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投资建议

【新能源车】

• 国内：1月国内新能源车销量为40.8万辆，同比-6%，环比-50%；其中纯电动车销量28.7万辆，同比-18%，环比-54%；插电混动车销量42.5万辆，同比

+43%，环比-36%。1月国内新能源车渗透率达到24.7%，同比+7.7pct，环比-7.1pct。

• 欧洲&美国：1月欧洲八国新能源车销量为10.8万辆，同比-17%，环比-69%。1月美国新能源车销量10.2万辆，同比+63%，环比-1%，渗透率9.6%，环比

+1.9pct。

【动力电池】

• 1月国内动力电池装车量16.1GWh，同比-0.3%，环比-55.4%。分结构来看，三元电池装车量5.4GWh，同比-25.6%，环比-52.4%，占总装车量33.7%，环比

+2.1pct；磷酸铁锂电池装车量10.7GWh，同比+20.4%，环比-56.7%，占总装车量66.2%，环比-2.1pct。

【锂电材料及锂电池价格】

• 碳酸锂价格持续走低；2022年持续的硫酸镍深度贴水纯镍刺激硫酸镍生产电积镍的积极性提高，新增电积镍需求使得硫酸镍供需收紧，硫酸镍价格逐步上扬；

正极环节客户采购积极性较低，部分中低镍三元企业低价甩货，价格下行明显。负极价格受上周石墨化价格下降影响本周报价下行。电解液、隔膜价格稳定。

原材料成本持续优化情况下，本周动力电芯价格开始出现小幅下降。

【投资建议】

• 建议关注：1）原材料价格下降后成本优化的电池企业（中创新航、宁德时代、亿纬锂能）；2）锂电新技术方向：中镍高电压正极（厦钨新能），碳纳米管

（天奈科技、莱尔科技），新型锂盐（天赐材料）。

【风险提示】电动车销量不及预期，行业竞争加剧，原材料价格大幅波动，政策变动风险。
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板块行情回顾

图1：申万锂电相关行业指数走势

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：动力电池板块当年PE情况

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图2：近5年锂电主要板块及公司PE区间（Wind FY2一致预期）及2023年动态PE

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图4：储能电池板块当年PE情况

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图5：消费电池板块当年PE情况

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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板块行情回顾

图10：导电剂板块当年PE情况

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图6：正极板块当年PE情况

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图11：结构件板块当年PE情况

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图7：负极板块当年PE情况

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图12：铜箔板块当年PE情况

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图8：电解液板块当年PE情况

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图13：铝箔板块当年PE情况

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图9：隔膜板块当年PE情况

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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主要公告及要闻速递-锂电

【竞争格局】

• 宁德时代：2月14日，福特汽车宣布投资35亿美元在密歇根州建设全资磷酸铁锂电池工厂，项目设计产能35GWh（未来可能考虑扩产），预计2026年投产。

福特与宁德时代达成了合作协议，宁德时代将为福特磷酸铁锂电池工厂的生产提供技术与服务支持，福特工程师将会负责电芯与整车集成工作。

• 璞泰来：2月16日，璞泰来公告与安徽利科合资成立浙江利科，注册资本5,000万元（璞泰来出资40%），旨在加速推进生物基芳纶材料在隔膜涂覆加工领域

的产业化应用。安徽利科是一家专注于生物基新能源功能材料研发与生产的创新型企业，主营高性能生物基芳纶材料的开发与应用，技术源于中科大-安徽省

生物质洁净能源重点实验室。

【需求】

• 恩捷股份：2月14日，公司公告控股子公司上海恩捷与宁德时代签订2023年度《保供协议》，双方约定上海恩捷向宁德时代集团（包含宁德时代及其关联公

司）供应协议约定数量的锂电池湿法隔膜，具体以签发的订单为准。若上海恩捷连续（或累计）三个月供应量未达到月保供量的100%，宁德时代有权终止协

议，并要求上海恩捷赔偿损失。若宁德时代连续（或累计）三个月采购量未达到月保供量的100%的，上海恩捷有权终止本协议，并要求宁德时代赔偿损失。

【股权激励】

• 亿纬锂能：2月17日，公司公告第四期限制性股票激励计划（草案），拟向165名激励对象授予不超过3500万限制性股票（占草案公告日总股本的1.71%），

首次授予价格为41.23元/股。此次股权激励计划预计摊销总费用13.06亿元，其中2023-2027年分别摊销5.28/4.21/2.30/1.09/0.18亿元。此次激励计划的业

