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1 新能源电池行业点评：中科海钠发布三款钠离

子电池，钠电池样车亮相 2023-02-25 

2 新能源电池行业 2 月份月报：电池产销量环比

大幅下滑，原材料价格持续下跌 2023-02-20 

3 国内 1 月动力电池产量环比下降 46.3%，美国

动力电池市场有望打开 2023-02-15 
   

重点股票  
2021A 2022E 2023E 

评级  
EPS（元）  PE（倍）  EPS（元）  PE（倍） EPS（元）  PE（倍）  

 

宁德时代 6.52 69.33 12.58 35.93 18.81 24.03 买入  

鹏辉能源 0.40 151.56 1.35 44.41 3.50 17.14 买入  
 

资料来源：iFinD，财信证券 

 

投资要点： 

 钠离子电池具有资源丰富、成本低的优势：与锂处于同一主族具有相

似物理化学性质的钠资源非常丰富，完全不受资源和地域的限制，所

以钠离子电池能够完美解决资源“卡脖子”问题。由于钠离子电池正

极材料不需要用到价格较高的锂盐作为原材料，加之阴阳极集流体均

可使用价格较低的铝箔，因此钠离子电池材料成本低于锂离子电池材

料成本的 30%以上。即使当碳酸锂价格跌至 10 万元/吨时，钠离子电

池相对磷酸铁锂电池仍有 15%左右的成本优势。 

 倍率性能、高低温性能优于磷酸铁锂：钠离子的溶剂化能比锂离子更

低，即具有更好的界面离子扩散能力；同时，相同浓度的电解液具有

比锂盐电解液更高的离子电导率，因此，钠离子电池的倍率性能更好，

功率输出和接受能力更强，已公开的钠离子电池具备 3C 及以上充放

电倍率，在规模储能调频和新能车上均能得到很好的应用。钠离子电

池高低温性能较磷酸铁锂更优异，在-20℃低温下容量保持率达到 90%

以上，高温 80℃可以循环充放使用，这将提升新能车在高温和低温环

境下的续航里程达成率，降低储能系统的一次投入成本和运行成本。 

 层状氧化物+硬碳是当前主流方案：按正极材料分，钠离子电池主要有

层状氧化物、普鲁士蓝类化合物和聚阴离子型化合物体系。层状氧化

物结构类似于锂离子电池的三元材料，其因技术转化容易、能量密度

高、倍率性能较好而成为当前产业化进展最快的钠离子电池体系。普

鲁士体系原材料成本低廉、能量密度高且理论寿命优于层状氧化物，

因此被认为是最有潜力的钠离子电池体系，但是结晶水、氰化物毒性

问题是需要在规模化应用前解决的重大问题。聚阴离子正极的循环性

能较好，且工作电压高，但能量密度较低，导电性、倍率性能较差，

需要使用碳包覆或掺杂提高电子电导率。负极材料方面，硬碳材料具

备储钠比容量较高、储钠电压较低、循环性能较好等诸多性能优势，

同时具备碳源丰富、低成本、无毒环保等优势，是当前首选的钠离子

电池负极材料。 

 钠离子电池在乘用车和储能应用前景大，市场规模有望超 1800 亿元：

通过 AB 电池技术，搭载钠离子电池的电动车续航能到达到

300~500km，且成本较锂离子电池更低，有望在中低端电动车上广泛
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应用。同样得益于成本优势，聚阴离子体系的钠离子电池有较好的循

环寿命，在储能领域有较大的应用市场。根据我们的测算，2027 年全

球钠电池乘用车、电动两轮车、储能电池、电动工具装机量分别有望

达到 29.75、26.15、343.28、8.66GWh，按照储能电池 0.45 元/wh、其

他电池 0.5 元/wh 的价格进行计算，总市场有望超 1800 亿元。  

 投资建议：根据各公司的产业化进展来看，2023 年将会是各大企业实

现钠离子电池量产及规模化应用的元年，有望先后在二轮车、乘用车、

储能领域实现逐步渗透。建议重点关注电池及正负极材料环节。推荐

关注钠离子电池环节布局领先的企业：【宁德时代】、【鹏辉能源】、【孚

能科技】、【传艺科技】、【维科技术】；钠电正极材料：【振华新材】、【容

百科技】、【当升科技】、【德创环保】、【美联新材】、【七彩化学】；钠电

负极材料：【贝特瑞】、【杉杉股份】、【圣泉集团】、【元力股份】等。  

 风险提示：新技术验证和测试进展不及预期；新能源汽车销量及储能

装机量不及预期；原材料大幅上涨；行业相关公司产能建设不及预期；

行业竞争加剧。  
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1 钠离子电池：低成本，性能与锂电池优势互补 

1.1 钠离子电池工作原理：与锂电池同为“摇椅式电池” 

