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1 新能源框架

✓ 1.1 新能源行业分类

✓ 1.2 新能源车产业链

✓ 1.3 新能源汽车成本构成



新能源行业分类
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主要以电动车为主，上游包括有色、钢铁、化

工等资源行业，涉及电池制造、汽车、智能电

动化等中游、以及充电桩、运营等下游

上游主要是风机、基座、电控等，下游涉及电

站运营。

风电

新能源汽车

太阳能发电主要包括，上游硅料、硅片，中

游电池片，组件，逆变器，下游光伏电站，

电站运营等等

光伏

1.

核电主要为核电站，氢能源主要为燃料电池，

储能多为光伏，风电配套使用。

核电、氢能源、储能等
4
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新能源汽车产业链2.

◆ 目前新能源中最主要的板块为新能源汽车，上游主要为锂电池材料，
中游为电池、电机、电控等，下游为各种商、乘用车。

数据来源：华福研究所



新能源汽车成本构成

◆ 新能源汽车动力系统，即电池占据整体成本的40%左右，是整个新能源车最重要的一个部件之一。

数据来源：华福研究所

3.



2 锂电池行业构架

✓ 2.1 锂电池产业链
✓ 2.2 上游
✓ 2.3 中游
✓ 2.4 中游竞争格局
✓ 2.5 下游



锂电池产业链

数据来源：华福研究所

1.

◆ 上游市场主要包括各种资源：钴锰镍铝锂、石墨、铜箔、聚烯烃等等。

◆ 中游包括正极、负极、电解液、隔膜等等

◆ 下游主要为电力集成系统、BMS、PACK包等等

⚫ 目前市场上为新能源汽车提
供电力的电池主要有：三元
锂电池（NCM/NCA系列，
即镍钴锰/镍钴铝三元电
池）、磷酸铁锂（LFP）、

锰酸锂、铅酸蓄电池等。



2. 上游

◆ 动力电池上游资源端涵盖多种金属，非金属材料，例如锂、钴、镍、锰、铜、

铝、石墨等等。

◆ 其中最重要也是最具有投研意义的的资源为锂和钴。

◆ 国内主要的锂盐供应商为：赣锋锂业、天齐锂业。

◆ 国内主要的钴盐供应商为：华友钴业、洛阳钼业、寒锐钴业（格林美）。

◆ 其余绝大多数公司均存在矿储量少、开采难度大、市场份额过低等情况。



上游

数据来源：华福研究所

2.

公司因素主要体现在量：储量，可开

采量，开采难度都是影响公司行业地

位和估值的一个重要因素。（资源类

个股的通性）

◆目前对于动力电池产业链资源端个股的主要投资逻辑：量+价（储量+价格），其中外部因素为价格，金属价格

的涨跌对整个行业和公司的周转率、毛利有很大的影响，内部因素主要为公司因素，即公司的矿产储量。



上游2.

◆ 目前天齐锂业是国内最大的电池级碳
酸锂供应商，市占率超过50%。

◆ 赣峰是氢氧化锂最大的供应商，较天
齐具有一定的先发优势。

资料来源：公司公告，华福研究所

矿产（天齐锂业）
股权
占比

总资
源量

碳酸锂
当量

（万吨）

品位/镁
锂比

泰利森 51% 16500 833 2.40%

四川雅江县措拉锂
辉石矿 100% 1971 63 1.30%

日喀则扎布耶盐湖 20% 184 246 0.02

矿产资源
收购日
期

股权比
例

地点
资源类
别

锂资源
储量

品位

Mount 
Marion 

2015
年

43.10
%

澳洲
Kalgoorlie

锂辉石
270万

吨
1.37%

宁都河源
2015

年
100% 江西赣州 锂辉石 10万吨 1.03%

Mariana
2014

年
82.75

%
阿根廷萨而

塔省
卤水

190万
吨

306毫克
/升

Cauchari-
Olaroz 

2017
年

16.95
%

阿根廷萨而
塔省

卤水
1180万

吨
585毫克

/升

Pilgango
ora

2017
年

4.55%
澳洲皮尔巴

拉
锂辉石

490万
吨

1.25%

Avalonia
2012

年
55.00

%
爱尔兰
Carlow 

锂辉石 - -



上游2.

