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特斯拉 4680大圆柱电池能否引领下一代技术方向？ 

——动力电池新技术展望系列报告二 
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从 18650到 21700再到 4680电池，特斯拉能否引领下一代电池创新方向？圆

柱电池工艺成熟，PACK成本低，电池良率以及成组一致性较高；由于电池组散

热面积大，其散热性能优于方型电池，但后期依然要面对成组后散热设计难度大、

能量密度低等问题，因此在国内方形电池为主的市场中渗透率不高。虽然圆柱的

单体电芯能量密度普遍相对落后，但各大供应商技术仍有差异（松下的圆柱单体

电芯能量密度全球领先）。特斯拉在此领域持续进行技术突破，从 18650到 21700

再到 4680，始终在圆柱电池领域保持优势。2020年 9月，特斯拉在电池日首次

发布 4680电池，能否引领下一代技术方向？ 

预计 4680电池 2025E全球装机规模 264GWh，在动力电池中渗透率 22%。我

们测算，随着特斯拉全球销量增长以及 4680电池在三元电池车型中渗透率提升，

预计 2025年特斯拉搭载 4680电池的车型销量将超 160万辆，在特斯拉总销量

中渗透率近 50%，装机量预计达 123GWh。在特斯拉的技术引领下，我们预计

全球车企及电池厂将跟进 4680电池结构创新的趋势，2025年全球 4680电池装

机量预计将达 264GWh，在全球动力电池装机量中渗透率达到 22%，在圆柱电

池装机量中渗透率将达 68%，有望实现从 0到 1到 N快速增长。 

4680电池适配高能量密度路线，协同 CTC+一体化车身“极限”降本。4680电

芯采用无极耳技术，去除了电池的主要发热部件从而减小了内阻，提高了电池的

热稳定性。4680新电池（46mm直径，80mm长度）实现了多项技术指标提升：

续航里程提升 16%，充放电功率是 21700电池 6倍、能量是 21700电池 5倍，

而成本可以下降 14%。4680电池和高镍三元+硅基负极体系相得益彰，更适配

高能量密度路线，快充性能大幅提高。由于标准化程度高，4680电池可作为一

种“结构电池”，灵活运用于各车型的 CTC设计，还可通过一体化压铸协同降

低制造成本，实现“极限”制造。 

趋势确立引领各家跟进：4680电池本质上是对电池结构进行了创新，在特斯拉

和诸多电池厂的引领推动下，将在未来五年实现 0到 1到 N的快速增长，成为

中高端乘用车电池的大趋势，吸引其他厂商“入场”。松下已公布了其为特斯拉

研发的 4680电池将于 2022年 4月试生产，有望在 2022年内实现特斯拉装车；

国内方面，亿纬锂能在 2021年 11月也公告了扩产 20GWh乘用车用大圆柱电

池项目。 

投资建议：4680电池的创新将推动锂电全产业链的革新，而 4680电池的初衷

在于提升能量密度、降低电池成本，这也在一定程度上解决了锂电池多年以来的

“痛点”，技术创新带来的效能提升和成本降低有望进一步促使全球电动汽车渗

透率提升。而站在锂电技术高点的负极材料中的硅碳负极、电解液中的新锂盐

LiFSI、导电剂材料中的单壁碳纳米管 CNT都有望在新一轮技术浪潮中加速驶入

快车道。 

建议关注标的：电池：宁德时代、亿纬锂能。结构件：科达利、斯莱克、昇兴股

份。正极：芳源股份、当升科技、中伟股份、容百科技等。负极：贝特瑞、璞泰

来、杉杉股份。电解液：天赐材料等。添加剂：天奈科技。 

风险分析：新能源车下游需求不及预期，4680电池渗透率提升进度不及预期，

竞争加剧导致盈利能力下滑。 
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投资聚焦 

电池降本曲线近年来趋缓，促使特斯拉从电池设计和生产方面重新思考。特斯拉

从电芯设计、电池工厂、正极材料、负极材料、电芯-车辆整合五个方面实现持

续创新和降本。 

2020年 9月，特斯拉在电池日首次发布 4680电池。4680大圆柱是电池形态的

改进和创新，在电芯设计方面能够不断降本增效，提升技术指标，同时能够在整

车层面实现和 CTC、一体化压铸的整合，在制造层面大幅降本，实现“极限”

制造。 

 

我们的创新之处 

1、测算了 4680大圆柱电池的市场空间以及特斯拉 4680电池的装机量需求； 

2、论述了 4680大圆柱电池推出的原因，梳理了投资受益方向。 

 

股价上涨的催化因素 

1、特斯拉搭载 4680大圆柱电池的车型量产下线，产能规划进度超预期； 

2、其他车企或电池厂跟进“4680”大趋势，布局此领域。 

 

投资建议 

4680电池的创新将推动锂电全产业链的革新，而 4680的初衷在于提升能量密

度、降低电池成本，这也在一定程度上解决了锂电池多年以来的“痛点”，技术

创新带来的效能提升和成本降低有望进一步促使全球电动汽车渗透率提升。而站

在锂电技术高点的高镍正极、负极材料中的硅碳负极、电解液中的新锂盐 LiFSI、

导电剂材料中的单壁碳纳米管 CNT 都有望在新一轮技术浪潮中加速驶入快车道。 

 

建议关注标的：电池：宁德时代、亿纬锂能。结构件：科达利、斯莱克、昇兴股

份。正极：芳源股份、当升科技、中伟股份、容百科技等。负极：贝特瑞、璞泰

来、杉杉股份。电解液：天赐材料等。添加剂：天奈科技。 
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1、 圆柱、方形、软包，谁主沉浮？ 

