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行业概况

◆ 汽车销量稳步增长：根据中汽协统计，国内2023年1-10月汽车销量达2396.7万辆，同比增长9.1%。整体来看，
除4-5月前期低基数扰动外，销量同比增速保持相对稳定。

◆ 新能源车增速放缓：新能源车则是在前期较高基数影响下，同比增速逐渐放缓，回落至30%左右。月度渗透
率则是逐月提升，10月达到33.5%。

乘用车月度销量（万辆）

资料来源：中汽协，南京证券研究所

新能源车月度销量（万辆）
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行业概况

◆ 合资向下，自主向上：由于国内车企在电动智能方面具备较强先发优势，近几年自主品牌份额持续提升。根
据乘联会统计，2023年前三季度自主品牌市占率达51%，而德系/日系/韩系/法系市场份额分别为21%/17%/ 

8%/1%，较2019年分别下降4.0/4.7/0.2/3.8个百分点。
◆ 出口延续强劲势头：1-10月汽车出口销量达392.2万辆，同比增长60%。分车企来看，上汽/奇瑞/吉利位列出

口量前三，1-10月出口量分别为86.1/74.2/34.0万辆。而比亚迪在其新能源车热销带动下，出口量高速增长，
达到18.5万辆，同比增长4.4倍。

各国别车企市场份额变化

资料来源：中汽协，乘联会，南京证券研究所

汽车月度出口销量（万辆）
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车企竞争加剧

◆ 随着渗透率达到较高水平，销量环比增速放缓，各价格带竞争格局尚未明晰，车企间竞争呈现加剧趋势，今
年11月下旬开始，比亚迪、长安启源、广汽埃安以及理想等主流车企纷纷加大终端优惠力度。

资料来源：第一电动，南京证券研究所

2023年12月主要品牌部分车型终端优惠力度

品牌 车型 优惠金额（元） 品牌 车型 优惠金额（元）

比亚迪

护卫舰07 18000

启源

启源A07 8001

海豹冠军版 7000 启源A05 8001

宋PLUS冠军版 5000 启源Q05 20001

驱逐舰05冠军版(不包含120KM豪华型） 5000
深蓝

深蓝SL03/深蓝S7(除520Pro纯电版） 6001

海豹DM-i 5000+5000（置换补贴） 深蓝S7 520Pro 纯电版 16001

秦PLUS DM-i 2023冠军版 10000

埃安

AON S MAX 6000（置换补贴）

秦PLUS EV 2023冠军版 10000 AION Y 4000（置换补贴）+99抵5999购车款

汉DM-i冠军版、汉DM-p战神版 10000 AION V 6000（置换补贴）+6500（全险）

汉EV冠军版 20000

哈弗

猛龙 4000

唐DM-i冠军版 15000 枭龙MAX 6000

唐EV冠军版、唐DM-p冠军版/战神版 10000 闪电猫 30000

宋ProDM-i冠军版 10000 好猫和好猫GT 22000

宋MAX DM-i 10000
银河

L7 8000+5000（礼包)

元Pro 2023款 6000 L6 8000+5000(礼包)

元PLUS冠军版 3000
理想

L7 36000

特斯拉 Model 3 8000（保险优惠） L8 36000

极氪 极氪001 44000+6000（保险补贴）
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电动化成本下降打开空间

◆ 供给迅速释放：在下游需求迅速增长推动下，吸引行业内外企业纷纷布局产能，新增产能持续释放。根据百
川盈孚统计，磷酸铁锂产能扩张最为迅速，国内磷酸铁锂正极年产能已从2020年初的30万吨提升至今年10月
的381万吨。

◆ 产能利用率显著下滑：在供给端高速增长的背景下，需求增速边际放缓，行业产能利用率在2022年达到顶峰
后，呈现持续下滑趋势，目前除隔膜外，其余各环节产能利用率均不足60%。

锂电各环节年产能（万吨，隔膜为亿平方米）

资料来源：同花顺iFinD，百川盈孚，南京证券研究所
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电动化成本下降打开空间

