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钠离子电池行业动态报告     

钠离子电池的逻辑深化与产业链整理 
 

 2022 年 11 月 22 日 

 

➢ 钠离子电池的核心仍为低成本。 

⚫ 目前碳酸锂价格高企，钠离子电池尚未规模化生产，磷酸铁锂电芯的成本在

0.75 元/Wh，钠离子电芯的成本在 0.75 元/Wh，两者基本持平。 

⚫ 未来随着碳酸锂价格回落，钠离子电池产业链成熟，磷酸铁锂电芯的成本约

0.54 元/Wh，钠离子电芯的成本约 0.33 元/Wh，钠离子电芯成本明显低于磷酸

铁锂电芯 0.21 元/Wh。 

➢ 钠电产业发展高势头，负极技术瓶颈尚待突破。 

⚫ 电芯环节： 

1. 宁德时代继续领跑，有望明年实现量产，目标低速车领域； 

2. 鹏辉能源聚阴离子和层状氧化物双线并进，聚阴离子研究成效显著； 

3. 传艺科技产能持续加速扩张，产能规划达 12.5GWh； 

4. 维科技术合作钠创新能源，深入推进钠电项目研发。 

⚫ 中游环节： 

1. 正极方面，传统厂商的技术储备深厚，已实现百吨级量产； 

2. 负极方面，生物质基有望为技术研发带来新突破； 

3. 电解液方面，本质仍是溶剂+溶质，传统产线可进行快速切换。 

➢ 投资建议：两条路线推荐： 

⚫ 路线一，电芯环节，重点推荐【宁德时代】、建议关注【传艺科技】、【维科

技术】； 

⚫ 路线二，中游环节，重点推荐【振华新材】、【天赐材料】、【新宙邦】，建议

关注【美联新材】、【元力股份】。 

➢ 风险提示：1.市场竞争剧烈的风险；2.技术研发不及预期的风险；3.下游需

求不及预期的风险；4.成本下降不及预的风险；5.产业化不及预期的风险；6.原材

料价格波动的风险。  

重点公司盈利预测、估值与评级表 

代码 简称 
股价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 
评级 

2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 

300750 宁德时代 382.40 6.52 12.01 19.22 59 32 20 推荐 

300438 鹏辉能源 63.81 0.40 1.50 2.83 160 43 23 推荐 

002866 传艺科技 44.35 0.57 0.54 1.00 78 82 44 / 

600152 维科技术 14.60 -0.24 0.03 0.27 - 487 54 / 

688707 振华新材 52.00 0.93 3.05 3.35 56 17 16 推荐 

300586 美联新材 21.26 0.12 0.65 0.91 177 33 23 / 

300174 元力股份 21.10 0.49 0.68 0.84 43 31 25 / 

002709 天赐材料 44.91 1.15 3.09 3.55 39 15 13 推荐 

300037 新宙邦 41.22 1.76 2.59 3.04 23 16 14 推荐 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测; 

（注：股价为 2022 年 11 月 22 日收盘价；未覆盖公司数据采用 wind 一致预期）    
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1 钠离子电池的经济性拆解：低成本依然是核心 

