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核心观点
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在 “双碳”背景下，新能源汽车行业以及新型储能赛道迎来快速发展。新能源汽车方面，2021年我国新能源汽车销量为352.1万辆，同比增长157.5%；2022年1-10

月销量为528万辆，同比增长107.67%。在新能源政策补贴逐渐退坡的情况下，我国新能源汽车市场渗透率仍然逐步提升，2022年1-10月渗透率达24.03%，较2021

年提升10.63pct。新能源车市场渗透率大幅增长表明我国新能源车行业发展已逐步由政策驱动转为市场驱动，实现良性发展。新型储能方面，新能源发电并网为新型

储能行业发展提供了机遇。截至2022年9月末，我国已有24省区发布新能源配储政策。同时《关于加快推动新型储能发展的指导意见》指出到2025年新型储能的装机

规模达30GW以上，我国新型储能行业具有广阔的发展空间。新能源汽车与新型储能赛道高景气带动锂电行业景气度提升。

• 动力电池装车量及储能锂电池出货量实现高速增长。动力电池方面，2021年我国动力电池装车量为154.5GWh，同比增长142.77%；2022年1-10月装车量为

224.24GWh，同比增长108.69%，其中磷酸铁锂电池装车量为135.99GWh，同比增长155.56%，三元电池装车量为87.99GWh，同比增长62.78%。储能锂电池

方面，2022年上半年我国储能锂电池出货量为44.5GWh，整体规模已接近2021年全年水平，高工锂电预计2022年我国储能锂电池出货量在90GWh以上。

• 正极材料中磷酸铁锂、三元材料需求量大幅提升。磷酸铁锂方面，2022年1-9月我国磷酸铁锂表观消费量为64.98万吨，同比增长120.49%。三元材料方面， 

2022年1-9月我国三元材料表观消费量为43.58万吨，同比增长48.29%，已超2021年全年水平。

• 负极材料以人造石墨为主，出货量大幅提升。截至2022年上半年，我国人造石墨出货量占负极材料出货量的比例达85%。2021年我国负极材料出货量为72万吨，

同比增长94.59%；2022H1出货量为54万吨，同比增长68.8%。

• 电解液和隔膜需求量均增长较快。电解液方面，2021年我国电解液出货量占全球电解液出货量比例为82.84%，为电解液生产大国。2021年我国电解液出货量为

50.7万吨，同比增长88.48%。隔膜方面，2021年我国隔膜出货量达78亿平方米，同比增长110.81%；2022H1出货量为54亿平方米，同比增长55%。

• 锂电池技术不断更新迭代，向高安全、高能量密度发展。目前锂电池生产商不断创新锂电池结构和电芯，进而提升锂电池安全性与能量密度。在产能与需求的同

步扩张下，未来拥有高性价比的锂电池生产商将在行业中取得显著的竞争优势。

风险提示：新能源汽车销售不及预期，原材料价格异常波动，市场竞争加剧等。
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锂电池位于产业链中游
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锂电池位于产业链中游
图表1：锂电池全景产业链图

资料来源：新材料产业在线，OFweek维科网，东亚前海证券研究所
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PART 02

核心材料：四大关键材料、成长属性凸显
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四大核心组成材料 

• 锂电池四大核心组成材料：正极材料、负极材料、隔膜和电解液。动力电池为锂电池的主要消费领域，2021年我国动力电池消费占比达60%。在动力电

池的成本构成中，2021年正极材料、负极材料、隔膜和电解液的成本占比分别为45%、10%、10%、10%。

资料来源：百川盈孚，东亚前海证券研究所

图表2：2021年我国锂电池下游消费结构
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资料来源：华经产业研究院，东亚前海证券研究所

图表3：2021年我国动力电池成本构成



2.1 正极材料分类及性能对比 

• 目前得到商业化应用的正极材料主要包括钴酸锂、锰酸锂、磷酸铁锂和三元材料。钴酸锂具有振实密度大、充放电稳定、工作电压高等优势，主要应用于消费电

子领域；锰酸锂具有资源丰富、成本低、安全性能好等优势，主要应用于专用车等领域；磷酸铁锂具有循环寿命高、安全性好等优势，主要应用于商用车、储能

等领域；三元材料具有能量密度高等优势，主要应用于乘用车领域。

资料来源：长远锂科招股说明书，东亚前海证券研究所

图表4：四种类型正极材料性能对比

8



2.1 正极材料分类及性能对比 

图表5：2016-2021年我国四种类型锂电池正极材料出货量占比

资料来源：GGII，东亚前海证券研究所

• 四种类型的正极材料中以磷酸铁锂和三元材料为主。磷酸铁锂和三元材料在价格和性能方面的综合优势决定了两者较大的出货量占比。其中2021年我国三元材料、

磷酸铁锂正极材料出货量占国内总正极材料出货量的比例分别为38.05%、42.48%。随着磷酸铁锂电池性能的不断改善以及储能赛道的发展，磷酸铁锂材料出货

量大幅增长，2021年我国磷酸铁锂出货量为48万吨，同比增长287.1%，首次超过三元材料出货量43万吨。
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2.1.1 钴酸锂：供给收缩、需求下降

图表6：2017-2022年9月我国钴酸锂有效产能

资料来源：百川盈孚，东亚前海证券研究所

图表7：2017-2022年1-9月我国钴酸锂产量

资料来源：百川盈孚，东亚前海证券研究所

• 2022年以来钴酸锂供给有所收缩。截至2022年9月，我国钴酸锂有效产能为12.55万吨，较2021年全年下降0.79%。此外，2022年1-9月我国钴酸锂产量为
5.72万吨，同比下降27.04%。钴酸锂产量大幅下降主要系上游原材料碳酸锂价格高企，叠加下游数码终端市场需求疲软，成本和需求双重压力下致使钴酸锂
企业减产。
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2.1.1 钴酸锂：供给收缩、需求下降

• 我国钴酸锂行业集中度较高。2021年我国钴酸锂行业产能CR3、CR5分别达63.24%和83.00%，行业集中度较高。其中厦门钨业龙头地位显著，2021年钴酸锂

产能为4万吨，市场占有率高达31.62%。杉杉股份、天津巴莫和格林美紧随其后，2021年钴酸锂产能市占率分别为19.76%、11.86%和11.86%。
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图表8：2021年我国钴酸锂企业产能占比

资料来源：百川盈孚，东亚前海证券研究所

图表9：2021年钴酸锂行业产业链

资料来源：百川盈孚，东亚前海证券研究所

• 钴酸锂电池下游主要应用于3C消费电子领域。钴酸锂正极材料所含元素较少，产业链较为简单，上游原料为碳酸锂和四氧化三钴，中游加工成数码型电池，下游

广泛应用于手机、笔记本、平板电脑、其他电子产品等领域，2021年需求占比分别为48.29%、26.47%、6.38%、18.86%。



2.1.1 钴酸锂：供给收缩、需求下降
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图表10： 2015-2022年1-8月我国手机累计出货量