◆ 供需格局恶化，价格竞争加剧：受供需格局持续恶化影响，各环节竞争逐渐加剧，年内价格均有不同程度下
滑。上游资源品方面，锂价从2022年高点的50万元以上下跌至目前的12万元左右。材料方面，与锂价挂钩的
正极价格亦有较大幅度下降，磷酸铁锂和三元523价格较年初分别下降56%和69%。

上游资源价格（万元/吨）

资料来源：Wind，南京证券研究所

中游材料价格（万元/吨，涂覆隔膜为元/平方米）

0

10

20

30

40

50

60

碳酸锂 氢氧化锂 硫酸钴 硫酸镍

0

5

10

15

20

25

30

35

40

三元523 磷酸铁锂

人造石墨 涂覆隔膜

电解液（磷酸铁锂）



电动化成本下降打开空间

◆ 原材料价格回落带动成本下降：随着核心原材料碳酸锂价格持续走低，电芯成本占比较高的正极和电解液等
环节，价格均有所回落，预计目前磷酸铁锂主材成本较22年底下降约54%。

资料来源：同花顺iFinD，萝卜投资，南京证券研究所

磷酸铁锂主材成本

成本构成 用量 单位

22-12-30 23-12-06

单价
（万元）

成本
（元/Wh）

单价
（万元）

成本
（元/Wh）

降幅

磷酸铁锂 1980 吨 16.2 0.32 5.3 0.10 -67.28%

石墨 1000 吨 3.4 0.03 1.9 0.02 -44.78%

电解液 1383 吨 5.3 0.07 2.2 0.03 -58.87%

隔膜 1844 万平 1.0 0.02 0.8 0.02 -11.58%

铝箔 360 吨 3.0 0.01 3.1 0.01 3.38%

铜箔 750 吨 9.9 0.07 8.8 0.07 -11.11%

合计 0.53 0.25 -53.54%
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快充技术演进

高压快充

◆ 补能焦虑亟待改善：随着续航里程持续提升，主流纯电车型续航里程已达500km左右，里程焦虑逐渐转化为
补能焦虑，充电时效成为核心需求点。而充电效率可用电池充放电倍率（C）衡量，即充放电倍率=充放电电
流/额定容量，1/2/4C分别代表1/0.5/0.25小时充放电完毕。

◆ 由1-2C向4C发展：在电动车推广初期，电动车补能主要以慢充为主。随着对补能效率关注的提升，动力电
池厂商目前正推进动力电池充放电倍率从1-2C向4C发展。

资料来源：华为《中国高压快充产业发展报告（2023-2025）》，汽车之家，南京证券研究所

补能焦虑成为最大痛点 主流纯电车型续航里程

售价(万元) 续航里程（km）

宏光 MINI 4.18-4.68 170-215

比亚迪海豚 11.68-13.98 401-420

AION Y 11.98-18.98 430-610

AION S 13.98-14.68 420-480

比亚迪元PLUS 13.58-16.38 430-510

比亚迪汉EV 20.98-29.98 506-715

Model Y 26.64-36.39 554-688



大电流/高电压

◆ 若想实现加快充电速率，主要就是提高充电功率。而根据P=UI（P是充电功率；U是充电电压；I是充电电
流），提高功率可分别通过提高电流和提升电压来实现。

◆ 大电流路线：特斯拉为代表，其V4超充额定电流达到615A。特斯拉选择大电流路线，主要系车端改动和电

网改造相对较少，更易推行。但通过持续提升电流需加大线缆的截面积来增加通流能力，会造成充电部件体
积和重量的增加，同时大电流也会带来更大的散热问题，产生安全隐患。

◆ 高电压路线：国内车企更多选择高电压路线，能够支持更长时间快充，且不受散热问题的限制，但需对现有
的基础设施进行升级改造，且对充电端和车端均有较高耐高压要求。

资料来源：华为《中国高压快充产业发展报告（2023-2025）》，南京证券研究所

快充技术演进



变化1：4C电池平价

◆ 宁德“神行”电池快充性能显著：2023年8月宁德时代发布“神行”超充电池，产品快充性能显著，在常温
下充电10分钟可续航400km，在-10℃的环境下可实现30分钟充电80%SOC。并且其续航里程可达700km以上，
预计将于2023年底量产，2024Q1上市。目前“神行”超充电池已有阿维塔、奇瑞、哪吒、北汽和岚图等多家
车企确认搭载。

