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报告要点 

钠电的第一性原理：能源安全+经济性优势。我国锂资源对外依存度较高，发

展钠电具备国家能源安全意义。在电池的六大核心特性中，钠电池除了能量

密度低于铁锂，其他性能潜力均优于铁锂，适用于储能、经济型乘用车等场

景。 

从产业卡点上看，负极技术难点、规模化降本仍需突破。钠电正极基本收敛于

聚阴离子路线为主，硬碳负极技术路线尚未收敛，目前椰壳生物质有产能天

花板。根据我们测算，预计 2027 年钠电芯有望和铁锂电芯成本（15-20 万元

/吨碳酸锂下）实现平价。 

钠电池已完成 0-1 的产业化，有望逐步开启 1-10 的产业化阶段。宁德时代 2026

年宣布突破了钠离子电池量产的四大行业难关，钠电有望成为铁锂路线的重

要补充，适配经济型动力、储能场景。钠电和锂电产业底层均是电化学原理，

产业方具备高度重合性。 

投资建议：立足于能源安全和未来经济性平价优势，钠电有望重塑能源金属

“第二曲线”，具备较大市场空间的潜力。 

从产业方角度看，锂电企业应当重视未来聚阴离子方向的钠电迭代，建议加

速投入资源。 

从二级市场角度看，建议关注钠电池电芯、硬碳环节相关企业。 

 

风险提示： 1、钠电产业最大卡点在硬碳负极， 可能由于其限制而推迟实际产业化时间； 

2、聚阴离子钠电池日历寿命有比磷酸铁锂大的潜力，但可能由于电解液对 

SEI 膜的改进限制无法完全发挥长寿命的潜力，限制在储能领域空间； 

3、钠电池在动力市场上的“自生成负极”方案可能受限于倍率和循环不达标而 

推迟应用。且产业实际可能先是“少负极”先过渡，导致对应钠电能量密度 

提升有限，影响需求场景的扩张。 
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写在前面：钠电池产业在 2022 年碳酸锂价格大幅上涨时候出现产业化的尝试和技术路线

的并行，以宁德时代发布第一代钠电池为代表，完成了 0-1 产业化。 

从目前产业进度来看，钠电池有望开启 1-10 的产业化过程，从长期潜力看，钠电在储能

等市场空间潜力很大，主要是基于资源可控的能源背景和钠本身成本和性能优势。回溯锂电

产业的长期发展历史，核心还是基于第一性原理下，成本和性能适配下游需求。材料的本征

性能往往决定了未来的需求场景，基于此逻辑，我们对钠电产业本征性能也进行梳理，试图

探寻其长期发展潜力。 

本文是钠电产业的第一篇报告，侧重于供给侧和长期逻辑的解答。 

 

一、钠电的“第一性原理”： 能源安全+经济性优势 

1.1 发展钠电具备国家能源安全意义 

钠具备能源安全重大意义。材料的本征特性往往决定了未来的市场应用空间，以锂为例，

新能源时代下，由于其最轻的金属质量、最负的标准电极电位、最高的荷质比属性，使其成

为高能量密度电池的不可替代核心元素，支撑其在动力电池与储能领域的主导地位。 

我国锂资源对外依存度较高，锂的长期成本曲线有望逐步上移。钠的资源禀赋优势突出，

有望摆脱锂资源较高成本约束。锂作为矿石和盐湖中提取的元素，伴随品位逐步下降和需求

增长，边际成本曲线有望上移。回顾 2004-2024 年数据，铜、锌、镍等金属成本曲线均呈现

上移态势，其中无资源约束的品种成本通胀压力相对更小。以铜为例，铜矿品位已从 1900 年

的 2.0% 降至 2020 年的 0.7%，预计 2030 年将进一步下滑至 0.5%，资源品位下行已成为行

业趋势。 

钠的成本低于锂，电池级碳酸钠价格约 0.4 万元/吨，碳酸锂价格目前已超 15 万元/吨，

在本轮周期底部也有约 6 万元/吨。从资源角度看，锂在地壳中含量仅约 0.0065%，且分布极

不均衡；而钠在地壳中含量约 2.75%，分布广泛且均匀。钠资源品位更高，原料制备成本更

低，且多赋存于海水、盐矿等场景，开采门槛低于锂。 

 

图表 1：部分金属成本曲线第 90 百分位变化 (%)  图表 2：锂和钠的丰度和资源分布对比 

 

 

类别 锂 钠 

资源丰度 锂资源 0.0065% 钠资源 2.75% 

分布情况 
不均匀，主要在南美、澳洲、

中国 
全球分布均匀 

 

资料来源：Teck、五矿证券研究所  资料来源：SMM 钠电、五矿证券研究所 
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锂属于关键资源矿产清单品种， 钠可以规避关键矿产地缘风险，保障能源金属资源自主