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

图表11： 2015-2022年1-8月我国笔记本电脑销量

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

• 2022年以来手机出货量与笔记本销量同比均有所下降。2022年1-8月我国手机出货量为1.75亿部，同比下降22.91%。一方面各地疫情对于线下门店经营、物

流运输造成了不利影响，各方面成本上行，进一步压缩厂商利润。另一方面目前5G技术尚未成熟，同时智能手机性能较为健全，消费者更换新手机的欲望不足。

2022年1-8月我国笔记本电脑销量为1045.03万件，同比下降17.57%，主要因为疫情原因致使笔记本电脑从供给端和需求端承压，供给端因驱动电路元件短缺

受阻，需求端受通胀影响和消费者需求不足而疲软，因此目前我国传统消费电子行业整体较为低迷。

资料来源：百川盈孚，东亚前海证券研究所

图表12： 2018-2022年1-9月我国钴酸锂表观消费量

• 手机、笔记本销量下降导致钴酸锂需求量同步下降。2022年1-9月我国钴酸锂表观消费量为5.63万吨，同比下降27.72%。



2.1.1 钴酸锂：供给收缩、需求下降
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图表13：2019-2022年碳酸锂市场均价

资料来源：百川盈孚，东亚前海证券研究所

• 碳酸锂价格上涨支撑钴酸锂价格上行。在供需趋紧下，碳酸锂价格位于历史高位。截至2022年12月14日，我国碳酸锂市场均价报57.2万元/吨，较2022年初

上涨99%，目前碳酸锂价格仍位于历史高位。2022年9月以来，钴酸锂价格有所回升，截至2022年12月14日，我国钴酸锂市场均价报44.25万元/吨，较9月

初上涨5.36%。

图表14：2019-2022年钴酸锂市场均价

资料来源：百川盈孚，东亚前海证券研究所



2.1.2 锰酸锂：产量回落、价格高企

• 锰酸锂产能稳步增长。2017-2021年我国锰酸锂产能由6.45万吨增长至17.65万吨，年均复合增长率为28.62%；2022年9月我国锰酸锂产能再次上行，增

长至18.25万吨，较2021年初增长3.4%。

图表16：2017-2022年1-9月我国锰酸锂产量

资料来源：百川盈孚，东亚前海证券研究所

• 锰酸锂产量有所回落。2017-2021年，我国锰酸锂产量由3.80万吨增长至10.72万吨，而2022年1-9月我国锰酸锂产量有所回落，为4.63万吨，同比下降

47.84%，主要系锰酸锂企业采购碳酸锂原料较为困难所致。

资料来源：百川盈孚，东亚前海证券研究所

图表15：2017-2022年9月我国锰酸锂有效产能
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2.1.2 锰酸锂：产量回落、价格高企

• 我国锰酸锂行业集中度较低。我国锰酸锂行业的龙头生产企业为博石高科和新乡弘力，2021年产能均为2万吨，占比均为11.33%。其他主要生产企业分别

为南方锰业(崇左)、无锡晶石和湖南海利，2021年产能分别为1.4万吨、1万吨和1万吨，占比分别为7.93%、5.67%、5.67%。

图表18：2021年锰酸锂行业产业链

资料来源：百川盈孚，东亚前海证券研究所

• 锰酸锂下游主要应用于动力电池、数码电子和储能领域。锰酸锂具有资源丰富、成本低、安全性能好等优势，在中游可以被制作成容量型电池和动力型电池。

容量型电池主要应用于数码设备和储能，2021年消费占比分别为38.64%和25.22%；动力型电池主要应用于新能源汽车，2021年消费占比为36.14%。

资料来源：百川盈孚，东亚前海证券研究所

图表17：2021年我国锰酸锂企业产能占比
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2.1.2 锰酸锂：产量回落、价格高企
• 2022年以来锰酸锂需求量大幅下降。随着锂电池产业的迅速发展，2017-2021年我国锰酸锂表观消费量持续上行，从3.77万吨增长至10.7万吨，年均复合

增长率为29.80%。2022年1-9月我国锰酸锂表观消费量大幅下降，为4.62万吨，同比下降47.84%，主要系锰酸锂产量下降，叠加锰酸锂价格大幅上涨，下

游商家对锰酸锂涨价存在抵触情绪，对于锰酸锂需求量降低。

资料来源：百川盈孚，东亚前海证券研究所

图表19：2017-2022年1-9月我国锰酸锂表观消费量
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2.1.2 锰酸锂：产量回落、价格高企
• 锰酸锂行业开工率位于历史低位。2021年6月-2022年9月，我国锰酸锂行业开工率呈下降趋势，从75.67%下降至32.15%。2022年10月以来，我国锰酸锂

行业开工率有所回升，但仍处于历史低位，截至2022年11月，锰酸锂行业开工率为42.05%。

图表21：2019-2022年碳酸锂、锰酸锂市场均价

资料来源：百川盈孚，东亚前海证券研究所

• 碳酸锂价格高企支撑锰酸锂价格上行。2019-2022年12月，锰酸锂市场均价与碳酸锂市场均价之间的相关系数达0.99，碳酸锂市场价格高位运行，支撑锰

酸锂价格上行。截至2022年12月14日，锰酸锂市场均价报15.4万元/吨，较2022年9月初上涨19.38%，较2022年初上涨86.67%。

资料来源：百川盈孚，东亚前海证券研究所

图表20：2019-2022年1-11月我国锰酸锂行业开工率
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2.1.3 磷酸铁锂：产能扩张、需求向好

• 磷酸铁锂产能、产量扩张提速。产能方面，2017-2021年，磷酸铁锂产能从21.5万吨增长至71.2万吨，年均复合增长率为34.90%；截至2022年9月末，产

能增长至130.65万吨，较2021年上涨83.5%。产量方面，2017-2021年，磷酸铁锂产量从7.7万吨上升至44.75万吨，年均复合增长率为55.27%；2022年

1-9月产量继续上行，达到64.97万吨，同比增长120.76%，主要系下游新能源汽车产销增长以及新型储能行业迎发展机遇，为磷酸铁锂提供广阔的市场空

间。

图表23：2017-2022年1-9月我国磷酸铁锂产量

资料来源：百川盈孚，东亚前海证券研究所资料来源：百川盈孚，东亚前海证券研究所

图表22：2017-2022年9月我国磷酸铁锂有效产能
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2.1.3 磷酸铁锂：产能扩张、需求向好
• 我国磷酸铁锂产能供给或将持续扩张。2022年我国预计新增磷酸铁锂产能合计为32.5万吨，其中万润新能预计新增产能19.5万吨。2023年我国预计新增磷

