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 中央经济会议对石墨化影响几何。会议指出新增可再生能源和原料用能不

纳入能源消费总量控制。可再生能源和原料用能的相同点在于不产生碳排

放。此次会议就能源消费总量控制方面所作的最新调整，核心落脚点在推

动新能源的消纳以及更精确统计碳排放。会议内容公布后，有部分观点解

读为可再生能源产业链能耗管控的放开，比如光伏硅料、电池材料等将不

再受能耗指标限制，我们认为这是对政策方向的错误解读。最新调整的指

向，很大程度应是为在发展经济和控制碳排两者之间求得平衡，鼓励各省

以绿电消纳换增量用能指标，但对双高项目的能耗强管控仍将继续维持，

针对鼓励产业的额外用能政策仍待推出。 

我们认为政策对电池材料环节的影响并不直接，就供需格局来看，22 年石

墨化依然紧缺，负极产业链价格有望维持强势。在存量产能方面，22 年一

季度冬奥会期间华北地区限电力度有望再次加强，相关地区企业已陆续接

到停产通知，因此明年一季度预计将是石墨化和负极最紧缺的时期。在新

增产能方面，目前内蒙乌兰察布地区的石墨化项目审批推进缓慢；四川项

目考虑能评进展和建设周期，项目投产时间预计在 22年四季度或者 23年。

新增产能投放的时间窗口叠加存量产能开工率的受限，22 年石墨化缺口将

进一步放大；最新测算，我们预计 22 年石墨化缺口将超 10 万吨，支撑石

墨化和负极价格继续上行。 

 行业动态：中科电气、欣旺达、厦钨新能等纷纷发布扩产计划；截至 21

年 11 月份全国充电桩保有量 238.5 万台，同比增长 55%。上周新能源汽

车产业链公司股价调整，新能源主题基金净值。 

 投资建议：随着政策端和车企端的加力，新能源汽车在全球市场的渗透正

迎来新一轮提速，行业景气不断上行。建议关注以特斯拉为代表的新势力

主线，以及大众等新车型的追赶进程，推荐龙头和二线弹性标的。整车方

面，强烈推荐长城汽车（2333.HK），推荐吉利汽车（0175.HK）；电池材

料方面，推荐宁德时代、当升科技、杉杉股份；电机电控方面，建议关注

卧龙电驱、汇川技术；锂电设备方面，建议关注先导智能和杭可科技；锂

钴方面，建议关注华友钴业、盛新锂能。 

 风险提示：1、电动车产销增速放缓。随着新能源汽车产销基数的不断增

长，维持高增速将愈发困难，面向大众的主流车型的推出成为关键；2、

产业链价格战加剧。补贴持续退坡以及新增产能的不断投放，致使产业链

各环节面临降价压力；3、海外竞争对手加速涌入。随着国内市场的壮大

及补贴政策的淡化，海外巨头进入国内市场的脚步正在加快，对产业格局

带来新的冲击。 
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一、 本周关注 

中央经济会议对石墨化影响几何？ 

中央经济工作会议 12 月 8 日至 10 日在北京举行。会议指出“要正确认识和把握碳达峰和碳中和。

传统能源逐步退出要建立在新能源安全可靠的替代基础上。要立足以煤为主的基本国情，抓好煤炭

清洁高效利用，增加新能源消纳能力，推动煤炭和新能源优化组合。要狠抓绿色低碳技术攻关。要

科学考核，新增可再生能源和原料用能不纳入能源消费总量控制，创造条件尽早实现能耗双控向碳

排放总量和强度双控转变，加快形成减污降碳的激励约束机制，防止简单层层分解。要确保能源供

应，大企业特别是国有企业要带头保供稳价。要深入推动能源革命，加快建设能源强国。” 