可控。锂资源全球分布高度集中，供应存在明显外部约束。从全球供给格局看，碳酸锂资源

主要集中在南美盐湖与澳大利亚、中国等地，地缘与贸易风险较高。目前，全球主要国家和

地区公布的关键矿产清单共涉及 57 种关键矿产，其中关键金属矿产占比高达 70.2%。其中

锂、镍、钴等被中、美、欧等纳入关键矿产清单，在全球能源转型持续深化的背景下，锂资

源的战略属性持续凸显，供应链自主可控成为长期核心诉求。 

目前全球对关键矿产的重视在增强。以美国为例，2025 年 11 月，美国地质调查局 USGS

所编制的关键矿产清单公布，在 2022 年版本的基础上增加了 10 个矿种，总数达到 60 种。 

 

图表 3：锂资源在全球的分布情况（2030E）  图表 4：现有及已公布项目的预期矿山供应量及锂主要供应需求（2035E） 

 

 

 

资料来源：IEA、五矿证券研究所  资料来源：IEA、五矿证券研究所 

 

                              锂本轮资本开支不足，未来有缺口隐忧，钠是能源金属较好的补充。按照 IEA 的预测，

2030 年全球碳酸锂需求相比 2024 年增量约 250 万吨，我们预计对应约 2000 亿元资本开支。

预计到 2030 年，市场供需平衡将转为短缺局面，2035 年已宣布项目的开采供应不足，隐含

40%的锂矿缺口。 

储能场景对低成本、长寿命电池需求迫切，钠电池具备优势。当前，储能从“政策驱动”转

向“经济性驱动”，对能量存储装置的低成本、长寿命提出迫切要求。根据我们团队储能报告

论述，预计全球风光储年新增装机峰值将出现在 2035 年左右，储能年新增装机峰值有望超过

1.5TWh，出货量峰值则有望超过 2.0TWh，2024-2035 年全球储能新增装机 CAGR 21%。宁德

时代总法律顾问在 2026 国际电池技术及创新应用峰会上指出，目前宁德时代动力和储能电

池的业务占比约 80%对 20%，未来 3 年，这个比例将会达到 50%：50%。之后，储能电池业

务甚至有望超过动力电池。 

从技术适配性来看，储能电站核心诉求为长日历寿命、高安全性、低全生命周期成本，

对能量密度敏感度显著低于动力电池。相较于资源约束强、成本易波动的锂电池，钠电池在

资源禀赋、成本下行空间及长循环适配性上潜力突出。 
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1.2 钠电池核心指标潜力大 

钠电池在理论电芯成本、部分性能上相比锂电池具有优势。在电池的六大特性中，钠电池

除了能量密度低于铁锂，其他性能潜力均优于铁锂，适用于储能、经济型乘用车等场景。 

聚阴离子路线潜力更大。从钠电正极技术路线上看，主要有普鲁士、聚阴离子、层状氧

化物三类，其中聚阴离子凭借高安全性、低成本、长循环性特点具备更大应用潜力，聚阴离

子凭借超长寿命在储能领域迅速占据了主导，2025 年总出货占比超 7 成，聚阴离子型钠电是

本文讨论的重点，本文是以其中的 NFPP 型做测算。 

 

图表 5：钠电池相比铁锂电池具备潜力优势 

 

资料来源：宁德时代、五矿证券研究所 

 

一、成本：钠电芯在理论成本上具备优势 

从成本上看，钠电芯理论成本低于铁锂。 我们主要以聚阴离子钠电为例（磷酸焦磷酸铁

钠正极 NFPP 型） 和铁锂作对比。根据我们测算，钠离子电芯（NFPP 型）长期理论成本低

于铁锂。在动力系统 PACK 包成本上，钠电池理论上和 8-10 万元/吨碳酸锂价格下的铁锂电

池成本打平。 

图表 6：钠电芯和铁锂电芯度电成本对比  图表 7：钠电池和铁锂电池动力 PACK 理论度电成本对比 

 

 

 

资料来源：高工产研、福建省工业和信息化厅、wind、SMM 钠电、五矿证券研究所

测算 

备注：铁锂-6w 代表 6 万元/吨碳酸锂价格假设下的铁锂电芯成本，假设同样的热管

理等系统 

 资料来源：高工产研、福建省工业和信息化厅、wind、高工锂电、SMM 钠电、五矿

证券研究所测算 

备注：铁锂-6w 代表 6 万元/吨碳酸锂价格假设下的铁锂电芯成本，假设同样的热管

理等系统；无负极的测算不考虑负极，产业实际可能先是“少负极”过渡 
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二、性能：钠电池能量密度低于磷酸铁锂，但其余性能上具备优势潜力 