酸铁锂产能合计为162.5万吨。

资料来源：百川盈孚，东亚前海证券研究所

图表24：2022-2023年我国磷酸铁锂规划产能
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2.1.3 磷酸铁锂：产能扩张、需求向好

图表25：2021年我国磷酸铁锂企业产能占比

资料来源：百川盈孚，东亚前海证券研究所

• 我国磷酸铁锂行业集中度较高。2021年我国磷酸铁锂产能CR5达61.1%。其中湖南裕能、德方纳米产能占比较高，2021年湖南裕能、德方纳米磷酸铁锂产

能分别为15万吨、12万吨，占我国磷酸铁锂总产能的比例分别为21.07%、16.85%，合计达37.92%。
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2.1.3 磷酸铁锂：产能扩张、需求向好

• 磷酸铁锂下游主要应用于动力电池和储能领域。磷酸铁锂电池具有较高的安全性、可靠性、良好的快速响应和大倍率充放电能力等优点，被广泛应用于储能

设备和动力电池领域，其中2021年储能设备消费占比为16.02%，动力电池消费占比为83.98%。

图表27：2017-2022年1-9月我国磷酸铁锂表观消费量

资料来源：百川盈孚，东亚前海证券研究所

• 2021年以来磷酸铁锂需求实现大幅增长。近年来我国新能源汽车快速发展叠加电化学储能装机规模提升，带动磷酸铁锂需求大幅增长。2021年我国磷酸铁

锂表观消费量为44.79万吨，同比增长188.17%；2022年1-9月为64.98万吨，同比增长120.49%。

资料来源：百川盈孚，东亚前海证券研究所

图表26：2021年磷酸铁锂行业产业链 
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2.1.3 磷酸铁锂：产能扩张、需求向好
• 我国磷酸铁锂行业开工率位于历史高位。储能及新能源汽车发展带动磷酸铁锂行业景气上行。2020年2月以来，磷酸铁锂行业开工率逐渐上行并超过疫情前

水平。此外，2022年1月-11月，我国磷酸铁锂行业开工率始终处于86%以上，其中2022年11月行业开工率为94.77%，位于历史高位，表明我国磷酸铁锂

行业高景气。

图表29：2019-2022年我国碳酸锂、磷酸铁锂市场均价

资料来源：百川盈孚，东亚前海证券研究所

• 磷酸铁锂价格位于历史高位。在下游需求拉动以及原料碳酸锂成本支撑下，磷酸铁锂价格从2021年初的3.7万元/吨上涨至2022年4月的16.9万元/吨，涨幅

为356.76%，之后伴随碳酸锂价格下降，磷酸铁锂价格有所回落。2022年9月以来，磷酸铁锂价格再次上行。截至2022年12月14日，我国磷酸铁锂市场均

价报17.2万元/吨，较9月初上涨10.26%，目前位于历史高位。

资料来源：百川盈孚，东亚前海证券研究所

图表28：2019-2022年11月我国磷酸铁锂行业开工率 

22



2.1.4 三元材料：量价齐升、景气延续

• 产能稳步扩张，产量大幅提升。产能方面，2017-2021年，我国三元材料有效产能从23.61万吨增长到62.01万吨，年均复合增长率为27.30%。截至2022

年10月，我国三元材料有效产能为79.21万吨，同比增长25.71%。产量方面，2021年我国三元材料产量为42.52万吨，同比增长80.25%；2022年1-9月

产量为43.53万吨，同比增长45.20%，实现较大幅度增长。

图表31：2017-2022年1-9月我国三元材料产量

资料来源：百川盈孚，东亚前海证券研究所资料来源：百川盈孚，东亚前海证券研究所

图表30：2017-2022年10月我国三元材料有效产能
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2.1.4 三元材料：量价齐升、景气延续

图表32：2022年10月我国三元材料企业产能占比

资料来源：百川盈孚，东亚前海证券研究所

• 我国三元材料行业集中度较高。我国三元材料生产企业产能位列前三的分别是容百科技、贝特瑞和华友钴业，截至2022年10月末，上述三家企业的产能分

别为15万吨、8.3万吨和8万吨，占比分别为18.9%、10.5%和10.1%，CR3为39.5%。天津巴莫和当升科技的三元材料产能均为5.5万吨，占比均为6.9%，

CR5为53.4%。
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2.1.4 三元材料：量价齐升、景气延续
• 三元材料下游主要应用于动力电池和消费电子领域。三元材料位于产业链中游，上游原料主要包括硫酸钴、硫酸镍、硫酸锰和碳酸锂等，下游主要应用于

动力电池和消费电子领域，2021年动力电池和消费电子消费占比分别为76.24%、21.62%。

资料来源：百川盈孚，东亚前海证券研究所

图表33：2021年三元材料行业产业链
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图表34：2017-2022年1-9月我国三元材料表观消费量

资料来源：百川盈孚，东亚前海证券研究所

• 新能源汽车行业高景气，带动三元材料需求大幅提升。 2021年我国三元材料表观消费量为41.74万吨，同比增长62.49%。2022年1-9月我国三元材料表

观消费量再次提升，达43.58万吨，同比增长48.29%，已超2021年全年水平。



2.1.2 三元材料：量价齐升、景气延续
• 2020年2月以来，三元材料行业开工率整体呈上涨趋势。国内疫情缓解以及新能源汽车发展带动三元材料行业开工率上行。2020年2月以来，我国三元材料行业

开工率步入上行通道并逐步超过疫情前水平。2022年以来，我国三元材料行业开工率始终处于75%以上，其中11月行业开工率为78.68%。

图表37：2019-2022年我国三元材料价格

资料来源：百川盈孚，东亚前海证券研究所资料来源：百川盈孚，东亚前海证券研究所

图表35：2019-2022年1-11月我国三元材料行业开工率
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• 三元材料价格总体上呈上涨趋势。下游需求拉动叠加原材料价格上涨，支撑三元材料价格上行。三元材料523/622/811/111价格分别从2021年初的12.2万元/吨、

13.7万元/吨、16.7万元/吨、14.6万元/吨上涨至2022年4月的37.2万元/吨、38.25万元/吨、41.7万元/吨、39.1万元/吨，涨幅分别为204.9%、179.2%、

149.7%、167.8%，之后有所回落。2022年9月以来，三元材料价格重回上行通道，截至2022年12月14日，三元材料523/622/811/111市场均价分别为34.6万

元/吨、37.35万元/吨、40.05万元/吨、35.95万元/吨，较9月初分别上涨5.49%、4.92%、4.57%、6.36%，目前位于历史高位。

图表36：2021-2022年硫酸钴、硫酸镍、碳酸锂价格

资料来源：百川盈孚，东亚前海证券研究所



2.2 负极材料：人造石墨为主、出货大幅提升
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图表38： 2017-2022年10月我国负极材料有效产能 