数据来源：公司公告

◆洛阳钼业拥有目前世界上储量最大、品位最高的铜钴矿之一Tenke。资源量177.7百万
吨，金属量59万吨，是国内最大、全球第二大钴生产商。

◆华友钴业钴金属储量排名第二，仅次于洛阳钼业，是国内最大的钴产品供应商。也是
上市公司里面最受关注的钴资源企业。

项目
铜矿石量
（万吨） 品位

金属量
（万吨）

钴矿石量
（万吨） 品位

金属量
（万吨）

KAMBOVE 尾
矿 772.10 1.07 8.30 772.10 0.19 1.48 

SHONKOLE 矿 720.79 1.91 13.73 138.02 0.11 0.15 

PE527 铜钴矿 1649.12 2.21 36.37 1159.13 0.49 5.41 

合计 3142.01 1.86 58.40 2069.25 0.35 7.04 



上游2.

数据来源：各公司公告

◆ 目前矿石提锂的成本在经过锂矿石价格大涨之后已经接近6万。而盐湖提锂整体来看，由
于不需要类似矿石提锂的煅烧过程，成本均价仅在3-4万元。

◆ 镁锂比较低的海外盐湖，提锂成本甚至低于卤水锂的运输成本，综合成本还会比矿石提锂
低更多。



上游2.

◆ 我国锂资源约有 80%为盐湖卤水锂矿，但自然环境恶劣海拔较高，基础设施落后，普遍存在镁锂比例高，
分离难度大，开采条件较为恶劣等问题。

数据来源：GGII、公司官网

主要大型优质盐湖 所属企业 储量 镁锂比 锂浓度

察尔汗盐湖 蓝科锂业 717万吨 400-500 0.03%

东台吉乃尔 青海锂业 247万吨 37 0.06%

西台吉乃尔 中信国安 268万吨 61 0.02%

扎布耶盐湖

扎布耶锂业（天
齐锂业参股

20%） 246万吨 0.02 0.02%



上游2.

数据来源：华福证券研究所

◆ 吸附交换法（蓝晓科技，蓝科锂业）：目前较为适合国内的提锂方法，
适用于高镁锂比的盐湖。

◆ 目前盐湖股份、科达洁能等公司均持有蓝科锂业股权。



3.

锂电池正极材料：主要为磷酸铁锂和三元材料，成本占

比超过30%。

中游

其中三元材料主要为NCM532    NCM622 两种，目

前532占比78%，622占比15%，主要是宁德时代，

811占比7%，NCA特斯拉用的比较多，其他车基本没

有用。

技术迭代产品为NCM811或NCA是未来趋势，目前因

成本因素，以及能量密度需求，尚未大规模应用，但

技术已经趋于成熟。

。



3. 中游

◆能量密度方面，三元电池领先，因此高端车辆或者长航版基本采用三元电池。

◆磷酸铁安全性较高、但低温环境下不如三元电池。三元电池循环寿命短（潜在成本
高），制造成本较高，磷酸铁价格低廉。

◆三元目标：提高安全性、降低成本
（高镍以减少钴的用量）。磷酸铁锂
目标：提高单位能量密度（刀片电池
/TCP），解决低温环境衰减的问题。

◆目前乘用车三元和磷酸铁锂都有，商
用车多数使用磷酸铁锂电池。

三元电池 磷酸铁锂电池
能量密度
（理论） 280WH/kg 180WH/kg

热失控温度 低于300度 500度以上

抗低温 零下30度 零下20度

低温衰减 20% 30%

循环寿命 2000次 3500次

成本 较高 较低

数据来源：华福研究所



中游3.