钠离子电池的底层逻辑就是：经济性优于锂离子电池。我们对锂离子电池和钠

离子电池的成本进行拆分测算： 

当前成本对比：以鑫椤锂电公开数据计算，目前磷酸铁锂电芯的成本在 0.75

元/Wh，钠离子电芯的成本在 0.75 元/Wh。可以看到，在目前碳酸锂价格维持高

位的情况下，磷酸铁锂电芯的成本与钠离子电芯（未规模化）的成本基本持平。 

表1：钠离子电芯成本 vs 锂离子电芯成本（目前） 

LFP 电芯成本 钠离子电芯成本 

电芯成本测算 
单位用量 

（吨/GWh） 

单位价格 

（万/吨） 

单位成本 

（元/Wh） 
电芯成本测算 

单位用量 

（吨/GWh） 

单位价格 

（万/吨） 

单位成本 

（元/Wh） 

正极活性材料 2200 16.4  0.36 正极活性材料 3500 10 0.35 

正极导电剂

（SP） 
66 15 0.00 

正极导电剂

（AB） 
33 18 0.01 

正极粘结剂

（PVDF） 
44 46.5 0.02 

正极集流体

（铝箔） 
350 2.8 0.01 

分散剂

（NMP） 
880 3.6 0.03 

负极活性材料

（硬碳） 
1800 8 0.14 

正极集流体

（铝箔） 
350 3.8 0.01 

负极粘结剂

（SBR） 
44 23 0.01 

负极活性材料

（石墨） 
1300 5 0.07 

负极增稠剂

（CMC） 
15 5.5 0.00 

负极粘结剂

（SBR） 
26 12.5 0.00 

负极集流体

（铝箔） 
500 2.8 0.01 

负极增稠剂

（CMC） 
9.1 5 0.00 电解液 1500 7 0.11 

负极集流体

（铜箔） 
700 10.3 0.07 隔膜 

3000 

万平米/GWh 

2.2 

元/平米 
0.05 

电解液 800 6.4 0.05 
壳体&辊压模

及其他 
1 套 0.06 0.06 

隔膜 
1200 

万平米/GWh 

2.2 

元/平米 
0.03     

壳体&辊压模

及其他 
1 套 0.06 0.06     

电芯成本测算 0.75 电芯成本测算 0.75 

资料来源：鑫椤锂电、GGII、民生证券研究院测算 

未来成本对比：我们继续对两种电芯进行成本对比，我们假设碳酸锂价格未来

降低到 25 万/吨左右，根据鑫椤锂电，25 万/吨的碳酸锂对应磷酸铁锂正极价格约

10 万/吨，钠离子电池方面，我们假设钠离子电池正极、负极产业链成熟后成本可

降低 50%，根据测算，未来碳酸锂价格回落， 钠离子电池产业链成熟后，磷酸铁

锂电芯的成本约 0.54 元/Wh，钠离子电芯的成本约 0.33 元/Wh，钠离子电芯成

本低于磷酸铁锂电芯 0.21 元/Wh。 
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表2：钠离子电芯成本 vs 锂离子电芯成本（未来） 

LFP 电芯成本 钠离子电芯成本 

电芯成本测算 
单位用量 

（吨/GWh） 

单位价格 

（万/吨） 

单位成本 

（元/Wh） 
电芯成本测算 

单位用量 

（吨/GWh） 

单位价格 

（万/吨） 

单位成本 

（元/Wh） 

正极活性材料 2200 10 0.22 正极活性材料 2500 5 0.13 

正极导电剂

（SP） 
66 12.0 0.01 

正极导电剂

（AB） 
30 14.4 0.00 

正极粘结剂

（PVDF） 
44 37.2 0.02 

正极集流体

（铝箔） 
250 2.2 0.01 

分散剂

（NMP） 
880 2.9 0.03 

负极活性材料

（硬碳） 
1300 4 0.05 

正极集流体

（铝箔） 
350 3.0 0.01 

负极粘结剂

（SBR） 
40 18.4 0.01 

负极活性材料

（石墨） 
1300 5 0.07 

负极增稠剂

（CMC） 
12 4.4 0.00 

负极粘结剂

（SBR） 
26 10 0.00 

负极集流体

（铝箔） 
350 2.24 0.01 

负极增稠剂

（CMC） 
9.1 4 0.00 电解液 1000 4 0.04 

负极集流体

（铜箔） 
700 8.24 0.06 隔膜 

2100 

万平米/GWh 
1.5 0.03 

电解液 800 5.8 0.05 
壳体&辊压模

及其他 
1 套 0.06 0.06 

隔膜 
1200 

万平米/GWh 
2.0 0.02     

壳体&辊压模

及其他 
1 套 0.06 0.06     

电芯成本测算 0.54 电芯成本测算 0.33 

资料来源：鑫椤锂电、GGII、民生证券研究院测算 
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2 钠离子电池产业链梳理 