1、安全性 

钠电聚阴离子（NFPP）相比铁锂具备更高安全性潜力。电池安全性本质上是系统能量失

控释放的概率与剧烈程度，热失控的本质是能量释放的失控链式反应，钠电能量密度低、结

构稳定高，热安全更高。同时，也由于钠的活性更高，在一定条件钠枝晶比锂枝晶更容易发

生自消融，避免电池短路自燃。根据中国化学与物理电源行业协会公众号相关内容，钠离子

电池在过充、过放、针刺、热用等安全试验的通过率明显优于锂离子电池。 

 

图表 8：典型的电池热失控过程  图表 9：电池安全有主动、被动安全等 

 

 

 

资料来源：Li Wang 等《Safety perceptions of solid-state lithium metal batteries》、五矿

证券研究所 

 

 

 

资料来源：电动汽车产业技术创新战略联盟、五矿证券研究所 

 

 

 

图表 10：聚阴离子钠电部分安全性测试数据较优，安全性上潜力大 

项目 对比数据 

0.5C 绝热温升测试 聚阴离子钠电同倍率充放电的绝热温升仅有铁锂电池的不到 1/2 

100%SOC 针刺测试 NFPP 钠离子电池 160Ah VS LFP 铁锂 280Ah，均针刺不冒烟，不起火，

不爆炸 

热失控测试 NFPP 钠电和铁锂效果一致 

模组贯穿针刺测试 NFPP 不起火，不爆炸；铁锂出现热失控 

过充测试 聚阴离子钠电不起火，不爆炸；优于铁锂 

过放测试 聚阴离子钠电不冒烟，不起火，不爆炸，通过，铁锂电池鼓包，失效 

1mΩ 短路测试 聚阴离子钠电不冒烟，不起火，不爆炸，通过，铁锂电池起火，爆炸，

失效 

资料来源：SMM 钠电、五矿证券研究所 
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图表 11：在绝热和外部加热条件下 NFPP 相比层氧钠电安全性高 

绝热条件下电池热失控对比    

电池种类 自产热温度/℃ 热失控触发温度/℃ 最高温度/℃ 

160 Ah NFPP 型聚阴离子钠离子电池 100.94 180.51 247.02 

180 Ah 层状氧化物钠离子电池 115.92 201.3 444.82 

    

外部加热条件下电池热失控对比    

电池种类 产气总量/L 热失控最高温度/℃ 产气主要组分 

160 Ah NFPP 型聚阴离子钠离子电池 93.1 273.32 
CO₂(37.97%)、H₂(31.25%)、

CO(11.41%)、C₃H₆(9.38%) 

180 Ah 层状氧化物钠离子电池 123.25 484.51 
H₂(35.39%)、CO₂(30.95%)、

CO(19.16%)、C₂H₄(4.34%) 

资料来源：储玉喜等《160Ah 聚阴离子型钠离子电池热失控与产气特性研究》、五矿证券研究所 

 

2、倍率性和高低温性 

钠电池具备良好的倍率性能。根据相关学术论文，钠离子的斯托克斯半径小于锂离子，

且去溶剂化能更低，赋予其更快的界面传输动力学。虽钠离子的离子半径（0.102nm）比锂离

子的离子半径（0.076nm）大，但在典型溶剂中表现出较小的斯托克斯半径。根据相关学术论

文，Stokes–Einstein 方程表明，更高的温度和更小的溶剂化分子半径会导致更快的扩散速率。                                                                              

从温度的耐受力上，钠电池也具备优势。同时从高温性上看，根据 SMM 钠电的报道，钠

电 NFPP 材料 80 摄氏度正常放电，45 摄氏度可长期循环使用。根据起点锂电对部分企业的

报道，NFPP 钠电在高温 45 摄氏度循环能力与常温相当，对热管理系统极度友好。 

低温条件下，去溶剂化往往是离子传输的速度限制步骤，钠离子具备相对优势。 

 

图表 12：NFPP 钠电具备耐高温性  图表 13：Li、Na 对常见有机电解质溶剂的去溶剂化能力（kJ/mol） 

正极类型 最高热解温度 ℃ 容量放热量 J/mAh 

磷酸铁锂 272.7 1.08 

NFPP 型钠电正极 351.9 0.89 

负极类型 SEI 膜分解温度 ℃ SEI 膜厚度 微米 

铁锂负极-石墨 70-180 10 到 20 

钠电负极-硬碳 152-197 20 到 80 
 

 

溶剂 
去溶剂化能力 

锂 钠 

EC 211.3 151.9 

PC 218 157.3 

FEC 191 135.4 

DEC 207.7 147.5 

EMC 201.3 142.7 

THF 183.4 124.5 

ES 194.1 135.4 
 

资料来源：SMM 钠电、五矿证券研究所  资料来源：Meng Li 等《Low‐temperature performance of Na‐ion batteries》，五矿证券