政策由控能耗向控碳排转变。可再生能源包括水电、光伏、风电等二次能源，原料用能是指用作原

材料的能源消费，石油、煤炭、天然气等一次能源产品如果不作为燃料、动力使用，而是作为生产

产品的原料使用，加工成别的产品，就属于原料用能。可再生能源和原料用能的相同点在于较低的

碳排放。在之前的核算方式中，在计算能耗总量时，一次能源是作为动力还是作为原料消耗，都完

全按照能耗核算，而最低可再生能源电力消纳责任权重以上的消纳量不纳入该地区年度和五年规划

当期能源消费总量考核。此次会议就能源消费总量控制方面所作的最新调整，核心落脚点在推动新

能源的消纳以及更精确统计碳排放。 

市场认知存在一定误区。会议内容公布后，有部分观点解读为可再生能源产业链能耗管控的放开，

比如光伏硅料、电池材料等将不再受能耗指标限制，我们认为这是对政策方向的错误解读。最新调

整的指向，很大程度应是为在发展经济和控制碳排两者之间求得平衡，鼓励各省以绿电消纳换增量

用能指标，但对双高项目的能耗强管控仍将继续维持，针对鼓励产业的额外用能政策仍待推出。 

我们认为政策对电池材料环节的影响并不直接，就供需格局来看，22年石墨化依然紧缺，负极产业

链价格有望维持强势。在存量产能方面，22 年一季度冬奥会期间华北地区限电力度有望再次加强，

相关地区企业已陆续接到停产通知，因此明年一季度预计将是石墨化和负极最紧缺的时期。在新增

产能方面，目前内蒙乌兰察布地区的石墨化项目审批推进缓慢；四川项目考虑能评进展和建设周期，

项目投产时间预计在22年四季度或者23年。新增产能投放的时间窗口叠加存量产能开工率的受限，

22 年石墨化缺口将进一步放大；最新测算，我们预计 22年石墨化缺口将超 10万吨，支撑石墨化和

负极价格继续上行。 

 

图表1 国内石墨化产能  单位：万吨 
 

图表2 2021 年国内负极石墨化产能分布 

 

 

 

资料来源：鑫椤锂电、平安证券研究所  资料来源：隆众资讯、平安证券研究所 
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图表3 石墨化季度供需缺口测算  单位：万吨 

  1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 

璞泰来 1.5 2.0 2.0 2.0 2.6 3.2 3.2 3.2 

贝特瑞 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.7 2.1 2.1 

杉杉股份 1.1 1.1 1.1 1.1 1.7 2.3 2.3 2.3 

中科电气 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 1.5 2.4 2.4 

翔丰华 0.1 0.1 0.1 0.2 0.3 0.4 0.4 0.4 

凯金能源 1.2 1.2 1.2 1.2 1.4 1.4 1.4 1.4 

尚太科技 1.0 1.0 1.6 2.2 2.2 2.2 2.2 2.2 

瑞盛新能源 1.7 1.7 1.7 1.7 1.7 2.1 2.5 2.5 

三信集团 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 

元氏槐阳 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 

天全福鞍 0.5 0.5 0.5 0.5 0.8 1.0 1.0 1.0 

其他 8.7 8.7 8.7 8.7 8.9 9.4 9.8 10.4 

石墨化产能 19.2 19.7 20.3 21.1 23.1 26.7 28.9 29.5 

开工率 67% 75% 73% 77% 56% 73% 80% 90% 

石墨化产量 12.8 14.8 14.9 16.1 13.0 19.6 23.1 26.5 

石墨化需求量 13.2 15.7 16.9 18.2 19.7 23.4 24.9 27.4 

供给-需求 -0.4  -0.9  -2.0  -2.1  -6.7  -3.8  -1.8  -0.8  

资料来源：公司公告、鑫椤锂电、平安证券研究所 

 

 

二、 行业动态跟踪 

2.1 行业重点新闻 

截至 21年 11月份全国充电桩保有量 238.5万台，同比增长 55% 

事项：至 2021年 11月，联盟内成员单位总计上报公共类充电桩 109.2万台；通过联盟内成员整车

企业采样了 38.1万条未随车配建充电设施原因数据。总体来看，截至 2021年 11月，全国充电基础

设施累计数量为 238.5万台，同比增加 55%。 

点评：21年 11月份新增公共充电桩 3.0万台，保持较快增长势头。目前行业景气度处于较高区间，

近 12个月平均每月新增公共充电桩数量保持在较好水平。近一年来各地针对充电桩建设和运营密集

出台了多项政策，此外特斯拉、造车新势力等品牌电动车销量高增长带来了充电需求上升，我们预

计未来一段时间新增公共充电桩数量将维持在较高水平，总体来看，充电桩制造环节将呈现高于往

年的景气度。 

 

