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平安观点： 
 本周（1.2-1.5）动力电池指数（884963.WI）下跌 4.5%，跑输沪深

300 指数 1.53 个百分点，当前 Wind 动力电池指数整体市盈率（PE 

TTM）为 17.79倍。 

本周重点话题 

 价格方面，本周锂盐、铁锂正极材料、电解液、陶瓷涂覆隔膜单价继续下

行，三元正极材料止跌企稳，方形动力电池、负极材料单价保持平稳势态。

需求方面，受新能源汽车 1 月淡季影响，我们预计 1 月动力电池及材料产

销总体环比下行。 

 行业进展方面，日企 Maxell 推出圆柱固态电池，容量增至 25 倍；

QuantumScape 固态电池样品通过 PowerCo 实验，充放电 1000 次容量

保持率达到 95%；宁德时代与猛士科技签署三年战略合作协议，将与印尼

国企共同投资构建动力电池生态系统；青山控股、华友控股、华峰集团谋

局磷化工；smart 品牌首座 800V直流超快充站于上海投用。 

 产能建设方面，比亚迪开年重压钠电，钠电产化进程提速；“长寿命版”

神行电池年中上市；一汽弗迪首批成品电芯下线；深圳沃伦特新能源科技

有限公司 10 万吨磷酸铁锂项目落地信阳；攀枝花磷酸（锰）铁锂项目正

式进入调试阶段；天赐材料江门 20 万吨锂电池电解液及 10 万吨锂电回收

项目环评获批；恩捷股份下调美国隔离膜项目投资额；格林美 2023 年三

元前驱体出货量超 17 万吨，同比增长 10%以上。 

 投资建议：持续看好在钠电产业链具有先发优势的孚能科技、容百科技、

振华新材等，在快充电池产业链深耕的宁德时代、贝特瑞等以及大圆柱动

力电池产业链龙头亿纬锂能；建议关注液冷超充站产业链相关企业永贵电

器、鑫宏业等以及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

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、 比亚迪开年重压钠电，钠电产化进程提速 

1.1 本周重点事件点评 

事件： 高工锂电报道，比亚迪徐州钠离子电池项目开工，2024年 1月 4日上午，比亚迪（徐州）钠离子电池项目开工活动

在徐州经济技术开发区举行。该项目总投资 100 亿元，主要生产钠离子电池电芯以及 PACK 等相关配套产品，计划年产能

30GWh。 

点评： 

钠电产业化进程持续升温，微型车已成为钠电池的首要应用市场。12月 27日，江淮钇为钠电版花仙子电动车搭载中科海钠

电池下线；江铃集团搭载孚能科技钠电池车型 2023年 12月 28日下线。投扩产方面，高工锂电统计，从 2023年扩产项目

来看，涉及钠离子电池开工的项目达到8起，投资规模超 416亿元，产能规划超过 100GWh。2024年开年，比亚迪投建 30GWh

钠电产线，给钠电产业化再次注入活力。 

钠电在动力和储能方面均有发展潜力。在动力方面，钠电具有高安全性和耐低温性等优势性能。安全性能方面，孚能科技钠

电电芯已通过针刺测试，以及过充、过放、挤压、泡水等多项测试，电池包亦达到了 NO TP（热失控不扩散）标准；低温

性能方面，-20℃放电容量保持率可以达到 91%以上，可有效解决新能源汽车低温环境续航里程缩水的问题；循环寿命方面，

可满足新能源乘用车、二轮车的需求。同时，钠电在户用储能、工商业储能等对成本敏感、安全性要求高的应用场景也有望

实现突破。2023年 3月，广东省印发《广东省推动新型储能产业高质量发展的指导意见》，在加大新型储能关键技术和装备

研发力度部分明确指出，攻关钠离子电池技术。目前，比亚迪 150Ah刀片钠电芯已经通过中试，可进行规模化的生产，20MWh

的钠电魔方储能系统在公司南宁工业园正在试用。 

钠电池在资源、循环以及成本方面具备强势的开拓空间，布局钠电池将是立足长远的战略考量。在新能源领域，钠电商业化

可推动行业整体降低对锂资源的依赖，进而实现国内锂资源供应独立自主。全球锂资源绝大部分集中在南美以及澳大利亚，

中国锂资源占比并不占优势（仅占约 6%），当前 70%的锂资源依赖进口，锂资源供应面临着巨大的挑战。相比锂资源，钠

资源储量丰富，地壳中钠资源储量占比 2.74%，大约是锂储量的 420 倍。此外，还可以通过海水制备钠盐。中国作为全球

钠资源储量最丰富的国家之一，发展钠电可以有效缓解国内锂资源的供需不平衡。 

 