绩考核要求为2022-2026年当年营业收入分别不低于700/1000/1500/2000亿元。
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主要公告及要闻速递-钠电

【竞争格局】

• 雄韬股份：2月8日，公司与京山市人民政府签署了《投资框架协议》，公司计划投资约105亿元在京山市永兴街道建设新能源电池产业园。项目规划年产

15GWh锂电池和10GWh钠电池，相关产品主要应用在新能源储能市场及 5G通讯、IDC数据中心市场。项目一期5GWh锂电池项目预计2023年开始建设。

• 普利特：2月18日，普利特公告控股子公司海四达与大秦新能源签订《战略合作框架协议》，就锂电池和钠电池在储能系统和工商业储能系统的应用展开深度

交流和研发合作，共同进一步推进产品的全面应用和产品市场占有率的稳步提升。

【需求】

• 淮海集团：近日淮海钠电新能源微车举行下线仪式，搭载钠电产品的三轮车等产品正式下线。淮海钠电新能源车产业园项目总投资15亿元，建成之后有望年

产钠电新能源车辆100万辆。

【融资】

• 武汉启钠新能源：公司宣布完成数千万元天使轮融资，由飞图创投领投、萃英创投跟投。启钠新能源成立于2022年9月，主要从事钠离子电池正极材料研发、

生产及销售，核心团队由材料学科国家重点实验室科学家，与产业上市公司总工、高管结合。本轮融资资金主要用于量产产线建设，预计2023年正极产品实

现产线投产及市场销售。
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图15：新能源车渗透率（%）

资料来源：中汽协，国信证券经济研究所整理

图14：国内新能源车销量情况（万辆）

资料来源：中汽协，国信证券经济研究所整理

高频数据跟踪-国内新能源车销量

表1：国内新能源车销量情况（万辆）

资料来源：乘联会，中汽协，国信证券经济研究所整理

企业
2022年

10月
2022年

11月
2022年

12月
2023年

1月
2023年1月
同比增速

2023年1月
环比增速

乘用车-批发销量 67.5 73.1 75.0 38.9 n.a. n.a.

YoY 85% 70% 49% -7% n.a. n.a.

QoQ 0% 8% 3% -48% n.a. n.a.

乘用车-零售销量 55.5 59.8 64.0 33.2 n.a. n.a.

YoY 75% 58% 35% -6% n.a. n.a.

QoQ -9% 8% 7% -48% n.a. n.a.

中汽协-新能源车销量 71.4 78.6 81.4 40.8 n.a. n.a.

YoY 86% 75% 53% -6% n.a. n.a.

QoQ 1% 10% 4% -50% n.a. n.a.

特斯拉中国 7.17 10.03 5.58 6.65 11% 19%

比亚迪 21.78 23.04 23.52 15.13 62% -36%

上汽集团 10.18 12.99 13.77 3.22 -55% -77%

吉利控股集团 3.11 3.46 4.46 1.10 -38% -75%

广汽集团 3.36 3.37 3.73 1.09 -43% -71%

长安汽车 3.65 3.31 4.52 2.80 106% -38%

长城汽车 1.10 1.29 1.11 0.63 -54% -43%

合计 50.34 57.50 56.69 30.63 6% -46%

新势力

蔚来 1.01 1.42 1.58 0.85 -21% -46%

理想 1.01 1.50 2.12 1.51 23% -29%

小鹏 0.51 0.58 1.13 0.52 -60% -54%

广汽埃安 3.01 2.88 3.00 1.02 -36% -66%

零跑 0.70 0.80 0.85 0.11 -86% -87%

哪吒 1.80 1.51 0.78 0.60 -45% -23%

极氪 1.00 1.10 1.13 0.31 -12% -73%

赛力斯 1.56 1.17 1.66 0.49 39% -71%

合计 10.59 10.96 12.26 5.42 -31% -56%

• 根据中汽协数据，1月国内新能源车销量为40.8万辆，同比-6%，环比-50%；其中纯电动车销量28.7万辆，同比-18%，环比-54%；插电混动车销量

42.5万辆，同比+43%，环比-36%。1月国内新能源车渗透率达到24.7%，同比+7.7pct，环比-7.1pct。
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图17：欧洲八国新能源车销量情况（万辆）

