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平安观点： 
 本周（1.22-1.26）动力电池指数（884963.WI）下跌 6.02%，跑输沪深

300 指数 7.98 个百分点，当前 Wind 动力电池指数整体市盈率（PE TTM）

估值为 17.13 倍。 

 重点事件：特斯拉在公司 2023Q4 及全年财报电话会议上汇报其 4680 大

圆柱最新动态。目前特斯拉 4680 电池主要用于 Cybertruck，今年产能加

速拓展，预期 2025 年需求超 30GWh。国内 46 系大圆柱动力电池生产厂

家主要为亿纬锂能。大圆柱电池有望在 2024 年加速出货，提振高镍三元

和硅基负极需求。 

 价格方面，本周负极材料开始小幅度下行，方形动力电池、正极材料、电

解液、陶瓷涂覆隔膜、锂盐单价保持平稳势态，未来短期内动力电池及材

料价格趋稳。需求方面，受 2 月春节假期等影响，汽车市场处于传统淡季，

我们预计 1 月动力电池及材料产销环比呈下行趋势。 

 行业进展方面，美国防部 2027 年开始被禁止采购六家中资企业电池；美

国康奈尔大学科学家研制出一款新型锂电池，可 5 分钟内完成充电；

Northvolt 推出 160Wh/kg 钠电池；GGII初步调研数据显示，2023 年中国

锂电池总出货 885GWh，同比增长 34%；容百科技 2023 年超高镍 9 系产

品出货近万吨；海目星定增募资不超 19.64 亿元获批。 

 产能建设方面，辉能科技启动 IPO，其 2GWh 固态电池工厂落成；孚能科

技增资土耳其 10GWh 锂电池厂项目备案通过；南汽江北新区基地电池暨

新能源动力科技厂项目开工；中芯能一期 5 万吨磷酸铁锂项目通过环评；

天赐材料将未来产能扩张重心将聚焦海外；天际股份扩建 3 万吨六氟磷酸

锂项目；永太科技 6.7 万吨双氟磺酰亚胺锂项目开始试生产。 

 投资建议：持续看好在快充电池产业链和大圆柱电池产业链深耕的宁德时

代、亿纬锂能、容百科技、贝特瑞、杉杉股份等；建议关注在车载电源系

统发展较快的威迈斯等。 

 风险提示：1）市场需求不及预期风险：随着全球新能源汽车渗透率进一

步提升，市场需求增长率将可能放缓，将影响新能源汽车产销量，进而对

锂电池行业的发展产生不利影响。2）技术路线变化风险：全球众多知名 
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车企、电池企业、材料企业、研究机构等纷纷加大对新技术路线的研发，若出现可产业化、市场化、规模化发展的新技术路线和新

产品，产业链现有企业的市场竞争力将会受到影响。3）原材料价格波动风险：动力电池材料受锂、镍、钴等大宗商品和化工原料

价格的影响较大。若原材料价格大幅上涨，对中下游电池材料和电芯制造环节的成本将形成较大压力。4）市场竞争加剧风险：近

年来锂离子电池市场快速发展，不断吸引新进入者参与竞争，同时现有产业链企业也纷纷扩充产能，市场竞争日趋激烈，目前行业

内企业未来发展面临一定的市场竞争加剧风险。 
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一、 特斯拉加速扩产大圆柱产能，利好高镍三元和硅基负极 