从目前单体电芯的技术分类来看，主要包括圆柱、软包以及方形电池。其中，圆

柱的优势在于较高的生产效率/较低生产成本（vs. 软包较高的单体电芯能量密

度与安全性，方形较长的使用周期），而圆柱的劣势则主要包括相对较低的单体

电芯能量密度与安全性（vs. 软包与方形较低的生产效率/较高生产成本，方形

相对较低的单体电芯能量密度与安全性）。 

特斯拉采用圆柱电芯，其主要供应商为松下。虽然圆柱单体电芯能量密度普遍相

对落后于软包，但各大供应商的技术性能仍有差异（松下的圆柱单体电芯能量密

度依然全球领先）。 

图 1：不同封装技术电池结构 

 

资料来源：GGII，第一电动，鑫椤锂电，光大证券研究所  

方形电池：封装可靠度高、系统能量效率高、能量密度较高、结构较为简单、扩

容相对方便、可以通过提高单体容量来提高能量密度、稳定性相对好。但由于方

形电池可以根据产品的尺寸进行定制化生产，所以市场上型号太多，工艺很难统

一；且生产自动化水平不高、单体差异性较大，在大规模应用中，存在系统寿命

远低于单体寿命的问题。 

圆形电池：与方形都属于硬壳封装，圆柱型电池工艺成熟，PACK成本较低，电

池产品良率以及电池组的一致性较高;由于电池组散热面积大，其散热性能优于

方型电池，但后期依然要面对成组后散热设计难度大、能量密度低等问题。 

软包型电池：采用铝塑膜包装、安全性好、重量较钢壳和铝壳电池轻、具有较高

的质量比能量、内阻小、循环寿命更长，但是由于型号众多自动化程度低、生产

效率低、成本高、高端铝塑膜严重依赖进口、一致性较差。 

表 1：方形、圆柱型、软包电池性能比较 

性能 方形电池 圆柱型电池 软包电池 

 较好 好 较差 较好 好 较差 较好 好 较差 

安全性 √   √    √  

一致性   √  √    √ 

设计灵活性 √     √  √  

循环寿命 √     √  √  

充放电倍率 √     √  √  

成组效率  √   √     

资料来源：鑫椤锂电，光大证券研究所 
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表 2：不同封装技术电池优缺点 

项目 方形电池 圆柱型电池 软包型电池 

优点 

封装可靠度高；安全性高；系统能量效率高；能量密度

较高；结构较为简单，扩容相对方便；单体容量大，系

统构成相对简单，稳定性好；续航能力突出 

成组灵活，成本

低；工艺成熟 

尺寸变化灵活；能量密度

高；重量轻；内阻小 

缺点 

型号多，工艺难统一；生产自动化水平不高，单体差异

性较大；在大规模应用中，存在系统寿命远低于单体寿

命的问题 

散热设计难度大；

能量密度低 

机械强度差；封口工艺难；

成组结构复杂；设计难度

大；成本性、一致性、安全

性表现一般 

资料来源：钜大锂电，鑫椤锂电，光大证券研究所  

 

从电池组 PACK角度来看，圆柱单体电芯的特性导致其电池组较低的集成效率

（即使特斯拉单体电芯能量密度占优，但圆柱较低的 PACK 集成效率依然导致

其 PACK 能量密度的优势不明显）。 
 

1.1、 圆柱电池：盛行海外，国内渗透率较低 

在中国范围内，也早有一批圆柱形电池的追随者，如比克、沃特玛、力神等，但

市场表现不佳。2021年前三季度我国圆柱动力电池装机量约 6.63GWh，同比增

长 14%，排名前十企业合计约 6.6GWh，其中，LG化学凭借配套特斯拉model 

3、Model Y圆柱 21700电池占据高达 77%的装机份额。 

表 3：2017-2021Q1-3我国动力圆柱电池装机排名 

 
2017 装机量（GWh） 2018 装机量（GWh） 2019 装机量（GWh） 2020 装机量（GWh） 2021Q1-3 装机量（GWh） 

1 深圳沃特玛 2.41 深圳比克 1.74 国轩高科 1.20 LG化学 6.46 LG化学 5.08 

2 深圳比克 1.65 天津力神 1.56 力神电池 0.76 国轩高科 0.90 国轩高科 1.17 

3 江苏智航 0.73 国轩高科 0.75 比克电池 0.69 松下 0.37 力神 0.12 

4 惠州亿纬锂能 0.61 珠海银隆 0.50 珠海银隆 0.35 力神 0.23 松下 0.08 

5 珠海银隆 0.57 远东福斯特 0.46 联动天翼 0.34 比克电池 0.16 珠海银隆 0.05 

6 天津力神 0.55 江苏智航 0.42 上海德朗能 0.20 珠海银隆 0.12 比克电池 0.04 

7 浙江天能 0.51 上海德朗能 0.26 苏州宇量 0.18 苏州宇量 0.02 亿纬锂能 0.02 

8 远东福斯特 0.48 东莞振华 0.24 三洋电池 0.14 鹏辉能源 0.02 联动天翼 0.02 

9 上海德朗能 0.41 惠州亿纬锂能 0.16 横店东磁 0.09 智航新能源 0.01 鹏辉能源 0.01 

10 孚能科技（赣州） 0.31 天鹏能源 0.16 远东电池 0.06 上海朗德 0.01 三星 SDI 0.01 

资料来源：高工锂电、光大证券研究所 

2020年，圆柱电池在国内市场份额提升，主要由于国产特斯拉的放量，带动 LG

化学圆柱电池（21700）装机提升；2021H1 圆柱电池在国内市场份额稳定在

10%+。2020年，海外圆柱电池出货量下降，整体份额下降约 20pct。 

图 2：中国圆柱电池出货量与市场份额  图 3：海外圆柱电池出货量与市场份额 

 

 

 
资料来源：高工锂电、光大证券研究所  资料来源：高工锂电、光大证券研究所 
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1.2、 方形电池：国内主导，海外占比低于国内 

