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主要观点

◼ 量：供需偏紧，龙头市占率仍高。据起点研究院数据，预计2025年全球动力电池出货量
1494GWh，增速25％，全球储能电池出货量520GWh，增速43％，全球消费电池出货量
110GWh，增速8％。2024Q3宁德时代固定资产同比增速-4％，在建工程同比增速1%。2024年
1-10月动力电池装机量前十名合计90%，2024年4月储能94%。

◼ 价：连续两年下跌，已在底部区域。电碳价格：2023-2024下跌近两年，最新（2024年12月27

日）电碳价格7.6万元/吨。电芯价格：自2023月1月底0.95元/Wh降至2024月1月底0.43元/Wh，
2024年6月底为0.38元/Wh，材料价格趋势基本一致。

◼ 材料：2024年月度来看总体呈现量升价跌的趋势。以LFP为例，2024年1月磷酸铁锂产量9.9万
吨，12月磷酸铁锂产量28.4万吨；2024年1月磷酸铁锂价格4.3万元/吨，12月3.3万元/吨。

◼ 新技术：百花齐放，各有前景。包括固态电池、钠电池等。

◼ 投资建议：展望2025年，基于下游需求边际向好、供给释放滞后以及产业链价格处于底部 

区域的逻辑，我们认为锂电板块有望迎来量价齐升。我们看好锂电板块的投资

机会，建议关注两条主线：

1）各环节龙头：宁德时代、亿纬锂能、中创新航、湖南裕能、德方纳米、

容百科技、中伟股份、璞泰来、贝特瑞、尚太科技、中科电气、恩捷股份、

星源材质、天赐材料、新宙邦、科达利、震裕科技；

2）固态电池：冠盛股份、三祥新材。

◼ 风险提示：上游原材料价格过快上涨风险、行业产能过快扩张风险、下游需求受经济影响

不及预期风险、锂电池相关支持政策调整风险、技术进步超预期风险。
请务必阅读报告正文后各项声明
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01
供需偏紧，龙头市占率仍高

——量



请务必阅读报告正文后各项声明

1.1 预计2025年全球锂电池出货量约1926GWh，2030年约5000GWh

图1：2014-2030全球锂电池出货量＆同比增速

数据来源：EV tank，中国能源网，高工产研，甬兴证券研究所
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1.2 全球锂电池分结构出货量：2025动力、储能、消费出货量约1494、520、110GWh

请务必阅读报告正文后各项声明

◼ 据起点研究院数据，预计2025年全球动力电池出货量
1494GWh，增速25％；

◼ 预计2025年全球储能电池出货量520GWh，增速43％；
◼ 预计2025年全球消费电池出货量110GWh，增速8％。

图2：2021-2030全球动力电池出货量

数据来源：起点研究院，甬兴证券研究所
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图3：2021-2030全球储能电池出货量

数据来源：起点研究院，甬兴证券研究所

图4：2021-2030全球消费电池出货量

数据来源：起点研究院，甬兴证券研究所
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1.3 月度出货量：2024年三元动力稳增，铁锂动力和储能电芯快速增长

请务必阅读报告正文后各项声明

◼ 据SMM数据，2024年1月中国三元动力电芯出货
量25GWh，11月出货量32GWh；

◼ 2024年1月中国磷酸铁锂动力电芯出货量33GWh

，11月出货量60GWh；
◼ 2024年1月中国储能电芯出货量11GWh，11月出

货量39GWh。

图5：2023年1月-2024年11月中国三元动力电芯出货量

数据来源：SMM，甬兴证券研究所

图6：2023年1月-2024年11月中国磷酸铁锂动力电芯出货量

数据来源：SMM，甬兴证券研究所

图7：2024年1月-2024年11月中国储能电芯出货量

数据来源：SMM，甬兴证券研究所
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1.4 中国新能源汽车：报废补贴政策驱动，渗透率仍有提升空间

请务必阅读报告正文后各项声明

◼ 据中国政府网，报废相关乘用车并购买新能源乘
用车单台补贴2万元；

◼ 据中商情报网，2024年1-11月中国新能源汽车销
量约1126万辆，渗透率约40%。

表1：中国车辆报废更新补贴

数据来源：中国政府网，甬兴证券研究所

图8：2019-2024.11中国新能源汽车产销量

数据来源：中商情报网，甬兴证券研究所

图9：2019-2024.11中国新能源汽车渗透率

数据来源：中商情报网，甬兴证券研究所
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1.5 美国新能源汽车：预计2025年美国新能源汽车销量222万辆，同比+13%