资料来源：百川盈孚，东亚前海证券研究所

图表39： 2017-2022H1我国负极材料出货量

资料来源：百川盈孚，东亚前海证券研究所

• 2017年以来负极材料产能稳步扩张。2017-2021年我国负极材料有效产能从29.95万吨增长至79万吨，年均复合增长率为27.44%。截至2022年10月，我国

负极材料产能为155.39万吨，同比增长96.7%。

资料来源：GGII，东亚前海证券研究所

图表40： 2017-2022H1我国人造石墨出货量占比

• 2021年以来负极材料出货量大幅提升。2021年我国负极材料出货量为72万吨，同比增长94.59%；2022H1出货量为54万吨，同比增长68.8%。

• 我国负极材料以人造石墨为主。锂电池负极材料主要包括人造石墨、天然石墨、硅基负极及其他。其中人造石墨循环性能良好，更适合应用于储能、动力电

池领域。截至2022年上半年，我国人造石墨出货量占负极材料出货量的比例达85%。



2.2 负极材料：人造石墨为主、出货大幅提升

• 负极材料下游主要应用于动力电池、消费电子和储能市场。2021年动力电池、消费电子、储能领域消费占比分别为56.27%、33.29%、10.43%。

图表42：2021年我国负极材料企业产能占比

资料来源：百川盈孚，东亚前海证券研究所

• 负极材料行业集中度较低。2021年我国负极材料产能CR5为33.16%，行业集中度较低。其中贝特瑞、杉杉科技、凯金新能源负极材料产能占比位居前三，

分别为8.86%、7.59%、6.33%。
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图表41：2021年我国负极行业产业链

资料来源：百川盈孚，东亚前海证券研究所

人造低端负极材料



2.2 负极材料：人造石墨为主、出货大幅提升

• 2022年10月以来负极材料价格有所回落，但仍位于历史高位。我国负极材料市场均价从2021年初的4.43万元/吨上涨至2022年9月的5.51万元/吨，上涨

1.07万元/吨，涨幅为24.2%。2022年10月以来负极材料价格有所回落，截至2022年12月14日，我国负极材料市场均价报5.32万元/吨，较10月初下降

3.43%，仍位于历史高位。

资料来源：百川盈孚，东亚前海证券研究所

图表43：2019-2022年我国负极材料市场均价
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2.3 电解液：锂电池之“血液”、需求大幅提升
• 电解液组成部分包括有机溶剂、锂盐和溶质，下游应用于动力电池、3C电池、储能电池。根据华经产业研究院数据，2021年锂盐成本占电解液总成本的比

例最大，为45%，对电解液价格影响较大，溶剂和添加剂成本占比分别为25%和20%。2021年动力电池、3C电池、储能电池消费占比分别为46%、37%、

10%。

资料来源：百川盈孚，东亚前海证券研究所

图表44：2021年电解液行业产业链
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2.3 电解液：锂电池之“血液”、需求大幅提升

• 电解液产能、产量稳步扩张。产能方面，2017-2021年，电解液产能从28.6万吨增长至99.99万吨，年均复合增长率为36.74%。2022年、2023年我国电解

液行业计划净增产能分别为47.85万吨、410.85万吨，产能未来有望持续扩张。产量方面，2017-2021年，电解液产量从11.92万吨上升至47.93万吨，年均

复合增长率为41.62%；2022年1-10月产量继续上行，达到59.07万吨，同比增长55.86%。

图表46：2017-2022年1-10月我国电解液产量

资料来源：百川盈孚，东亚前海证券研究所资料来源：百川盈孚，东亚前海证券研究所

图表45：2017-2023E我国电解液产能
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2.3 电解液：锂电池之“血液”、需求大幅提升

• 电解液出货量实现高速增长，我国为电解液生产大国。动力电池、储能电池需求高速增长带动电解液出货量快速提升，2021年全球电解液出货量为61.2万

吨，同比增长83.23%；我国电解液出货量为50.7万吨，同比增长88.48%。2021年我国电解液出货量占全球电解液出货量比例为82.84%。

图表48：2021年我国电解液企业产能占比情况

资料来源：百川盈孚，东亚前海证券研究所资料来源：华经产业研究院，东亚前海证券研究所

图表47：2015-2021年全球及我国电解液出货量
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• 我国电解液行业集中度较高。2021年我国电解液行业产能CR5为54.91%，其中排名前三的分别为天赐材料、国泰华荣、新宙邦，占比分别为25.6%、9%、

7.3%，合计达41.9%。



2.3 电解液：锂电池之“血液”、需求大幅提升
• 电解液行业开工率位于历史高位。2022年4月以来，我国电解液行业开工率持续上行，从46.41%上升至2022年11月的72.45%，目前仍处于上行通道。

资料来源：百川盈孚，东亚前海证券研究所

图表50：2019-2022年我国电解液、六氟磷酸锂市场均价
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• 电解液价格与原料六氟磷酸锂价格高度相关，2022年3月以来电解液价格逐步回落至历史中位水平。2019-2022年11月电解液市场均价与六氟磷酸锂市场均

价的相关系数达0.99，变动趋势基本趋于一致。2020年9月至2022年2月，电解液价格持续上涨，从2.95万元/吨上涨至12万元/吨，上涨9.05万元/吨，涨幅

为306.78%。期间新能源汽车行业景气度持续提升，销量实现快速增长，市场渗透率大幅提升，带动动力电池出货量大幅增长，提振电解液需求。叠加上游

原材料六氟磷酸锂处于供不应求阶段，价格大幅上涨，从2020年9月的7.25万元/吨上涨至2022年2月的57.5万元/吨，上涨50.25万元/吨，涨幅为693.1%，

支撑电解液价格上行。2022年3月以来，相关生产企业积极扩张电解液与六氟磷酸锂产能，致使电解液与六氟磷酸锂产能大幅提升，电解液价格逐渐回归至

合理水平，截至2022年12月14日，电解液市场均价报6.7万元/吨。

资料来源：百川盈孚，东亚前海证券研究所

图表49：2019-2022年我国电解液行业开工率



2.4 隔膜：湿法为主、出货高增

• 2021年以来隔膜产能、产量增长提速。产能方面，2021年我国隔膜产能为134.03亿平方米，同比增长25.5%。2022年、2023年我国隔膜预计净增产能分

别为110亿平方米和45.2亿平方米，产能有望持续扩张。产量方面，2021年我国隔膜产量为75.9亿平方米，同比增长78.48%；2022年1-10月产量为92.9

亿平方米，同比增长51.56%。

图表52：2017-2022年1-10月我国隔膜产量

资料来源：百川盈孚，东亚前海证券研究所资料来源：百川盈孚，东亚前海证券研究所

图表51：2017-2023E我国隔膜产能
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2.4 隔膜：湿法为主、出货高增