在国内，方形电池长期占据主导地位。2020年，国内方形电池出货量占比 80%，

较 2019年下降 4pct，2021H1略有提升；海外方形电池出货量提升较快，但由

于总量扩大，份额保持稳定，总体上方形占比低于国内。 

图 4：中国方形电池出货量与市场份额  图 5：海外方形电池出货量与市场份额 

 

 

 
资料来源：高工锂电、光大证券研究所 

 
资料来源：高工锂电、光大证券研究所 

三星 SDI 

1999年，三星 SDI开始进入电池领域。 

2009年，宝马推出搭载三星 SDI方形电池的纯电动汽车 Megacity。其生产商，

正是三星 SDI和博世于 2008年 6月合作建立的合资公司 SB Limotive。三星 SDI

由此进入动力电池市场。 

2013年，三星 SDI与宝马签订长期合作协议，成为宝马核心供应商；之后又与

大众、奥迪、保时捷等车企达成合作。 

宁德时代和比亚迪 

宁德时代和比亚迪的快速崛起，奠定了方形电池在国内的主导地位。2015-2016

年，比亚迪动力电池装机量位列国内第一，宁德时代位列第二；2017-2021H1，

宁德时代动力电池装机量位列国内第一，比亚迪位列第二。 

整体来看，2017-2019年，我国动力电池装机集中度提升较快，宁德时代（CATL）

和比亚迪合计市占率从 46%提升至 68%。 

 

图 6：CATL和比亚迪奠定了方形电池在国内的主导地位 

 
资料来源：高工锂电、光大证券研究所，左轴：装机量（GWh） 
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表 4：2018-2020年我国方形电池装机排名 

 
2018 装机量（GWh） 2019 装机量（GWh） 2020  装机量（GWh） 

1 宁德时代 23.18 宁德时代 31.93 宁德时代 29.31 

2 比亚迪 11.44 比亚迪 10.78 比亚迪 9.01 

3 国轩高科 2.34 国轩高科 2.01 中航锂电 3.82 

4 亿纬锂能 1.11 亿纬锂能 1.77 国轩高科 2.34 

5 中航锂电 0.72 中航锂电 1.49 时代上汽 1.60 

6 星恒电源 0.57 力神 1.19 力神 0.69 

7 哈光宇 0.55 时代上汽 0.74 亿纬锂能 0.64 

8 力神 0.50 欣旺达 0.65 瑞普能源 0.58 

9 鹏辉能源 0.48 鹏辉能源 0.64 塔菲尔 0.54 

10 塔菲尔 0.27 塔菲尔 0.38 星恒电源 0.54 

资料来源：高工锂电、光大证券研究所 

 

1.3、 软包电池：受益于欧洲新能源车崛起，两大巨头推

动 

动力软包电池由 AESC开创，由 LG化学发扬光大。 

2007年，动力电池公司 AESC（日产与 NEC合资公司）将用于手机产品的软包

电池做到了车规级标准。2010年后，搭载 AESC软包电池的纯电动车日产聆风

广受欢迎。 

2009年，LG化学与现代共同推出首款现代 Avante以及 Forte电动车，正式迈

入汽车电动化时代。2009-2015年，LG化学动力电池客户先后囊括通用、福特、

科勒莱斯美国三大主流车企，顺利拿下雷诺、沃尔沃、奥迪、戴姆勒等欧洲客户，

并通过雷诺-日产-三菱联盟逐渐进入日系车供应链。 

受益于广泛的客户基础，LG化学在 2019-2020年迅速崛起。2020年，LG化学

完成装机量 31GWh，在全球范围内仅次于 CATL，甚至在 2020H1实现反超 CATL。

2020H1，在欧洲，LG化学长期布局的欧洲新能源车市场需求跃升，LG配套的

雷诺 Zoe、现代 Kona等车型畅销；在中国，国产特斯拉放量，多次保持月度新

能源车型销量冠军。LG化学动力电池出货量大幅提升，2020年上半年 LG化学

市场份额较 2019年提升 14PCT至 25%，一度超过同期的 CATL（23%）。 

同时，另一软包龙头 SKI迅速崛起。2020年 SKI实现装机量 7GWh，较 2019

年的 1.97GWh提升明显。 

图 7：2016-2021年 1-10月全球动力电池装机量 top5市占率 

 
资料来源：SNE Research，光大证券研究所 
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2020年，欧洲新能车渗透率快速提升，带动海外软包电池出货量增加，其市场

份额实现翻倍（从 2019年的 21%提升至 2020年的 42%）。 

而在国内，软包市场份额进一步萎缩，从 2019年的 8.7%下降至 2020年的 6.2%；

2021H1略有提升。 

图 8：中国软包电池出货量与市场份额  图 9：海外软包电池出货量与市场份额 

 

 

 
资料来源：高工锂电、光大证券研究所 

 
资料来源：高工锂电、光大证券研究所 

国内软包企业有孚能科技、万向 A123、微宏动力、捷威动力、北京国能、亿纬

锂能、卡耐新能源等。 

表 5：2017-2020年我国软包电池装机排名 

 
2017 装机量（GWh） 2018 装机量（GWh） 2019 装机量（GWh） 2020 装机量（GWh） 

1 北京国能 0.81 孚能科技 1.84 孚能科技 1.21 孚能科技 0.71 

2 孚能科技 0.67 北京国能 0.82 卡耐新能源 0.63 捷威动力 0.58 

3 天劲新能源 0.48 卡耐新能源 0.64 多氟多 0.61 宁德时代 0.44 

4 微宏动力 0.34 万向 A123 0.60 捷威动力 0.56 亿纬锂能 0.41 

5 捷威动力 0.32 桑顿新能源 0.54 桑顿新能源 0.56 多氟多 0.36 

6 多氟多 0.26 微宏动力 0.47 河南锂动 0.40 盟固利 0.24 

7 卡耐新能源 0.25 捷威动力 0.44 宁德时代 0.38 万向 A123 0.22 

8 万向 A123 0.19 宁德时代 0.34 盟固利动力 0.26 桑顿新能源 0.13 

9 天丰电源 0.14 盟固利动力 0.32 万向 A123 0.18 微宏动力 0.11 

10 骆驼新能源 0.10 天劲新能源 0.31 微宏动力 0.18 衡远新能源 0.06 

资料来源：高工锂电、光大证券研究所 

 