请务必阅读报告正文后各项声明

◼ 据IEA数据，预计2024年美国新能源汽车渗透率超过11%；
◼ 据EIA数据，预计2025年美国新能源汽车销量222万辆，同比+13%；
◼ 预计2025年美国新能源汽车结构中纯电占比45%，插电占比16%，混动占比39%。

图10：2022-2030美国新能源汽车销量

数据来源：EIA,甬兴证券研究所

图11：2022-2030美国新能源汽车各类型销量占比

数据来源：EIA,甬兴证券研究所
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1.6 欧洲新能源汽车：碳排放考核趋严，有望促进销量

请务必阅读报告正文后各项声明

◼ 据IEA数据，欧洲2024年新能源汽车渗透率约25%；
◼ 据EEA，欧洲WLTP碳排放标准2024年为115gCO2/km

，2025年为94gCO2/km，考核标准趋严，有望促进欧
洲销量。

图12：2020-2035欧洲WLTP标准下车辆碳排放目标

数据来源：EEA，甬兴证券研究所

图13：2010-2023欧洲新能源汽车销量

数据来源：iFind，国际能源署，甬兴证券研究所

图14：2010-2023欧洲新能源汽车各类型销量占比

数据来源：iFind，国际能源署，甬兴证券研究所
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1.7 中国储能：2024-2030年复合增速保守场景下预计23%，理想场景下预计27%

请务必阅读报告正文后各项声明

◼ 据SMM，2024年Q1/Q2/Q3中国新增储能装机分别约为10.8GWh/21.4GWh/28.9GWh；
◼ 据CNESA，2024年中国新型储能累计装机量保守场景下64.6GW，理想场景下75.7GW，

2024-2030年复合增速保守场景下预计23%，理想场景下预计27%。

图15：2024Q1-2024Q3中国新增储能装机量

数据来源：SMM，甬兴证券研究所

图16：2022-2030中国新型储能累计装机量（GW）

数据来源：中关村储能产业技术联盟，甬兴证券研究所
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1.8 美国储能：预计2024年新型储能装机量15.1GW，同比+130%

请务必阅读报告正文后各项声明

◼ 据EIA数据，2023年新型储能装机量6.6GW，同比+57%；
◼ 预计2024年新型储能装机量15.1GW，同比+130%。

图17：2023-2024美国储能装机量（GW）

数据来源：EIA，甬兴证券研究所

图18：2020-2025美国储能装机量

数据来源：EIA，甬兴证券研究所
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1.9 欧洲储能：2023年装机前五是德国、意大利、英国、奥利地、捷克

请务必阅读报告正文后各项声明

◼ 据中国储能网，2023年欧洲新增储能装机17.2GWh

，同比+95%；
◼ 其中大储占比21%，工商业9%，户储70%；
◼ 新增装机top5是德国（34%）、意大利（22%） 、

英国（15%） 、奥利地（6%） 、捷克（5%） 。

图19：2023欧洲储能新增装机TOP5

数据来源：中国储能网，甬兴证券研究所

图20：2014-2023欧洲储能新增装机

数据来源：中国储能网，甬兴证券研究所

图21：2019-2023欧洲储能新增装机分类型占比

数据来源：中国储能网，甬兴证券研究所
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1.10 欧洲储能：2024/2025年预计欧洲储能新增装机量22.4/28.7GWh，同比+30%/28%

请务必阅读报告正文后各项声明

◼ 据中国储能网，2024/2025年预计欧洲储能新增装机量
22.4/28.7GWh，同比+30%/28%；

◼ 预计2024年装机前五是意大利（34%） 、英国（20%） 

、德国（20%） 、捷克（5%） 、奥地利（4%） ；
◼ 预计2028年装机前五是德国（20%） 、意大利（18%） 

、英国（9%） 、奥地利（5%） 、捷克（2%） 。

图22：2023-2028欧洲储能新增装机

数据来源：中国储能网，甬兴证券研究所

图23：2024（左）-2028（右）欧洲储能新增装机TOP5

数据来源：中国储能网，甬兴证券研究所

图24：2024（左）-2028（右）欧洲储能新增装机分类型占比

数据来源：中国储能网，甬兴证券研究所
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1.11 消费需求：预计2024年全球消费锂电池出货量约53GWh，同比+8%