研究所 
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图表 14：高温条件下铁锂电池循环衰减较快  图表 15：部分钠电企业产品倍率性能较好 

 

 

 

资料来源：王跃冰等《磷酸铁锂锂离子电池在 45℃下的循环失效分析》、五矿证券

研究所 

 

 资料来源：众钠能源、五矿证券研究所 

3、循环性 

聚阴离子钠电池循环性占优，具备高日历寿命潜力。根据此前我们的报告《风驰“电车”系

列 4： 储能卡点之电池日历寿命如何突破？》，电池日历寿命本质是电池衰减问题，从机理

上看，电池衰减有 LAM（活性材料损失）、LLI（锂损失）、 LE（电解液）和 RI（电阻）等

四大原因。我们拆分为三方面， 

A）物理层面：以聚阴离子 NFPP 材料为例，拥有强共价键与高机械强度，充放电过程体

积变化率仅 2-4%，接近 “零应变”，可有效避免材料粉化与结构坍塌；磷酸铁锂嵌锂时晶体

膨胀度约 7%。在无序硬碳负极材料中，Na⁺扩散阻力低，且满电膨胀仅 5%左右，而石墨材

料的体积膨胀约 10%。 

B）化学稳定性看，钠电 SEI 膜理论稳定性低于锂电。 

C）从外部因素看，温度、SOC 等均是关键，NFPP 型钠电相比铁锂具备温度适配性上优

势。 

根据部分电池企业表述，钠电池循环寿命可以做到 2 万次。从日历寿命角度看，本质和

循环寿命均是体系的稳定性的表征数据，钠电具备超越铁锂的较大潜力。 
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图表 16：外部因素的温度是影响电池日历寿命的关键一环  图表 17：电池体系的稳定性本质取决于内外部的稳定性 

 

 

 

资料来源：NREL、五矿证券研究所 

备注：以上为三种模型的预测结果 

 

 资料来源：五矿证券研究所整理 

 

图表 18：电池企业发布的钠电储能产品循环大多在 1-2 万次（不完全统计） 

资料来源：中关村储能技术产业联盟、中国能源报、起点钠电、 wind、维科技术、五矿证券研究所 

 

4、系统集成效率 

钠电池系统集成潜力大。钠电池的材料宽温域适配能力、高温循环寿命表现较好，工作

过程中产热更低、电芯膨胀应力更小，安全稳定性更优。在系统集成上，可简化系统整体架

构，减少辅助能耗损耗。 

从锂电池的发展来看，铁锂、三元电池也是通过结构创新提升集成效率，宁德时代第一

代到第三代 CTP，实现了体积利用率从 55%到 72%的提升。从聚阴离子型钠电池来看，基

于自身的稳定性和安全性特性，有望重走铁锂结构创新之路，类似 CTP 等方案有望后续逐步

提升其系统集成效率。 

 

 

 

 

公司 体系 情况介绍 

海辰储能 聚阴离子 
24 年 12 月发布储能钠电产品，预计 25 年 12 月 GHh 量产；4000 次容量保持率高达

94.2%，预测至 70%SOH 时循环寿命超过 20000 次。 

鹏辉能源 聚阴离子 25 年 6 月，发布储能钠电电池，循环寿命突破 10000 次。 

宁德时代 / 25 年 4 月，发布动力领域钠电产品，循环 10000 次。 

比亚迪 / 
24 年报研发说明中，钠电池实现 200Ah 电芯容量 10000+的循环性能，达成了 MWh 

级储能系统的落地；推出 MC Cube-SIB ESS”产品，容量 2.3MWh 

维科技术 聚阴离子 2024 年推出储能钠电电芯 S180，循环寿命超过 8000 次，电芯能量密度达 110Wh/kg 
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图表 19：宁德时代 CTP 结构设计提升系统集成效率，从而提升系统能量密度 

 

资料来源：宁德时代、五矿证券研究所 

 

5、能量密度 

聚阴离子钠电池能量密度低于铁锂电池。比容量和电压等决定能量密度，聚阴离子钠电

能量密度低于铁锂电池，尤其是聚阴离子 NFPP 型材料本征密度（3.14g/cm3）低于磷酸铁

锂（3.6 g/cm3），体积能量密度相比铁锂仍有一定差距。 

动力领域“自生成负极”技术有望提升钠电能量密度。宁德时代在 2025 年 4 月 21 日超级

科技日活动上公布了“自生成负极”技术，该技术不再使用传统的石墨负极材料，而是让元素

以金属的形式沉积在集流体上。自生成负极技术可显著提高电池的能量密度，使得电池体积

能量密度提升 60%，重量能量密度提升 50%。在钠离子体系下，其能量密度可达 350Wh/L。

根据我们测算，通过“无负极”技术，聚阴离子有望达到铁锂的质量和体积能量密度水平。

实际上看，产业可能先是“少负极”方案先过渡，导致对应能量密度提升和成本下降低于理论

测算值。储能领域，基于长寿命要求，仍采用有负极方案。 

 