• 湿法生产工艺为主流的隔膜生产工艺。相较于干法隔膜，湿法隔膜产品综合性能更优异，在孔隙结构的一致性、横向拉伸强度、抗穿刺强度、厚度一致性等

方面表现地更好。2021年我国湿法隔膜生产工艺占比达75.12%，为主流生产工艺。

图表54：2021年我国隔膜企业产能占比

资料来源：百川盈孚，东亚前海证券研究所资料来源：百川盈孚，东亚前海证券研究所

图表53：2021年我国隔膜湿法、干法生产工艺占比
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• 我国隔膜行业集中度较高。2021年我国隔膜行业产能CR5为59.32%。其中排名前三的分别为恩捷股份、中材科技、星源材质，产能占比分别为26.11%、

11.19%、11.19%，合计达48.5%。



2.4 隔膜：湿法为主、出货高增

• 隔膜上游为基础化工原料，下游主要应用于锂电池领域。隔膜位于产业链中游，上游主要原料包括石蜡油、基体材料、氯甲烷和抗氧化剂等，下游主要应用

于锂电池领域，其中2021年动力电池、消费电池和储能电池消费占比分别为60%、30%、10%。

图表56：2017-2022H1我国隔膜出货量

资料来源：GGII，东亚前海证券研究所
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• 2021年以来隔膜出货量实现大幅增长。受终端新能源汽车及储能市场拉动，2021年我国隔膜出货量达78亿平方米，同比增长110.81%；2022H1出货量为

54亿平方米，同比增长55%。

图表55：2021年隔膜行业产业链

资料来源：百川盈孚，东亚前海证券研究所



2.4 隔膜：湿法为主、出货高增

• 2019年8月至2020年4月，隔膜价格大幅度下降。受国内疫情影响，隔膜下游市场需求萎靡，叠加锂电隔膜国产比例较高，企业产能规模化效应提升明显，

致使隔膜价格下降。2019年8月至2021年4月，隔膜湿法市场均价从2.1元/平方米下降至1.2元/平方米，降幅为42.86%，隔膜干法市场均价从1.2元/平方米

下降至0.9元/平方米，降幅为25%。

资料来源：百川盈孚，东亚前海证券研究所

图表57：2019-2022年我国隔膜湿法和隔膜干法市场均价
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• 2021年8月以来隔膜价格平稳上行。隔膜干法、隔膜湿法价格分别从2021年8月的0.9元/平方米、1.2元/平方米上涨至2022年7月的0.95元/平方米、1.35

元/平方米，涨幅分别为5.56%、12.5%，之后维持平稳运行态势。截至2022年12月14日，隔膜干法、隔膜湿法市场均价分别报0.95元/平方米、1.35元/平

方米。
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锂电池结构件：壳体和顶盖

• 锂电池结构件主要包括壳体和顶盖。结构件是锂电池的关键组成部分之一，是指具有高尺寸精度、高表面质量、高性能要求的部件，具有传输能量、承载电

解液、保护安全性、固定支撑电池以及外观装饰等作用，包括铝/钢壳、顶盖、连接片、安全结构件等，其中以铝/钢壳、顶盖为主，可直接影响电池的密封

性以及能量密度等。根据震裕科技招股说明书，壳体成本占锂电池总成本的比例约为16%。
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图表58：锂电池内部结构图

资料来源：震裕科技招股说明书，东亚前海证券研究所

图表59：壳体、顶盖生产工艺流程

资料来源：华经产业研究院，东亚前海证券研究所



锂电池壳体：方形、圆柱、软包

• 按照封装方式的不同，锂电池壳体可划分为方形、圆柱和软包。目前方形壳体以铝壳居多，目前该封装方式成组工艺较高，其模组、系统成组效率分别为

89%、70%，高于其他两者类型的封装方式。圆柱壳体采用钢壳或者铝壳，其具有一致性好、生产效率高的优点。软包采用铝塑膜，其具备能量密度高、充

放电倍率高以及安全性好的优势。
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图表60：主要电池封装方式性能对比

资料来源：产业信息网，东亚前海证券研究所



锂电池结构件：市场规模大幅提升、行业集中度较低
• 受锂电池出货量快速增长影响，全球锂电池结构件市场规模大幅增长。2021年全球锂电池结构件市场规模为255亿元，同比增长117.54%。根据EVTank数据，

2021年我国锂电池结构件市场规模为181.3亿元，占全球市场规模的比例达71.1%。在新能源汽车赛道高景气以及新型储能蓬勃发展的背景下，锂电池结构件

市场规模有望持续提升，EVTank预计2022年全球锂电池结构件市场规模或将达349.03亿元，同比增长36.87%。

图表62：2021年我国锂电池结构件企业市场规模占比

资料来源：EVTank，东亚前海证券研究所
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• 在我国锂电池结构件企业中，科利达市场规模位居首位。根据EVTank数据，2021年我国锂电池结构件市场规模CR5为43.2%，行业集中度较低。其中科利

达锂电池结构件市场规模占我国市场总规模的比例为23.8%，位居首位。其次为震裕科技，占比分别为9.1%。

图表61：2016-2022E年全球锂电池结构件

资料来源：EVTank，东亚前海证券研究所
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3.1 动力电池：转向市场驱动，行业景气延续

• 全球新能源汽车市场方兴未艾。2012-2021年，全球新能源汽车销量从12.5万辆增长到675万辆，年均复合增长率达55.8%，其中2021年同比增长108.3%；

2012-2021年，全球新能源车渗透率从0.2%提升到8.3%。

图表64：2012-2021年全球新能源车渗透率发展情况

资料来源：EV VOLUMES，东亚前海证券研究所
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• 新能源汽车市场地区发展并不均衡，市场空间依然宽广。2021年新能源汽车渗透率最高的地区是欧洲，渗透率达17%；其次为中国，渗透率为13.4%；北

美为4.4%；而其余国家合计新能源车渗透率仅为1.5%，市场空间依然宽广。

图表63：2012-2021年全球新能源汽车销量

资料来源：EV VOLUMES，东亚前海证券研究所

图表65：2021年全球各地区新能源汽车渗透率

资料来源：EV VOLUMES，东亚前海证券研究所



3.1 动力电池：转向市场驱动，行业景气延续

• 我国新能源汽车销量高速增长。2012-2021年，我国新能源车销量从1.28万辆增长到352.1万辆，年均复合增长率为86.7%，其中2021年同比增长157.5%；

2022年1-10月我国新能源车销量为528万辆，同比增长107.67%。

图表67：2012-2022.1-10我国新能源汽车渗透率

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所
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• 我国新能源车行业逐步转为市场驱动。2012-2021年，我国新能源车渗透率从0.07%增长到13.4%，2022年1-10月更是高达24.03%。在政策补贴逐渐退坡