钠离子电池的结构及工作原理与锂离子电池相同：钠离子电池的构成主要包括正极、

负极、隔离膜、电解液和集流体。正负极之间由隔离膜隔开以防止内短路，电解液通过

浸润正负极以确保离子导通，集流体则起到收集和传输电子的作用。充电时，Na+从正极

活性物质中脱出，通过电解液穿过隔膜嵌入到负极中，使正极处于高电势的贫钠态，负

极处于低电势的富钠态。放电过程则刚好与之相反，Na+从负极脱出，通过电解液穿过隔

膜嵌入正极材料中，使正极恢复到富钠态。为保持电荷的平衡，充放电过程中有相同数

量的电子经外电路传递，与 Na+一起在正负极间迁移，使正负极分别发生氧化和还原反应。

由上述电池工作原理可知，钠离子可以在正极与负极之间可逆迁移，正极和负极均由允

许钠离子可逆地插入和脱出的插入型材料构成。因此，钠离子电池同锂离子电池一样被

称作“摇椅式电池”。 

图 1：钠离子电池工作原理 

 

资料来源：《钠离子电池储能技术及经济性分析》，《储能科学与技术》，中科海钠官网，财信证券 

若以 NaxMO2 作为正极材料，硬碳作为负极材料，则电极和电池的反应式可分别表

示为： 

正极反应：NaxMO2 ⇌ Nax-yMO2 + yNa+ + ye- 

负极反应：nC + yNa+ + ye- ⇌ NayCn 

电池反应：NaxMO2 + nC ⇌ Nax-yMO2 + NayCn 

1.2 因何而生：解决锂资源“卡脖子”问题 
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锂资源在锂电池端的需求规模快速扩大：锂是元素周期表中最轻及密度最小的固体

元素，也是自然界中标准电极电势最低、电化学当量最大、最轻的金属元素，因此被认

为是天生的电池金属，具备长期需求刚性。锂金属应用广泛，锂资源经过加工得到碳酸

锂、氢氧化锂和氯化锂等锂化工产品后，可广泛应用于动力电池、消费电子、新型的储

能电池以及其他的传统应用领域。随着便携电子设备和新能源电动汽车的飞速发展，锂

离子电池的生产制造达到了空前规模，并且各大锂电池生产商都在不断的扩大其产能，

这必然导致锂资源大量消耗和价格上涨。 

图 2：国内新能车销量情况  图 3：国内动力电池月度装车量 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，中汽协，财信证券  资料来源：同花顺 iFinD，财信证券 

 

全球 70%锂资源分布在南美洲地区，仅 6%在中国：锂在地壳中的含量只有 0.0065%，

而且锂资源分布不均匀，2021 年全球已探明锂资源储量 8900 万吨，全球储量 2200 万吨；

其中我国已探明锂资源量 510 万吨，储量 150 万吨。70%的锂分布在南美洲地区，仅 6%

在中国。 

中国锂市场目前主要依赖进口：2021 年我国碳酸锂产量为 29.82 万吨，增幅约为

59.47%；氢氧化锂产量 19.03 万吨，同比增幅约为 105%，我国利用国内盐湖卤水（6 万

吨），锂云母精矿（6 万吨）及锂辉石（1 万吨），回收含锂废料（3 万吨）生产的锂盐折

合碳酸锂当量约 16 万吨，锂原料对外的依存度约为 65%。此外，随着需求的快速扩大，

锂精矿和锂盐价格快速上涨，严重影响到了动力电池及储能电池终端价格及渗透速度。 
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图 4：全球锂资源储量分布不均（2021 年）  图 5：碳酸锂价格曲线  

 

 

 

资料来源：USGS，财信证券  资料来源：同花顺 iFinD，财信证券 

钠离子电池能够完美解决资源“卡脖子”问题：与锂处于同一主族具有相似物理化

学性质的钠资源非常丰富，其在地壳中的丰度位于第 6 位，更重要的是钠分布于全球各

地，完全不受资源和地域的限制，所以钠离子电池相比锂离子电池有非常大的资源优势。

另一方面钠离子电池由于钠价格低廉而具有很大的潜在价格优势，非常适合应用于低速

电动车和大规模储能等领域。 

图 6：地壳不同元素含量占比 

 

资料来源：中科海钠官网，中国地质局，财信证券 

1.3 钠离子电池优势：成本低，低温性能与倍率性能较好 

相比锂离子电池，钠离子电池在资源可控性、成本、高低温性能与倍率性能上有较

为明显的优势。此外，钠离子电池与锂离子电池生产工艺基本相同，锂离子电池产线能

够快速换型为钠离子电池产线，实现规模化生产。 
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表 1：钠离子电池与锂离子电池对比 