◆ 平价是关键：“神行”电池是全球首款基于磷酸铁锂体系的4C超充电池，而基于材料特性，磷酸铁锂倍率性

能不如三元，判断选择磷酸铁锂路线就是为了降本，宁德也自述“神行”电池成本较传统铁锂电池增加不多。
同时主流电池企业纷纷布局4C电池，且明年主基调还是抢份额，因此预计“神行”电池有望引领4C电池平
价时代的到来。

资料来源：同花顺iFinD，宁德时代，高工锂电，南京证券研究所

国内电池厂纷纷推出4C电池

企业 电池 快充性能

宁德时代
CTP3.0麒麟电池 支持5分钟快速热启动及10分钟从10%-80%SOC，具备4C快充能力

神行超充电池 在常温下充电10分钟可续航400km，在-10℃的环境下可实现30分钟充电80%SOC

中创新航 “顶流”46系大圆柱电池 结构内阻降低50%，支持6C快充

蜂巢能源
L300短刀电池 主打2.2C-4C快充体系，适配800V高端车型

鳞甲电池 可覆盖1.6C-6C快充体系

亿纬锂能 大圆柱电池Π系统 支持9分钟快充，通过Π型冷却技术，解决快充发热问题

孚能科技 SPS动力电池解决方案 支持800V平台和4C快充，充电10分钟续航400公里

欣旺达 超充电池SFC480产品 支持10分钟20%-80%SOC

巨湾技研 凤凰电池 具备XFC极速电池技术，实现了最高8C极速充电，支持6分钟0-80%SOC



变化2：800V下沉至20万

◆ 800V开卷：车企竞争加剧，800V+4C快充逐渐成为车企竞争的着力点之一。且随着小鹏G6全系标配800V，
且其低配车型售价仅为20.99万元，800V已逐渐下沉至20万元左右。

资料来源：高工锂电，汽车之家，南京证券研究所

近期上市或即将上市的800V车型（非完全统计）

车企 车型 动力类型 上市时间

比亚迪
海狮07EV BEV 2023.11

仰望U8 EREV 2023.11

理想 MEGA BEV 2023.12

小鹏 X9 BEV 2024

奇瑞
智界S7 BEV 2023.11

星纪元ES BEV 2023.11

吉利
极氪007 BEV 2023.11

银河E8 BEV 2023.11

智己
LS6 BEV 2023.10

L6 BEV 2024

小米 SU7 BEV 2024

阿维塔 阿维塔12 BEV 2023.11

广汽
昊铂SSR BEV 2023.10

昊铂HT BEV 2023.10



高压快充的升级

◆ 要实现 800V 高压充电，需要充电桩、车辆接口、电源管理系统和电池的配合才能完成。

◆ 电池端：电池快充的主要瓶颈是负极对锂离子的快速接收能力，通过对石墨负极进行改性，可大幅提升充电
倍率。

◆ 整车端：电压平台需升级为高电压（800V）架构，对充电和用电环节的零部件的耐压和抗热等性能的要求也

更加严苛，如电机电控和车载电源等。充电桩端：桩端要高于车端电压才能给车载电池充电，快充桩功率也
许同步提升。根据华为测算， 要实现5min以内快充，充电桩功率须向480kw演进。

资料来源：《纯电动汽车高电压快充平台技术趋势》，南京证券研究所

纯电动汽车高压架构



电池——负极包覆

◆ 包覆改性提升倍率性能：石墨负极为二维层状结构，锂离子从石墨的端头嵌入，继而扩散至颗粒内部，较小
的层间距使得锂离子的扩散速率较低，在进行大倍率充电时，锂离子容易在石墨表面沉积形成大量锂枝晶，
造成安全隐患。可通过表面包覆改性来解决以上问题，即以石墨类碳材料作为“核芯”，在其表面包覆一层
均匀的无定形碳材料，形成类似“核－壳”结构的颗粒。由于无定形碳材料的层间距比石墨大，可改善锂离
子在其中的扩散性能，并且可在表面形成致密的 SEI膜，提高首效、循环寿命等。