的当下，新能源车市场渗透率大幅增长表明我国新能源车行业发展已逐步由政策驱动转为市场驱动，实现良性发展。

图表66：2012-2022.1-10我国新能源汽车销量

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所



3.1 动力电池：转向市场驱动，行业景气延续

• 新能源汽车行业高景气带动我国动力电池装车量快速增长。2017-2021年，我国动力电池装车量从36.43GWh增长到154.5GWh，年均复合增长率为43.5%，

其中2021年同比增长142.77%；2022年1-10月我国动力电池装车量为224.24GWh，同比增长108.69%。

图表69：2019-2022.1-10我国磷酸铁锂电池装车量

资料来源：同花顺iFinD，东亚前海证券研究所
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• 磷酸铁锂电池凭借较高的安全性、良好的稳定性以及成本优势等，装机量增速超过三元电池装机量。2019-2021年，我国磷酸铁锂电池装车量从20.22GWh增

长到79.84GWh，年均复合增长率为98.71%，其中2021年同比增长227.43%；2022年1-10月为135.99GWh，同比增长155.56%。2019-2021年，我国三元

电池装车量从40.53GWh增长到74.35GWh，年均复合增长率为35.4%，其中2021年同比增长91.33%；2022年1-10月为87.99GWh，同比增长62.78%。

图表68：2017-2022.1-10我国动力电池装车量

资料来源：同花顺iFinD，东亚前海证券研究所

图表70：2019-2022.1-10我国三元电池装车量

资料来源：同花顺iFinD，东亚前海证券研究所



3.1 动力电池：转向市场驱动，行业景气延续
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• 宁德时代占据动力电池装车量市场首位，其次为比亚迪、中创新航、国轩高科。2022年1-10月，宁德时代动力电池装车量为106.78GWh，市占率为

47.62%；比亚迪动力电池装车量为50.8GWh，市占率为22.66%；中创新航动力电池装车量为15.39GWh，市占率为6.86%；国轩高科动力电池装车量为

10.73GWh，市占率为4.79%。

图表71：2022年1-10月国内动力电池企业装车量TOP15

资料来源：中国汽车动力电池产业创新联盟，东亚前海证券研究所



3.2 储能锂电池：规模持续提升，政策驱动增长

图表73：2019-2021年全球已投运储能项目累计装机规模

资料来源：派能科技招股说明书，东亚前海证券研究所
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• 电化学储能市场高速发展，装机规模持续增长。2013-2021年，全球电化学储能累计装机规模从0.7GW增长到24.3GW，其中2021年同比增长70.7%；新

增装机规模从0.1GW增长到10.1GW，年均复合增长率达78.0%。

图表72：2013-2021年全球电化学储能项目装机规模

资料来源：派能科技招股说明书，东亚前海证券研究所

• 随着电化学储能装机规模的提升，其占比也不断提高。2019-2021年，全球电化学储能占已投运储能项目累计装机规模的比例从5.2%提升到11.6%，提升

6.4pct；而抽水蓄能占比于2021年首次低于90%。



3.2 储能锂电池：规模持续提升，政策驱动增长

图表75：2017-2022E我国储能锂电池出货量

资料来源：高工锂电，东亚前海证券研究所
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• 锂电池在电化学储能中占据主导地位。2014-2021年，全球新增投运电化学储能项目中，锂电池装机占比从74.8%提升到98.7%，提升23.9pct，占据绝对

主导地位。

图表74：2014-2021年全球新增投运电化学储能项目锂电池装机占比

资料来源：派能科技招股说明书，东亚前海证券研究所

• 随着电化学储能占比的提升，我国储能锂电池出货量持续增长。2016-2021年，我国储能锂电池出货量从3.1GWh增长到48GWh，年均复合增长率达

73.0%；2022年上半年我国储能锂电池出货量为44.5GWh，整体规模已接近2021年全年水平，高工锂电预计2022年我国储能锂电池出货量在90GWh以

上，同比增长超87%。



3.2 储能锂电池：规模持续提升，政策驱动增长
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图表76：2022年以来省级配储政策

资料来源：中国储能网，东亚前海证券研究所

• 配储政策推动下，储能锂电池市场有望继续保持高速增长。目前新型储能行业正处于商业化初期，还未形成成熟的商业模式，行业发展主要受政策驱动。

2021年国家发改委和国家能源局发布《关于加快推动新型储能发展的指导意见》，指出到2025年新型储能的装机规模达30GW以上。2022年3月国家发

改委和国家能源局发布《“十四五”新型储能发展实施方案》，指出到2025年使新型储能具备大规模商业化应用条件，并到2030年实现新型储能全面市

场化发展。为支撑新型储能行业发展，多地发布配储相关政策，据中国储能网统计，截至2022年9月末，已有24省区发布新能源配储政策。
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5.1 锂电池技术创新发展——各大动力电池企业不断创新锂电池结构

• 2019年锂电池结构创新呈火热趋势。自2019年以来，各大动力电池企业积极探索结构创新，不断推出新的整合方案。车身一体化、去模组化的结构设计趋

势不仅可以提升电池包的体积利用率，实现电芯能量密度的提高，另一方面也可以通过简化工艺和减少零件数量来实现降本的目的。
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图表77：2019年以来各大锂电池生产企业的锂电池结构创新

资料来源：各公司公众号、世界动力电池大会、电池产品发布会、东亚前海证券研究所



资料来源：特斯拉电池日发布会，东亚前海证券研究所

5.1.1 电芯技术创新——特斯拉：4680电池

• 4680电池属于新型圆柱形电池，具有高能量密度、低成本等优势。特斯拉于2020年9月提出4680新型圆柱形电池。该电池直径为46mm、高为

80mm。相较于2170电池，4680电池的能量增加了5倍、容量提升了6倍。此外，4680电池应用到特斯拉汽车后，其每千瓦时成本降低了14%、续航

里程增加了16%。

图表78：4680电池示意图
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5.1.1 电芯技术创新——特斯拉：4680电池

资料来源：Dry Electrode Coating Technology - Maxwell Technologies, 
Inc.，东亚前海证券研究所 

• 相较于传统圆柱电池，4680电池有两大创新点：
• 一是4680电池采用干法电极工艺，该工艺具备改善电池使用寿命、提升电池能量密度的优点。传统的湿法成型工艺使用了溶剂，使得粘结剂形成了粘结剂