项目  锂离子电池  钠离子电池  

正极材料 三元/磷酸铁锂/锰酸锂 层状氧化物/聚阴离子/普鲁士蓝（白） 

负极材料 石墨/硅氧/硅碳  硬碳/软碳  

电解液  六氟磷酸锂+有机溶剂 六氟磷酸钠+有机溶剂 

集流体  正极：铝箔、负极：铜箔 正负极均可用铝箔 

隔离膜  PP/PE PP/PE 

工作电压（v）  3.2-3.7 2.5-4.5 

重量能量密度（Wh/kg） 140~180（磷酸铁锂） 100~150 

体积能量密度（Wh/L）  ~350（磷酸铁锂） ~250 

循环寿命（次） 3000~6000（磷酸铁锂） ~3000 

快充性能 一般（磷酸铁锂） 良好  

安全性能 中等  良好  

高低温性能 磷酸铁锂低温性能差（-20℃容量保持率＜70%）  非常好（工作温度窗口-40~80℃）  

成本  中等  较低  

资料来源：起点钠电，财信证券  

 

1.3.1 钠离子电池成本较磷酸铁锂电池低 30% 

正极材料成本低 50%以上：由于钠离子电池正极材料不需要用到价格较高的锂盐（价

格：约 40-50 万元/吨）作为原材料，取而代之的是价格较低的碳酸钠（价格：约 2700 元

/吨），因此钠离子电池的正极材料成本低于锂离子电池正极材料成本的 50%以上。 

图 7：碳酸钠和碳酸锂价格对比  

 

资料来源：百川盈孚，财信证券 

集流体成本低 60%：由于铝在低电位下易于锂形成嵌锂反应，因此锂离子电池的负

极集流体通常采用价格较高的铜箔，而钠离子电池不存在这个问题，因此钠离子电池正

负极集流体均可以采用成本较低的铝箔。按照当前主流 6μm 铜箔价格约为 5.20 元/m2、
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主流的 12μm 铝箔价格约为 1.06 元/m2 的情况来测算，即使考虑钠离子电池能量密度较

低而导致的单 wh 集流体用量增加，钠离子电池的集流体成本也比离子电池的集流体成本

低 60%以上。 

图 8：铜铝价格对比 

 

资料来源：同花顺 iFinD，财信证券 

电池成本低 30%以上：根据中科海钠公开的数据显示，采用铜铁锰体系和软碳的钠

离子电池材料成本较传统磷酸铁锂电池下降 30%~40%，具有明显的成本优势。 

图 9：钠离子电池较锂离子电池具有明显的成本优势 

 

资料来源：中科海钠官网，财信证券 

当碳酸锂价格跌至 10 万元/吨时，钠离子电池相对磷酸铁锂电池仍有 15%左右的成

本优势：根据我们的测算，采用铜铁锰层状氧化物体系的钠离子电池产业化初期电芯成

本为 0.65 元/Wh，规模化生产之后，电芯成本能降至 0.44 元/Wh。当碳酸锂价格在 35 万
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元/吨时，磷酸铁锂电芯成本为 0.66 元/wh，产业化初期的钠离子电池与其基本相当，但

规模化生产后的钠离子电池成本比其低 30%以上。当碳酸锂价格跌至 10 万元/吨时，磷

酸铁锂电芯成本降为 0.52 元/Wh，而规模化生产后采用层状氧化物体系的钠离子电池较

其仍有 15%的成本优势。 

表 2：钠离子电池成本测算（以铜铁锰层状氧化物方形电池为例） 

原材料类型  
用量

（ t/GWh）  

初期单价（万元 /

吨）  

规模化后单价（万元/

吨）  

初期成本（元

/Wh）  

规模化后成本（元

/Wh）  

正极材料 3000 5 2.8 0.15 0.084 

无定形碳 1200 4 3 0.048 0.036 

正极粘结剂 80 40 40 0.032 0.032 

负极粘结剂 48 20 20 0.0096 0.0096 

正极导电剂 80 18 18 0.0144 0.0144 

负极导电剂 11 18 18 0.00198 0.00198 

正极铝箔 320 2.9 2.9 0.00928 0.00928 

负极铝箔 351 2.9 2.9 0.010179 0.010179 

电解液 1600 7 5 0.112 0.08 

隔膜（万 m2） 2200 2.15 2.15 0.0473 0.0473 

其他     0.02 0.02 

BOM成本     0.454739 0.344739 

制造成本     0.2 0.1 

电池总成本     0.654739 0.444739 

资料来源：同花顺 iFinD，财信证券  

 