1.4、 中国与海外不同的趋势 

由于多数头部动力电池企业往往主打圆柱、方形、软包中的一种，因此不同类型

电池市场份额的变化，在一定程度上代表了头部动力电池企业角逐的历史。 

对比我国和海外不同类型电池市场份额变化，可以看到 2017年是一个分界线。 

2017年前： 

我国与海外在不同类型电池市场份额变化方面趋势相同。方形电池占据 60%以

上的市场份额，2015-2017年呈现“先升后降”的趋势；软包电池市场份额保持

稳定，约在 10%左右；圆柱电池市场份额在 2016年受到方形电池挤压，在 2017

年得到恢复。 

2017年后： 

我国与海外在不同类型电池市场份额变化方面表现出完全不同的趋势。 
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我国方形电池份额获得突破，2019年市场份额接近 85%。这与宁德时代的崛起

密不可分，2018年宁德时代实现 IPO上市，带动了方形电池市场份额的增长。

2020年，由于特斯拉model Y的热销，带动我国圆柱电池市场份额回升，而软

包电池市场份额则持续受到挤压。 

在海外，方形电池市场份额自 2017年后一路下滑，近两年保持平稳，2020年

市场份额 28%。而圆柱电池和软包电池则先后实现放量，2017-2019年，圆柱

电池市场份额由 28%提升至 51%，同时松下伴随着特斯拉在全球崛起。 

2020年海外软包激增，2021H1 国内方形再度崛起： 

海外软包电池市场份额由 2019年的 21%翻倍至 2020年的 42%。这基本得益于

LG化学的放量，其根本原因在于欧洲电动车渗透率快速提升。而 2021H1由于

国内新能源车市场需求旺盛以及宁德时代的放量，方形电池装机量高速增长，全

球方形电池市占率反弹至 53%。 
 

图 10：我国不同类型电池市场份额变化  图 11：海外不同类型电池市场份额变化 

 

 

 
资料来源：高工锂电、光大证券研究所 

 
资料来源：高工锂电、光大证券研究所 

 

图 12：全球不同类型电池市场份额变化  图 13：全球不同类型电池装机量变化 

 

 

 
资料来源：SNE Research、光大证券研究所 

 
资料来源：SNE Research、光大证券研究所；Cy：圆柱，Po：软包，Pr：方形 
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2、 圆柱电池领跑者，特斯拉与松下的“十

年之痒” 

2.1、 特斯拉：引领电池技术迭代方向 

技术更替是汽车电动化浪潮的核心驱动力，风险和机遇并存。新能源汽车当前的

痛点包括续航能力、充电效率、成本、安全性等，电池成为新能源汽车渗透率提

升的关键。目前市场上主流的车用电池是锂电池，主要以三元锂电池、磷酸铁锂

电池、锰酸锂电池为主。电池环节的技术更新会带来风险但也伴随着机遇，因此

关注技术路线十分重要；特斯拉搭载的动力电池始终引领行业，有必要对其电池

战略加以重视。 

 

自 2004年成立以来，特斯拉共有 5款电动车上市。松下是其动力电池领域的战

略合作伙伴。Model S/3的电池都体现出明显的技术进步，从迭代方案来看，主

要包括材料层面、结构层面等。 

 Roadster于 2006年正式亮相，2008年开始交付，采用钴酸锂+石墨

方案，电芯为圆柱 18650方案，系统能量密度约 120Wh/kg。 

 Model S于 2009年推出，2012年开始交付，采用 NCA+石墨方案，

电芯延用圆柱 18650，系统能量密度超过 150Wh/kg。 

 Model X是一款 SUV，于 2012年首次亮相，2015年开始交付，采用

NCA+石墨方案，电芯延用圆柱 18650，系统能量密度超过 150Wh/kg。 

 Model 3于 2014年亮相，2017年开始交付，这款车是特斯拉真正向

大众市场进军的里程碑产品，采用了新型的 21700圆柱电芯，采用

NCA+硅碳方案，并且模组和 Pack系统也做了调整，系统能量密度也

有提升。 

 国产 Model 3于 2019年末开始交付，电池供应商增加了 LG化学、宁

德时代。 

 Model Y于 2019年发布，2020年开始交付。这是一款 SUV车型，与

Model 3共享 75%的零部件，电池仍然采用 21700圆柱电芯，其他参

数可能与 Model 3接近。 

表 6：特斯拉已交付车型的动力电池演变过程 

车型 上市年份 
续航里程 

（km） 
正极类型 负极类型 单体型号 供应商 

单体能量

密度 

（Wh/kg） 

系统能量

密度 

（Wh/kg） 

电量 

（kWh） 

Roadst

er 
2008 393 

早期为

LCO 
石墨 18650 

LG

（Roadst

erR80）等 
 

120 53 

Model S 2012 400 NCA 石墨 18650 松下 243 
 

60 

  
450 NCA 石墨 18650 松下 243 

 
70 

  
490 NCA 石墨 18650 松下 243 

 
75 

  
500 NCA 石墨 18650 松下 243 

 
85 

  
557 NCA 石墨 18650 松下 258 152 90 

  
650 NCA 石墨 18650 松下 258 

 
100 

Model X 2015 355 NCA 石墨 18650 松下 243 
 

60 

  
400 NCA 石墨 18650 松下 243 

 
75 
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470 NCA 石墨 18650 松下 258 152 90 