2.2 上市公司动态 

【中科电气】公司拟在贵州贵安新区投资建设“年产 10 万吨锂电池负极材料一体化项目”，项目总
投资额约 25 亿元，负极材料年产能 10 万吨，一期产能规模 6.5 万吨/年，二期产能规模 3.5 万吨/

年。 

【欣旺达】公司子公司欣旺达电动汽车与枣庄高新技术产业开发区管理委员会签订《项目投资协议》。
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项目总投资约 200亿元，主要用于建设年产能 30GWh动力电池、储能电池生产线及相关配套设施。 

【厦钨新能】公司拟在海璟基地投资建设 9#车间锂离子电池正极材料 3万吨扩产项目，项目总投资

9.9亿元。公司拟与雅化锂业以及沧雅投资在四川省雅安市经济技术开发区合资设立雅安厦钨新能源
材料有限公司，分期投资建设年产 10万吨磷酸铁锂生产线，其中首期建设 2万吨磷酸铁锂生产线。 

【嘉元科技】公司拟与宁德时代设立合资公司，首期注册资本 5 亿元，其中嘉元科技认缴出资 4 亿
元，持股占比 80%。双方同意，后续根据项目建设需要，合资公司的注册资本可分期增资至人民币

20 亿元（以双方实际认缴金额为准），对应年产 10万吨高性能电解铜箔项目建设。项目分两期建设，
其中：一期计划年产 5万吨高性能电解铜箔，在完成首期注册资本实缴之日起的 33个月内完成项目

建设；二期计划建设年产 5万吨高性能电解铜箔项目，完成时间待二期项目启动时确认。 

图表4 新能源汽车板块主要上市公司股价表现 

代码 名称 周涨幅（%） 30天涨幅（%） 

300450.SZ 先导智能 -0.3  -7.0  

688006.SH 杭可科技 -6.5  7.4  

002460.SZ 赣锋锂业 0.4  -8.2  

603799.SH 华友钴业 -7.7  5.0  

300919.SZ 中伟股份 -6.1  1.7  

688005.SH 容百科技 -8.4  -5.5  

300073.SZ 当升科技 -8.5  1.4  

300037.SZ 新宙邦 1.5  -8.9  

600884.SH 杉杉股份 -5.7  -9.2  

603659.SH 璞泰来 3.0  -5.3  

300750.SZ 宁德时代 -6.8  -3.2  

002074.SZ 国轩高科 -4.6  -0.3  

300124.SZ 汇川技术 7.6  0.4  

600580.SH 卧龙电驱 2.2  35.1  

300001.SZ 特锐德 -5.9  4.6  

002594.SZ 比亚迪 -1.8  -4.3  

600104.SH 上汽集团 6.4  -5.1  

600066.SH 宇通客车 -3.7  -5.2  

TSLA.O 特斯拉 0.2  -16.8  

NIO.N 蔚来 6.6  -19.0  

2015.HK 理想汽车 -9.5  2.0  

9868.HK 小鹏汽车 -8.1  0.6  

资料来源：Wind、平安证券研究所 

 

图表5 新能源汽车板块主题基金表现 

代码 名称 周涨幅（%） 30天涨幅（%） 

159824.OF 博时新能源汽车 ETF -2.1  -0.4  

005927.OF 创金合信新能源汽车 A -2.7  1.9  

400015.OF 东方新能源汽车主题 -2.8  0.6  

161028.OF 富国中证新能源汽车 A -2.0  -0.7  

005939.OF 工银瑞信新能源汽车 A -2.2  1.8  

160225.OF 国泰国证新能源汽车 -1.4  -0.2  

516660.OF 华安中证新能源汽车 ETF -2.2  -0.7  

515030.OF 华夏中证新能源汽车 ETF -2.1  -0.7  

501057.OF 汇添富中证新能源汽车产业 A -2.3  -0.3  

515700.OF 平安中证新能源汽车产业 ETF -2.2  0.0  

005668.OF 融通新能源汽车 A -1.7  -0.5  
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001156.OF 申万菱信新能源汽车 -0.2  0.3  