资料来源：KBA、SMMT、CCFA等，国信证券经济研究所整理

表2：海外新能源车销量情况（万辆）

资料来源：KBA、SMMT、CCFA等，国信证券经济研究所整理

高频数据跟踪-海外新能源车销量

2022年
10月

2022年
11月

2022年
12月

2023年
1月

1月该国占欧
洲八国销量

比重

2023年1月
同比增速

2023年1月
环比增速

美国销量 8.59 8.80 10.30 10.20 63% -1%

德国 6.78 10.26 17.41 2.70 25.00% -51% -84%

挪威 1.09 1.74 3.46 0.14 1.31% -84% -96%

瑞典 1.33 1.65 2.64 0.76 7.04% 21% -71%

法国 2.80 3.26 3.95 2.49 23.10% 36% -37%

意大利 0.98 1.19 1.01 0.95 8.77% -17% -6%

英国 2.88 3.96 5.07 2.64 24.44% 25% -48%

葡萄牙 0.30 0.37 0.40 0.40 3.69% 77% 1%

西班牙 0.71 0.87 0.87 0.72 6.64% 19% -18%

欧洲八国合计 16.88 23.29 34.80 10.80

YoY 27% 22% 29% -17%

QoQ 7% 2% 12% -69%
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• 1月，美国新能源车销量10.2万辆，同比+63%，环比-1%，渗透率9.6%，环比+1.9pct。1月，欧洲八国新能源车销量为10.8万辆，同比-17%，环比-

69%。

图16：美国新能源车销量情况（万辆）

资料来源： Marklines，国信证券经济研究所整理
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表3：全球动力电池企业装车量及市场份额（GWh）

资料来源：SNE Research，国信证券经济研究所整理

高频数据跟踪-全球动力电池装车数据

2022年10月 2022年11月 2022年12月

装车量（GWh） 市场份额（%） 装车量（GWh） 市场份额（%） 装车量（GWh） 市场份额（%）

宁德时代 18.10 37.60% 23.40 40.90% 30.30 42.26%

LG新能源 5.40 11.30% 6.80 11.90% 10.80 15.06%

比亚迪 7.80 16.20% 8.90 15.60% 9.20 12.83%

松下 3.00 6.30% 3.30 5.80% 3.10 4.32%

三星SDI 2.40 4.90% 3.00 5.30% 3.70 5.16%

SK On 2.60 5.40% 2.50 4.40% 2.70 3.77%

中创新航 2.10 4.40% 2.10 3.60% 1.70 2.37%

国轩高科 1.50 3.00% 1.40 2.50% 0.90 1.26%

图18：全球动力电池装车量（GW）

资料来源：SNE Research，国信证券经济研究所整理

图19：全球动力电池装车量及展望（GWh）

资料来源：SNE Research，国信证券经济研究所整理与预测

• 2022年12月全球动力电池装车量71.7GWh，同比+174%、环比+25%；2022年全球动力电池装车量合计517.9GWh，同比+72%。
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图20：国内动力电池装车量及磷酸铁锂电池装车占比（GWh、%）