1.3.2 倍率性能优于磷酸铁锂电池 

钠离子的溶剂化能比锂离子更低，即具有更好的界面离子扩散能力；同时，钠离子

的斯托克斯直径比锂离子的小，相同浓度的电解液具有比锂盐电解液更高的离子电导率；

更高的离子扩散能力和更高的离子电导率意味着钠离子电池的倍率性能更好，功率输出

和接受能力更强，已公开的钠离子电池具备 3C 及以上充放电倍率，在规模储能调频和新

能车上均能得到很好的应用。 

1.3.3 高低温性能优于磷酸铁锂电池 

根据目前市场公开的高低温测试结果，钠离子电池高低温性能更优异，在-40℃低温

下可以放出 70%以上容量，在-20℃低温下容量保持率达到 90%以上，高温 80℃可以循环

充放使用。这将提升新能车在高温和低温环境下的续航里程达成率，有效提高用户的使

用体验和帮助消除里程焦虑。应用在储能时，这将在储能系统层面降低空调系统的功率

配额，也可以降低温度控制系统的在线时间，进而降低储能系统的一次投入成本和运行

成本。 
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2 技术路线：层状氧化物+硬碳是当前主流方案 

2.1 正极材料：层状氧化物进展最快，普鲁士白（蓝）潜力最大 

目前三种正极材料为主流方向，各有优缺点：与锂离子电池类似，按正极材料分，

钠离子电池主要有层状氧化物、普鲁士蓝类化合物和聚阴离子型化合物体系。层状氧化

物结构类似于锂离子电池的三元材料，其因技术转化容易、能量密度高、倍率性能较好

而成为当前产业化进展最快的钠离子电池体系。但是层状氧化物也存在容易吸水或者与

水-氧气（或二氧化碳）发生反应进而影响结构的稳定性和电化学性能的问题，因此层状

氧化物不能长期存放在空气中，这对电池的生产和后续保存提出了较高的要求。普鲁士

体系原材料成本低廉、能量密度高且理论寿命优于层状氧化物，因此被认为是最有潜力

的钠离子电池体系，但是结晶水、氰化物毒性问题是需要在规模化应用前解决的重大问

题。聚阴离子正极的循环性能较好，且工作电压高，但能量密度较低，导电性、倍率性

能较差，需要使用碳包覆或掺杂提高电子电导率。 

表 3：钠离子电池体系分类及优缺点 

项目  层状氧化物体系  普鲁士蓝化合物体系  聚阴离子型  

结构  

 
 

 

电压（v）  ~3.1 ~3.0-3.5 ~3.0-3.5 

压实密度（g/cm3） ~3.2 ~1.6 - 

克容量（mAh/g）  ~130 ~150 ~90-120 

循环性能（次） ~1000-3000 受结晶水影响：~1000 次  ~5000-10000+ 

热稳定性 一般  好  好  

优点  

可逆比容量高 

能量密度高 

倍率性能高 

技术转化容易 

成本低廉 

可逆比容量高 

理论循环寿命长 

合成温度低 

工作电压高 

热稳定性好 

循环好 

空气稳定性好 

不足  
容易吸湿 

循环性能稍差 

易形成结晶水，影响电池寿命 

制备涉及有毒氰化物 

可逆比容量低 

部分含有毒元素 

倍率性能差 

资料来源：《钠离子电池储能技术及经济性分析》，《储能科学与技术》，中科海钠官网，财信证券 

 

2.1.1 层状氧化物：铜铁锰系具备明显成本优势，有望最先应用 
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钠离子层状过渡金属氧化物一般形式用 NaxMO2 表示，其中 M 指过渡金属元素，包

括 Mn、Fe、Cu、Ni、Co 等金属元素，x 为钠的化学计量数，小于等于 1。过渡金属元素

与周围六个氧形成的 MO6 八面体结构组成过渡金属层，Na+位于过渡金属层之间，形成

MO6 多面体层与 NaO6 碱金属层交替排布的层状结构。 

过渡金属氧化物又可分为层状和隧道状两种，当钠含量较低时（x<0.5），主要以隧

道型结构为主。当钠含量较高时，一般以层状结构为主，Na+位于层间，形成 MO2 层/钠

层交替排布的层状结构。根据 Na+所处位置的不同，可分为 O2,、O3、P2 和 P3 四种结构， 

“O”表示 Na+在八面体的位置，“P”表示 Na+在棱镜的位置，数字表示最小氧原子的密

堆积重复周期，目前主流层状氧化物类型为 O3 和 P2 相。与 O3 相比，P2 具有更宽的钠

离子传输通道和较低的钠离子迁移能垒，表现出更优异的循环稳定性和倍率性能。通常

O3 的初始 Na 含量要比 P2 的高，所以在组装成全电池后，O3 正极的容量会优于 P2。 

图 10：层状过渡金属氧化物结构示意图 

 

资料来源：《钠离子电池层状过渡金属氧化物正极材料的研究进展》，财信证券 

 

铜铁锰系较镍铁锰系正极材料具备明显成本优势，两者成本均低于磷酸铁锂正极：

当前各大企业布局的层状氧化物正极路线有较大差异，主要为以中科海纳为代表的无镍

的 Na-Cu-Fe-Mn 系及振华新材及浙江钠创为代表的含镍的 Na-Ni-Mn-Fe 系等。我们以

Na0.9Cu0.22Fe0.30Mn0.48O2 及 NaNi1/3Fe1/3Mn1/3O2 为例对其物料成本和制造成本进行了测算，

前者单吨物料成本为 1.83 万元，后者单吨成本为 5.09 万元（以碳酸锂价格 35 万元/吨测

算，磷酸铁锂正极物料成本为~10 万元/吨），Na0.9Cu0.22Fe0.30Mn0.48O2 物料成本仅为

NaNi1/3Fe1/3Mn1/3O2 的 36%，主要原因是其没用到价格较为高昂的 Ni 元素作为原材料。

若以单 GWh 钠电正极材料用量为 3000 吨进行计算，则 Na0.9Cu0.22Fe0.30Mn0.48O2 成本为

0.093 元/Wh，NaNi1/3Fe1/3Mn1/3O2 成本为 0.190 元/Wh。 
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表 4：Na0.9Cu0.22Fe0.30Mn0.48O2 正极材料成本测算（基于 3/8 的价格，采用干法工艺）  