1.2 本周市场行情回顾 

本周（1月 2日-1月 5 日）动力电池指数（884963.WI）下跌 4.5%，跑输沪深 300指数 1.53 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 17.79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
2024-1-5 

指数  周  月  年初至今 

涨跌幅（%） 

动力电池指数 -4.50 -4.50 -4.50 

沪深 300 -2.97 -2.97 -2.97 

相较沪深 300（pct） -1.53 -1.53 -1.53 

 

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  
2024-1-5 2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 

宁德时代 300750 150.90 3.94 10.55 13.80 16.99 38.3 14.3 10.9 8.9 强烈推荐 

亿纬锂能 300014 39.49 1.66 2.25 3.23 4.22 23.8 17.6 12.2 9.4 推荐 

容百科技 688005 37.00 1.36 1.73 3.01 3.95 27.2 21.4 12.3 9.4 推荐 

孚能科技 688567 15.23 -1.28 -1.20 0.21 0.74 -11.9 -12.7 72.8 20.5 未评级 

振华新材 688707 19.11 0.08 0.69 1.43 1.91 225.1 27.9 13.3 10.0 未评级 

贝特瑞 835185 23.62 1.22 1.96 2.53 3.17 19.4 12.0 9.3 7.4 未评级 

永贵电器 300351 20.95 0.23 0.46 0.65 0.86 90.3 45.2 32.4 24.3 未评级 

鑫宏业 301310 47.95 1.43 2.31 3.40 4.48 33.5 20.7 14.1 10.7 未评级 

威迈斯 688612 36.20 0.74 1.16 1.64 2.13 48.9 31.1 22.0 17.0 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，本周磷酸铁锂（动力）正极材料环比-0.6%、动力三元电解液环比-1.7%、磷酸铁锂电解

液环比-2.6%、7+2um 陶瓷涂覆隔膜环比-3.4%、9+3um陶瓷涂覆隔膜环比-3.6%、12+4um 陶瓷涂覆隔膜环比-3.5%、碳酸

锂（电池级 99.5%）环比-1.0%、氢氧化锂（56.5%组颗粒）环比-1.2%，磷酸铁锂方形动力电池、三元方形动力电池、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、高端动力负极材料、中端负极材料环比持平。 

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 

日企 Maxell推出圆柱固态电池，容量增至 25倍。据界面新闻 2024年 1月 2日报道，日本大型电池企业麦克赛尔（Maxell）

开发出了圆柱形全固态电池，其容量达到 200 毫安时，是传统的陶瓷封装型（方形）容量的 25 倍。样品最早于 2024 年 1

月出货。（起点锂电，1/2） 

QuantumScape 固态电池样品通过 PowerCo 实验。大众集团电池子公司 PowerCo 通过实验证实，QuantumScape 的无

负极（anodeless）固态电池样本，能够做到充放电 1000次，且在测试完成时电池“几乎没有老化”，仍保持 95%的容量（或

者说放电能量保持率）。（高工锂电，1/5） 

 

1.3.3 国内市场动态 

比亚迪 2024年 1月 1日公告，2023年 12月新能源汽车动力电池及储能电池装机总量约为 17.746GWh，2023年累计装机

总量约为 150.909GWh。2023年累计新能源汽车销量302.44万辆，同比增长 62.30%。（北极星储能网，1/2） 

 