层包裹着活性炭，阻碍了活性炭颗粒与导电剂颗粒之间的接触，致使导电性变差。干法电极工艺中不使用溶剂，因此粘结剂是以纤维的状态存在，使得活性

炭颗粒与导电剂颗粒之间接触地更紧密，可提升电池的密度、导电性、容量、循环次数等特性。

• 二是4680电池采用无极耳技术。无极耳技术是指将电池两端的正负极铜箔通过激光切割的技术，与电池盖相连接，通过修多条“路”，大幅度地缩小了单

条“路”的长度，电子仅需走过80mm的路径即可实现充、放电过程。在电池内部，电子通过集流体纵向传输，使得内阻降为2mΩ，内阻消耗由2W降到

0.2W。

图表79：湿涂层NMC111/石墨全电池与干涂层
NMC111/石墨全电池的放电率性能对比 图表80：无极耳示意图

资料来源：特斯拉电池日发布会，东亚前海证券研究所 

图表81：无极耳电流路径示意图

资料来源：特斯拉电池日发布会，东亚前海证券研究所 
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5.1.2 集成技术创新——宁德时代：麒麟电池

• 2019年，宁德时代与北汽新能源首次推出CTP1.0技术，通过取消模组的侧板，将电芯直接集成在电池包上。

资料来源：宁德时代官网，宁德时代2021年年度报告，东亚前海证券研究所

图表82：宁德时代CTP技术发展历程

• 2021年，宁德时代年度报告中提到，第二代磷酸铁锂CTP产品已经实现交付，其供货电芯能量密度达到200Wh/kg。

• 2022年，宁德时代发布CTP3.0麒麟电池，通过对结构的升级，将隔热层、水冷板与横纵梁三合一形成“多功能弹性夹层”。

54



5.1.2 集成技术创新——宁德时代：麒麟电池
• 麒麟电池是宁德时代第三代CTP技术产品。宁德时代于2022年6月发布CTP3.0麒麟电池。该电池系统集成度创全球新高，其体积利用率达72%，其中磷酸

铁锂电池系统能量密度可达160Wh/kg，三元高镍电池系统可达255Wh/kg。相较于4680电池系统，其电量可提升13%。2022年8月27日，宁德时代发布

首批搭载麒麟电池的落地车型。

资料来源：宁德时代官网，东亚前海证券研究所

图表83：麒麟电池性能

55



5.1.2 集成技术创新——宁德时代：麒麟电池

  资料来源：宁德时代公众号，东亚前海证券研究所

• 首创电芯大面冷却技术。麒麟电池集成系统通过直接将冷却装置置于电芯内部，使得电池散热面积扩大4倍，可实现5分钟热启动以及10分钟快速充电至

80%，提升了电池自身的热管理性能，降低安全隐患。同时在一些极端情况下，该系统可实现电芯极速降温，有效地阻隔电芯之间的异常热量传导。

• 多功能弹性夹层。为了进一步提升麒麟电池的整合效率，宁德时代设计将纵横梁、水冷板以及隔热垫集合而成三效合一的“多功能弹性夹层”，可增加电

池系统的能量密度。同时宁德时代在多功能弹性夹层内搭建微米桥连接装置，灵活配合电芯呼吸进行自由伸缩，提升电芯全生命周期可靠性。

• 一体化能量单元。电芯与多功能弹性夹层组成一体化能量单元，在垂直于行车方向上构建更稳固的受力结构，从而提高电池包结构强度与抗冲击能力。

图表85：多功能弹性夹层图表84：首创电芯大面冷却技术 图表86：一体化能量单元

  资料来源：宁德时代公众号，东亚前海证券研究所   资料来源：宁德时代公众号，东亚前海证券研究所
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5.1.3 集成技术创新——比亚迪：刀片电池

  资料来源：第一电动网，东亚前海证券研究所

• 比亚迪刀片电池外形酷似刀片，本质上为磷酸铁锂电池。比亚迪于2020年3月正式推出刀片电池。该电池长96cm、宽9cm、高1.35cm，电芯一片一片排

列在一起，采用无模组结构集成为电池包。 磷酸铁锂电池因自身材料原因，其能量密度低于三元电池，故在集成技术方面进行创新，突破材料自身难题。

• 比亚迪通过改变电芯设计来提高其能量密度。根据比亚迪专利，比亚迪将电芯设计为扁平化进行排列集成，使得刀片长度最长为2500mm，是传统磷酸铁

锂电芯的10倍，可极大提高电芯能量密度。同时比亚迪采用无模组框架的设计，将单体电池直接放置在电池包外壳内，可在有限空间内放置尽可能多的电

芯，从而极大地提高体积利用率。

  资料来源：第一电动网，东亚前海证券研究所

图表87：电池集成技术发展历程 图表88：刀片电池排列结构
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5.1.3 集成技术创新——比亚迪：刀片电池

  资料来源：比亚迪官网，东亚前海证券研究所

• 刀片电池具有超级安全、超级功率、超级续航、超级强度、超级低温、超级寿命六大优势。在安全性能方面，刀片电池的电芯成功通过针刺实验；在功率方

面，刀片电池用时33分钟就可以将电量从10%充到80%，放电池瞬间最大功率可达363kW；在续航方面，刀片电池体积利用率提升了50%以上，单次充电

可满足600公里续航需求；在强度方面，刀片电池的抗压强度其最大承受力为445kN；在低温性能方面，刀片电池在零下35摄氏度到55摄氏度区间内，电池

性能可达常温下的90%；在寿命方面，刀片电池循环寿命优于NCM系电池。

图表89：刀片电池六大性能及简介
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5.1.4  麒麟电池、刀片电池、4680电池性能总结
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图表90：麒麟电池、刀片电池、4680电池性能总结

资料来源：各公司官网、各公司公众号、宁德时代电池日发布会，东亚前海证券研究所



5.2 新型电池技术——钠电池

• 钠电池组成结构、工作原理与锂电池相似。钠电池基于锂电池技术发展而来，是一种新型二次电池，其组成结构与锂电池相似，主要包括正极材料、负极材料、

电解液和隔膜。此外，钠电池工作原理也类似于锂电池，主要通过Na+在电池正负极之间来回的脱出和嵌入来实现充放电过程。
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图表91：钠电池工作原理

资料来源：《钠离子电池阻燃电解液研究》（喻妍），东亚前海证券研究所

图表92：钠电池与锂电池性能对比

资料来源：《钠离子电池：从基础研究到工程化探索》（容晓晖，陆雅翔等），东亚前海证券研究所
注：单位能量原料成本：仅考虑原料成本（正极、负极、电解液、隔膜和其他装配物件）

• 钠电池在成本、低温性能、安全性方面优于锂电池。钠电池单位能量原料成本为0.29元/Wh，低于锂电池的0.43元/Wh；且其在-20℃下容量保持率大于88%，

而锂电池小于70%。此外，钠电池在过充、过放、短路、针刺、挤压等测试中均不会发生起火与爆炸。但其能量密度、循环寿命均低于锂电池。



5.2 新型电池技术——钠电池
• 丰富的钠资源使得钠电池相较于锂电池具备显著的成本优势。相较于锂资源，钠资源地壳含量达2.75%，且分布均匀，因此钠的成本显著低于锂，有助于降低

