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动力锂电池增势强劲 八公司值得期待

中国上市公司研究院

行业空间大、增速快

2014

年锂电池产量高速增长，动

力电池成为最大增长端。 根据相关统

计，

2014

年国内锂离子电池电芯产量

为

2986.8

万

KWh

，同比增长

31%

，保

持较高的增速。细分来看，消费电子产

品用锂离子电池产量同比增长

16%

，

动力电池产量同比增长

130%

。 按照

新增量来看， 动力电池已经超越消费

电子， 成为锂离子电池增长的最大动

力。锂电池需求涉及行业广泛，重点在

笔记本电脑、手机、电动汽车，其中电

动汽车占比

13%

。

统计表明， 新能源汽车使用的电

池以锂电池为主。 根据工信部统计数

据

,

截至第

69

批节能与新能源汽车示

范推广应用工程推荐车型动力电池情

况， 电池类型前五分别为磷酸铁锂

677

批次，锰酸锂

105

批次，三元锂

88

批次，铅酸电池池

51

批次，多元锂

41

批次； 磷酸铁锂厂商前几分别为合肥

国轩高科

108

批次， 中航锂电

100

批

次， 沃特玛电池

81

批次， 万向

46

批

次，天津力神电池

46

批次；锰酸锂厂

商前几名分别为中信国安盟固力

78

批次，苏州星恒电源

10

批次，中通客

车

8

批次，福田爱易科新能源

8

批次，

多氟多

4

批次。

从政策角度支持锂电池发展：财

政部发布《关于对电池、涂料征收消

费税的通知》， 明确指出对铅酸电池

从

2016

年

1

月

1

日起征收

4%

消费

税。 这无疑加速锂电池取代铅酸的步

伐，迎来锂电发展的新高潮。 锂电池

与传统铅酸电池比较表明，锂电池使

用在新能源汽车领域有诸多优势：传

统铅酸电池与锂电池性能对照来看，

一般电动汽车用铅酸电池为

16

公斤

左右。 而用锂电池只有

3

公斤左右，

移动、 充电轻松自如， 成本约为

300

元左右。

就寿命而言， 锂电池为铅酸电

池的

4

倍， 铅酸电池

1

年就要换一

次，

4

年花费

1000

多元， 还比较麻

烦。 而锂电池可用

4

年以上，综合使

用成本仅为铅酸电池的四分之一左

右。 且从环保角度考虑，锂电池无污

染，符合政策需要。 随着锂电池的性

能提升与成本下降， 铅酸电池被优

异性能的锂电池取而代之是必然趋

势， 为锂电池开拓千亿存量空间奠

定良好的市场基础。

动力锂电池需求巨大。预计

2015

年我国新能源汽车的产量约

20

万辆，

相对我国目前年销售超过

2000

万辆

汽车总量，占比

1%

不到。 也就是说，

新能源汽车理论上还有超过

100

倍的

市场空间。 新能源汽车发展的巨大空

间， 将会给作为其重要组成部分的动

力电池带来巨大空间。 且目前使用的

新能源电动汽车动力电池主要是以锂

为原材料的动力锂电池， 所以动力锂

电池未来空间巨大。

动力锂电池需求增速维持高位，

新能源汽车对锂电池的需求已经成

为锂电池增长的主要原因。 最近几

年，新能源汽车无论是产量还是销量

都在快速增长， 且属于逐渐放量阶

段。 国家“十二五”规划中，到

2015

年，纯电动汽车和插电式混合动力汽

车累计产销量力争达到

50

万辆；到

2020

年，纯电动汽车和插电式混合动

力汽车生产能力达

200

万辆，累计产

销量超过

500

万辆。 一旦电动汽车市

场规模化启动，将给锂电市场带来爆

发式的增长。

2014

年作为新能源汽车

爆发的元年， 在

2015

年继续维持爆

发基础上， 将会使得锂电池销量爆

发，走出好的行情。

2010

年

5

月

31

日以来， 锂电池

指数走出较好行情， 最高涨幅超过

300%

，大幅度跑赢上证指数、深证成

指，与创业板指数相当。从二级市场股

价表现来看， 锂电池产业是得到市场

认可的。在新能源汽车放量的情况下，

锂电池的基本面获得支撑， 二级市场

的表现将会更加精彩。