图表 20：NFPP 型“无负极”钠电有望理论上能量密度打平铁锂电池 

 

资料来源：SMM 钠电、高工锂电等、五矿证券研究所测算（备注：测算或有一定的误差；产业实际可能是先“少负极”过渡） 
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1.3 钠电正极技术路线基本收敛 

钠电池起源于上个世纪，在 2023-2024 年完成了产业化 0-1 的突破。1）2000 年钠电硬

碳的确立和 2012 年聚阴离子 NFPP 正极材料的合成，钠电形成材料体系闭环；2）从产业化

角度，2021 年宁德时代钠电第一代产品推出，2025 年推出新一代钠新电池，供给端产品也在

陆续推出。 

 

图表 21：钠电池的发展历程 

 

资料来源：Haijun Xia 等《Na4Fe3(PO4)2P2O7 cathode for sodium-ion batteries: Critical technologies and progress from fundamental advances》 

 

 

to industrialization challenges》、SMM 钠电、宁德时代、五矿证券研究所 

 

 

技术路线的收敛往往是产业化开启的前提条件。目前钠电池正极体系基本收敛至聚阴离子

路线为主，负极尚未收敛。钠电正极主要分为层状氧化物、聚阴离子、普鲁士蓝三大品类， 

层状氧化物能量密度突出，但安全性和循环性一般；聚阴离子循环性能优异，和储能市场匹

配度高；普鲁士蓝成本与倍率优势明显，但受结晶水、循环稳定性制约，产业化进度偏缓。

2025 年聚阴离子（NFPP 型）路线逐步确立主导地位，占比约 70%，层状氧化物路线占比从

2024 年 72%降至 2025 年的 28%，其他路线不足 5%。 

 

图表 22：三类不同的钠电正极路线优缺点  图表 23：钠电技术路线的占比分布以聚阴离子为主（2025 年） 

 

 

 

资料来源：中关村储能产业技术联盟、五矿证券研究所  资料来源：鑫椤资讯、五矿证券研究所 

循环性

高温稳定性

体积能量密度

安全性

普鲁士 聚阴离子 层状氧化物

聚阴离子 层氧 其他
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图表 24：部分企业钠电池产品陆续发布  

企业   产品   备注  

 宁德时代   钠新电池（2025 年 4 月）  
 具备自生成负极技术，动力电池 175wh/kg，纯电车型续航

500km+，循环寿命＞10000 次  

 国轩高科   钠晨电池（2026 年 5 月）   储能版：2w 次循环，动力版：162wh/kg；高能版：261wh/kg  

 比亚迪   钠电池产品  

 比亚迪钠电池研发已处于第三代产品技术平台的开发阶段，

2024 年 11 月，比亚迪推出一款名为“MC Cube-SIB ESS”的高性

能钠离子电池储能系统  

 亿纬锂能   NF155L 钠电池  
 25 年 9 月，公司首套大容量钠离子电池储能系统在荆门基地成

功并网调试  

资料来源；宁德时代、国轩高科、起点钠电、CIBF、五矿证券研究所 

 

1.4 钠电池在材料、工艺端有一定变化 

从材料端看，基于钠对锂的替换，正负极、集流体等是变化核心，传统石墨负极替换为硬

碳，锂电的铜集流体替换为铝集流体。一是正极材料体系差异显著。钠替代锂成为电子传输的

核心，带动聚阴离子、层状氧化物等正极材料相对锂电正极的变化。二是不同于锂离子在石

墨负极 “嵌入/脱出”机理，钠离子体积较大，在硬碳负极中呈现“吸附和层间嵌入”等机理。三

是钠盐替换传统锂盐带动的电解液体系变化。四是由于钠在低电位下不与铝反应形成合金，

基于低成本优势，原先锂电负极的铜箔替换为铝箔集流体。 

从工艺上看，钠电池和锂电池产线基本兼容，但在环境控制上要求更严。钠电生产差异主

要体现在车间环境、电池产气、铝箔粘结等三方面。 

一是钠电正极材料残留碱性物质，对水分敏感度更高，生产露点管控标准严于锂电池。

比如投料间露点需≤-35℃，电极段和装配段≤-25℃，烘烤、注液、化成工序漏点≤-45℃。 

二是在化成阶段，钠离子电池 SEI 膜稳定性弱，电解液易与电极发生副反应从而产生气

体，仍需电解液等改性优化。 

三是铝箔粘接瓶颈，产业往往采用高达因铝箔，根据起点钠电介绍，高达因铝箔表面达

因值稳定在 60 以上，与传统铝箔相比，其表面异物降低 70%以上，洁净度提升 75%，润湿

性显著优化，界面接触阻抗下降 30-60%，从源头解决了钠电负极集流体的核心痛点。 

宁德时代 2026 年宣布突破了钠离子电池量产的四大行业难关。根据宁德时代在 2026 年

4 月超级科技日的表述，突破了钠离子电池量产的四大行业难关：极致控水、硬碳产气、铝

箔粘接瓶颈、自生成负极的规模化量产。 
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图表 25：宁德时代攻克了钠电池的工程化问题 