主要原材料  
单位用量

（吨 /吨） 
市场价（元 /吨）  成本（元 /吨）  

Na2CO3 0.43 2761 1187.23 

CuO 0.16 54000 8640 

Fe2O3 0.22 10000 2200 

MnO2 0.38 16400 6232 

正极材料 BOM成本  
  

18259.23 

能耗  
  

8100 

人工及其他费用  
  

2000 

设备折旧  
  

2500 

单 GWh 正极材料需求量（吨） 
  

3000 

单 Wh 成本  
  

0.09257769 

资料来源：百川盈孚，生意社，同花顺 iFinD，财信证券  

 

表 5：NaNi1/3Fe1/3Mn1/3O2正极材料成本测算（基于 3/8 的价格测算，采用干法工艺）  

主要原材料  
单位用量

（吨 /吨） 
市场价（元 /吨）  成本（元 /吨）  

Na2CO3 0.48 2761 1325.28 

NiO 0.22 195000 42900 

Fe2O3 0.24 10000 2400 

MnO2 0.26 16400 4264 

正极材料 BOM 成本  
  

50889.28 

能耗  
  

8100 

人工及其他费用 
  

2000 

设备折旧  
  

2500 

单  GWh 正极材料需求量（吨） 
  

3000 

单 Wh 成本（元） 
  

0.19046784 

资料来源：百川盈孚，生意社，同花顺 iFinD，财信证券  

 

2.1.2 普鲁士蓝类：潜力最大，结晶水问题亟待解决 

普鲁士蓝类化合物是潜力最大的钠离子电池正极材料：普鲁士蓝类材料的结构通式

是 NaxM1[M2(CN)6]1-y⋅□y⋅zH2O，其中 M1 和 M2 是过渡金属，□代表 Fe(CN)6 缺陷，x 的

范围为 0<x<2，y 的范围为 0<y<1，其理论充放电比容量可达到 170mAh/g，高于层状氧

化物材料（120-150mAh/g）和聚阴离子化合物（≈120mAh/g），这主要是得益于其特殊

的结构和氧化还原位点。 

普鲁士蓝离子电导率与循环性能优异：结构上，普鲁士蓝类化合物通常呈面心立方

结构，过渡金属离子和 Fe2+离子分别与 CN-中的 N 和 C 原子配位，形成内部为正八面体

组成的三维刚性框架结构，该结构具有开放的离子扩散通道和宽敞的间隙空间，可为 Na+

在晶格中进行脱嵌带来便利，可以实现钠离子的快速扩散以及较小的晶格畸变，表现为

该类材料高的离子扩散系数（10-9cm2/s-10-8cm2/s）。因此，普鲁士蓝类材料的理论循环稳
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定性高，循环寿命长。 