全产业链快速增长

锂电池产业链。 锂离子电池主要

由电芯、保护板等组成。 绝大多数电

池中，电芯占据了

70%

以上的成本。

锂离子电芯主要由四部分组成，分别

是正极、负极、隔膜、电解液（电解

质），占据了锂电池绝大部分成本，是

市场研究的热点。 其中，正极材料主

要有钴酸锂、锰酸锂和三元材料等几

种，正极材料占据电芯约

44%

的成本

比例。

在动力锂电池的巨大增量需求带

动下， 上游的关键原材料将迎来发展

的良机。未来正极、负极、隔膜、电解液

（电解质）将与动力电池发展速度相一

致，基本上保持

40%

以上的年均复合

增长率。

2014

年

10

月开始， 碳酸锂价格

开始了持续的上涨之路。从需求端看，

海关的碳酸锂进口从

4

月开始明显放

量，这也符合一贯的“量在价先”的原

则。

2015

年

3

月底的智利洪水事件，

进一步加速了产品价格的上涨。目前，

碳酸锂价格已经处于近几年的高位。

基于供给增加有限， 而需求上升比较

迅速，锂产品价格的上涨将持续。涉及

标的有赣锋锂业、 天齐锂业、 众和股

份、路翔股份、江特电机。

动力电池高速增长。 在电动汽车

放量下，动力电池也迎来了销量高峰，

同期增速超

210%

。 产能利用率也达

到了历史高点，如比亚迪、沃特玛、国

轩等动力企业出现供不应求的状态。

目前，为应对电动车巨大需求，各大企

业都在积极扩大产能。 根据我们对中

国市场与行业判断，

2015

年的动力电

池的产量大幅增加， 其相应增速达

170%

。 从中长期来看，锂动力电池在

2018

年产量将达到

50GWh

， 届时其

销售收入也将突破

700

亿。

2015~

2018

年将会是动力电池企业决定其

未来格局的重要点。

正级材料销量维持高速增长，未

来

3~5

年复合增长率达到

40%

。 正极

材料生产厂商现状为比亚迪钴酸锂

2000

吨、磷酸铁锂

1000

吨以上；中信

国安盟固利三元正极材料

3000

吨以

上；湖南杉杉正极材料产能

1

万吨；北

京当升钴酸锂

3900

吨、 三元材料

2000

吨。 涉及标的比亚迪、杉杉股份、

众和股份、当升科技等。

负极材料销量维持高速增长，未

来

3~5

年复合增长率

40%

。 主要材料

为石墨，碳的材料。负极材料应是四大

关键材料中中国与国外差距最小的原

材料产品。涉及标的有杉杉股份、众和

股份、中国宝安子公司贝特瑞。

隔膜销量维持高速增长，未来

3~

5

年复合增长率

40%

，预计

2018

年销

量会达到

10

亿平米。 目前产能中科

科技

15000

万平方米； 云天化

3000

万平方米；沧州明珠

7500

万平方米；

佛塑科技

11700

万平方米； 大东南

6000

万平方米。隔膜材料环节尽管能

够出产品的企业较多，但是销量都处

于较低水平，下一阶段隔膜行业投资

关键有两点：销量成为检验的关键指

标之一，销量提升有望带动盈利水平

提升； 功能化高端产品比例提升，主

要体现在陶瓷涂层隔膜等高端产品

占比提升。

电解液销量维持高速增长， 未来

3~5

年复合增长率

40%

，预计

2018

年

销量会达到

10

万吨。 六氟磷酸锂：未来

的竞争焦点在于规模和成本， 产业链覆

盖最长的多氟多具有成长机会。 从当前

的产能现状以及在建的扩产情况来看，

国内的多氟多现有产能

1200

吨

/

年，在

建产能

1000

吨

/

年；九九久公司现有产

能

400

吨

/

年，在建产能

1600

吨

/

年。 两

家公司产能建设完毕后， 生产能力将跃

居全球前三位的水平。 天津金牛以及广

州天赐等企业也规划将产能达到

1000

吨

/

年的量级。 电解液：电解液是进入国

际产业链最深入的环节， 未来竞争的焦

点在于高电压产品以及阻燃性产品的推

出速度，优势企业包括：江苏国泰、新宙

邦、杉杉股份。

锂电池设备有望爆发式增长 。

2014

年，中国锂电生产设备产值

(

不含

进口设备

)