2.1 电芯环节：锂电龙头稳定发力，钠电新势力蓄势待发 

⚫ 宁德时代：明年实现量产，目标领域低速车 

2021 年 7 月，公司发布第一代钠离子电池，关键辅材实现突破，性能超预期，

在高寒及高功率应用场景下优势显著。 

性能方面：第一代钠离子电池电芯单体能量密度达到 160Wh/kg，为目前全

球最高水平；具备优异的快充性能，常温下充电 15 分钟即可达到 80%电量；-20℃

的低温环境下具有 90%以上的放电保持率；系统集成效率可达 80%。 

应用场景：公司采用 AB 电池解决方案，创新性地将钠离子与锂离子电池按照

一定比例和排列同时集成到电池系统中，并使用 BMS 算法对不同电池体系进行均

衡控制，既弥补了钠离子电池的能量密度短板，也发挥了其在低温及高功率场景下

的优势。 

图1：第一代钠离子电池性能优越  图2：AB 电池方案优势互补 

 

 

 

资料来源：宁德时代官网，民生证券研究院  资料来源：宁德时代官网，民生证券研究院 

产业进展：根据公司公告，公司钠离子电池明年有望实现量产，主要应用领域

在乘用车方向。 

⚫ 鹏辉能源：聚阴离子型和层状氧化物双线并进 

 公司在钠离子电池路线上，选择聚阴离子型和层状氧化物路线，目前公司聚阴

离子路线能量密度在 100 Wh/kg，循环次数超 5000 次。产业链布局方面，2021

年 10 月，公司发布公告，对成都佰思格进行增资，增资完成后持有佰思格 8.33%

的股份。成都佰思格的主要产品为动力/储能炭负极材料，其中钠离子用硬碳材料

比容量≥330 mAh/g，并具有零膨胀特性，相较进口产品，性价比较高。 

⚫ 传艺科技：产能扩张加速的钠电新势力 

10月25日，公司发布公告，公司钠离子电池一期项目从2GWh调整至4.5GWh，

目前产能有序推进，预计明年年初正式投产，二期项目规划产能 8GWh。 
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10 月 27 日，公司发布新产品公告，公司钠离子电池单体能量密度 150-