普鲁士蓝比容量高：氧化还原位点上，由于普鲁士蓝类化合物一般有两个不同的氧

化还原活性中心，分别为 Fe2+/Fe3+和 M2+/M3+离子对，这两个氧化还原活性中心可独立完

整的实现氧化还原过程，因此普鲁士蓝类化合物在充放电过程中能实现 2 个 Na+的可逆脱

嵌，其理论充放电比容量可达到 170mAh/g。 

普鲁士蓝物料成本低于铜铁锰系层状氧化物：普鲁士蓝最主要的原材料为氰化钠，

且未使用到价格昂贵的金属，因此普鲁士蓝的物料成本较低，仅为 1.5-2 万元/吨，与铜

铁锰系层状氧化物的物料成本相当。但普鲁士蓝的克容量可达到 160mAh/g，而层状氧化

物克容量仅为~130mAh/g，因此普鲁士蓝的单 wh 成本较层状氧化物低 20%以上。 

结晶水问题严重影响循环性能，亟待解决：普鲁士蓝类化合物正极材料制备工艺主

要有：共沉淀法、水热合成法、球磨法等。共沉淀法是最主流的合成方法，生产成本低，

合成工艺易调节，但耗时久并容易产生晶格缺陷和结晶水。共沉淀法制备过程普鲁士蓝

过程中反应速率极快，导致了成型的普鲁士蓝类材料中一般含有大量的 Fe(CN)6
4-空位缺

陷，材料的结晶性能和可控性大大降低。而且 Fe(CN)6 空位缺陷的存在，会导致材料的

基础性能严重下降，因为 Fe(CN)6 空位缺陷会破坏 Fe-CN-TM 桥联结构的完整性，阻碍

电子沿材料框架的传导，阻碍钠离子进入晶格，降低其含量，使之变为贫钠立方相结构，

还会在普鲁士蓝类材料的晶格中引入更多的结合水。由于该空位在放电过程中会导致部

分钠离子脱嵌失效，进而减少钠离子活性位点，降低材料的充放电容量、倍率性能和循

环寿命。 

表 6：普鲁士蓝类生产工艺对比 

工艺  优点  缺点  

共沉淀法  生产成本低，结晶性好，最常用的制备方法 反应速度不可控，结晶水问题 

水热法 用于特定材料的合成 对设备要求高 

球磨法 简单异性，可降低材料的结晶水，减小球径 固-固反应不充分，容易混入杂质 

资料来源：《普鲁士蓝类化合物作为钠离子电池正极材料的研究进展》，财信证券 

“结晶水”解决方案多样化，但业内暂未就可量产解决方案达成共识：通过在材料

层级、电芯极片层级或者电芯（密封前）层级进行加热烘烤可以有效去除普鲁士蓝材料

中的部分结晶水，但成本和效率问题需要继续优化；通过控制普鲁士蓝的沉淀反应，例

如在沉淀过程中逐渐增加柠檬酸钠的浓度，可以减缓普鲁士蓝类材料的沉淀速度，减少

空位和结晶水的存在，但结晶水的含量仍然会比较高，无法彻底解决问题；此外，采用

干法工艺也是解决思路之一，但受限于材料结晶度问题暂无法取得较好的效果。针对结

晶水问题当前有很多解决思路，但业内暂未就可量产解决方案达成共识。 
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图 11：普鲁士蓝类晶体结构图  

 

资料来源：《钠离子电池正极材料研究进展》，财信证券 

 

2.1.3 聚阴离子型：循环寿命具有优势，未来在储能领域有广阔应用空间 

聚阴离子循环寿命好，安全性高：聚阴离子化合物一般由阳离子和阴离子基团组成，

其中阴离子基团是一系列强共价键的(XO4)n-（X=S，P，Si 等）单元构成。在大多数聚阴

离子化合物中，(XO4)n-不仅能保证碱金属离子在框架结构中的快速传导，还能保证在金

属氧化还原过程中材料结构的稳定，因此聚阴离子化合物材料往往呈现出比层状氧化物

更高的氧化还原电位和 Na+脱嵌过程中最小的结构重排，这使得该类材料具备循环寿命长、

热稳定性强和安全性高等优点，未来有望在储能领域规模应用。根据聚阴离子基团种类

的不同，聚阴离子化合物主要分为正磷酸盐、焦磷酸盐、硫酸盐、混合聚阴离子、氟磷

酸/硫酸盐、硅酸盐和钼酸盐等。 

图 12：各类聚阴离子材料晶体结构 

 

资料来源：《钠离子电池电极材料研究进展》，财信证券 
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表 7：常见聚阴离子型化合物的主要特征参数及电化学性能 

正极材料名称  工作电压 /V 理论克容量/(mAh/g) 理论能量密度（Wh/kg）  电化学性能 /(mAh/g) 

Na2Fe(SO4)2 3.75 91 341 85(0.05C), 58(1C) 

NaFePO4 2.7 154 416 125(0.05C),85(0.5C) 

Na2FePO4F 3.0 124 372 123.1(0.2C),76.1(10C) 

Na3V2(PO4)3 3.4 118 401 97.9(0.5C),62.1(10C) 

Na3V2(PO4)2F3 3.9 128 500 125.5(0.1C),105.9(50C) 

Na3V2(PO4)2O2F 3.8 130 494 81.8(1C),46.2(20C) 

资料来源：《钠离子电池正极材料氟磷酸钒钠研究进展》，财信证券 

 