◆ 石油基为主流负极包覆材料：负极包覆材料的主流技术路线包括煤基可纺沥青和石油基可纺沥青，其中煤基
可纺沥青路线的原材料为炼焦产生的煤焦油，原料易得，成本较低，但其产品安全性较低，且产品中的喹啉
不溶物等杂质过高，会造成负极膨胀系数增大，进而影响负极产品循环性能。而石油基可纺沥青技术路线产
出的负极包覆材料安全性较好，产品质量较好，杂质较少，更能满足中高端负极包覆材料的性能需求。

资料来源：《沥青炭涂覆天然石墨用作锂离子电池负极材料的研究》，南京证券研究所

沥青包覆显著改善倍率性能



电池——导电剂

◆ 导电剂能够改善正极活性物质之间的接触导电性，降低接触电阻，减小极化，并且降低界面电化学反应阻抗，
进而提升电子的移动速率，从而提升电池倍率性能。

◆ 目前锂电池常用的导电剂包括炭黑类、导电石墨类、VGCF（气相生长碳纤维）、碳纳米管和石墨烯等。其

中，碳纳米管作为新型导电剂材料，其工作原理为在活性物质之间形成线接触式导电网络，具有导电性能优
异，且添加量小的优势。随着成本持续下降，碳纳米管在导电剂中市场份额持续提升，2022年占比已达24%。

资料来源：同花顺iFinD，天奈科技公告，南京证券研究所

2022年国内动力电池导电剂市场份额
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炭黑 碳纳米管 石墨烯 导电石墨 其他

各类导电剂优劣

导电剂种类 优点 缺点

碳纳米管导电剂
导电性能优异，添加量小，
提升电池能量密度，提升电
池循环寿命性能

需要预分散，价格较高

炭黑类
导电剂

SP 价格便宜，经济性高
导电性能相对较差，添加量大，降
低正极活性物质占比，全依赖进口

科琴黑
添加量较小，适用于高倍率
高容量型锂电池

价格贵，分散难、全依赖进口

乙炔黑
吸液性较好，有助提升循环
寿命

价格较贵，影响极片压实性能，主
要依赖进口

导电石墨类导电剂
颗粒度较大，有利于提升极
片压实性能

添加量较大，主要依赖进口

VGCF
(气相生长碳纤维)

导电性优异 分散困难、价格高、全依赖进口

石墨烯导电剂
导电性优异，比表面积大,
可提升极片压实性能

分散性能较差，需要复合使用，使
用相对局限(主要用于磷酸铁锂电池)



车载电源

◆ 车载电源是负责对动力电池进行充电，或将其电能进行转化从而对整车进行供电的电源装置。其主要包括
（1）车载充电机（OBC）：固定安装在新能源汽车上的充电机，其作用是将单相交流电（220V）或三相交
流电（380V）转换为动力电池可以使用的直流电，从而实现对动力电池进行充电；（2）车载DC/DC变换器：

将动力电池输出的高压直流电转换为低压直流电的电压转换器，其作用是将动力电池输出的高压直流电转换
为12V、24V和48V 等低压直流电，为仪表盘、车灯、空调和音响等车载低压用电设备和低压蓄电池提供电
能；（3）车载电源集成产品：指将车载充电机、车载DC/DC变换器等独立式车载电源产品进行综合性集成
的车载电源系统产品，从而满足降本、降重和降体积的集成化要求等。

资料来源：威迈斯招股说明书，南京证券研究所

车载电源



车载电源

◆ 车载电源高压化成为趋势：顺应下游整车电压平台提升趋势，车载电源呈现高压化趋势。以威迈斯为例，其
800V产品收入占比从2021年的101.29万元提升至2022年的2897.13万元。

◆ 高压化门槛更高：若将车载电源电压平台提升至800V，对其高绝缘耐压（需要承受 800V 等级的绝缘工作电
压，以及器件间的爬电距离需相应提升以适应 800V 的工作环境）、高转换效率（整车零部件系统的导通损
耗需降低至更低水平以适应 800V 的工作环境）以及低开关电磁干扰（随着电压的提升，电路中因开关动作

产生的电磁干扰将随之上升，从而影响电路的正常工作，因此需将电磁干扰降低至合理水平）等性能提出更
高要求。因而电压更高，平均售价也相应更高，根据威迈斯公告，其400V车载电源集成产品平均单价显著高
于144V产品。