为

38

亿元，同增

31%

，考虑

进口设备，总需求达

75

亿元。增长主要

受以下因素影响：动力电池厂商不断扩

产，直接带动设备需求；产品转型，更换

设备。

2014

年铝壳市场增长受阻，企业

转战软包市场，需要新型设备。 产线改

进升级，全自动化率逐渐提升。 短期锂

电池设备需求有望爆发式增长。

2015

年

受益新能源汽车市场的继续爆发，国内

几大动力电池厂商如比亚迪、 国轩高

科、沃特玛、中航锂电等均在扩厂中，外

资主要厂商也相继在国内建厂，这些直

接带动设备需求，

GBII

预计，

2015

年锂

电生产设备的国产产值将达到

78

亿

元，实现翻倍增长。 涉及标的有先导股

份和赢合科技。

重点关注8家公司

从锂离子、锂矿资源、碳酸锂、正极

材料、负极材料、六氟磷酸锂、电解液、隔

膜、锂电池设备划分，

A

股相关上市公司

有

20

多家， 其中

8

家公司值得重点关

注。

东源电器： 收购国轩高科进入新能

源电池领域，成为新能源电池领域龙头。

国轩高科的生产覆盖了锂离子动力电池

（组）产品从正极材料到电芯以及电池成

组的各主要环节，是自主研发、生产和销

售一体化的龙头企业，手握核心技术，行

业资源丰富。 国轩高科的客户大多是新

能源汽车企业， 其中电池组占总收入比

例

90%

以上，来自新能源汽车收入占比

80%

以上。

2011~2013

年营业收入从

1.96

亿到

7.82

亿， 复合增长率达到

90%

， 未来三年仍会维持

70%

以上复合

增长率，其中

2014

年收入超过

10

个亿，

已公布

2015

年半年度业绩快报增长

162%

。

沧州明珠： 公司主营

PE

塑料管道

和管件、

BOPA

膜、 锂电池隔膜三大业

务，目前拥有

PE

管道管材产能

10.5

万

吨、

BOPA

薄膜

2.85

万吨、 锂电池隔膜

产能

3000

万平方米 （定增产能投产后

锂电池隔膜总产能将达到

7500

万平方

米）。

2014

年公司的收入结构中，

PE

管

道产品占

64.0%

，

BOPA

薄膜制品占

30.2%

，锂电隔膜占

5.8%

。 但由于锂电

隔膜毛利率远高于

PE

管道管材和

BOPA

薄膜制品， 锂电池隔膜占毛利润

的比例为

18.7%

。

2012~2014

年，公司锂

电池隔膜业务的收入快速增长 ，从

2587.6

万元增加至

1.2

亿元， 年均增速

达

115.5%

，锂电池隔膜对公司未来业绩

影响较大。

天赐材料： 主营精细化工新材料的

研发、生产和销售，涵盖三大业务包括个

人护理品材料、 锂离子电池材料及有机

硅材料。 公司具备锂离子电池核心原材

料六氟磷酸锂的研发和生产能力， 是

A

股中唯一一家具备六氟磷酸锂与锂电池

电解液一体化生产的公司。

2014

年锂电

池行业收入占比

28%

， 预计

2015

年将

会达到

39%

，对公司业绩的影响会越来

越大。虽然六氟磷酸锂价格在下降，但是

毛利率仍然维持在

30%

以上。

长园集团：

2014

年，公司看准新能

源汽车产业未来的发展机会， 积极布局

新能源汽车产业链， 相继投资或收购了

星源材质（锂电池隔膜）、沃特玛（新能源

汽车动力电池、离网式储能产品）、江苏

华盛精化（电池电解液添加剂）、运泰利

（精密检测设备）， 在新能源汽车产品线

中的隔膜、电解液添加剂、动力电池、精

密检测设备都通过并购完成了相应的布