  
500/550 NCA 石墨 18650 松下 258 

 
100 

Model 3 2017 460 NCA 硅碳 21700 松下 300 159.5 60 

  
480 NCA 硅碳 21700 松下 300 

 
60 

  
595 NCA 硅碳 21700 松下 300 

 
75 

  
590 NCA 硅碳 21700 松下 300 

 
75 

  
664 NCA 硅碳 21700 松下 300 

 
75 

国产

Model 3 
2019 445 NCM811 石墨 21700 LG 300 145 52 

  
455 NCA 硅碳 21700 松下 300 153 52 

  507 NCA 硅碳 21700 松下 300   

Model Y 2020 509 NCA 硅碳 21700 松下 300   

资料来源：特斯拉官网等，光大证券研究所整理 

 

2.2、 圆柱电池：受益于特斯拉 

1992年，日本索尼公司发明了锂电池。综合考虑当时的设备工艺和技术条件，

索尼选择了一条在当时看来最稳妥可行的方案——18650圆柱形电池。 

1994年，松下开始制造锂离子电池。1997年，搭载松下圆柱形镍氢电池的第一

代混动车型丰田普锐斯上市。到了 1998年，松下的 18650圆柱形锂电池已批量

装配在世界多个品牌的笔记本电脑。 

因此，在特斯拉为第一代 Roadster（2008年上市）选择电池供应商的时候，18650

圆柱形电池是当时最成熟稳定的锂离子电池。特别是日本厂商，在经过多年积累，

在生产工艺方面积累了大量经验，其生产的 18650圆柱形电池在一致性、安全

性方面都达到了较高的水平。 

2008年起，松下牵手特斯拉，强强联合，为特斯拉独供松下 18650圆柱型电池，

正式开启了圆柱形锂电池应用于纯电动车的时代。 

表 7：松下电池业务发展历史 

时间 事件 

1994 成功研发锂电子充电电池 

1994 三洋开始生产圆柱、方形锂电池 

1998 研发方形锂电池 

1999 生产聚合物电池 

2004 三洋开始给本田 HEV和福特 PTHEV生产电池 

2008 开始与特斯拉合作，为特斯拉独家提供 18650圆柱型锂离子电池 

2010 日本 Suminoe工厂投产 

2011 松下收购三洋电机 

2013 日本 kasai工厂扩大产量 

2014 
松下与特斯拉合资共 50亿美元，其中松下出资 16亿美元，在美国内华达州首建 Gigafactory

超级工厂，为特斯拉生产 21700锂离子电池 

2015 建设大连工厂生产方形锂离子电池，打造中国“新能源专用方形锂电工厂” 

2017 美国 Gigafactory超级工厂投产 

2017 苏州工厂投产，18650型锂离子电池年产能达到 1亿只 

2018 大连工厂开始量产，产能 5Gwh 

2019 在中国上海建设超级工厂 

资料来源：公司官网，鑫椤锂电，高工锂电，真锂研究，光大证券研究所整理 
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图 14：不同尺寸圆柱电池对比、松下推出的 4680电池 

 
资料来源：高工锂电，OFweek，特斯拉官网，光大证券研究所  

 

专供特斯拉需求，松下主攻圆柱型锂离子电池。 

（1）发展初期的特斯拉在比较“与电池供应商一起去改善层叠式电池的生产工

艺使其一致性更高”和“管理单体容量小，单体数量多但一致性好的 18650 圆

柱型电池”后，人力物力有限的特斯拉更倾向于选择开发一套管理单体数量多但

单体一致性很好的电池系统。 

（2）多年来，日本厂商在 18650电池的生产工艺上积累了大量的经验，使得产

出的 18650 电池的一致性、安全性都达到了非常高的水准。松下生产的 18650

电池是最早也是工艺十分成熟的锂离子电池，因此松下与特斯拉随即达成合作，

松下因此对圆柱电池的资本投入规模不断增加，方形电池产能规模相对而言一直

较小。 

（3）随着新能源市场的需求增加，特斯拉新能源汽车订单量不断增加，松下领

先的圆柱型锂离子电池技术和与日俱增的电池产能需求成就了松下圆柱型动力

电池领域霸主地位。 

 

2.3、从 18650到 21700再到 4680，维持圆柱电池优势 

松下不断升级电池技术，从 18650到 21700，能量密度不断提升。2008年松下

开始与特斯拉合作, 生产 18650钴酸锂电池供电 Roadster，但最初能量密度只

有 50-70Wh/kg，目前松下 NCA材料 18650电池最高单体能量密度已达到近

260Wh/kg。 

2014年松下开始量产 21700电池，增大了电池尺寸达到了电池扩容的效果，单

体容量上升 35%，大电芯在推进电池性能提升的同时，降低了 pack系统管理难

度，减少了电池包金属结构件及导电连接件成本。 
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图 15：特斯拉 Model 3续航性能 

 
资料来源：特斯拉官网，光大证券研究所 

21700电池相比于 18650电池，能量密度提升 20%左右，并具有更高的充电速

率, 成本更低，续航性能更强，相比于其他新能源汽车优势尽显。同时相比于

18650电池系统售价 185美元/Wh，21700的系统售价能够降低到约 170美元

/Wh，下降约 9%，成本能够得到有效控制。凭借特有技术的经验积累以及和特

斯拉降低成本提高质量的合作生产，松下在 NCM和 NCA电池方面的性价比得

到了下游验证。 

表 8：18650与 21700参数对照 

配套电池型号 电池规格 电池容量 电池能量密度 售价 

18650 直径 18mm*长度 65mm 2200-3600mAh 250Wh/kg 约 185美元/kWh 

21700 直径 21mm*长度 70mm 3000-4800mAh 300Wh/kg 约 170美元/kWh 

资料来源：鑫椤锂电，光大证券研究所，截至 2018年 

 

当下松下生产 18650电池配套供给特斯拉 Model S和 Model X，21700电池配

套供给特斯拉 Model 3。2019年松下投资升级其在日本的 18650电池生产线，

以生产特斯拉使用的新型 21700电池。 

  

图 16：松下公司的 18650电池  图 17：松下公司的 21700电池 

 

 

 
 