 

资料来源：宁德时代、五矿证券研究所 

 

二、钠电池产业化还有哪些卡点需要解决：降本和硬碳负极是关键 

2.1 产业降本 

钠离子电芯当前度电成本高于铁锂电芯约 10-20%，2027 年理论成本打平铁锂电池（不考

虑良品率等差异，15-20 万元/吨碳酸锂价格）。当前钠离子电池量产良品率不高，对应理论电

芯成本约 0.4 元/Wh。在碳酸锂价格维持 15-20 万元/吨的假设下，预计 2027 年钠离子电芯

成本将与磷酸铁锂打平（不考虑良品率差异）。 

当前钠电芯价格高于铁锂电芯，但伴随快速规模化，后续价格有望快速下行。从价格上看，

目前钠电芯价格在 0.6 元/wh 左右，动力铁锂约 0.39 元/wh，储能铁锂约 0.36 元/wh。未来

钠电池降本依赖于：1）规模化带来的原材料降本、2）良率和开工率提升带来的折旧下降。 

 

图表 26：目前钠电芯价格高于锂电池电芯  图表 27：聚阴离子 NFPP 型钠电芯未来度电成本预测 

 

 

 

资料来源：SMM（钠电采用截止 5 月 11 日的价格数据，铁锂是 5 月 22 日数据）、

五矿证券研究所 

 资料来源：高工产研、福建省工业和信息化厅、wind、SMM 钠电、五矿证券研究

所测算（考虑有负极的测算，只电芯端，为理论预测值，和实际或有差距） 

 

2.2 负极技术路线尚未收敛 

传统锂电石墨负极材料由于物理结构和热力学的限制，无法在钠电中得到应用，硬碳负极

是较好的钠电负极方案。1）物理结构：钠离子半径为 0.102nm, 远大于锂离子的半径(0.069 

nm)， 石墨之间的层间距较小（0.334nm），钠离子难以在石墨中有效插层，使用石墨作为钠
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电负极材料的实验室储钠比容量仅 35mAh/g。2）热力学：高钠含量石墨化合物具有热力学上

的不稳定性。从硬碳负极的机理上，往往有包括吸附和插层等过程，也有不同的机理模型，

这和石墨负极不同。 

 

图表 28：硬碳储钠有不同的机理模型  图表 29：碱金属(M)-石墨化合所需能量 

 

 

 

资料来源：殷秀平《钠离子电池硬碳基负极材料的研究进展》、五矿证券研究所  资料来源：《Origin of low sodium capacity in graphite and generally weak substrate 

binding of Na and Mg among alkali and alkaline earth metals》，五矿证券研究所   

注： X 轴为碱金属浓度， Y 轴为碱金属与石墨化合所需能量，其中与其他碱金

属相比， NaC6 和 NaC8 具有正的能量 

 

钠电硬碳负极三大技术路线尚未收敛。目前硬碳负极前驱体主要分为生物质基、树脂基、

煤基三大类。硬碳不同技术路线在产碳率、性能、成本及产业化适配性上差异显著，生物质

理论成本低，但杂质控制是难点，批次稳定性不足；树脂类性能优但成本高；石油基成本低

但部分性能有待改善。 

当前量产硬碳以椰壳基生物质路线为主，但长期供应链与规模化存天花板。国内椰壳原料

高度依赖东南亚进口，本土产量有限且品级偏低，天然存在供给产能天花板。从价格上看，

海外进口的椰壳材料也较贵。 

  

图表 30：几种硬碳负极的优缺点 

类别 生物质 树脂基 石油基 

类型 椰壳 竹基 酚醛树脂 沥青基 

产碳率 20%-33% 20%-35% 20%-35% 约 54% 

优势 
理论成本低；杂质

较少；强度较高 

硬度高、结构均

匀，碳化后孔隙更

稳定 

克容量高；电化学

性能好；产品一致

性好 

原料来源广泛；成

本低 

劣势 
原料依赖进口；有

产能天花板。 

杂质控制难度大；

工艺复杂；资源可

变 

成本高；工艺步骤

多 

克容量低；环境污

染等问题 

资料来源：起点钠电、五矿证券研究所 

在动力领域，“无负极”技术有望提升钠电池能量密度，但其循环和倍率性仍处于改进中。

“无负极”技术通过摒弃传统预涂覆负极的设计，利用钠金属在负极集流体上的原位沉积机
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制，有望显著提升电池能量密度并降低制造成本。但基于钠枝晶的生长、循环寿命低、钠金

