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 特斯拉上海工厂再度扩产，投资额达 12 亿，明年 4 月完工；特斯拉上海工厂

再度扩产，投资额达 12 亿，明年 4 月完工。此次产线优化项目主要为冲压车

间、车身车间、涂装车间、总装车间以及物流操作中心的扩建实现产能提升，

生产车型维持 Model 3/Y 及相关衍生车型不变。根据特斯拉的估算，产线优化

项目建成后将增加 4000 名员工，全厂员工数量将达到 1.9 万人。截至三季度，

特斯拉年产能超过 105 万辆，上海工厂年产能超过 45 万辆。目前上海工厂已

经成为特斯拉全球生产的主力，并承担主要出口欧美地区的任务。此次扩产非

产能扩建，主要是产线优化进一步带来效率提升；特斯拉上海工厂的扩建，持

续利好国产供应链，具备全球竞争力的国产供应链企业将受益。 

 建议： 

 从本周锂电材料价格数据来看，电池四大主材价格基本高位趋稳。近期头部电

池厂商与材料厂商签订合作协议/采购协议动作频繁，在下游客户新能源车及动

力电池出货持续放量、储能需求快速释放背景下，我们认为未来中游电池材料

环节高景气度持续，继续关注竞争格局较好的中游环节，看好具备成本优势和

性能优势的龙头公司：1）锂电池厂商：成本有望向下游主机厂传导，盈利预期

拐点初现；2）锂电铜箔赛道：供给缺口确定性最强，2021 年四季度至 2022

年，锂电铜箔加工费仍将延续上涨态势，供给缺口扩大，龙头企业将量价齐升；

3)竞争格局和盈利水平较好的隔膜赛道：头部隔膜企业毛利率近三年保持在

40%以上，头部企业满产满销，刚性扩产周期下龙头优先受益需求市场的增长，

随着海外电动化进程推进，企业海外客户结构占比提升有望进一步提升盈利； 

4）正极&前驱体：产销增速可观，未来磷酸铁锂需求空间打开，三元正极高镍

化趋势明确，龙头企业积极扩产，抢占高端前驱体市场份额； 5）电解液赛道：

六氟涨价弹性较大，产业链成本传导顺畅，有望继续支撑电解液企业业绩放量，

企业加码新型锂盐业务进一步凸显成本和利润优势；6）锂电设备：十四五高速

成长期，动力电池开启第二次扩产潮，叠加海外需求快速增长，主要锂电池厂

商加快在欧洲的布局，中国龙头锂电设备企业将获取新的需求增长点。 

风险提示 

新能源车产销不及预期、政策不及预期；订单新接或交付低于预期；技术更新

的风险；市场竞争加剧风险；供应链短缺风险等。 
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一、建议 
从本周锂电材料价格数据来看，电池四大主材价格基本高位趋稳。近期头部电池厂商与材料厂商

签订合作协议/采购协议动作频繁，在下游客户新能源车及动力电池出货持续放量、储能需求快速释放

背景下，我们认为未来中游电池材料环节高景气度持续，继续关注竞争格局较好的中游环节，看好具

备成本优势和性能优势的龙头公司：1）锂电池厂商：成本有望向下游主机厂传导，盈利预期拐点初现；

2）锂电铜箔赛道：供给缺口确定性最强，2021 年四季度至 2022 年，锂电铜箔加工费仍将延续上涨态

势，供给缺口扩大，龙头企业将量价齐升；3)竞争格局和盈利水平较好的隔膜赛道：头部隔膜企业毛

利率近三年保持在 40%以上，头部企业满产满销，刚性扩产周期下龙头优先受益需求市场的增长，随

着海外电动化进程推进，企业海外客户结构占比提升有望进一步提升盈利； 4）正极&前驱体：产销增

速可观，未来磷酸铁锂需求空间打开，三元正极高镍化趋势明确，龙头企业积极扩产，抢占高端前驱

体市场份额； 5）电解液赛道：六氟涨价弹性较大，产业链成本传导顺畅，有望继续支撑电解液企业

业绩放量，企业加码新型锂盐业务进一步凸显成本和利润优势；6）锂电设备：十四五高速成长期，动

力电池开启第二次扩产潮，叠加海外需求快速增长，主要锂电池厂商加快在欧洲的布局，中国龙头锂

电设备企业将获取新的需求增长点。  

 