2.2 负极材料：硬碳为主流路线 

碳基材料最为合适：综合考虑到储钠比容量、氧化还原电位、原料来源广度等因素，

作为钠离子电池负极材料表现比较好的主要有碳基材料、合金材料、金属/硫化物材料、

钛酸盐材料、金属氧化物材料以及其他有机化合物材料等。其中，碳基储钠负极材料(石

墨、石墨烯、硬碳和软碳等)由于具有嵌钠平台低、容量高、循环寿命长、制备简单、环

境友好、无毒等突出优势，而其他材料受限于高昂成本以及相较碳材料难以获得，钠离

子电池负极材料仍以碳材料为主。 

表 8：钠电池负极材料对比 

材料类型  比容量（mAh/g）  
电势

（V）  
优势  劣势  

碳基负极材料 530 0.3 
储钠平台低、容量高、体积膨胀小、

循环寿命长、成本低廉 

倍率性能差、大部分容量在

接近金属钠的析出电位附近

实现，可能导致电极表面析

出钠枝晶 

合金类负极材料 420 0.8 
电子导电性好、比容量高、 

有效防止枝晶的产生 

体积膨胀严重，材料粉化； 

循环性能差；成本较高 

金属氧化物负极材料 120 0.5 
安全性好、电压平台稳定、廉价易

得  

电子导电性较差、体积效应 

严重、循环稳定性差 

金属硫化物负极材料 370 1.3 

理论容量高、结构稳定、热 

力学稳定性好、良好的导电 

性  

原料昂贵、穿梭效应严重  

金属磷化物负极材料 1132 0.4 

理论容量高、嵌钠/脱钠电势  

适当、导电性较好、膨胀较 

小  

首次库伦效率低、电化学原 

理有待研究 

资料来源：《钠离子电池负极材料的研究进展》，财信证券 

石墨负极不适用于钠离子电池，当前无定形碳最为合适：目前可以作电池负极材料

的碳基类材料主要包括石墨类碳材料和无定形碳(硬碳和软碳)材料。由于钠离子的半径为

0.102 nm，远大于锂离子的半径 0.069nm，因此钠离子在石墨层间的脱嵌过程更容易破坏

石墨的结构，因此石墨较不适合作为钠电负极的材料。层间距较大的无定形碳材料因具
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有较高的储钠容量、较低的储钠电位和优异的循环稳定性，成为最具应用前景的钠离子

电池负极材料。 

无定形碳材料中硬碳材料最符合钠离子电池需求。硬碳材料的碳层排列规整度低于

软碳材料，其层间可以形成较多的微孔以方便钠离子的脱嵌。硬碳材料具备储钠比容量

较高、储钠电压较低、循环性能较好等诸多性能优势，同时具备碳源丰富、低成本、无

毒环保等优势，与石墨电极相比，在冷启动和快速充电模式方面也更具优势，是当前首

选的钠离子电池负极材料。 

硬碳前驱体原材料来源丰富，生物基综合性能占优：硬碳材料的合成中前驱体一般

为树脂、生物质、煤基和沥青等材料。生物质基具有天然的多孔和层状结构，可增加硬

碳材料的结构缺陷、层间距以及电导率,有利于提高储钠性能，并且物料来源广泛、便于

储存且环境友好，主要问题在于含有较多杂质和灰分，收率低且首周库伦效率较低，需

要先进行酸碱浸泡预处理除杂。树脂基电化学性能最佳，储钠容量高、循环性能优，产

品均一度较好，但原材料成本高昂，产业化难度大；沥青基前驱体成本低廉，原料易获

取，性价比优势明显，但制备出的硬碳材料性能一般，且存在环境污染问题。综合看来，

生物质基材料性能适中、成本较低、原料丰富，是制备硬碳材料相对理想的前驱体。 

表 9：硬碳前驱体对比  

种类  
前驱体价

格（元/吨） 
收率 /%  

比容量

（mAh/g）  
首效  循环性能  

价格（Ah/

元）  

生物质基  3000 10-30 380 80% 93%@100 圈  13-38 

树脂基 12000 ~40 410 84% 96%@40 圈  14 

沥青基 4000 50-60 300 89% 93%@200 圈  38-45 

石墨基 7300 100 372 93% 81%@100 圈  51 

无烟煤基  1500 90 222 81% 90%@200 圈  133 

资料来源：百川盈孚，鑫椤锂电，财信证券 

 

3 市场规模：乘用车+储能市场空间广阔 

300km 以下的低续航电动乘用车搭载钠离子电池：钠离子电池尽管能量密度（尤其

是体积能量密度）低于磷酸铁锂电池，但其材料成本低于磷酸铁锂电池 30%，因此在对

成本敏感但对续航里程要求不高的低续航电动乘用车上有广阔的应用空间。2022 年 11

月 29 日，宁德时代在钠离子电池产业链与标准发展论坛上表示，钠电池可满足 400 公里

续航里程车型。2023 年 2 月 2 续航 3 日，中科海钠与思皓新能源打造的行业首台钠离子

电池试验车思皓E10X花仙子公开亮相，该款车型续航里程为252km，电池容量为25KWh，

快充充电时间为 15 分钟至 20 分钟。 

续航 500km 中等续航电动车搭载钠锂 AB 电池：钠离子电池相比于磷酸铁锂电池在

成本、倍率性能、高低温性能上有一定的优势，而磷酸铁锂电池能量密度更有优势。宁

德时代开发的 AB 电池解决方案，可以实现钠离子电池和锂离子电池的集成混合共用，

将钠离子电池和锂离子电池同时集成到一个电池包里面，将两种电池按一定的比例和排
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列进行混搭，串联、并联集成，再通过 BMS 的精准算法进行不同电池体系的均衡控制，

这样可以实现取长补短，既弥补了现阶段钠离子电池在能量密度方面的短板，也能发挥

出他高功率、低温性能的优势。而钠锂 AB 电池方案，有望使钠离子电池应用扩展到 500

公里续航车型，面向 65%的车型市场。 

聚阴离子体系钠离子电池应用于储能领域：由于储能项目通常要同时考虑初始投资

成本与度电成本，因此储能电池对于直接影响度电成本的循环寿命有较高的要求，在相

同电池单价的情况下，循环寿命越长则度电成本越低。因此，在循环寿命方面具有较大

潜力的聚阴离子体系电池最为适合储能场景的应用。 

图 13：宁德时代 AB 电池技术  

 