请务必阅读报告正文后各项声明

◼ 据Mordor Intelligence，全球消费电池市场规模2024年预计154.5亿美元，2029年预计221.5亿美元；
◼ 据中商产业研究院，2024年全球消费锂电池出货量约53GWh，同比+8%。

图25：2024-2025全球消费电池市场规模

数据来源：Mordor Intelligence，甬兴证券研究所

图26：2020-2024全球消费锂电池出货量

数据来源：中商产业研究院，甬兴证券研究所
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请务必阅读报告正文后各项声明

1.12 2024Q3宁德时代固定资产同比增速-4 % ，在建工程同比增速1%

图28：2018-20234Q3电池企业在建工程（亿元）＆同比增速（右轴，%）（（从左到右为宁德时代、亿纬锂能、国轩高科、欣旺达）

数据来源：iFind，甬兴证券研究所

图27：2018-2024Q3电池企业固定资产（亿元）＆同比增速（右轴，%）（从左到右为宁德时代、亿纬锂能、国轩高科、欣旺达）

数据来源：iFind，甬兴证券研究所
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请务必阅读报告正文后各项声明

1.13 各环节开工率：2024年1-11月上行，LFP正极弹性最大

图29：2018.1-2024.11锂电池各环节开工率（％）

数据来源：SMM，甬兴证券研究所
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1.14 份额：2023年动力电池装机量前十名合计93%，储能96%

请务必阅读报告正文后各项声明

图31：2023动力电池装机量TOP10，93％

数据来源：SNE Research，甬兴证券研究所

图32：2022储能电池出货量TOP10，98％

数据来源：北极星储能网，甬兴证券研究所

图33：2023储能电池出货量TOP10，96％

数据来源：北极星储能网，甬兴证券研究所

图30：2022动力电池装机量TOP10，91.3％

数据来源：SNE Research，甬兴证券研究所
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1.15 份额： 2024年1-10月动力电池装机量前十名合计90%，2024年4月储能94%

请务必阅读报告正文后各项声明

◼ 据SNE Research，2024年1-10月动力电池装机量前十合计份额90%；
◼ 据ICC鑫椤资讯，2024年4月储能电池出货量前十合计份额94%。

图34：2024年1-10月动力电池装机量Top10为90%

数据来源：SNE Research，甬兴证券研究所

图35：2024年4月储能电池出货量Top10为94.2%

数据来源：ICC 鑫椤资讯，甬兴证券研究所
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02
连续两年下跌，已在底部区域

——价



请务必阅读报告正文后各项声明

2.1 电碳价格：2023-2024下跌近两年，最新（2024年12月27日）电碳价格7.6万元/吨

图36：2021.1-2024.11电池级碳酸锂价格

数据来源：SMM，甬兴证券研究所
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2.2 材料价格：2023-2024年呈下跌趋势

请务必阅读报告正文后各项声明

图38：石墨负极价格

数据来源：SMM，甬兴证券研究所

图39：干法隔膜和湿法隔膜价格

数据来源：SMM，甬兴证券研究所

图40：六氟磷酸锂和电解液价格

数据来源：SMM，甬兴证券研究所

图37：三元和LFP正极价格

数据来源：SMM，甬兴证券研究所
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请务必阅读报告正文后各项声明

2.3 电芯价格：与电池级碳酸锂走势基本匹配

图41：电池级碳酸锂和电芯价格

数据来源：SMM，甬兴证券研究所
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2.4 龙头公司盈利：2024年前三季度电池龙头表现强势，材料环节龙头表现弱势

请务必阅读报告正文后各项声明

◼ 电池龙头宁德时代表现强势，2024年前三季度毛利率28%，相比2023年提升5pct；
◼ 其他环节龙头表现弱势， 2024年前三季度毛利率容百科技9%，璞泰来29%，恩捷股份21%，天赐材料18%。

