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当前时间点，电动车市场面临1）国内渗透率超50%；2）欧美销量低迷，故不免令人担心未来锂电池行业增速。而我们认为，站在锂电池角

度，除了关注国内乘用车增速，还需关注商用车，海外乘用车（特别是非欧美地区），以及储能市场增速。

1）乘用车：我们预计24/25年全球电动车销量1653/1979万辆，YOY+20%/20%，对应锂电池装机需求为789/946GWh，YOY+22%/20%。

✓ 中国：我们预计24/25年增速在27%/15%，销量达1029/1183万辆，根据中汽协数据，2023年总盘子在2192万辆，假设24/25年乘用车销量

与23年变化不大，渗透率预计在47%、54%。

✓ 海外：我们预计欧洲24/25年销量330/429万辆，YOY+0%/30%，25年考虑到碳排考核要求+新车型周期，我们预计增速加快；美国24/25

年销量153/183万辆，YOY+10%/20%，25年起量系看好降息弹性；其他地区24/25年销量141/184万辆，YOY+40%/35%。

2）商用车：我们预计24/25年全球电动车销量116/174万辆，YOY+104%/50%，对应锂电池装机需求为114/171GWh，YOY+103%/50%。

✓ 中国：国内总盘子在400万辆，23年销量在31万辆（IEA口径），渗透率在10%出头，考虑以旧换新补贴+电池降价带来的经济性，我们预

计24年销量达77万辆，25年增速在50%，届时渗透率达27.5%。

✓ 海外：海外总盘子在2300万辆左右，23年销量在26万辆，渗透率1%出头，我们预计24/25年保持50%增速，及销量达39/59万辆。

3）储能：我们预计24/25年全球储能电池需求268/389GWh，YOY+45%/45%。根据SNE数据，2023年全球储能电池出货量达185GWh，

YOY+53%。根据InfoLink Consulting数据，2024H1全球储能电芯出货规模114.5GWh。考虑到储能市场持续高景气度以及美国储能26年加征

关税或在25年抢装，我们预计24/25年全球储能电芯出货增速在45%。

我们预计24/25年全球锂电池需求（动力+储能）在1356/1734GWh，YOY+30%/28%。动力电池需求根据测算的装机需求和83%的装机销量

比而得，储能需求本身测算口径就为电池销量故无需换算。从结构上看，市场预期增速放缓的国内乘用车动力25年仅占比37%，而高景气度

方向的储能+商用车占比达34%，剩下是市场预期低的海外乘用车占比29%（预期差大）。

投资建议：重点看好全球锂电池龙头【宁德时代】和具备储能和商用车弹性标的【亿纬锂能】。

风险提示：电动车销量不及预期、储能增速不及预期、国际局势变化超预期、测算存在主观性
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4资料来源：乘联分会公众号、天风证券研究所

国内新能源汽车月度渗透率突破50%，不免令人担心国内后续增长降速乃至乏力。根据乘联会数据，2024年7月新能源车国内零售

渗透率达到51.1%，实现首次月度突破50%。

24年1-6月欧洲+美国总体新能源汽车销量增速仅个位数，主流海外市场增长乏力。根据ACEA数据，欧洲（EU+EFTA+UK）24年1-6月

新能源汽车销量（BEV+PHEV）144万辆，YOY+2%；根据Marklines数据，24年1-6月美国新能源汽车销量（BEV+PHEV）77万辆，

YOY+13%。

而我们认为，站在锂电池角度，除了关注国内乘用车增速，还需关注商用车，海外乘用车（特别是非欧美地区），以及储能市场

增速。

前言：国内渗透率破50%，欧美低增速，后续增长靠什么？
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新局势下，全球锂电池结构怎么看？
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乘用车
2.1
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7资料来源：IEA、中汽协、天风证券研究所