二、产业链数据跟踪 
 

（一）特斯拉上海工厂再度扩产，投资额达 12 亿，明年 4 月完工 

特斯拉上海工厂再度扩产，投资额达 12 亿，明年 4 月完工。此次产线优化项目主要为冲压车间、

车身车间、涂装车间、总装车间以及物流操作中心的扩建实现产能提升，生产车型维持 Model 3/Y 及

相关衍生车型不变。根据特斯拉的估算，产线优化项目建成后将增加 4000 名员工，全厂员工数量将达

到 1.9 万人。截至三季度，特斯拉年产能超过 105 万辆，上海工厂年产能超过 45 万辆。目前上海工厂

已经成为特斯拉全球生产的主力，并承担主要出口欧美地区的任务。此次扩产非产能扩建，主要是产

线优化进一步带来效率提升；特斯拉上海工厂的扩建，持续利好国产供应链，具备全球竞争力的国产

供应链企业将受益。 

 

（二）新能源车和电池装车量数据跟踪：10 月新能源车产销量保持高速增长 

1）10 月中国新能源车销量 38.3 万辆，同比增长 135%、环比增长 7%，截止 2021 年 10 月末，

本年度新能源车累计销售量达到 254.2 万辆，累计同比增长 177%。纯电动乘用车本月销量 29.8 万

辆，同比增长 139%、环比增长 6%，2021 年累计销售量达到 197,9 万辆，累计同比增长 201%。插

电式混动乘用车本月销量 6.7 万辆，同比增长 156%、环比增长 11%，2021 年累计销量合计 43.4 万

辆，累计同比增长 145%。从 10 月份的数据可以看到，中国新能源汽车销量持续增长，其中以纯电动

乘用车为主，插电式混动乘用车由于基数小，其增长幅度较大。 

2）10 月中国新能源汽车产量 39.7 万辆，同比增长 133%、环比增长 12%，截止 2021 年 10 月

末，本年度新能源车累计产量达到 256.6 万辆，累计同比增长 175%。 
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图表 1: 中国新能源汽车月度销量走势（万辆） 图表 2：中国新能源汽车月度产量走势（万辆） 

  

来源：中汽协，莫尼塔研究 来源：中汽协，莫尼塔研究 

 

图表 3：纯电动乘用车月度销量走势（万辆） 图表 4：插电式混动乘用车月度销量走势（万辆） 

  

来源：中汽协，莫尼塔研究 来源：中汽协，莫尼塔研究 

（三）锂电池材料数据跟踪：碳酸锂价格继续上涨 1%至 20.24 万元/吨                                                   

1）上游原材料价格保持本周有所上行：截至 11 月 28 日，钴精矿（华东）本周价格 22.7 美元/

磅，较上周略涨 3.18%；锂盐方面，电池级氢氧化锂（>56.5%）、电池级碳酸锂均价分别为 19.89 万

元/吨、20.24 万元/吨。 

图表 5：本周钴精矿价格上涨 3.18% 图表 6：碳酸锂价格继续上涨 1% 

  

来源：BAIINFO，莫尼塔研究 来源：BAIINFO，莫尼塔研究 
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2）三元前驱体及正极材料价格本周持平，周度产量继续回升，前驱体本周产量 13,126 吨，较上

周继续增加 1.63%，三元正极周度产量为 9760 吨，增长 2.74%，磷酸铁锂正极材料周度产量 11,495

吨，较上周增加 4.07%，产量持续回升。库存方面前驱体库存 79 吨，较上周持平，三元材料库存增长

2.33%，磷酸铁锂库存降低 2.73%，但整体来看仍在低位。 

 

图表 7：正极材料本周持平（元/吨） 图表 8：磷酸铁锂价格持平（元/吨） 

  

来源：BAIINFO，莫尼塔研究 来源：BAIINFO，莫尼塔研究 

 

图表 9：磷酸铁锂正极材料周度产量增加 4.07% 图表 10：磷酸铁锂周度库存下降 2.73% 

  

来源：BAIINFO，莫尼塔研究 来源：BAIINFO，莫尼塔研究 

 

3）负极材料及石墨化价格维持高位：截至 11 月 28 日，负极人造石墨、天然石墨市场价格较上周

持平；低端、高端石墨化价格本周维持在 22 万元/吨、25 万元/吨，但相较年初涨幅达 47.06%。 

铜箔价格较上周持平，截至 11 月 26 日，铜箔（8μm）及铜箔（6μm）价格分别为 10.5 万元/

吨、12.2 万元/吨。 
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图表 11：负极材料价格持平（元/吨） 图表 12：石墨化价格维持高位（元/吨） 

  

来源：BAIINFO，莫尼塔研究 来源：BAIINFO，莫尼塔研究 

 