1.1 本周重点事件点评 

事件： 1月 25日，根据特斯拉 2023Q4及全年财报电话会议，公司准备在内华达工厂进行 100GWh扩建计划，总投资 36

亿美元，用于生产新 4680电池+semi-trucks装配线，目前已开工。公司第二代 4680电池能量密度提升 10%，已运行一条

产线，2条产线正在做改进实验，另有 4条产线预计 2024Q3投产，而且 4680电池的生产进度超过了 Cybertruck 生产进度，

且进一步提高电池的生产能力。 

点评： 

目前特斯拉 4680电池主要用于 Cybertruck，今年产能加速拓展，预期 2025年需求超 30GWh。根据该电话会议，预计 2024

年起，特斯拉每年大约会交付 25万辆 Cybertruck。按照美国环保署（EPA）公布的特斯拉 Cybertruck 数据显示，其单车带

电量约为122.4kWh，按照25万辆产量计算其4680大圆柱电池产能需要约30.6GWh；特斯拉在2023年年初产能约为4GWh

（一条线在运行），根据上面电话会议数据，6条产线在建（2条在改进，4条 24Q3投产），预计总产能达到 28GWh以上，

到 2025年基本能满足其电动车 30.6GWh电池需求。同时，今年按照 1条今年能满产，2条按照 75%有效产能，4条 24Q3

投产，按 25%有效产能计算，预计全年产能达到 14GWh，对应 Cybertruck 装车数约 11.4万辆。如果考虑 semi-truck 装配

线生产需求，产能需求应该会更高。 

国内 46系大圆柱动力电池生产厂家主要为亿纬锂能。目前国内 46 系大圆柱电池出货主要以亿纬锂能为主，公司已建成一

条 46系大圆柱产线，产能约 6.7GWh；两条线在建；三条产线产能合计约 20GWh。截至 2023年 6月底，公司已量产超过

100万颗电池，且已在部分客户批量装车，预计 2024H2出货规模明显增加，2025年大规模生产交付。 

大圆柱电池有望在 2024年加速出货，提振高镍三元和硅基负极需求。为了充分发挥大圆柱电池散热性能和内部应力分布均

匀的优势， 46 系大圆柱电池唯有搭配高镍三元正极材料、硅基负极材料才能极致提升电池能量密度。2023 年国内高镍三

元正极材料市占率接近 50%，大圆柱提振其需求有限。2023年国内负极材料出货量达到 167.95万吨，全球占比达到 95%，

且根据高工产研预测，2023年硅基负极出货量较少，预计 2.7万吨，国内市占率约 1.6%，预计近几年硅基负极材料出货量

将实现较快增速。 

 

1.2 本周市场行情回顾 

本周（1月 22日-1月 26日）动力电池指数（884963.WI）下跌 6.02%，跑输沪深 300指数 7.98个百分点。截至本周，Wind 

动力电池指数整体市盈率（PE TTM）估值为 17.13倍。 

图表1 动力电池指数（884963.WI）走势 

 

图表2 动力电池指数与沪深 300指数走势比较 

 

  

截至
2024-1-26 

指数  周  月  年初至今 

涨跌幅（%） 

动力电池指数 -6.02 -13.94 -13.94 

沪深 300 1.96 -2.84 -2.84 

相较沪深 300（pct） -7.98  -11.11  -11.11  

 

资料来源：WIND，平安证券研究所  资料来源：WIND，平安证券研究所 
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图表3 动力电池板块本周涨幅前五个股 

 

图表4 动力电池板块本周跌幅前五个股 

 

 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所  资料来源：WIND，平安证券研究所 

 

图表5 Wind 动力电池板块市盈率（PE_TTM） 

 
资料来源：WIND，平安证券研究所 

 

图表6 重点公司估值 

股票名称 股票代码 
股票价格 EPS P/E 

评级  
2023-1-26 2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 

宁德时代 300750 150.00 3.94 10.55 13.80 16.99 38.1 14.2 10.9 8.8 强烈推荐 

亿纬锂能 300014 37.90 1.66 2.25 3.23 4.22 22.8 16.8 11.7 9.0 推荐 

容百科技 688005 31.69 1.36 1.22 2.75 3.70 23.3 26.0 11.5 8.6 推荐 

当升科技 300073 35.01 2.94 4.20 4.78 5.53 11.9 8.3 7.3 6.3 未评级 

贝特瑞 835185 20.32 1.22 1.96 2.53 3.17 16.7 10.4 8.0 6.4 未评级 

杉杉股份 600884 11.40 0.67 0.97 1.28 1.63 17.1 11.8 8.9 7.0 未评级 

威迈斯 688612 32.68 0.74 1.14 1.62 2.12 44.2 28.7 20.1 15.4 未评级 
 

资料来源：WIND，平安证券研究所；未覆盖公司盈利预测采用WIND一致预测 
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1.3 行业动态跟踪 

1.3.1 产业链动态数据 

根据鑫椤资讯数据，成交价方面，本周高端动力负极材料环比-4.9%、中端负极材料环比-7.6%，磷酸铁锂方形动力电池、

三元方形动力电池、磷酸铁锂（动力）正极材料、三元 523（动力型）正极材料、三元 622（单晶）正极材料、三元 811正

极材料、动力三元电解液、磷酸铁锂电解液、7+2um 陶瓷涂覆隔膜、9+3um 陶瓷涂覆隔膜、12+4um 陶瓷涂覆隔膜、碳酸

锂（电池级 99.5%）、氢氧化锂（56.5%组颗粒）均环比持平。 

图表7 动力电池价格走势（元/Wh） 
 
图表8 正极材料价格走势（万元/吨） 

 