由于IEA有全球分区域的销量，故我们采用此口径数据预测全球销量，和其他口径在绝对值上可能有所差异，但增速是可比的。

中国：23年销量810万辆，我们预计24/25年增速在27%/15%，销量达1029/1183万辆，根据中汽协数据，2023年乘用车总盘子在

2192万辆，假设24/25年乘用车销量与23年变化不大，渗透率预计在47%、54%。

欧洲：23年销量330万辆，我们预计24年不增长（车型和政策周期低点），25年结合碳排模型和相关放松机制预计增速30%（碳排

考核和车型周期拐点），预计销量达330/429万辆。

美国：23年销量139万辆，我们预计24年增速10%（24H1也在这个水平附近），25年考虑有望降息（贷款利率目前在8%左右，此前

在4%），预计增速20%，销量达153/183万辆。

其他地区：23年销量101万辆，我们预计24/25年增速40%/35%,销量达141/184万辆。

全球乘用车：我们预计24/25年电动车销量1653/1979万辆，YOY+20%/20%

表：全球电动乘用车销量（万辆）



8资料来源：ICCT官网、天风证券研究所

25年是欧洲碳排考核大年。2025年是欧盟新一轮碳排考核时间点，

按照最新要求，欧盟对25-29年汽车碳排考核目标为WLTP体系下的

93.6g/km，较上一轮（20-24年）下降了21%，若碳排考核超标，

那么该制造商必须为该年注册的每辆新车支付超额排放处罚金，

每超额排放1克/公里罚款95欧元。

碳排考核其他规定有：1）组建联盟：不同的制造商可以联合行动

以实现其排放目标；2）ZLEV占比高可降低碳排考核目标值。如果

制造商在某一年注册的新 ZLEV（排放量在 0 至 50 克 CO 2 /km 之间

的车辆）份额超过25%，每超过 25%一个百分点，制造商的 CO 2 

目标将增加一个百分点，上限为 5%。

针对不同车企，欧盟每年都会为每个制造商或作为一个联盟的汽

车制造商群体设定具体的排放目标。每年新注册汽车数量在低于

30万辆的制造商可能会受益于豁免。

欧洲：25年碳排考核大年，放松机制有联盟、降低车队质量和可能不考核低销量车企
图：欧洲乘用车车队碳排水平及未来目标



9资料来源：EEA官网、天风证券研究所

2020年：罚款较大的是大众（罚款1亿欧+）和捷豹路虎（超额3g/km，支付3500万英镑）。

2021年：联盟（捷豹路虎和本田与特斯拉联手，大众MG）+电动车销量的增长帮助几乎所有汽车制造商在 2021 年避免了罚款。数

据显示，当年仅征收了 1000 万欧元。欧洲环境署称，未能达到目标的公司包括法拉利和布加迪。

2022年：新注册乘用车的平均二氧化碳排放量为108.1 g/km，分车企看91 家制造商（包括个体或联盟成员）中有 90 家实现了约束

性目标。

欧洲：上一轮碳排考核结果如何？20年大众、捷豹路虎有所罚款，后续几年绝大部分都
达到考核目标

图：2022年欧洲车企碳排情况和考核目标



10资料来源：ACEA、Europen Commission、EEA官网、国际清洁交通委员会公众号、天风证券研究所

根据碳排目标可大致测算出欧洲电动车（BEV+PHEV）销量，测算逻辑为已知/假设不同类型车的平均碳排和销量占比，使得整体

平均碳排达到目标值。

关键参数为欧洲总盘子销量、燃油车碳排、PHEV占比，我们总盘子均假设为1300万辆（ACEA数据口径），在对燃油车和PHEV占

分情况假设下，测算销量结果为：

✓ 情景1：燃油车碳排下降至132g/km，PHEV占电动车4成，则电动车销量需达430万辆，YOY+43%（假设24年销量持平）。

✓ 情景2：燃油车碳排下降至131g/km，PHEV占电动车4成，则电动车销量需达423万辆，YOY+40%（假设24年销量持平）。

✓ 情景3：燃油车碳排下降至132g/km，PHEV占电动车5成，则电动车销量需达446万辆，YOY+48%（假设24年销量持平）。