图42：宁德/容百/德方毛利率

数据来源：iFind，甬兴证券研究所

图43：璞泰来/恩捷/天赐毛利率

数据来源：iFind，甬兴证券研究所
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03 铁锂三元、负极、隔膜、电解液
——材料



3.1 磷酸铁锂：2024年12月产量28.4万吨，价格3.3万元/吨

请务必阅读报告正文后各项声明

◼ 2024年1月磷酸铁锂产量9.9万吨，12月磷酸铁锂产量28.4万吨；
◼ 2024年1月磷酸铁锂价格4.3万元/吨，12月3.3万元/吨。

图44：2021.12-2024.12铁锂产量

数据来源：SMM，甬兴证券研究所

图45：2021.12-2024.12铁锂价格

数据来源：SMM，甬兴证券研究所
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3.2 三元正极：2024年12月产量6.3万吨，价格14万元/吨

请务必阅读报告正文后各项声明

图46：2021.12-2024.12三元产量

数据来源：SMM，甬兴证券研究所

图47：2021.12-2024.12三元价格

数据来源：SMM，甬兴证券研究所
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◼ 2024年1月三元产量5.5万吨，12月三元产量6.3万吨；
◼ 2024年1月三元价格16万元/吨，12月14万元/吨。



3.3 负极：2024年11月产量19.3万吨，12月价格2.8万元/吨

请务必阅读报告正文后各项声明

图48：2022.1-2024.11负极产量

数据来源：SMM，甬兴证券研究所

图49：2021.12-2024.12负极价格

数据来源：SMM，甬兴证券研究所
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◼ 2024年1月负极产量10.7万吨，11月负极产量19.3万吨；
◼ 2024年1月负极价格2.96万元/吨，12月2.81万元/吨。
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3.4 隔膜：2024年11月产量20.9亿平米，12月干法0.42元/平，湿法0.76元/平

请务必阅读报告正文后各项声明

图50：2022.1-2024.11隔膜产量

数据来源：SMM，甬兴证券研究所

图51：2021.12-2024.12隔膜价格

数据来源：SMM，甬兴证券研究所
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◼ 2024年1月隔膜产量11.56亿平米，11月隔膜产量20.9亿平米；
◼ 2024年1月干法0.59元/平、湿法1.07元/平，12月干法0.42元/平、湿法0.76元/平。
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3.5 电解液：2024年11月产量16.7万吨，12月价格2.53万元/吨

请务必阅读报告正文后各项声明

图52：2022.1-2024.11电解液产量

数据来源：SMM，甬兴证券研究所

图53：2021.12-2024.12电解液价格

数据来源：SMM，甬兴证券研究所
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◼ 2024年1月电解液产量7.3万吨，11月电解液产量16.7万吨；
◼ 2024年1月电解液价格2.75万元/吨，12月2.53万元/吨。
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04 百花齐放，各有前景
——新技术



4.1 固态电池：聚合物、氧化物、硫化物三种路线，预计2025年全球出货约11GWh

请务必阅读报告正文后各项声明

◼ 固态电池三种技术路线：聚合物、氧化物、硫化物；
◼ 据EV tank，2024年全球固态（半固态）电池出货量预计3.3GWh，2025年预计11.1GWh。

表2：固态电池技术路线

数据来源：维科网，甬兴证券研究所

图54：2023-2028全球固态电池出货量

数据来源：EV tank，甬兴证券研究所
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图55：2023-2030中国钠离子电池出货量

数据来源：中商情报网，甬兴证券研究所
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4.2 钠电池：材料成本相对锂电池降低30～40％，预计2025年中国出货约7.2GWh