1.3.4 产业相关动态 

新技术&新业务 

青山控股、华友控股、华峰集团谋局磷化工。近日，《贵州省人民政府、青山控股集团有限公司、华友控股集团有限公司、

华峰集团有限公司战略合作协议》签约仪式举行，青山实业董事局主席项光达、华友控股集团有限公司董事长陈雪华、华峰

集团有限公司董事局主席尤小平等出席。根据协议，双方将围绕磷煤化工一体化及产业配套等开展深入合作，该项目计划总

投资 700亿元以上，将成为贵州历史上投资最大的产业项目。（起点锂电，1/2） 

宁德时代与猛士科技签署三年战略合作协议。1月 3日，宁德时代与东风集团旗下猛士科技在福建宁德签署三年战略合作协

议，将作为猛士科技动力电池的首选合作伙伴，全力支持其整车开发及生产，并提供具有市场竞争力的动力电池产品和服务。

此外，双方还将在新型电池产品开发、神行超充电池应用、科技创新项目、市场推广等多个维度展开紧密合作，共同打造新

能源汽车行业合作的新范本。后续上市的猛士 917车身上也将印有“CATL Inside”，这也是首个印有此标识的百万级电动豪

车。伴随此次签约，东风公司与宁德时代已在猛士科技、岚图汽车两大品牌上开展合作，关系进一步深化。（起点锂电，1/3） 
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smart品牌首座 800V直流超快充站于上海投用。梅赛德斯-奔驰与吉利的高端电动汽车合资品牌 smart 1月 3日消息，首座

800V 直流超快充站于上海正式投用。该直流超快充满足最高功率 480kW 充电需求，峰值效率超 96%；功率池技术配合液

冷超快充终端，单枪最大输出电流可达 600A（短时 700A）。在车端条件允许的情况下，充电 8分钟，续航增加 400km。自

首款产品发布至今，smart 已交付近 7万辆新车，并成为 2023年中国同级市场豪华品牌年度销量第一。（smart 官网，1/3） 

宁德时代将携手印尼国企共同投资构建动力电池生态系统。印尼海洋与投资统筹部部长于近日宣布，国营资源龙头 Aneka 

Tambang (Antam)、宁德时代旗下的宁波普勒时代(CBL)、由 4家印尼国企成立的联盟 Indonesia Battery Corporation (IBC)

将共同出资建设印尼锂离子电池及生态系统的供应链。该部长表示，该项目涵盖了从镍矿开采到在超级工厂生产并回收电池

电芯/电池包的各个阶段，属全球首创。印尼投资协调委员会(BKPM)会长表示，该项目投资规模高达约 80万亿～90万亿印

尼盾，需严格按照环境标准建设。宁德时代曾于 2022年 4月宣布，其子公司宁波普勒时代将联合 Antam、IBC在印尼推进

动力电池集成业务，包括镍矿开采、动力电池材料、动力电池生产和回收。（Marklines，1/4） 

 

新产能（动力电池及设备） 

“长寿命版”神行电池年中上市。近日，时代广汽第 30万台电池包下线。时代广汽由广汽集团与宁德时代共同成立，具有

18GWh电池的生产能力，且将为广汽埃安生产神行超充电池“低温版”和“长寿命版”。其中，神行“长寿命版”将可支持

8年或 80万公里超长电芯质保，预计 2024年 6月份正式上市。（高工锂电，1/2） 

一汽弗迪首批成品电芯下线。近日，一汽弗迪首批成品电芯顺利下线。一汽弗迪动力电池项目总投资 135 亿元人民币，占

地 80万平方米，总产能 45GWh，建成投产后每年可满足 60万辆电动汽车的配置需求。（高工锂电，1/3） 

 