资料来源：真锂研究，光大证券研究所  资料来源：EV世纪，光大证券研究所 
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3、 特斯拉引领 4680电池结构创新，趋势确

立、各家跟进 

3.1、 为什么是 4680？ 

电池降本曲线近年来趋缓，促使特斯拉从电池设计和生产方面重新思考。特斯拉

从电芯设计、电池工厂、正极材料、负极材料、电芯-车辆整合五个方面实现持

续创新和降本。2020年 9月特斯拉在电池日首次发布了 4680电池。4680大圆

柱是电池形态的改进和创新，在电芯设计方面能够不断降本增效，提升技术指标，

同时能够在整车层面实现和 CTC、一体化压铸的整合，在制造层面大幅降本，

实现“极限”制造。 

为什么是 4680？4680平衡的是成本降低与体积降低（续航里程）。提高圆柱电

池的尺寸，可以降低结构件等的成本，但降本幅度趋缓。但尺寸过大，圆柱电池

的空间利用率降低，电芯体积能量密度降低从而影响续航；并且大电芯的散热问

题难以解决。因此，为了平衡降本和续航，4680（46mm直径，80mm长度）

成了尺寸的一个“最优解”。需要注意的是，最优解存在一个范围，4680泛指

大圆柱电池的尺寸，也包括 4695等其他型号。 

图 18：圆柱电池直径可提升续航，降低成本  图 19：“无极耳”大幅提升快充性能 

 

 

 
资料来源：特斯拉电池日 PPT；横轴：圆柱电池直径，纵轴：提升幅度；黄线：续航里程，

红线：成本降幅  
资料来源：特斯拉电池日 PPT；横轴：圆柱电池直径，纵轴：快充时间；虚线：有极耳，

红线：无极耳 

 

3.1.1、4680大圆柱技术指标提升，推动高镍三元+硅基发展 

更加适配高镍三元+硅基负极的高能量密度方案。4680和能量密度更高的高镍三

元正极、硅基负极相得益彰，更加适配高能量密度路线。在 4680大圆柱体系中，

正极主流厂商采用 NCM811正极，且由于 4680大圆柱对于硅基负极体积膨胀的

容忍性更高，因此未来更加适配高镍+硅基负极体系。 

结构简化，系统能量密度提高。4680单体电芯重量虽然更重，是 21700(70g)

的五倍，但单体电芯容量更高。换算后，4680单体电芯的能量密度能达到

283W/kg，高于 21700，组装成模组和电池包后，能够减少面积、提升容量。

21700需要两大两小共四个模组，4680不需要模组，配套的结构件、冷却系统、

线缆等重量共 12kg，仅是 21700配套重量的四分之一。 

快充性能大幅提高。圆柱电池外径越大，成本越低。大圆柱最大的挑战是快充速

度，由于体积变大，在超级快充的情况下电芯内部散热问题难以解决，所以通过

创新“无极耳”（tabless）设计，降低电流距离，实现内阻下降，解决发热问

题。4680大圆柱能够在 20分钟内完成从 10%到 80%SOC的快充，甚至能达到

10、15分钟，相较于 21700的 30分钟，充电时间更短。这是因为 4680创新
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性地采用了无极耳的结构，电流可以从底部向各个方向传输，相较于 21700和

18650的极片横向传输达到极耳，内阻要降低不少，在倍率性能上占据优势。 

据特斯拉电池日报道，4680新电池（46mm直径，80mm长度）实现了多项技

术指标提升：续航里程提升 16%，充放电功率是 21700电池 6倍、能量是 21700

电池 5倍，而成本可以下降 14%。 

 

图 20：特斯拉 4680大圆柱及无极耳设计 

 资料来源：特斯拉电池日 PPT 

 

3.1.2、4680+CTC+一体化压铸车身，“极限”制造无限可能 

4680大圆柱还可作为一种“结构电池”，由于标准化程度高，可灵活运用于各

车型的 CTC设计。大圆柱有着双重结构，不仅可作为供能设备，也可以作为结

构件。据特斯拉电池日报道，相比于 21700电池，提升 16%续航，减少 370个

零件数量。 

一体化压铸车身与 4680+CTC适配性高，协同降低制造成本，实现“极限”制

造。特斯拉还提出一体式压铸后车身总成，将原来通过零部件冲压、焊接的总成

一次压铸成型，相比原来可减少 79个部件，制造成本因此下降 40%。 

一体化压铸车身和高集成度电池设计，不仅仅是产品创新，而且是一项重大简化，

减少了浇铸设备、结构性电池 pack。据特斯拉电池日报道，相比之前的车身设

计，单 GWh投资降低了 55%，底盘面积节约了 35%。在电池 pack层面，可降

本 7%。 

图 21：特斯拉的 4680 Model Y的结构设计  图 22：特斯拉一体化车身 

 

 

 
 资料来源：特斯拉 2021柏林工厂开放日 

 
资料来源：特斯拉电池日 PPT 
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4680结构创新推动三元电池体系持续降本。从特斯拉公布的路径来看，其当前

的磷酸铁锂电池主要是依靠中国供应商制造的，而高镍电芯则一方面依靠自己的

团队，另一方面也在推动松下、LG等原供应商制造开发。在高镍电池方面，特

斯拉有信心在续航里程上相比于 21700提升 54%（电芯设计、负极、正极及电

芯底盘集成分别贡献提升 16%、20%、4%、14%）；单位成本下降 56%（电

芯设计、电芯工厂、负极、正极及电芯底盘集成分别贡献下降 14%、18%、5%、

12%、7%）；单位设备投资额下降 69%（如下图）。 

 

图 23：特斯拉降本目标 

 

资料来源：特斯拉电池日 PPT 

 

 