资料来源：同花顺iFinD，威迈斯招股说明书，南京证券研究所
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智能驾驶

◆ BEV+Transformer加速智能驾驶普及：特斯拉率先采用基于Transformer大模型的BEV算法，将传统自动驾驶
2D图像视角加测距的感知方式，转换为在鸟瞰图视角下的3D感知。而后为更好应对长尾问题，引入了占用

网络，大幅提升模型的泛化能力，并有效降低对激光雷达等传感器和高精度地图依赖，从而降低系统成本。
目前BEV+Transformer算法逐渐成为主流的智能驾驶架构，推动智能驾驶加速普及。

资料来源：同花顺iFinD，赛博汽车，南京证券研究所

BEV鸟瞰图 Occupancy道路占用的物理世界还原



智能驾驶

◆ 城市NOA加速落地：根据小鹏汽车统计，城市驾驶里程占到总驾驶里程的70%左右，是出行的高频刚需场景。
因此城市NOA（高阶智能驾驶）较部分车企已开放的高速NOA，将更加显著地提升用户体验。目前主流车
企均有明确规划。其中华为城市智能驾驶已落地上海、广州、深圳、重庆和杭州5城，并且预计于2023年12

月在全国开放不依赖高精度地图的城区NCA；小鹏汽车23Q4先后两次分别开放20+27城无图智驾，叠加此前
已开放的上海、深圳、广州、佛山和北京，目前无图智驾开放城市已达52座；理想、腾势、阿维塔和智己等
车企也积极跟进。

资料来源：同花顺iFinD，高工锂电，南京证券研究所

各车企城市NOA进度（不完全统计）

车企 城市NOA进度

问界 在年底将无图版的ADS 2.0推广到全国

小鹏 23年12月已开放52城，2024年覆盖全国所有主要城市的路网

理想 早鸟用户2023年11月开放通勤NOA到50城、12月达到100城，2024年Q2全量推送ADMax用户。

腾势 2024Q1推送城市NOA

阿维塔 2023Q4落地全国45城

智己 2024年内通勤模式覆盖全国重点100城



智能驾驶

◆ 长安汽车与华为签署《投资合作备忘录》：华为拟设立一家从事汽车智能系统及部件解决方案研发、设计、
生产、销售和服务的公司，业务范围包括汽车智能驾驶解决方案、汽车智能座舱、智能汽车数字平台、智能
车云、AR-HUD与智能车灯等。长安汽车与其关联方拟出资获取目标公司不超过40%的股权，并开展战略合
作。

◆ 华为智能汽车产业链厚积薄发：同时目标公司将对现有战略合作伙伴车企及有战略价值的车企等投资者逐步
开放股权，华为作为汽车智能化解决方案提供商，有望进一步拓展朋友圈。华为凭借强大的智能化技术储备
和先发优势，将持续赋能国内车企，鸿蒙智行（赛力斯、奇瑞和江淮等）和Inside模式（长安阿维塔）等车
型持续迭代上市。

资料来源：同花顺iFinD，华为，南京证券研究所

华为鸿蒙智行模式 长安与华为签署《投资合作备忘录》
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投资策略

资料来源：南京证券研究所

◆ 投资主线1：建议关注高压快充需求增长受益标的。随着小鹏G6全系标配800V碳化硅高压平台，800V已下沉至20万
元左右车型。后续随着成本端持续下降，有望进一步下沉至10-20万主流价格带，高压快充有望高速渗透。建议关注
受益高压快充需求增长的信德新材、天奈科技和威迈斯等。

◆ 投资主线2：建议关注智能化加速渗透受益标的。目前高阶智能驾驶仍处发展初期阶段，城市NOA有望带来驾乘体验

显著升级，进而带动高阶智能驾驶低渗透率下的迅速增长。建议关注和华为绑定较深的主机厂长安汽车，以及智能化
相关零部件伯特利和华阳集团。
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风险提示

◆ 汽车销量不及预期；

◆ 智能驾驶政策波动超出预期；

◆ 智能化推广不及预期；

◆ 原材料价格波动超出预期；

◆ 行业竞争超预期。
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