属的体积膨胀等难点，无负极钠电需要电解液优化、集流体改性、构建人工 SEI 等手段改进。 

根据相关企业隐功科技介绍，通过无负极结构减少材料用量，结合自研电解液材料，兼

顾高能量密度与低成本（对比传统钠电结构），成本较主流方案降低 30%以上。同时公司产品

已成功通过穿刺、过充等安全测试。 

在储能领域，基于长寿命需求，硬碳负极的稳定性较为关键。无负极技术在储能领域应

用具备难点，核心是储能的长寿命、长循环等要求下，硬碳负极表现更好。 

 

图表 31：无负极钠电的难点和解决方案 

 

资料来源：吕政达《电解质添加剂调控无负极电池钠沉积及作用机制研究》五矿证券研究所 

 

2.3 其余性能的完善 

钠电目前有量产良品率偏低、电控配套适配不足等难点，有望持续改进。 

一是量产良品率偏低。钠电自身电化学特性，SEI 膜稳定性略差，电解液易与电极发生副反

应，持续产生气体，影响成品良率与使用稳定性，长期看，通过电解液改性、正极的修饰有

望改善其缺点。 

二是配套电控体系仍需改进。钠电与锂电的电压输出曲线有差异，现有电池管理系统难以完

全适配钠电运行特性，BMS、PCS 等需优化完善。 

 

三、产业链参与者：锂钠同源 

3.1 钠电有望开启 1-10 的产业化 

钠电池已完成 0-1 的产业化，有望开启 1-10 的产业化阶段。产业逻辑顺通后，技术路线

逐步收敛，伴随着成本的下行和性能的逐步完善，产业化和商业化有望渐次展开。根据起点

锂电数据，2025 年全球钠电出货量约 9 GWh。 
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图表 32：全球钠电池出货量数据  图表 33：2025 年钠电池细分应用市场占比(按终端应用) 

 

 

 

资料来源：起点锂电、五矿证券研究所  资料来源：起点锂电、五矿证券研究所 

 

宁德时代、比亚迪等头部企业将钠电视作铁锂路线的重要补充，适配经济型动力、储能场

景。伴随着钠电产业技术逐步收敛和核心电池数据的验证，逐步成为头部企业战略要地。宁

德时代董事长在 2026 年 4 月的股东会上曾预计，钠离子电池未来将替代 30%至 40%的现有

电池市场份额。2026 年 3 月，比亚迪弗迪电池 CEO 表示，储能要发展，必须考虑用钠电池。 

2026 年宁德时代推出钠电乘用车产品和储能订单，加速产业落地。 

A）动力方面，2026 年 2 月，宁德时代与长安联合发布“钠新”量产乘用车，预计 2026 年

上市，实现纯电续航 400km，未来产品升级后有望实现 500km 乃至 600km 以上续航，该乘

用车已在牙克石通过冬季标定，续航、低温性、安全性、放电性能等指标能满足用户使用需

求。 

B）储能方面，2026 年 4 月，宁德时代和海博思创签署 3 年 60GWh 钠电协议，这是迄

今为止全球规模最大的钠电池订单，钠电在储能领域正式进入规模化阶段。从产能投建上，

宁德时代福鼎基地目前具备 25Gwh 钠电产能（锂电共线），预计新增的 40GWh 钠电产能在

2028 年下半年投产。 

 

图表 34：部分产业公司对钠电池的定调 

公司 对钠电的定位 产业动作 

宁德时代 

25 年公司发布钠新电池，进入多核时代。宁

德时代董事长在 26 年 4 月的股东会上曾预

计，钠离子电池未来将替代 30%至 40%的现有

电池市场份额。 

26 年 4 月，宁德时代和海博思创签署 3 年

60GWh 钠电协议。2026 年 2 月，长安与宁德

时代联合发布钠电量产乘用车。 

比亚迪 

弗迪电池 CEO 表示，储能要发展，必须考虑

用钠电池。钠是储能的必须的或者是唯一的

选择。 

23 年，比亚迪与淮海控股正式签约总投资 100

亿元、年产能 30GWh 的钠离子电池生产基地项

目，其中一期备案在 24 年批复。 

资料来源：宁德时代、高工锂电、起点钠电、中国能源报 
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图表 35：宁德时代和长安合作的钠电池量产乘用车 

 

资料来源：中国经济网、五矿证券研究所 

 

 