钠电池材料成本。此外，钠电池正负极集流体均可采用铝箔，铝箔的成本低于铜箔，进一步降低了钠电池的材料成本。根据中科海钠官网数据，钠电池材料成

本相较于锂电池下降了30%-40%，具有显著的理论成本优势。

• 钠电池凭借其成本及性能优势有望应用于大规模储能、两轮车、低速电动车领域。性能方面，钠电池具有更优的宽温性能、安全性能，虽然其能量密度较低，

但能够适配储能系统、两轮电动车以及低速电动车的标准要求。成本方面，钠电池具有材料成本优势，在其技术逐渐成熟之后，整体成本优势将逐渐显现，届

时相较于锂电池和铅酸电池，钠电池将具有较高的性价比，未来有望广泛应用于大规模储能、两轮电动车、低速电动车等领域。
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图表93：钠电池成本和锂电池成本构成对比

资料来源：中科海钠官网，东亚前海证券研究所



5.2 新型电池技术——钠电池

  资料来源：《钠离子电池储能技术及经济性分析》（张平等），东亚前海证券研究所

图表94：钠电池三大正极材料性能对比

• 正极：三大材料并驱、层状氧化物成熟
• 层状氧化物技术较为成熟，具有比容量较高、倍率性能好等优点，是目前主流的钠电池正极材料，生产技术较为成熟，但其仍存在容易吸湿、循环性能稍差等

不足。

• 普鲁士蓝具有较大的隧道结构，有助于钠电池在充放电过程中Na+的脱出和嵌入，其优势在于工作电压可调、可逆比容量高、能量密度高、合成温度低等，不足

之处在于存在结晶水影响循环性能。 

• 聚阴离子型材料具有工作电压高、热稳定性好、循环好等优点，其不足之处在于可逆比容量低、部分含有毒元素等。
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5.2 新型电池技术——钠电池

资料来源：《钠离子电池负极材料的研究与发展》（赵虔，郑乔天等），东亚前海证券研究所

图表95：碳基材料可划分为石墨类和无定形碳

• 负极材料以无定形碳为主，包括软碳和硬碳。温度在2800℃以上时可以石墨化的碳材料称为软碳，在 2800℃以上不能石墨化的碳材料为硬碳。硬碳内部的碳

微晶排布比软碳更加的无序，并且含有微纳孔。软碳材料在1000mA/g下循环100圈后保持率接近100%，在1000mA/g电流下释放出114mAh/g电容。硬碳

材料在30mA/g电流下循环100圈后保持305mAh/g电容，在300mA/g电流下释放出180mAh/g电容量。相较于软碳，硬碳具有较高的储钠容量。
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5.2 新型电池技术——钠电池

资料来源：各公司公告，东亚前海证券研究所

图表96：钠电池企业入局情况

• 目前国内初创钠电企业及锂电企业均积极布局钠电池领域。目前国内已具备GWh钠电池量产能力的企业包括中科海钠、华阳股份；目前拥有在建钠电池生产

线的企业包括传艺科技等。
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5.3 新型电池技术——固态电池

资料来源：前瞻产业研究院，东亚前海证券研究所

• 固态电池工作原理类似“摇椅式电池”，具有能量密度高、热稳定性好等优势。固态电池是一种使用固体电解质的电池，其工作原理也类似于“摇椅式电池”，

但其固态电解质具有的密度和结构可以在正负极端聚集更多的电子，拥有更多的电量，形成更大的电流。因此同等电量的固态锂电池比液态锂电池体积要小，

可有效减轻电池重量。此外，相较于液态锂电池，固态锂电池具有能量密度高、热稳定性高、电压高等特点，但其存在成本较高的缺点等。

图表97：固态锂电池、液态锂电池优缺点对比
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5.3 新型电池技术——固态电池

资料来源：中国科学院官网，东亚前海证券研究所

• 固态电解质主要包括聚合物固态电解质、氧化物固态电解质、硫化物晶体固态电解质。其中聚合物固态电解质由聚合物基体和锂盐构成，具有质量好、黏弹性

好、机械加工性能优良等优势。氧化物固态电解质化学稳定性高，可以在大气环境下稳定存在，有利于全固态电池的规模化生产。硫化物晶体固态电解质中的

硫离子的电负性比氧离子更低，对锂离子的束缚更小，且硫离子的半径较大，因此形成了较宽的传输通道，拥有更高的导电率。

• Li2ZrCl6材料的发现使得氯化物固态电解质成本大幅度下降，符合大规模生产。氯化物固态电解质同时具备硫化物的高离子导电率和氧化物的高压稳定性，但

因其成本较高一直没有商业化发展，直到发现中国科大研究院设计并合成Li2ZrCl6材料，其成本低、具有良好的可变形性，且在空气中稳定，能在一般的干燥

间合成与储存，弥补了氯化物的不足，因此适合大规模发展。

图表99：Li2ZrCl6的发现使氯化物固态电解质兼具性能和量产成本的优势图表98：三种主流固态电池的优势、劣势对比

资料来源：前瞻产业研究院，东亚前海证券研究所
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PART 06

风险提示
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风险提示

新能源汽车销售不及预期，原材料价格异常波动，市场竞争加剧等。
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1、新能源汽车销售不及预期：目前我国新能源汽车政策补贴逐渐退坡，或将对新能源汽车销售产生不确定影响，进而对动力锂电

池销售产生不确定影响。

2、原材料价格异常波动：锂资源供给偏紧现象越来越明显，或将导致锂电上游原料价格出现异常波动，进而对锂电行业发展产生

不确定性的影响。

3、市场竞争加剧：受益于新能源汽车行业高景气，布局锂电行业的企业逐渐增多，或将导致市场竞争加剧，进而对锂电行业生产

经营产生不确定性的影响。 
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东亚前海证券行业评级体系：推荐、中性、回避

推荐： 未来6－12个月，预计该行业指数表现强于同期市场基准指数。

中性： 未来6－12个月，预计该行业指数表现基本与同期市场基准指数持平。

回避： 未来6－12个月，预计该行业指数表现弱于同期市场基准指数。

市场基准指数为沪深300指数。

 
东亚前海证券公司评级体系：强烈推荐、推荐、中性、回避

强烈推荐： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅在20%以上。该评级由分析师给出。

推荐： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅介于5%－20%。该评级由分析师给出。

中性： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数变动幅度介于-5%－5%。该评级由分析师给出。

回避： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数跌幅在5%以上。该评级由分析师给出。

市场基准指数为沪深300指数。

投资评级说明

分析、估值方法的局限性说明

      本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估

值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。
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