局。 长园战略性参股国内动力锂电池龙

头企业沃特玛

11.11%

股份，锂电池作为

连接电解液材料与电动汽车的关键部

件， 沃特玛能够有效地发挥华盛与运泰

利的产业链的协同优势， 沃特玛未来三

年每年业绩翻番是可以预期的。

多氟多：全球规模最大、技术领先、

市场占有率高的无机氟化工龙头企业之

一。 公司主要业务包括传统氟化盐以及

电子级氟化物的研发、生产、销售。 主营

产品包括冰晶石、无水氟化铝、六氟磷酸

锂以及锂电池正极材料等。 有望借助收

购红星汽车打造以产业上游材料 （六氟

磷酸锂）、 锂电池及电池管理系统

（

BMS

），电机管理系统、电动车整车系统

及生产制造为主线的新能源汽车全产业

链布局，从技术能力、价值链、制造体系

上形成真正意义上的闭环，成为小版“比

亚迪”。

赢合科技： 能够提供锂电自动化生

产线上约

2/3

设备，是国内厂商中提供

设备最多的公司；以新产品为主线，重视

研发团队建设； 成功上市有利提高竞争

力。

2014

年我国锂电生产设备产值（不

含进口设备） 为

38

亿元， 同比增长

31%

。

2015

年受益新能源汽车市场的继

续爆发， 锂电生产设备的产值将有望达

到

78

亿元。 公司

2015

年中报收入增长

45%

，业绩增速不高，主要因为上市财务

费用上升，未来在高收入增长下，业绩高

增长可期。

先导股份： 公司卷绕机等产品已达

到全球先进水平，

2014

年锂电设备收入

占比已上升至

50%

，成为公司增长最大

动力。 下游客户涵盖三星、

ATL

、比亚迪

等国内外锂电龙头。预计

2015

年国内设

备市场规模可达

78

亿元， 同比增长

105.3%

。公司期内实现营业收入

1.92

亿

元，同比增速

88.47%

，主要得益于锂电

池需求进入爆发期以及公司锂电池设备

收入贡献率近年大幅提升。 归属股东净

利润累计

4622.8

万元 ， 同比增速

103.60%

， 摊薄

EPS

为

0.69

元。 截至

2015

年中报， 未执行订单尚有

7.62

亿

元，具有成为行业龙头的潜质，坐享锂电

设备爆发盛宴。

众和股份：

2012

年

9

月， 公司增持

厦门帛石

2/3

股权进军锂电产业链。 厦

门帛石旗下拥有马尔康矿山

98%

股权

以及深圳天骄

70%

的股权；

2013

年

12

月公司受让神通公司

20%

股权， 神通公

司计划开展新能源汽车电池租赁、 充电

服务等业务；

2014

年

8

月通过收购少数

股东股权众和股份控股金鑫矿业及闽锋

锂业

96.14%

股权和深圳天骄

70%

股权；

参股神通电动车能公司试水终端市场，

完成资源端（锂辉石）

→

锂盐（氢氧化锂）

→

正极材料（三元材料）

→

电池使用全产

业链布局。 （研究员 洪新星）

� � � � 据中国汽车工业协会统计，7 月新能源汽车生产 19307 辆， 销售

16884辆，同比分别增长 2.2 倍和 3.3 倍。 发展新能源汽车是国家战

略，管理层已从发展规划、消费补贴、税收政策、科研投入、政府采

购、标准制定等方面着手构建了一整套支持新能源汽车加快发展的

政策体系。 从产业链看，新能源汽车涉及整车、锂电池、充电站等相

关领域。 其中，锂电池产业链作为新能源汽车的核心要件成长性好，

投资机会确定。

洪新星/制表 吴比较/制图
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