011512.OF 天弘中证新能源汽车 A -2.0  -0.7  

010805.OF 西藏东财中证新能源汽车 A -2.0  -0.5  

资料来源：Wind、平安证券研究所 

 

2.3 行业数据图表 

图表6 2021 年 1-10 月汽车行业规模以上工业增加值同比增长 7.30%  单位：% 

 

资料来源：统计局，平安证券研究所 

 

图表7 2021 年 1-10 月汽车社会零售额累计同比增长 12.20%  单位：% 

 

资料来源：统计局，平安证券研究所 
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图表8 2020 年 1-12 月汽车行业规模以上企业利润增速同比   

 

资料来源：统计局，平安证券研究所 

图表9 2021 年 11 月国内新能源汽车销量同比增长 121%  单位：万辆 

 

资料来源：中汽协，平安证券研究所 

图表10 2021 年 11 月国内动力电池装机量同比增长 96%  单位：GWh 

 

资料来源：合格证，平安证券研究所 
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图表11 本周钴锂、正极价格调涨 单位：万元/吨 

产品  12 月 10 日  12 月 3 日  涨跌  

碳酸锂 电池级 22.35 21.55 - 

氢氧化锂  19.75 19.75 - 

电解钴 ≥99.8% 47.55 45.35 - 

三元材料 
5 系动力型 23.55 23.35 - 

8 系 811 27.15 27.15 - 

磷酸铁锂 动力型 9 8.8 - 

人造石墨 中端 5.15 5.15 - 

电解液 
动力三元 13.25 13.25 - 

动力铁锂 11.025 11.025 - 

六氟磷酸锂 国产 56.5 56.5 - 

湿法基膜 

(元/平方米) 
7um 2 2 - 

资料来源：鑫椤锂电、Wind、平安证券研究所 

图表12 碳酸锂价格走势  单位：万元/吨 

 

资料来源：Wind、平安证券研究所 

图表13 钴价格走势  单位：万元/吨 

 

资料来源：Wind、平安证券研究所 
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图表14 国内公共充电桩新增投建数量保持较快增长 

 

 

资料来源：中国充电联盟、平安证券研究所 

 

三、 投资建议 

随着政策端和车企端的加力，新能源汽车在全球市场的渗透正迎来新一轮提速，行业景气不断上行。

建议关注以特斯拉为代表的新势力主线，以及大众等新车型的追赶进程，推荐龙头和二线弹性标的。 

整车方面，强烈推荐长城汽车（2333.HK），推荐吉利汽车（0175.HK）；电池材料方面，推荐宁德

时代、当升科技、杉杉股份；电机电控方面，建议关注卧龙电驱、汇川技术；锂电设备方面，建议

关注先导智能和杭可科技；锂钴方面，需求较快增长，供给增长有限，景气度有望维持较高水平，

建议关注华友钴业、盛新锂能。 

 

四、 风险提示 

4.1 电动车产销增速放缓 

近年来随着新能源汽车产销基数的不断增长，维持 40%以上的年复合增速将愈发困难，从目前的政

策导向和行业发展趋向上看，短期内商用车的发展将以稳为主，而乘用车能否实现快速增长，即面

向大众的主流车型何时推出将是关键变量。 

 

4.2 产业链价格战加剧 

补贴持续退坡以及新增产能的不断投放，致使产业链各环节面临降价压力，尤其是中游环节，面临

来自下游整车厂削减成本的压价，及上游资源类企业抬价的两难局面。近年来投资的不断涌入所形

成的新增产能，将在未来一段时期加速洗牌。 

 

4.3 海外竞争对手加速涌入 
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随着国内市场的壮大及补贴政策的淡化，海外巨头进入国内市场的脚步正在加快，对产业格局带来

新的冲击。诸如车企特斯拉、电池企业松下/LG 等正纷纷酝酿在国内设厂或扩大产能，其品牌、技

术、布局等方面的优势将是国内电动车产业链的重大挑战。 
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