4）隔膜材料价格较上周持平：截至 11 月 28 日 5μm、7μm、9μm 湿法隔膜价格保持在 2.9 元

/平、2 元/平、1.4 元/平；涂覆膜价格（涂覆水系/5μm+2μm+2μm）为 3.4 元/平。 

隔膜周度产量 16,569 吨，较上周增长 0.39%。本周开工率为 72.5%，略增 0.3%，头部企业基本

实现满产满销。 

图表 13：隔膜价格较上周持平（元/平米） 图表 14：隔膜周度产量继续增加 0.39% 

 

 

来源：BAIINFO，莫尼塔研究 来源：BAIINFO，莫尼塔研究 

5）电解液价格本周价格持平：六氟磷酸锂价格截至 11 月 28 日维持在 55 万元/吨，电解液价格电解液

（三元）本周 14.25 万元/吨，电解液（三元、圆柱）价格 13.05 万元/吨，较上周持平。 
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图表 15：六氟磷酸锂价格高位持平（元/吨） 图表 16：电解液价格高位持平（元/吨） 

  

来源：BAIINFO，莫尼塔研究 来源：BAIINFO，莫尼塔研究 
 

 

 

三、公司公告与行业新闻 

（一）行业新闻 

【新浪财经：特斯拉上海工厂再度扩产，投资额达 12 亿，明年 4 月完工】据新浪财经报道，特斯

拉上海工厂再度扩产，投资额达 12 亿，明年 4 月完工。此次产线优化项目主要为冲压车间、车身车间、

涂装车间、总装车间以及物流操作中心的扩建实现产能提升，生产车型维持 Model 3/Y 及相关衍生车型

不变。根据特斯拉的估算，产线优化项目建成后将增加 4000 名员工，全厂员工数量将达到 1.9 万人。 

【财政部发布《关于提前下达 2022 年节能减排补助资金预算的通知》】《通知》显示，针对新能源

汽车补贴，将安排约 385 亿元资金，其中包括 1）2016－2018 年度新能源汽车推广应用补助清算资金

998，394 万元；2)2019 年度新能源汽车推广应用补助清算资金 1，018，501 万元；3)2019－2020 年

度新能源汽车推广应用补助预拨付资金 1，831，031 万元。 

【高工锂电：8 家企业中标铁塔 2GWh LFP 项目】中国铁塔公示 2021 年备电用磷酸铁锂电池产品

集中招标项目中标候选人，海四达、拓邦股份、中天科技、双登集团、南都电源、力朗电池、联动天翼、

智泰新能源这 8 家企业中标。根据此前招标公告，招标内容为磷酸铁锂蓄电池组，预估量为 2GWh。 

【工信部发布《锂离子电池行业规范条件（2021 年本）》、《锂离子电池行业规范公告管理办法（2021

年本）》】《规范条件（2021）》还对正极材料、负极材料、电解液、隔膜等扩建项目产品性能进行了要求。

提到新建设的动力电池项目，能量型动力电池项目单体能量密度应≥180Wh/kg，电池组能量密度应≥

120Wh/kg。政策引导企业建立优质产能，避免低门槛带来的低水平重复建设。 

 

（二）公司公告 

【国轩高科（002074.SZ）同长城汽车签署 2022 年采购框架合作协议】公司全资子公司合肥国轩

高科动力能源有限公司与长城汽车零部件公司签署了《2022 年采购框架合作协议》，将在 2022-2025 年

间向长城汽车不低于 10Gwh 的产品，其中 2022 年不低于 2.5Gwh。 

【欣旺达（300207.SZ）向特定对象发行股票】公司向特定对象发行的股票，自新增股份上市之日

起六个月内不得转让。发行数量 93,438,233 股，发行价格：41.90 元/股，募集资金总额：人民币

3,915,061,962.70 元。 
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【金冠股份（300510.SZ）与中海外那仁太能源发展（北京）有限责任公司签署《销售合同》】中海

外那仁太拟向公司采购锂电池储能系统，金额为人民币 70,000,000 元。 

【恩捷股份（002812.SZ）拟非公开发行 A 股，拟募集资金不超过 128 亿元】公司拟定增募集资金

128 亿元用于湿法膜和铝塑膜新建产能投资，包括重庆一二期 12 亿平湿法膜、江苏金坛 20 亿平湿法

膜、2.8 亿平铝塑膜、捷力 2 亿平涂覆膜。 

 

 