资料来源：动力电池产业创新联盟，国信证券经济研究所整理

图21：国内动力电池装车量及展望（GWh）

资料来源：动力电池产业创新联盟，国信证券经济研究所整理与预测

表4：国内动力电池企业装车量及市场份额（GWh）

资料来源：动力电池产业创新联盟，国信证券经济研究所整理

高频数据跟踪-国内动力电池装车数据

2022年10月 2022年11月 2022年12月 2023年1月

装车量（GWh） 市场份额（%） 装车量（GWh） 市场份额（%） 装车量（GWh） 市场份额（%） 装车量（GWh） 市场份额（%）

宁德时代 14.76 48.33% 17.35 50.64% 17.89 49.49% 7.17 44.41%

比亚迪 7.74 25.36% 8.94 26.09% 9.36 25.90% 5.51 34.12%

中创新航 2.06 6.76% 2.00 5.82% 1.85 5.11% 0.79 4.93%

国轩高科 1.38 4.52% 1.28 3.73% 1.31 3.63% 0.61 3.80%

欣旺达 0.66 2.17% 0.83 2.43% 1.40 3.87% 0.41 2.54%

亿纬锂能 0.68 2.23% 0.81 2.35% 1.27 3.51% 0.64 3.94%

蜂巢能源 0.53 1.73% 0.59 1.73% 0.46 1.28% 0.15 0.95%

孚能科技 0.51 1.68% 0.39 1.13% 0.78 2.15% 0.15 0.92%

• 1月国内动力电池装车量16.1GWh，同比-0.3%，环比-55.4%。分结构来看，三元电池装车量5.4GWh，同比-25.6%，环比-52.4%，占总装车量33.7%，环比

+2.1pct；磷酸铁锂电池装车量10.7GWh，同比+20.4%，环比-56.7%，占总装车量66.2%，环比-2.1pct。
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表5：锂电主要材料价格情况（截止时间：2023.2.17）