3.2 钠电产业链参与者和锂电具备重合性 

钠电和锂电产业底层均是电化学原理，产业方具备高度重合性。从产业底层逻辑来看，钠

与锂离子电池技术根基相通，电化学的底层机理相似，除了正负极等核心材料不同，其余材

料和电池生产工艺基本和锂电池重合。行业参与主体高度重合，多数锂电产业链企业均已布

局钠电赛道。 

 

图表 36：部分钠电环节的企业 

分类 公司 技术路线 产能/产品布局 

正极 

容百科技 聚阴离子等 

2025 年 6000 吨中试线；2026 年预计实现 5

万吨钠电产能，并新建 5-10 万吨一体化新

产线 

振华新材 
层状氧化物、 聚阴离

子等 

2026 年层氧产能约 5000 吨； 

聚阴离子钠电正极中试线已基本建成 

当升科技 聚阴离子等 万吨级以上产能 

珈钠能源 聚阴离子等 万吨级以上产能 

负极 

佰思格 硬炭 规划 26 年 2 万吨产能扩张 

中科电气 硬碳 已量产 

国科炭美 硬碳等 千吨级产能 

贝特瑞 硬碳 目前建成 400 吨的中试线和 3000 吨产线 

元力股份 硬碳 目前千吨级产能，5 万吨级产线建设中 

集流体 

鼎胜新材 高达因钠电铝箔 具备高达因钠电铝箔产品 

万顺新材 高达因钠电铝箔 推出钠电池高达因铝箔 

华北铝业 / 铝箔产品具备较强的覆盖度 

其他 
多氟多 钠电六氟磷酸钠 具备六氟磷酸钠产能 

恩捷股份 钠电隔膜 2025 年发布新一代钠电专用隔膜。 



 

请仔细阅读本报告末页声明                                                                                Page  19 / 22 

 

[Table_Page] 电气设备 

2026 年 6 月 8 日 

 

电池 

宁德时代 聚阴离子等 
新建产能 40GWh；与海博思创签 3 年

60GWh 储能钠电 

比亚迪 聚阴离子等 
23 年比亚迪与淮海控股签年产能 30GWh 的

钠离子电池生产基地项目 

维科技术 聚阴离子等 
当前约 2Gwh 钠电池产能，另有 3GWh 钠电

项目备案 

中科海纳 层氧、聚阴离子等 公司具备钠电池、正负极材料等产能 

钠创新能源 聚阴离子等 具备电池和正极材料等产能 

资料来源：我的电池网、起点钠电、高工锂电、宁德时代、我的电池网、中国能源报、SMM 电解液、SMM 钠电、证券日报、长兴发布、五矿

证券研究所 

 

 

四、投资建议 

立足于能源安全和经济性平价优势，钠电产业具备较大市场空间潜力。 

钠电池产业已完成了 0-1 的过程，即将进入 1-10 产业化。考虑当前碳酸锂价格的高位，也有

望持续催化钠电池产业的产业进步。 

从产业卡点上看，负极技术难点、规模化降本仍需突破。从钠电产业变化上看，钠电产业和

锂电产业底层均是电化学原理，工艺具备相似性，当前锂电参与者具备先发优势。 

从产业角度看，锂电企业应当重视未来聚阴离子方向的钠电迭代潜力，建议加速投入资源。 

从二级市场角度看，建议关注钠电池、硬碳环节企业。 
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风险提示 

1、钠电产业最大卡点在硬碳负极，可能由于其限制而推迟实际产业化时间； 

2、聚阴离子钠电池日历寿命有比磷酸铁锂大的潜力，但可能由于电解液对 SEI 膜的改进限制

无法完全发挥长寿命的潜力，限制在储能领域空间； 

3、钠电池在动力市场上的“自生成负极”方案可能受限于倍率和循环不达标而推迟应用，且产

业实际可能先是“少负极”先过渡，导致对应钠电能量密度提升有限，影响需求场景的扩张。
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Investment Rating Definitions 

The rating criteria of investment 

recommendations 

The ratings contained herein are classified into 
company ratings and sector ratings (unless 
otherwise stated). The rating criteria is the 
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 Ratings Definitions 

Company 

Ratings 

BUY 
Stock return is expected to outperform the benchmark index by more 

than 20%; 

ACCUMULATE Stock relative performance is expected to range between 5% and 20%; 

HOLD Stock relative performance is expected to range between -10% and 5%; 

SELL 
Stock return is expected to underperform the benchmark index by more 

than 10%; 

NOT RATED No clear view of the stock relative performance over the next 6 months. 

Sector 

Ratings 

POSITIVE 
Overall sector return is expected to outperform the benchmark index by 
more than 10%; 

NEUTRAL 
Overall sector expected relative performance ranges between -10% and 

10%; 

CAUTIOUS 
Overall sector return is expected to underperform the benchmark index 

by more than 10%. 
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