欧洲：简单碳排考核模型下，25年欧洲电动车销量需达400-450万辆，同增40%+

表：2025年欧洲碳排-销量模型（万辆、g/km）



11资料来源：IEA、天风证券研究所

根据IEA数据，2023年非中欧美地区销量在101万辆，YOY+66%。

23年非中欧美地区销量占比较大且增速较快的是加拿大17.1万辆（YOY+49%），印度8.2万辆（YOY+71%），土耳其6.9万辆

（YOY+811%），以色列6.5万辆（YOY+51%）、巴西5.2万辆（YOY+181%）。

非中欧美地区：23年体量已达百万辆，销量占比较高且有增长潜力的是加拿大、印度、
土耳其等

表：全球电动乘用车销量（万辆）



12资料来源：IEA、SNE、维科锂电网公众号、天风证券研究所

20-23年全球乘用车装机需求我们采用的是SNE动力装机数据-商用车装机需求，由此得出全球电动乘用车单车带电，可以看到即使

在PHEV在国内占比提升下，仍呈现出单车带电提升的趋势。

我们按照前文预测的全球分地区电动车销量和假设的单车单电，预计24/25年全球电动乘用车装机需求在789/946GWh，

YOY+22%/20%，24年支撑起增速的是国内，25年是海外：

✓ 国内：24/25年装机需求463/532GWh，YOY+26%/15%。

✓ 海外：24/25年装机需求326/413GWh，YOY+17%/27%。

我们预计24/25年全球乘用车锂电池装机需求为789/946GWh，YOY+22%/20%

表：全球乘用车锂电池装机需求预测（GWh）
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14资料来源：智研咨询、中汽协、Wind、天风证券研究所

商用车是指在设计和技术特征上用于运送人员和货物的汽车。从车辆用途来分，商用车分为载货、载人和专用车三大门类。载货车根

据载重量不同，主要包括微型卡车、轻型卡车、中型卡车和重型卡车。载人车根据载人数量不同，主要包括微客、轻客、中客和大客

几个品类。

国内商用车总盘子一般在400万辆左右，24H1新能源商用车渗透率在12%左右。根据中汽协数据，2023年/24H1商用车销量在403/207

万辆，新能源商用车销量45/24万辆，YOY+32%/44%，渗透率11.1%/11.7%。20-22年商用车销量波动较大主要系疫情冲击、环保政策

周期所致，商用车销量在20-21年集中释放，22年受透支和房地产周期下滑影响销量下降较多。

国内商用车：总盘子在400万辆左右，新能源目前渗透率在10-15%

图：国内商用车（分货车、客车）销量（万辆）
图：国内新能源商用车销量、渗透率（万辆、%）
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15资料来源：Wind、中汽协、电车人公众号、天风证券研究所

商用车分类方式有多种，第一种分为两大类1）货车；2）客车，根据中汽协数据，目前新能源货车渗透率在10%出头，新能源客车

渗透率在20%出头。商用车还可分为六大类：重卡、中卡、轻卡、微卡、皮卡、客车。23年轻卡、重卡销量分别在190、91万辆。

从新能源渗透率看，24年来轻卡和重卡均在加速上行。

✓ 轻卡：根据上险数据，2024H1，国内轻卡（1.8-6吨）实销104.5万辆，其中新能源轻卡销量为17.7万辆，同比增长89%，占轻卡市场

份额16.9%，渗透率首次突破15%关口。

✓ 重卡：根据第一商用车网数据（交强险），24年1-7月新能源重卡销量3.4万辆，渗透率9.9%，同比提升4.3pct，单7月渗透率达14.2%。

国内新能源商用车：销量大头是轻重卡，24年来渗透率加速上行

图：国内新能源商用车分货车、客车销量、渗透率（万辆） 图：商用车结构销量（万辆）
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16资料来源：IEA、科瑞咨询公众号、天风证券研究所