3.1.3、预计 2025年特斯拉 4680电池装机超 100GWh 

特斯拉销量及 4680电池测算假设： 

1）2021年 特斯拉全球交付量 93.6万辆（同比增长 88%），据光大证券汽车

团队 2022年 1月 28日报告《4Q21汽车毛利率抬升，2022E聚焦产能与供应

量——特斯拉（TSLA.O）2021四季度业绩点评》的预测，预计 2022E全球交付

量 140+万辆。 

2）磷酸铁锂电池在特斯拉车型中占比将提升，三元电池占比逐年降低。特斯拉

在其 21Q3投资者电话会议上表示，特斯拉正在计划改变其标准续航版车型的电

池类型，将使用磷酸铁锂（LFP）电池取代之前的三元锂电池，而长续航版车型

则会继续使用三元锂电池。由于中国新能源车市场中磷酸铁锂电池技术较为成熟，

三元、铁锂电池销售占比均衡，预计海外新能源车市场中磷酸铁锂车型占比将提

升。 

3）4680电池与高镍三元电池体系适配性高，预计在三元车型中渗透率逐步提升。

特斯拉在 21Q4财报电话会上表示，2022年已经在德州工厂使用 4680电池制

造 Model Y车型，预计于 2022年一季度末开始交付，渗透率之后逐步提升；中

国和欧洲市场渗透率提升进度预计稍慢于美国市场。随着未来良品率提升、成本

下降，4680电池可能在 Model S和 Model X上使用。 

4）参考 21700替代 18650圆柱电池的速度，21700圆柱电池 2017年量产之后，

3年后 21700型号即占据了圆柱电池的近半份额。随着 4680良率逐步提升至

90%以上，替代速度会很快。 
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图 24：松下 21700替代 18650圆柱电池的进度 

 
资料来源：松下《Evolution of Battery Technology and Manufacturing at Panasonic》。左图纵轴：圆柱电芯产量，单位：十亿只 

5）随着续航里程提升与车型结构变化，预计 2021-25E特斯拉车型的平均带电

量分别为 64 /70/73 /74 /75 kWh。 

 

据我们测算，随着特斯拉全球销量增长以及 4680电池在三元电池车型中渗透率

提升，预计 2025年特斯拉搭载 4680电池的车型销量将超 160万辆，在特斯拉

总销量中渗透率近 50%，装机量预计达 123GWh。 

 

表 9：特斯拉销量及 4680电池需求测算 

 
2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

特斯拉全球销量（万辆） 93.6 145 207 271 336 

YoY 
 

54% 43% 31% 24% 

Model 3销量（万辆） 39.5 49.5 59 74 81 

Model Y销量（万辆） 51.6 81 123 160 205 

Model S&X销量（万辆） 2.5 4 5 7 10 

Cybertruck等销量（万辆） 0 10 20 30 40 

三元渗透率 80% 74% 68% 64% 59% 

4680在三元渗透率 0% 13% 35% 52% 82% 

搭载 4680电池的车型销量（万辆） 0  14  50  90  164  

4680装机渗透率 0% 10% 24% 33% 49% 

4680电池装机量（GWh） 0  10  36  66  123  

yoy 
  

255% 85% 85% 

资料来源：Wind，marklines，光大证券研究所测算 

 

 

3.2、 4680电池趋势确立，吸引多家企业布局 

各家头部企业积极布局技术研发，加速推进 4680量产下线。特斯拉的大规模量

产进展较快，预计 2022年将批量交付，据 SNE Reasearch，宝马紧随其后，量

产进度预计将在 2024-2025年左右。在特斯拉和宝马的带动下，更多车企有望

转入大圆柱这一路线。 
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特斯拉：2020年电池日上，特斯拉首次推出了新型 4680电池。2021年 10月，

特斯拉在柏林工厂首次展示 Model Y的集成式底盘电池包。特斯拉在 21Q4财报

电话会上表示，2022年已经在德州工厂使用 4680电池制造 Model Y车型，预

计于 2022年一季度末开始交付。 

松下：作为特斯拉在海外市场最大的供应商，松下走在了研发的最前沿。松下公

布了其为特斯拉研发的 4680电池原型，并宣称已经解决了多个技术瓶颈，据外

媒 CleanTechnica报道，松下电池部门负责人忠信和雄表示，松下将于 2022

年 4月试生产 4680电池，有望在 2022年内实现特斯拉装车。 

亿纬锂能：扩产 20GWh乘用车用大圆柱电池项目。2021年 11月，亿纬锂能公

告，公司拟与荆门高新区管委会签订《合同书》，将分别在荆门高新区投资建设

20GWh乘用车用大圆柱电池生产线及辅助设施项目、16GWh方形磷酸铁锂电池

生产线及辅助设施项目，投资项目固定资产投资总额约为 62亿元。 

StoreDot：以色列电池初创公司 StoreDot 2021年 9月宣布成功生产出第一款

4680圆柱形电池，只需 10分钟即可充满电。StoreDot与合作伙伴亿纬锂能的

样品产线正在提升产能，有望在 2024年实现新电池的批量生产。 

 

 

表 10：4680大圆柱电池进展 

公司 
时间表 目标客户 

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 
 

特斯拉 
Battery Day 

(20.9月) 
Pilot 

Pilot 

(70~80%) 
MP 

 

       In house 

松下 
 

Pilot 
Pilot 

(70~80%) 
MP 

 
       Tesla... 

LGES 
 

Design Pilot Pilot MP 
  

 

    
Tesla, BMW... 

三星 SDI 
 

Design Pilot Pilot Pilot MP 
 

    BMW... 

宁德时代 
  

Design Pilot Pilot MP(not fixed) 
 

    Tesla, BMW, ... 