 

 

资料来源：鑫椤资讯，平安证券研究所  资料来源：鑫椤资讯，平安证券研究所 

图表9 人造石墨负极材料价格走势（万元/吨） 
 
图表10 电解液价格走势（万元/吨） 

 

 

 

资料来源：鑫椤资讯，平安证券研究所  资料来源：鑫椤资讯，平安证券研究所 
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图表11 陶瓷涂覆隔膜价格走势（元/平米） 
 
图表12 锂盐价格走势（万元/吨） 

 

 

 

资料来源：鑫椤资讯，平安证券研究所  资料来源：鑫椤资讯，平安证券研究所 

 

1.3.2 海外市场动态 

美国防部被禁止采购六家中资企业电池。据环球网报道，美国国会已禁止美国国防部采购包括宁德时代、比亚迪在内的六家

中国企业生产的电池，这项规定将于 2027年 10月起生效，是美国去年年底通过的 2024财年国防授权法案的一部分。根据

上述法案的规定，除宁德时代和比亚迪外，远景能源、亿纬锂能、国轩高科和海辰储能四家公司也出现在该名单中。对此，

部分电池企业回应称，该禁令不是新动态，且对民间的商业合作没有影响。（高工锂电，1/24） 

美国康奈尔大学科学家研制出一款新型锂电池，可 5分钟内完成充电。美国康奈尔大学科学家研制出一款新型锂电池，可在

5分钟内完成充电，速度快于市场上其他同类电池，且历经数千次充放电循环后仍能保持性能稳定，有望缓解电动车驾驶员

的“里程焦虑”。相关论文发表于最新一期《焦耳》杂志。新研究表明，铟作为电池阳极拥有两个关键特性：极低的迁移能

量势垒，使离子能在固态中快速扩散；减少与阳极中离子的交换电流密度，减缓表面反应——这两大特性结合，对于快速充

电和长时间储存电能至关重要。此项创新的关键在于，使电池阳极处的金属离子自由移动，找到正确的配置，然后才参与电

荷存储反应。如此一来，在每个充电周期，电极都处于稳定状态，从而使新电池在数千个充放电周期保持稳定。但铟很重，

科学家们希望借助人工智能工具，发掘更好的电池阳极。（科技日报，1/23） 

Northvolt推出 160Wh/kg 钠电池。日前，瑞典电池制造商 Northvolt 在官网宣布，推出旗下第一代钠离子电池，主要用于

储能场景。经实验室验证，这款电池的能量密度超过 160 瓦时/千克，由硬碳阳极和普鲁士白阴极组成，不含锂、镍、钴和

石墨。（高工锂电，1/25） 

 

1.3.3 国内市场动态 

GGII初步调研数据显示，2023年中国锂电池总出货 885GWh，同比增长 34%。其中，动力/储能电池分别出货 630/206GWh，

同比分别增长 31%/59%。2023年中国正极材料出货量 248万吨，同比增长 31%。其中磷酸铁锂出货 165万吨，三元材料

出货 65万吨，钴酸锂材料出货 8.4万吨，锰酸锂材料出货 10万吨。2023年中国隔膜材料出货量 171亿平，同比增长 31%。

其中干法隔膜出货 47亿平，湿法隔膜出货 124亿平。2023年中国负极材料出货量 165万吨，同比增长 21%。其中人造石

墨、天然石墨材料出货分别为 146万吨、18万吨。2023年中国电解液材料出货量 111万吨，同比增长 31.5%。（高工锂电，

1/21） 
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海关数据显示，2023 年 1-12 月，我国进口锂精矿约 401 万吨，主要来源于澳大利亚、巴西、津巴布韦等国，同比增长约

41%；净进口碳酸锂 14.91万吨，同比增长约 18.6%；净出口氢氧化锂 12.62万吨，同比增长约 39.8%；净出口锂镍钴锰氧

化物 0.26万吨，同比减少约 79.7%；磷酸铁锂出口量基本持平，均为 1100吨左右。（高工锂电，1/25） 

 