◆ 负极材料：目前主要为石墨负极，技术迭代为硅碳负极。

◆ 从功能上看，负极是锂离子电池储存锂的主体，使锂离子在充放电过程中完成嵌入与脱出，材料的脱嵌锂电压越低、
比容量越高、倍率性特征和循环性能越强，越适合作为锂离子动力电池的负极材料。

数据来源：华福证券研究所



3. 中游

负极材料在动力电池的成本构成

占比约为 5%~ 15% 。锂电池负

极材料主要分为碳材料和非碳材

料两类。其中碳材料可分为天然

石墨和人造石墨两类；非碳材料

包括钛基材料、硅基材料等。

01.

人造石墨有一定的技术门槛，流程

非标准化，导致其产品性能和价格

差异化，成本不透明，其“定制化”

的属性比较强，这促使高端负极材

料有较高的利润。

02.

PPT下载 http://www.1ppt.com/xiazai/



3. 中游

需要与高端正极和电解液配套使用

01

◆ 在多种新型材料中，硅碳负极具有理论上超高的比容量
（4200mAh/g，高于传统石墨材料10倍），且硅碳负极
具有较低的脱锂点位以及较高的工作电压，使其综合安全
性能更为出色，未来可以作为碳基负极的上位替代。

成本较高

02

循环寿命有劣势

03



3. 中游



3. 中游



3. 中游



3.

锂电池隔膜通俗讲其实就是一层多孔的薄膜，用来隔离

正负极，以防止在发生电离反应时正负极直接反应造成

短路，特点是锂离子能通过薄膜，目前隔膜在锂电池成

本中占比大约8%-10%

中游

隔膜材料给电池提供了安全保障。隔膜材料具有良好

的绝缘性，抗穿刺性可以极大的减少电池因正负极接

触或被异物刺穿造成的短路风险，并且不会在突然高

温的情况下出现熔缩，使得电池大面积短路的情况大

大降低，极大的提高了电池的安全性和使用寿命。

高端隔膜必须具有较高的孔隙率且微孔分布均匀，这

样才能保证不影响锂电池的正常充放电功能以及放电

倍率，增加电池的循环使用寿命。

。

。



3. 中游

◆锂电池隔膜按材料可分为微孔聚烯烃隔膜、改性聚烯烃隔膜、聚酰亚胺锂电

池隔膜、有机／无机复合隔膜、纳米纤维隔膜等；按制造工艺可分为干法、

湿法、静电纺丝、熔喷法等

数据来源：GGII、华福研究所



中游3.

数据来源：华福研究所

◆隔膜生产工艺包括原料配方、微孔制备、成套设备自主设计等诸多工艺。其中微孔制备技
术是锂电池隔膜制备工艺的核心，根据微孔成孔的机理可以将隔膜工艺分为干法和湿法两
种。

干法 湿法
先对聚烯烃树脂进行
熔融、挤压和吹制操
作，形成结晶性高分
子薄膜，然后进行结
晶化热处理和退火操
作，获得高度取向的
薄膜结构，然后在高
温中拉伸，测试结晶
截面分离，形成多孔
结构电池隔膜。

湿法工艺将液态烃或一些小
分子物质与聚烯烃树脂混合，
加热熔融后，形成均匀的混
合物，然后降温进行相分离，
压制得膜片，再将膜片加热
至接近熔点温度，进行双向
拉伸使分子链取向，最后保
温一定时间，用易挥发物质
洗脱残留的溶剂，可制备出
相互贯通的微孔膜材料。

指标 湿法隔膜 干法隔膜

拉升强度
（kg/cm²） 1500 150

抗穿刺（gf） 600 250

厚度（μm） 5-30 12-30

厚度一致性 较好 较差

孔隙一致性 较好 较差

热稳定性 较差 较好

成本 较高 较低



3. 中游



4. 中游中游竞争格局
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4. 中游中游竞争格局
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4. 中游中游竞争格局



4. 中游中游竞争格局



4. 中游中游竞争格局



4. 中游中游竞争格局



4. 中游中游竞争格局



4. 中游中游竞争格局



4. 中游中游竞争格局



4. 中游中游竞争格局



4. 中游中游竞争格局



5. 下游



下游5.