资料来源：宁德时代官网，财信证券 

 

2027 年全球钠离子电池市场空间超 1800 亿：根据下表的测算，2027 年全球钠电

池乘用车、电动两轮车、储能电池、电动工具装机量分别有望达到 29.75、26.15、343.28、

8.66GWh，按照储能电池 0.45 元/wh、其他电池 0.5 元/wh 的价格进行计算，总市场

有望超 1800 亿元。 

表 10：钠离子电池市场空间测算 

  2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 

低能量密度电动乘用车           

中国乘用车销量（万辆） 2100.0 2325.7 2442.0 2564.1 2692.3 

新能源车渗透率 36.00% 45.00% 55.00% 58.00% 60.00% 

磷酸铁锂占比 50% 50% 50% 50% 50% 

平均单车带电（KWh）  43 44 45 46 47 

总带电量（GWh）  162.5 230.2 302.2 342.0 379.6 

国内钠电池渗透率 1% 1% 2% 4% 7% 

国内钠电池装机量（GWh）  0.8 2.3 6.0 13.7 26.6 

海外乘用车销量（万辆） 514.7 684.5 904.6 1176.0 1528.9 

新能源车渗透率 9.97% 12.96% 16.74% 20.00% 23.00% 

磷酸铁锂占比 25% 30% 35% 35% 35% 
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平均单车带电（KWh）  47.3 48.4 49.5 50.6 51.7 

总带电量（GWh）  6.1 12.9 26.2 41.7 63.6 

海外钠电池渗透率     1% 3% 5% 

海外钠电池装机量（GWh）      0.3 1.2 3.2 

全球钠电池装机量（GWh）  0.8 2.3 6.3 14.9 29.8 

单价（元/Wh）  0.7 0.6 0.5 0.5 0.5 

钠电池对应市场空间（亿元） 5.7 13.8 31.5 74.7 148.8 

电动两轮车           

国内电动两轮车销量（万辆） 4961 5457.1 6002.8 6603.1 7263.4 

平均单车带电（KWh）  0.72 0.72 0.72 0.72 0.72 

总带电量（GWh）  35.7 39.3 43.2 47.5 52.3 

钠电池渗透率 2% 5% 15% 30% 50% 

钠电池装机量（GWh）  0.7 2.0 6.5 14.3 26.1 

单价（元/Wh）  0.7 0.6 0.5 0.5 0.5 

钠电池对应市场空间（亿元） 5.0 11.8 32.4 71.3 130.7 

储能电池           

国内储能电池需求（GWh）  29.3 39.8 57.8 86.8 130.2 

海外储能电池需求（GWh）  150.7  230.2  347.2  468.7 632.7 

全球储能电池需求（GWh）  180 270 405 555.4  762.8  

钠电池渗透率 2% 5% 15% 30% 45% 

钠电池装机量（GWh）  3.6 13.5 60.8 166.6 343.3 

单价（元/Wh）  0.6 0.55 0.5 0.45 0.45 

钠电池对应市场空间（亿元） 21.6 74.3 303.8 749.8 1544.8 

电动工具           

电动工具装机量（GWh）  19.7 21.7 23.9 26.3 28.9 

钠电池渗透率 1% 3% 5% 15% 30% 

钠电池装机量（GWh）  0.2 0.7 1.2 3.9 8.7 

单价（元/Wh）  0.7 0.6 0.5 0.5 0.5 

钠电池对应市场空间（亿元） 1.4 3.9 6.0 19.7 43.3 

总计市场空间（亿元） 33.7  103.8  373.7  915.5  1867.6  

yoy   208% 260% 145% 104% 

资料来源：同花顺 iFinD，财信证券  

 

 

4 投资建议 

2023 年是钠离子电池规模化应用元年，有望与锂离子电池实现优势互补：与锂电池

相比，钠电池具有资源丰富和低成本，良好的高低温性能、倍率性和安全性，生产环节

可与锂电池相通从而实现快速工业化等优势。根据各公司的产业化进展来看，2023 年将

会是各大企业实现钠离子电池量产及规模化应用的元年，有望先后在二轮车、乘用车、

储能领域实现逐步渗透。 

重点关注电池及正负极材料环节。推荐关注钠离子电池环节布局领先的企业：【宁德
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时代】、【鹏辉能源】、【孚能科技】、【传艺科技】、【维科技术】；钠电正极材料：【振华新

材】、【容百科技】、【当升科技】、【德创环保】、【美联新材】、【七彩化学】；钠电负极材料：

【贝特瑞】、【杉杉股份】、【圣泉集团】、【元力股份】等。 

 

5 风险提示 

（1）新技术验证和测试进展不及预期； 

（2）新能源汽车销量及储能装机量不及预期； 

（3）原材料大幅上涨； 

（4）行业相关公司产能建设不及预期； 

（5）行业竞争加剧。 
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