资料来源：鑫椤锂电，国信证券经济研究所整理

图23：三元正极622价格（万元/吨）

资料来源：鑫椤锂电，国信证券经济研究所整理

图24：方形动力电芯三元价格（元/Wh）

资料来源：鑫椤锂电，国信证券经济研究所整理

图22：碳酸锂价格（万元/吨）

资料来源：鑫椤锂电，国信证券经济研究所整理

高频数据跟踪-材料价格数据

分类（占电芯成本比例） 指标 单位 本周价格 上周价格 环比变动幅度 2023年初价格
2023年初以来
涨跌幅（%）

较2023年内高
点变动（%）

正极材料及原材料
（60-70%）

碳酸锂 万元/吨 45.60 46.90 -2.77% 51.75 -11.88% -11.88%

硫酸镍 万元/吨 3.90 3.80 2.63% 3.88 0.65% 0.00%

硫酸钴 万元/吨 3.95 3.95 0.00% 4.90 -19.39% -19.39%

硫酸锰 万元/吨 0.65 0.65 0.00% 0.67 -2.26% -2.26%

磷酸铁锂 万元/吨 14.45 14.70 -1.70% 16.20 -10.80% -10.80%

三元前驱体523 万元/吨 9.30 9.30 0.00% 10.30 -9.71% -9.71%

三元前驱体622 万元/吨 10.45 10.45 0.00% 11.55 -9.52% -9.52%

三元前驱体811 万元/吨 12.40 12.40 0.00% 13.00 -4.62% -4.62%

三元正极523 万元/吨 27.60 31.00 -10.97% 33.75 -18.22% -18.22%

三元正极622 万元/吨 33.35 34.00 -1.91% 36.45 -8.50% -8.50%

三元正极811 万元/吨 36.75 37.95 -3.16% 40.00 -8.13% -8.13%

磷酸铁锂 万元/吨 14.45 14.70 -1.70% 16.20 -10.80% -10.80%

钴酸锂 万元/吨 34.40 35.50 -3.10% 42.50 -19.06% -19.06%

负极材料（约5%）

负极石墨化 万元/吨 1.30 1.30 0.00% 1.80 -27.78% -27.78%

人造石墨中端 万元/吨 4.40 4.55 -3.30% 4.80 -8.33% -8.33%

人造石墨高端数码 万元/吨 7.10 7.20 -1.39% 7.50 -5.33% -5.33%

硅基负极-硅氧单体 万元/吨 27.50 27.50 0.00% 27.50 0.00% 0.00%

隔膜（约3%）

湿法基膜9um 元/平方米 1.45 1.45 0.00% 1.45 0.00% 0.00%

干法基膜12um 元/平方米 0.85 0.85 0.00% 0.85 0.00% 0.00%

干法基膜16um 元/平方米 0.75 0.75 0.00% 0.75 0.00% 0.00%

9+3um陶瓷涂覆隔膜 元/平方米 2.15 2.15 0.00% 2.15 0.00% 0.00%

电解液及原料（9-10%）

六氟磷酸锂 万元/吨 18.75 18.75 0.00% 23.25 -19.35% -19.35%

LIFSI 万元/吨 27.50 28.00 -1.79% 34.50 -20.29% -20.29%

EC 万元/吨 0.51 0.51 0.00% 0.54 -4.67% -4.67%

电解液 万元/吨 4.65 4.65 0.00% 5.30 -12.26% -12.26%

铜箔（约7%） 4.5um铜箔加工费 万元/吨 5.40 5.40 0.00% 5.70 -5.26% -5.26%

铝箔（约2%） 10um铝箔加工费 万元/吨 2.65 2.65 0.00% 2.65 0.00% 0.00%

辅材

炭黑导电剂 万元/吨 10.25 10.25 0.00% 10.25 0.00% 0.00%

碳纳米管浆料 万元/吨 4.60 4.60 0.00% 4.35 5.75% 0.00%

NMP电池级 万元/吨 2.38 2.38 0.00% 2.28 4.39% 0.00%

储能电池
方型/软包-家庭储能电芯 元/Wh 0.925 0.925 0.00% 0.98 -5.61% -5.61%

方型-电力储能电芯 元/Wh 0.895 0.895 0.00% 0.935 -4.28% -4.28%

动力电池
方形-磷酸铁锂电芯 元/Wh 0.805 0.825 -2.42% 0.825 -2.42% -2.42%

方形-三元电芯 元/Wh 0.885 0.92 -3.80% 0.92 -3.80% -3.80%
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表6：重点公司盈利预测及估值

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理与预测

重点公司盈利预测及估值（2023.2.17）

公司 公司 投资 昨收盘 EPS PE PB

代码 名称 评级 （元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2020A 2021A 2022E 2023E 2022Q3

300750 宁德时代 增持 420.19 2.29 6.52 11.90 16.68 183.8 64.4 35.3 25.2 6.9

3931.HK 中创新航 买入 21.05 0.00 0.08 0.27 1.35 7235.0 266.5 76.9 15.6 1.1

603659 璞泰来 增持 50.52 0.48 1.26 2.26 3.05 105.2 40.2 22.3 16.6 5.6

300037 新宙邦 增持 45.26 0.69 1.75 2.49 3.08 65.2 25.8 18.2 14.7 4.3

300014 亿纬锂能 买入 79.80 0.81 1.42 1.69 3.29 98.6 56.1 47.1 24.2 8.1

603799 华友钴业 增持 59.90 0.73 2.44 2.72 4.60 82.3 24.6 22.0 13.0 4.1

688116 天奈科技 增持 74.86 0.46 1.27 2.16 3.75 162.3 58.8 34.7 19.9 7.5

002812 恩捷股份 增持 131.55 1.25 3.05 5.44 7.92 105.2 43.2 24.2 16.6 7.0

688388 嘉元科技 增持 48.35 0.61 1.81 2.00 2.67 79.0 26.8 24.2 18.1 3.9

301150 中一科技 增持 69.60 1.23 3.78 3.97 5.22 56.7 18.4 17.5 13.3 1.8

300073 当升科技 买入 60.83 0.76 2.15 4.10 4.68 80.0 28.2 14.8 13.0 2.9

688779 长远锂科 增持 15.55 0.06 0.36 0.84 1.07 273.2 42.8 18.6 14.5 4.0

002709 天赐材料 买入 44.30 0.28 1.15 3.10 3.53 160.2 38.6 14.3 12.6 7.9

688005 容百科技 买入 72.83 0.47 2.02 3.36 5.05 154.1 36.0 21.7 14.4 5.1

002245 蔚蓝锂芯 增持 14.66 0.24 0.58 0.43 0.75 60.8 25.2 34.0 19.5 2.7

300568 星源材质 增持 21.20 0.09 0.22 0.63 0.99 224.1 96.0 33.8 21.4 3.3

688778 厦钨新能 买入 78.93 0.83 1.85 4.10 6.02 94.7 42.7 19.3 13.1 3.0

300769 德方纳米 买入 227.23 -0.16 4.61 13.45 16.34 -1390.2 49.3 16.9 13.9 4.8

301349 信德新材 增持 111.00 1.27 2.02 2.78 4.24 87.6 54.8 39.9 26.2 2.7

688683 莱尔科技 增持 25.46 0.41 0.44 0.33 0.60 61.9 57.8 76.8 42.1 4.6
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