◆ 在国内“碳达峰”“碳中和”的严峻目标下，国内以构建“风、光、核”为主的清洁能
源，辅以汽车电动化等减碳手段应对。

◆ 其中，新能车作为减碳的一个重要力量，未来发展前景巨大。

中国新能源汽车销量预测 全球销量中国占比

资料来源：GGII，中商产业研究所



5.

◆ 2021年中国新能源汽车继续保持产销两旺，渗透率再创新高，目前国内渗透率已超过
10%，市场逻辑已经从政策转向市场驱动

◆ 一个行业一旦渗透率超过10%会进入一个加速阶段，未来5-10年新能源市场的增速将
显著提升，巨大的需求保证了行业的成长性。

数据来源：中汽协、WIND、华福证券研究所
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5.

◆ 中国高速增长的同时，欧洲的新能源销量同比保持高增，同比增长超150%，多国
渗透率超10%，2025年全球新能车渗透压率有望达到20%，国内外景气度共振。

◆ 未来一段时间，新能车的稳定高增或将持续，长期空间被打开，新能车销量和渗透
率的快速上行是新能车以及电池产业链业绩高速增长的底气之一。

20年1-6月 21年1-6月

国家 销量 渗透率 销量 渗透率 销量同比 渗透率同比

英国 5.05 7.70% 13.21 14.50% 161.70% 6.79pct

德国 9.38 7.80% 31.23 22.50% 232.80% 14.7pct

法国 6.51 9.10% 14.42 15.60% 121.30% 6.52pct

意大利 1.57 2.70% 6.84 7.70% 334.30% 5.03pct

西班牙 1.12 2.90% 2.84 6.20% 154.00% 3.32pct

挪威 4.06 68.50% 6.93 82.60% 70.90% 14.12pct

合计 27.7 7.70% 75.5 16.20% 172.50% 8.56pct

数据来源：各国官网

欧洲部分国家2021年1-6月新能车销量和渗透率（万辆）

下游



5.

◆ 在新能源汽车销量持续创新高之时，锂电池的供需也出现紧张的情况，一度出现
主机厂堵门拿电池的情况，下游需求旺盛倒逼电池加速扩产，充分享受行业高速
增长带来的盛宴，锂电池即将进入TW时代。

2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E

宁德时代 29 53 78 108 140 240

LG 30 68 120 155 200 250

比亚迪 28 40 60 75 100 140

松下 33 65 75 88 136 151

三星 15 24 32 34 45 50

SKI 10 10 30 40 65 85

合计 145 260 395 500 686 916

全球龙头电池企业加速扩产

数据来源：GGII、公司官网

下游



3 整体估值



整体估值



整体估值



整体估值

⚫ 当前新能源板块龙头企业的业绩增速和对应估值。（以宁德时代和恩捷股
份为例）

数据来源：wind

2021E 增速 2022E 增速 2023E 增速 复合增长率

宁德时代 101 95% 188 74% 278 46% 0.40144

恩捷股份 25.1 125% 41.4 65% 58 40% 0.32206

对应21年PE 对应22年PE 对应23年PE

宁德时代 123 66 44

恩捷股份 83 48 36



整体估值

21年预期增速100%，22年也有近70%，利润确认

本身比较保守，从目前看这个股对应23年PE只有40

倍左右，做为行业龙头这个估值并不高，给予80-

100倍的估值，也会有一倍的涨幅。

综合来看，高增速、高确定性，行业估值偏向成长

股，市场对全行业有较高的估值容忍度，且行业龙

头估值溢价明显，目前短期价格也许偏高，但是从

中长期看，目前龙头估值并不算高，在高确定性和

高增速的带动下估值消化很快，未来空间可期。

估值高吗？
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