新产能（电池材料） 

深圳沃伦特新能源科技有限公司 10万吨磷酸铁锂项目落地信阳。12月 29日，信阳市平桥区人民政府与深圳沃伦特新能源

科技有限公司 10万吨磷酸铁锂项目签约仪式举行。项目计划总投资 18亿元，最终建设 10万吨磷酸铁锂烧结产线，项目建

成后最终预计可实现产值 80亿元。（高工锂电，1/2） 

攀枝花磷酸（锰）铁锂项目正式进入调试阶段。近日，当升蜀道（攀枝花）30万吨/年磷酸（锰）铁锂首期一阶段项目建成

点火，项目正式进入调试阶段。首期 12万吨/年磷酸（锰）铁锂生产线项目占地 429亩，分三阶段建设。一阶段 3条生产线，

磷酸锂年产能 4 万吨；二阶段一条磷酸铁锂 2 万吨，一条磷酸锰铁锂 2万吨；三阶段期一条磷酸铁锂 2 万吨，一条磷酸锰

铁锂 2万吨。（高工锂电，1/2） 

天赐材料江门 20万吨锂电池电解液及 10万吨锂电回收项目环评获批。1月 2日，天赐材料（江门）有限公司年产 20万吨

锂电池电解液及 10万吨锂离子电池回收项目环评获批。根据此前披露的信息显示，项目计划总投资 12亿元，分两期建设。

其中一期项目年产 20万吨锂电池电解液，二期项目年回收利用 10万吨锂离子电池。（高工锂电，1/4） 

 

1.3.5 上市公司公告 

恩捷股份：下调美国隔离膜项目投资额 

1月 3日晚间，恩捷股份发布《关于在美国投资建设锂电池隔离膜项目的进展公告》称，公司拟将美国锂电池隔离膜项目投

资额由约 9.16亿美元调整为约 2.76亿美元。美国项目的项目规模也发生了变化，由原先建设年产能 10亿-12亿平方米基膜

生产线及配套涂覆设备，调整为建设 14条年产能 7亿平方米锂电池涂布隔膜产线。（公告日期：1/3） 

格林美：2023年三元前驱体出货量超 17万吨 

格林美公告，2023年，公司核心产品三元前驱体出货量超 17万吨，同比增长 10%以上；三元前驱体产能释放率达到了 65%

以上；印尼青美邦镍资源项目完成达产、稳产与超产，产能释放率超过 100%，全年实现出货 27,000 余吨金属镍的 MHP；
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动力电池回收与梯级利用业务居全球领先水平，全年回收拆解的动力电池达到 27,000 吨以上（3.0GWh 以上），同比增长

50%以上，碳酸锂回收产能扩容达到 10,000吨/年，锂回收率超过 95%。（公告日期：1/2） 

 

二、 投资建议 

本周总结 

 本周（1.2-1.5）动力电池指数（884963.WI）下跌 4.5%，跑输沪深 300指数 1.53个百分点，当前Wind动力电池指数

整体市盈率（PE TTM）为 17.79倍。 

 价格方面，本周锂盐、铁锂正极材料、电解液、陶瓷涂覆隔膜单价继续下行，三元正极材料止跌企稳，方形动力电池、负极

材料单价保持平稳势态。需求方面，受新能源汽车 1 月淡季影响，我们预计 1 月动力电池及材料产销总体环比下行。 

 行业进展方面，日企 Maxell 推出圆柱固态电池，容量增至 25 倍；QuantumScape 固态电池样品通过 PowerCo 实验，充放

电 1000 次容量保持率达到 95%；宁德时代与猛士科技签署三年战略合作协议，将与印尼国企共同投资构建动力电池生态系

统；青山控股、华友控股、华峰集团谋局磷化工；smart 品牌首座 800V直流超快充站于上海投用。 

 产能建设方面，比亚迪开年重压钠电，钠电产化进程提速；“长寿命版”神行电池年中上市；一汽弗迪首批成品电芯下线；深

圳沃伦特新能源科技有限公司 10 万吨磷酸铁锂项目落地信阳；攀枝花磷酸（锰）铁锂项目正式进入调试阶段；天赐材料江门

20 万吨锂电池电解液及 10 万吨锂电回收项目环评获批；恩捷股份下调美国隔离膜项目投资额；格林美 2023 年三元前驱体出

货量超 17 万吨，同比增长 10%以上。 

投资建议：持续看好在钠电产业链具有先发优势的孚能科技、容百科技、振华新材等，在快充电池产业链深耕的宁德时代、贝特瑞

等以及大圆柱动力电池产业链龙头亿纬锂能；建议关注液冷超充站产业链相关企业永贵电器、鑫宏业等以及在车载电源系统发展较

快的威迈斯等。 

 

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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