160Wh/Kg，循环次数不低于 4000 次，并且中试线 200MWh 已正式投产。 

⚫ 维科技术：背靠钠创，技术实力深厚 

2022 年 9 月，公司与浙江钠创新能源签订《战略合作协议》，浙江钠创在未来

向公司提供技术支持与原材料供应。 

2022 年 10 月 28 日，公司发布公告，拟建设年产能 2GWh 钠离子电池项目，

预计明年少量出货。 

2.2 中游环节：负极技术瓶颈尚待突破 

⚫ 正极环节：传统正极厂商技术储备浓厚 

容百科技：技术路线方面，公司目前层状氧化物路线和普鲁士蓝白路线行业领

先，产能方面，公司目前每月销售量 10 吨，明年年初预计月出货量百吨，年底预

计月出货量达千吨级别，预计 25 年公司钠电正极产能达 10 万吨。 

振华新材：技术路线方面，公司选择层状氧化物路线，目前已升级至第二代产

品，量产进度方面，截至 2022 年 9 月，公司钠离子电池正极材料累计送样 0.68

吨，销售 5.35 吨，已成功实现吨级销售。 

美联新材：11 月 17 号，公司发布公告，与七彩化学共同出资设立子公司，拟

建设年产能 18 万吨的电池级普鲁士蓝（白），可配套钠离子储能电池 90GWh。 

⚫ 负极环节：生物质基有望开辟新路线 

传统负极厂商方面，如璞泰来、贝特瑞、杉杉股份，均具备硬碳技术，并且贝特

瑞正在建设硬碳量产线。 

元力股份：公司是国内活性炭的龙头企业，具备深厚的果壳基、竹基和稻壳基活

性炭加工技术。针对活性炭前沿课题，公司也组织专门力量开展研究，并与高校、

科研院所等保持沟通合作，参考海外活性碳龙头公司可乐丽的产品拓展路径，我们

预计公司未来有望将活性炭颗粒的技术延伸至钠电硬碳领域，实现生物质基硬碳

材料的量产。 

⚫ 电解液环节：溶剂+溶质的本质不变 

天赐材料：8 月 30 日，公司发布公告，拟建设年产能 1 万吨的六氟磷酸钠产

线。 

新宙邦：11 月 14 日，公司新产品发布会上推出了一款钠离子电池电解液，

低温性能良好，常温下循环次数超 2500 周。 
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图3：新宙邦钠离子电池电解液 

 

资料来源：新宙邦公众号，民生证券研究院 

多氟多：公司目前具备六氟磷酸钠产能 1000 吨，六氟磷酸锂产线与六氟磷酸

钠产线可快速切换。 
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3 投资建议 

3.1 行业投资建议 

钠离子电池的产业分歧已逐步消除，再次重申钠离子电池是最具成长性的赛

道。根据电芯环节和中游环节，我们分两条路线推荐： 

路线一，重点推荐电芯环节的【宁德时代】、【鹏辉能源】、建议关注【传

艺科技】、【维科技术】； 

路线二，重点推荐中游环节的【振华新材】、【天赐材料】、【新宙邦】，

建议关注【美联新材】、【元力股份】。 

表3：钠离子电池重点关注个股 

证券代码 证券简称 
股价

（元） 

EPS PE 

2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 

300750.SZ 宁德时代 375.00 6.52 12.01 19.22 57 31 20 

300438.SZ 鹏辉能源 61.29 0.4 1.5 2.83 153 41 22 

002866.SZ 传艺科技 40.93 0.57 0.54 1.00 72 76 41 

600152.SH 维科技术 13.92 -0.24 0.03 0.27 -58 464 52 

688707.SH 振华新材 50.33 0.93 3.05 3.35 54 17 15 

300586.SZ 美联新材 21.26 0.12 0.65 0.91 177 33 23 

300174.SZ 元力股份 21.20 0.49 0.68 0.84 43 31 25 

002709.SZ 天赐材料 43.89 1.15 3.09 3.55 38 14 12 

300037.SZ 新宙邦 39.90 1.76 2.59 3.04 23 15 13 

资料来源：Wind, 民生证券研究院； 

*股价为 2022 年 11 月 22 日收盘价；传艺科技、维科技术、美联新材、元力股份选用 Wind 一致预期 
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4 风险提示 

1）市场竞争剧烈的风险。钠离子电池是新产品，并且逐步被市场认可，传统

企业和新发企业不断持续参与竞争，产业链各环节竞争愈发剧烈。当前阶段先出产

量的企业更具优势，但未来，由于钠离子电池的核心竞争力为低成本，上下游垂直

整合能力更强、产品性价比更高的企业更易胜出。 

2）技术研发不及预期的风险。市场对电池的偏好取决于其寿命、能量密度、

安全性成本等多项指标的综合表现，如果未来技术上不能达到一定的性能要求，尽

管成本偏低，钠离子电池也难有竞争力。 

3）下游需求不及预期的风险。钠电的下游市场主要是储能、低速车领域，受

宏观政策、经济形势、产品性能等多方因素影响，未来市场的培育和开拓存在不确

定性。 

4）成本下降不及预期的风险。钠离子电池在当前锂电价格高企的情况下备受

期待，如果其成本的改善不及预期，后续随着锂电价格回落，钠电可能失去竞争优

势。 

5）产业化不及预期的风险。当前钠电成本较高，如果想实现规模化降本，离

不开龙头企业推广和下游客户支持，如果量产产能不达预期，很难实现规模化效应，

从而抑制产业发展。 

6）原材料价格波动的风险。钠离子电池的核心竞争力是低成本，对价格变化

较为敏感。上游原材料价格波动会对钠离子电池的盈利空间产生巨大影响。 
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