1.3.4 产业相关动态 

南汽江北新区基地电池暨新能源动力科技厂项目开工。1 月 21 日，南汽江北新区基地电池暨新能源动力科技厂项目开工。

南汽集团为上汽旗下全资子公司，该基地是上汽集团自主品牌汽车的重要制造基地之一。根据规划，项目一期工程建成后将

具备年产 24万台套电池以上的生产能力，装机量预计达到 10-13GWh以上，预计年底形成稳定量产能力。（澎湃网，1/21） 

孚能科技增资土耳其 10GWh锂电池厂项目备案通过。近日，江西省政府印发关于同意孚能科技(赣州)股份有限公司增资土

耳其 10GWh 锂离子电池厂项目备案的通知。孚能科技与土耳其 TOGG集团分别对项目增资约 1 亿元人民币，用于电池、

模组组装等设备采购及电芯等原材料采购。（高工锂电，1/23） 

辉能科技启动 IPO，其 2GWh固态电池工厂落成。1月 23日，中国台湾电池制造商辉能科技（ProLogium Technology）创

始人兼首席执行官杨思枏（Vincent Yang）表示，该公司预计将从 2027年开始在法国大规模生产电池，并计划进行首次公

开募股（IPO）。同日，辉能科技 Taoke factory（陶克工厂）落成。该工厂根据市场需求规划产能 2GWh，预计为 26,000辆

电动汽车供应电池。这是辉能科技首个为专为电动汽车设计的固态电池产线，也是全球首家千兆级固态锂陶瓷电池工厂。（维

科网锂电，1/24） 

中芯能磷酸铁锂项目通过环评。近日四川中芯能材料科技有限公司磷酸铁锂项目节能报告通过发改委审批。该项目投资规模

33亿元，将分为三期建设：一期建设 2条磷酸铁锂生产线，年产 5万吨磷酸铁锂；二期新增 2条磷酸铁锂生产线，年产磷

酸铁锂 5万吨；三期建设 4条磷酸铁锂生产线，年产 10万吨磷酸铁锂。（鑫椤锂电，1/22） 

天赐材料将未来产能扩张重心将聚焦海外。天赐材料在机构调研时表示，针对电解液和其关键原材料六氟磷酸锂，公司会把

产能扩张的重心放在海外市场上，国内在未来几年都将不会有大规模产能投放或新建项目。（鑫椤锂电，1/22） 

天际股份扩建 3万吨六氟磷酸锂项目。天际股份在投资者互动平台上表示，公司正在进行年产能 3万吨六氟磷酸锂项目的扩

建。该项目分为两期，第一期为 15000 吨，预计于 2024年 3月进行试生产，第二期规划为 15000 吨，计划于 2025年完

工。（高工锂电，1/24） 

永太科技 6.7 万吨双氟磺酰亚胺锂项目开始试生产。永太科技宣布，其控股子公司邵武永太高新材料有限公司已完成年产

13.4万吨液态锂盐产业化项目的设备安装调试工作。该项目包括年产 6.7万吨双氟磺酰亚胺锂溶液项目，试生产方案已通过

专家评审，并已开始试生产。（高工锂电，1/25） 

 

1.3.5 上市公司公告 

中伟股份：预计 2023年归母净利润为 19-20亿元，同比上升 23.09%-29.57% 

公司发布 2023年年度业绩预告，预计 2023年实现归属于母公司的净利润 190,000.00万元-200,000.00万元，比上年同期

上升 23.09% - 29.57%；实现扣除非经常性损益后的净利润 51,000.00 万元-161,000.00 万元，比上年同期上升 36.15% 

-45.17%。（公告日期：1/20） 

当升科技：2023年归母净利润为 18.5-20亿元，同比下降 18.09%-11.45% 

2023 年公司预计实现归属于母公司的净利润 185,000 万元–200,000 万元，较上年同期下降 18.09%–11.45%，预计实现

扣除非经常性损益后的净利润 190,000万元–200,000万元，较上年同期下降 18.29%–13.99%。（公告日期：1/22） 
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海目星：定增募资不超19.64亿元获批 