四、近期重要报告 

锂电池材料 

【莫尼塔先进制造团队| 锂电铜箔：供给缺口扩大，龙头企业将量价齐升】 

核心观点：锂电铜箔产品结构向轻薄化升级是大势所趋 

1）铜箔厚度降低有利于降低锂电池成本，并提升能量密度，国内锂电池企业正由 8μm 向 6μm

切换，领先电池企业已开始导入 4.5μm。  

2）2022 年锂电铜箔供给缺口将进一步扩大：判断 2021 年四季度至 2022 年，锂电铜箔加工费

仍将延续上涨态势。从 2020 年三、四季度开始新能源车迎来景气周期，但锂电铜箔供给端供给缺口

扩大，6μm 锂电铜箔市场价格从 2020 年 9 月的不到 10 万元/吨上涨至目前的 12 万元/吨以上。 

3）龙头锂电铜箔企业受益工艺水平、产能扩张及成本等竞争优势：锂电铜箔定价普遍采用“铜价

+加工费”的成本加成模式。通常铜占铜箔原材料成本的 95%左右，占生产总成本的 73%左右，一般

参考当月或上月平均铜价定价；铜箔销售价格的另一部分是加工费，取决于工艺要求、复杂程度以及

供需状况。生产用电和制造费用对锂电铜箔企业盈利能力影响大。铜箔成本中除铜外，成本占比较高

的有生产用电（8%）、制造费用（8%）和直接人工（3%），因此锂电铜箔企业产能往往布局在中西部

等工业电价较低的地区，也是企业成本端竞争优势来源之一。锂电铜箔市场集中度较低，龙头企业有

望进一步提升市场份额。截至 2020 年，我国锂电铜箔市场 CR 5 也仅 51.7%，竞争格局仍较分散。

但我们判断，龙头锂电铜箔企业在生产工艺技术、成本等方面的竞争优势，及产能扩张上的优势，市

场份额将快速向龙头企业集中。 

 

【莫尼塔先进制造团队| 锂电隔膜系列：穿越周期的高成长】 

隔膜行业供给端行业集中度较高，国内头部企业扩产积极，有望优先占领需求增量市场：1）2020

年国内湿法 CR3/CR5 进一步提升，当前已达到 74%/90%，上海恩捷 2021H1 计入苏州捷力、纽米科

技后湿法市占率超过 50%；2）国内头部企业恩捷锁定了 JSW 的大部分产能，其他头部企业也对海外

优质设备商完成了深度合作。当前隔膜紧平衡态势下，国内头部隔膜企业积极扩产，有望优先占领需

求增量市场；3）海外企业扩产较为谨慎，国内隔膜企业扩产积极，国内外电池厂商需求放量，国内隔

膜企业有望优先受益增量市场，合计 2021 年至 2023 年有效供给为 109.3 亿平/139.4 亿平/172.2 亿

平，其中国内产能贡献分别为 75.7 亿平/101.3 亿平/128.7 亿平。 

隔膜行业需求端：下游景气度高企，2023 年供给压力最大：1）2025 年中国新能源车渗透率有

望达到 30%，预计 2021年和 2025年仅来自中国动力电池市场的隔膜需求将分别达 28.6亿平和 73.98

亿平，2021-2025 年动力锂电隔膜复合增速 27%；欧洲新能源渗透率持续提升，预计 2021 年和 2025

年来自欧洲动力电池市场的隔膜需求将分别达 23.2 亿平和 87.3 亿平，2021-2025 年动力锂电隔膜复

合增速达到 39%；储能电池、消费电池等锂电隔膜复合增速达 11%；2） 测算结果看虽然供给能覆盖

需求，但 2021 年后持续紧平衡状态，我们认为未来隔膜供给紧张态势持续，其中从需求端看 2023 年

增速为电动化增速高点，供给紧张在 2023 年大概率最为明显； 
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龙头隔膜企业保持经营效率优势：恩捷持续高于同行企业 ROE 得益于公司经营管理、规模优势

下的高净利率水平：1）公司产线从设计端介入，投产周期短于行业平均,隔膜单亿平投资额 3 亿元左

右，较同行业企业更低，单线产能 1 亿平以上，较同行业企业更高；2）积累了丰富工艺经验，充分挖

掘母卷产能；3）公司当前单平成本约在 1.21 元，恩捷 2021 年产能放量，2021 年单平折旧费开始降

低,考虑未来公司良率提升情况，公司单平净利有望继续提升；4）公司当前涂覆膜产品占比 40%左右，

预计未来占比提升至 50%；预计 2021 年底完成 10 条生产线，22-23 年陆续达 37、56 条生产线，对

应产能 30 亿平、46 亿平，有望进一步打开业绩成长空间 

 

 

 

 

五、风险提示 

新能源车产销不及预期、政策不及预期；订单新接或交付低于预期；技术更新的风险；市场竞争加

剧风险；供应链短缺风险等 
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