根据IEA数据，20年全球电动商用车销量在17万辆，23年增长至57万辆，复合增速51%。该口径下中国2023年电动商用车

（BEV+PHEV）销量31万辆，和国内中汽协口径有所差距（我们预计或为中汽协数据包含出口所致）。海外销量26万辆，这说明整个

海外和国内电动商用车体量接近相当。

根据科瑞咨询数据，2023年全球商用车销量在2700万辆，结合IEA电动商用车销量，我们预计全球电动商用车渗透率在2%。

✓ 中国：中国市场占全球商用车销量15%即405万辆，IEA口径下23年销量31万辆，则电动化渗透率为7.6%。

✓ 海外：除去中国市场则海外商用车销量约2300万辆，IEA口径下23年销量26万辆，则电动化渗透率为1.1%。

全球商用车：近三年电动商用车销量复合增速达50%，我们预计23年电动化渗透率
在2%

表：全球新能源汽车销量（万辆）



17资料来源：高工产研公众号、IEA、天风证券研究所

根据GGII数据，2023年中国商用车动力锂电池装机量29.9GWh，2024年1-4月，我国新能源商用车用锂电池装机量13.4GWh，

同比增长137%，其中新能源重卡动力电池装机5.39GWh，同比增长162%。

我们通过IEA口径下的中国商用车销量和GGII的装机数据，反推出单车带电，海外商用车单车带电按照100kwh测算，则23年海外商

用车装机需求在26GWh，预计24、25年增速保持在50%以上，国内24年受以旧换新政策刺激，预计增速在150%，25年增速回落至

50%。

我们预计24/25年全球商用车锂电池装机需求为114/171GWh，YOY+103%/50%

表：全球商用车锂电池需求预测（GWh、万辆、%)



储能
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19资料来源：SNE、储能与电力市场公众号、光伏储能网公众号、美国白宫官网、天风证券研究所

根据SNE数据，2023年全球储能电池出货量达185GWh，YOY+53%。

根据InfoLink Consulting数据，2024H1全球储能电芯出货规模114.5GWh。

考虑到储能市场持续高景气度以及美国储能26年加征关税或在25年抢

装，我们预计24/25年全球储能电芯出货增速在45%。

美国白宫官网公布对中国新能源加征收关税细则，1）动力电池：2024

年起关税从7.5%提升至25%；2）非动力电池（储能）：2026年起关税

从7.5%提升至25%。

储能：持续高景气度，我们预计24/25年增速维持在45%

表：2023年全球锂电池制造商出货量（GWh） 表：2023年各区域储能市场需求规模（GWh）

图：2024年H1储能电芯格局



20资料来源：IEA、SNE、维科锂电公众号等、天风证券研究所

根据前文对全球乘用车装机需求、商用车装机需求，再考虑装机销量比得出24/25年全球动力电池销量为1088/1345GWh，

YOY+27%/24%。

再考虑储能出货，即预计24/25年储能电池需求268/389GWh，合计24/25年全球动力+储能电池需求为1356/1734GWh，

YOY+30%/28%。

从占比结构看，市场预期增速放缓的国内乘用车动力25年仅占比37%，而高景气度方向的储能+商用车占比达34%，剩下是市场预

期低的海外乘用车占比29%（预期差大）。

全球锂电池需求（动力+储能）：预计24/25年销量1356/1734GWh，YOY+30%/28%

表：全球锂电池需求预测（GWh） 表：全球锂电池分下游占比情况（%)
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根据我们前文测算逻辑，我们预计24/25年锂电池行业需求增速在31%/28%，从结构上看，高增速的市场是储能和商用车（40-

50%）。从这两个下游市场电池格局看，第一名是宁德时代、第二名是亿纬锂能，故看好【宁德时代】、【亿纬锂能】。

宁德时代：24H1储能占比公司电池销量超20%，根据中国汽车动力电池产业联盟数据，宁德24年1-7月国内新能源商用车装机

17.2GWh，市场份额61%，同口径下国内乘用车动力装机95.5GWh，则商用车装机占比国内动力15%，根据23年的SNE和中国汽车

动力电池产业联盟数据，国内动力占比全球动力64%，则宁德国内商用车动力占比总销量8%，我们预计今年在商用车高增速下，

占比有望达10%。我们预计高增速的储能和商用车市场在宁德占比约3成。

亿纬锂能：公司23年储能占比公司销量约48%，24年来公司储能业务加速增长，23年到24H1，公司从全球储能电池出货第三跃居

第二。根据中国汽车动力电池产业联盟数据，亿纬锂能24年1-7月国内新能源商用车装机3.7GWh，市场份额13%，位列第二。我们

预计高增速的储能和商用车市场在亿纬占比7-8成。

投资建议：看好锂电池环节的【宁德时代】、【亿纬锂能】
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风险提示

电动车销量不及预期：本文对未来全球电动车（乘用车和商用车）销量进行了预测，若电动车销量不及预期，将影响我们对行业

和公司的判断。

储能增速不及预期：本文对未来两年储能增长给予了增速预期，若储能增长不及预期，将影响我们对行业和公司的判断。

国际局势变化超预期：本文基于全球视角分析需求和受益标的，若未来国际局势变化超预期，将影响我们对相关标的弹性的判断。

测算存在主观性：本文涉及销量和增速的测算，存在一定主观性，仅供参考。
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