公司向特定对象发行股票申请获得上海证券交易所审核通过。公司此前公告，拟向不超过 35 名特定投资者发行不超过本次

向特定对象发行前公司总股本的 30%，即本次发行不超过 60,517,950 股（含本数），募资不超 19.64 亿元，用于西部激光

智能装备制造基地项目（一期）、海目星激光智造中心项目、补充流动资金项目。（公告日期：1/24） 

珠海冠宇：预计 2023年度实现净利润 3亿元至3.6亿元，同比增加229.65%至 295.58% 

公司发布 2023年年度业绩预告，预计 2023年度实现营业收入人民币 1,130,000.00万元至 1,160,000.00万元，与上年同期

相比，将增加 32,559.27万元至 62,559.27万元，同比增长 2.97%至 5.70%；预计 2023年度实现归属于母公司所有者的净

利润 30,000.00万元至 36,000.00万元，与上年同期相比，将增加 20,899.40万元至 26,899.40万元，同比增加 229.65%至

295.58%；预计 2023年度实现归属于母公司所有者的扣除非经常性损益的净利润 22,000.00万元至 26,000.00万元，与上

年同期相比，将增加 20,175.11万元至 24,175.11万元，同比增加 1105.55%至1324.74%。（公告日期：1/24） 

容百科技：2023年超高镍 9系产品出货近万吨 

公司发布2023年年度业绩快报，2023年营业收入为228.73亿元，同比下滑24.07%；归母净利润5.93亿元，同比下滑56.17%。

受锂盐价格大幅下降的影响，且公司加大在新材料及前沿技术领域开发投入，公司利润短暂下滑。2023 年，公司三元正极

材料出货持续增长，约 10万吨，同比增长 11%，全球市占率超 10%，连续三年保持行业首位。期间，配合 4680大圆柱电

池的量产上车，公司三元产品结构得到进一步优化，超高镍 9系产品出货近万吨。（公告日期：1/25） 

 

二、 投资建议 

本周总结 

 本周（1.22-1.26）动力电池指数（884963.WI）下跌 6.02%，跑输沪深 300指数 7.98个百分点，当前Wind 动力电池

指数整体市盈率（PE TTM）估值为 17.13倍。 

 重点事件：特斯拉在公司 2023Q4及全年财报电话会议上汇报其 4680大圆柱最新动态。目前特斯拉 4680电池主要用

于 Cybertruck，今年产能加速拓展，预期 2025 年需求超 30GWh。国内 46 系大圆柱动力电池生产厂家主要为亿纬锂

能。大圆柱电池有望在 2024年加速出货，提振高镍三元和硅基负极需求。 

 价格方面，本周负极材料开始小幅度下行，方形动力电池、正极材料、电解液、陶瓷涂覆隔膜、锂盐单价保持平稳势

态，未来短期内动力电池及材料价格趋稳。需求方面，受 2 月春节假期等影响，汽车市场处于传统淡季，我们预计 1

月动力电池及材料产销环比呈下行趋势。 

 行业进展方面，美国防部 2027 年开始被禁止采购六家中资企业电池；美国康奈尔大学科学家研制出一款新型锂电池，

可 5分钟内完成充电；Northvolt 推出 160Wh/kg钠电池；GGII初步调研数据显示，2023年中国锂电池总出货 885GWh，

同比增长 34%；容百科技 2023年超高镍 9系产品出货近万吨；海目星定增募资不超19.64亿元获批。 

 产能建设方面，辉能科技启动 IPO，其 2GWh固态电池工厂落成；孚能科技增资土耳其 10GWh锂电池厂项目备案通

过；南汽江北新区基地电池暨新能源动力科技厂项目开工；中芯能一期 5 万吨磷酸铁锂项目通过环评；天赐材料将未

来产能扩张重心将聚焦海外；天际股份扩建3万吨六氟磷酸锂项目；永太科技6.7万吨双氟磺酰亚胺锂项目开始试生产。 

投资建议：持续看好在快充电池产业链和大圆柱电池产业链深耕的宁德时代、亿纬锂能、容百科技、贝特瑞、杉杉股份等；

建议关注在车载电源系统发展较快的威迈斯等。 
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三、 风险提示 

1）市场需求不及预期风险：随着全球新能源汽车渗透率进一步提升，市场需求增长率将可能放缓，将影响新能源汽车产销量，进

而对锂电池行业的发展产生不利影响。 

2）技术路线变化风险：全球众多知名车企、电池企业、材料企业、研究机构等纷纷加大对新技术路线的研发，若出现可产业化、

市场化、规模化发展的新技术路线和新产品，产业链现有企业的市场竞争力将会受到影响。 

3）原材料价格波动风险：动力电池材料受锂、镍、钴等大宗商品和化工原料价格的影响较大。若原材料价格大幅上涨，对中下游

电池材料和电芯制造环节的成本将形成较大压力。 

4）市场竞争加剧风险：近年来锂离子电池市场快速发展，不断吸引新进入者参与竞争，同时现有产业链企业也纷纷扩充产能，市

场竞争日趋激烈，目前行业内企业未来发展面临一定的市场竞争加剧风险。  
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