比克 
 

Sample Pilot Pilot MP 
       

Tesla bidding 

亿纬 
  

Design Pilot Pilot MP(not fixed) 
     

BMW bidding 

Storedot 
  

Sample Pilot Pilot MP 
      

VinFast 

资料来源：SNE Research 

 

在特斯拉引领下，预计全球车企及电池厂将跟进 4680电池趋势。假设： 

（1） 据中国汽车动力电池产业创新联盟，2021年 1-12月，我国动力电池装

车量累计 154.5GWh,同比累计增长 142.8%。据 SNE Research，2021

年全球动力电池装机量为 296.8GWh，比上年增长 102.18%。新能源车

销量长期向好，带动动力电池装机高速增长。我们根据 2022E-2025E

的国内和海外新能源车销量预测得出全球动力电池装机。 

（2） 根据 1.4章圆柱电池装机份额数据，预计 4680大圆柱将带动圆柱电池

的装机比例，假设国内圆柱电池装机占比由 2021E的 11%提升至 2025E

的 20%，海外圆柱电池装机占比由 2021E的 30%提升至 2025E的 40%； 

Prospects to start mass production in 2022 (Tesla) 

Prospects to start mass 

production in 2025(BMW) 
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（3） 4680大圆柱在圆柱电池中的渗透率在 2023E后快速提升，且海外由于

圆柱电池市占率较高、4680圆柱电池在特斯拉的引领下发展较快，渗透

率略领先于国内； 

（4） 由于特斯拉在 4680大圆柱电池的量产进度领先，预计 2022-23年全球

4680电池产量基本以特斯拉为主，与表 9的测算结果吻合。 

据我们测算，2025年全球 4680电池装机量预计将达 264GWh，在全球动力电

池装机量中渗透率达到 22%，在圆柱电池装机量中渗透率将达 68%，有望实现

从 0到 1到 N快速增长。 

 

表 11：全球 4680电池装机量测算 

4680空间测算 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

国内动力装机 

国内新能源车销量（万辆） 352.1  520  700  910  1143  

整体装机（GWh） 154.5 225  295  381  486  

圆柱占比 11% 13% 15% 17% 20% 

圆柱装机（GWh） 17  29  44  66  97  

4680占圆柱   1% 16% 31% 60% 

4680装机（GWh）   0.3  7  20  58  

海外动力装机 

海外新能源车销量（万辆） 298  552  792  1088  1442  

整体装机（GWh） 142.3 274.7  397.4  549.3  735.5  

圆柱占比 30% 32% 35% 37% 40% 

圆柱装机（GWh） 43 89  138  204  294  

4680占圆柱   12% 22% 39% 70% 

4680装机（GWh）   11  30  80  206  

全球圆柱电池装机合计（GWH） 60 117  181  270  391  

全球 4680大圆柱装机合计（GWH） 
 

11  37  100  264  

4680渗透率-占圆柱 
 

9% 20% 37% 68% 

4680渗透率-占动力 
 

2% 5% 11% 22% 

资料来源：中汽协，marklines，动力电池创新联盟，光大证券研究所测算 

 

4680电池本质上是对电池结构的创新，可做到方形电池的大容量和能量密度的

同时，也兼具了圆柱电池散热好、可集成度高的优点，但对材料体系、生产工艺

及设备都提出了更高的要求。4680大圆柱电池在特斯拉和诸多电池厂的引领推

动下，将在未来五年实现 0到 1到 N的快速增长，成为中高端乘用车电池的大

趋势，吸引其他厂商“入场”，发展前景良好。 
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4、 投资建议 

4680电池的创新将推动锂电全产业链的革新，而 4680电池的初衷在于提升能

量密度、降低电池成本，这也在一定程度上解决了锂电池多年以来的“痛点”，

技术创新带来的效能提升和成本降低，有望进一步促使全球电动汽车渗透率提升。

而站在锂电技术高点的负极材料中的硅碳负极、电解液中的新锂盐 LiFSI、导电

剂材料中的单壁碳纳米管 CNT都有望在新一轮技术浪潮中加速驶入快车道。 

 

1、电池：头部电池厂商纷纷加码 4680电池阵营，未来有望成为圆柱电池主流

型号。包括松下、LG新能源、三星 SDI、宁德时代、亿纬锂能、StoreDot、比

克电池均已经深度布局 4680电池，2022年有望成为 4680正式量产的“元年”。

建议关注宁德时代、亿纬锂能。 

2、结构件：国内结构件厂商积极布局 4680电池壳，易拉罐设备生产厂商将大

批量自动化产线和超薄金属成形技术运用于电池壳产线，或带来技术升级、降本

增效的机会。建议关注科达利、斯莱克、昇兴股份。 

3、正极：4680电池设计的初衷是提升电池能量密度，高镍正极更能够达到高能

量密度，但 4680电池并不是三元锂电池独有技术，它同样可以兼容磷酸铁锂的

电池体系，通过改善 4680电池结构，磷酸铁锂体系的电池同样能够达到提升电

芯能量密度的目的。当前时点来看，4680电池技术主要由特斯拉、松下引领，

化学体系由 NCA、高镍三元主导。建议关注芳源股份、当升科技、中伟股份、

容百科技等。 

4、负极：4680电池为提升能量密度，将导入更多的硅基负极用量比例，硅基材

料可以突破现有锂电材料能量密度的瓶颈。建议关注贝特瑞、璞泰来、杉杉股份。 

5、电解液：由于硅基负极掺杂比例提升，需要搭配有较好的热稳定性、电化学

稳定性、更高电导率的 LiFSI，电解液中的新型锂盐 LiFSI用量增加，建议关注

天赐材料等。 

6、添加剂：硅基负极本身的导电性能差，因此需要增加单壁碳纳米管的使用。

建议关注天奈科技。 

 

5、 风险分析 

1、新能源车下游需求不及预期。新能源车销量不及预期影响 4680电池的订单

需求提升； 

2、4680电池渗透率提升进度不及预期。4680作为圆柱电池的一种，若优势不

能显著高于其他小圆柱、方形、软包电池，渗透率提升将不及预期； 

3、竞争加剧导致盈利能力下滑。4680大圆柱电池在降本增效方面具有先发优势，

若众多厂商参与将使竞争加剧，超额收益降低。 
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评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 
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