请务必阅读报告正文后各项声明

◼ 据中科海钠，钠电池相对锂电池材料成本降低30～40％；
◼ 中国钠电池出货量预计2025年7.2GWh。

钠电池 锂电池 铅酸电池

能量密度 100-150Wh/kg 150-250Wh/kg 30-50Wh/kg

电压 2.8～3.5V 3.0～4.5V ～2.1V

寿命 2000+次 3000+次 ～300次

地壳丰度 2.75% 0.01%

锂、钠资源分布 钠资源分布于全球 锂资源75％在美洲

价格（元/kg） 2 150

集流体 铝箔 铜箔

成本 相对锂电池降低30～40％

表3：固态电池技术路线

数据来源：中科海钠，甬兴证券研究所



05 投资建议



投资建议

展望2025年，基于下游需求边际向好、供给释放滞后以及产业链价格处于底部区域的逻辑，我们认为锂电板块

有望迎来量价齐升。我们看好锂电板块的投资机会，建议关注两条主线：

1）各环节龙头：宁德时代、亿纬锂能、中创新航、湖南裕能、德方纳米、容百科技、中伟股份、璞泰来、贝特

瑞、尚太科技、中科电气、恩捷股份、星源材质、天赐材料、新宙邦、科达利、震裕科技；

2）固态电池：冠盛股份、三祥新材。

请务必阅读报告正文后各项声明



表4:锂电重点公司估值表

资料来源：Wind，甬兴证券研究所（收盘市值为2025年1月10日数据，2024-2026年归母净利润为Wind一致预期）

请务必阅读报告正文后各项声明

股票代码 公司名称 收盘市值（亿元）
归母净利润（亿元） PE

2023 2024E 2025E 2026E 2023 2024E 2025E 2026E

300750.SZ 宁德时代 10833 441 513 629 745 25 21 17 15 

300014.SZ 亿纬锂能 878 41 45 57 72 22 19 15 12 

300769.SZ 德方纳米 89 -16 -7 3 5 - - 36 18 

301358.SZ 湖南裕能 330 16 9 19 28 21 37 17 12 

688005.SH 容百科技 141 6 3 6 8 24 55 24 18 

300073.SZ 当升科技 185 19 6 8 11 10 29 22 17 

300919.SZ 中伟股份 311 19 19 24 30 16 16 13 10 

603659.SH 璞泰来 321 19 17 22 27 17 18 15 12 

835185.BJ 贝特瑞 207 17 12 15 20 12 17 14 10 

001301.SZ 尚太科技 165 7 8 10 12 23 21 17 14 

002812.SZ 恩捷股份 283 25 6 10 14 11 45 27 20 

300568.SZ 星源材质 121 6 5 6 8 21 25 20 15 

002709.SZ 天赐材料 344 19 5 13 21 18 67 26 17 

300037.SZ 新宙邦 272 10 11 15 19 27 25 18 14 

002850.SZ 科达利 257 12 14 17 20 21 18 15 13 

300953.SZ 震裕科技 98 0 3 5 8 229 33 20 13 

301349.SZ 信德新材 29 0 0 1 1 71 62 28 23 

688116.SH 天奈科技 122 3 3 4 5 41 46 33 26 

002068.SZ 黑猫股份 87 -2 - - - - - - -

688733.SH 壹石通 39 0 1 1 1 160 71 38 26 

605088.SH 冠盛股份 42 3 3 4 5 15 13 11 9 

603200.SH 上海洗霸 40 0 - - - 104 - - -

002882.SZ 金龙羽 66 2 - - - 40 - - -



06 风险提示



风险提示

◼ 上游原材料价格过快上涨：锂电池上游原材料包括锂、钴、镍等金属，如果上游原材料价格上涨过

快，可能对锂电板块盈利能力有负面影响。

◼ 行业产能过快扩张：锂电池需求长期来看空间广阔，但是如果短期急剧产能扩张，可能对锂电池行

业盈利存在负面影响。

◼ 下游需求受经济影响不及预期：新能源汽车、储能、消费领域如果受经济影响较大，存在需求不及

预期风险。

◼ 锂电池相关支持政策调整风险：全球对下游需求领域的支持政策，可能存在调整风险。

◼ 技术进步超预期风险：锂电行业的新技术如固态电池、复合铜箔等，如果进步超预期，可能会对原

有产业链公司造成影响。

请务必阅读报告正文后各项声明
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行业投资评级： 分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据行业历史基本面及（或）估值对所研究行业以报告日起12个月内的基本面和行业指数相

对于同期市场基准指数表现的看法。
增持 行业基本面看好，相对表现优于同期基准指数

中性 行业基本面稳定，相对表现与同期基准指数持平

减持 行业基本面看淡，相对表现弱于同期基准指数
相关证券市场基准指数说明：A股市场以沪深300指数为基准；港股市场以恒生指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对
做市转让标的）为基准指数。
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