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平安观点： 
 本周（2.26-3.1）动力电池指数（884963.WI）上涨 3.8%，跑赢沪深 300

指数 2.43 个百分点，当前 Wind 动力电池指数整体市盈率（PE TTM）估

值为 18.28 倍。 

 重点事件：宁德时代 M3P 电池已量产落地，磷酸锰铁锂材料有望加速出

货。宁德时代磷酸锰铁锂电池已实现落地奇瑞与华为合作车型。磷酸锰铁

锂适合与三元材料复合使用，实现综合性能扬长避短。德方纳米磷酸锰铁

锂材料已实现商业化应用，开始批量供应装车。 

 价格方面，本周锂盐大幅度上涨，带动磷酸铁锂材料微涨，方形动力电池、

三元正极材料、负极材料、陶瓷涂覆隔膜单价均保持平稳势态，电解液微

跌，短期内锂盐产业链价格会初现波动。需求方面，受 3 月新能源汽车市

场复苏影响，预计 3 月动力电池及材料产销量总体呈上行趋势。 

 行业进展方面，Solid Power 全固态电芯设计将进入 A-2 样阶段；日立造

船获全固态电池订单；中国龙工与宁德时代签署战略合作协议；浙大研发

出新型电解液，支持电池-70℃到 60℃超宽温区快充；理想 5C 超充桩正

式投入使用；贝特瑞 2023 年营收和净利润微降；万华电池拟 3 亿元入股

安纳达。 

 产能建设方面，一汽弗迪 45GWh 项目开启批量化生产；合源锂创 10GWh

固态电池项目开工；中科华联 10 亿平方米锂电池隔膜项目签约贵州。 

 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、贝特瑞等，建议关注磷酸锰铁锂材料龙头企业

德方纳米。 

 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、 宁德时代 M3P 电池已量产落地，磷酸锰铁锂材料有望加速出货 

1.1 本周重点事件点评 

事件：起点锂电 2 月 29 日报道，近日全球动力电池龙头宁德时代在回答投资者提问时表示，公司 M3P 电池已落地奇瑞与

华为合作的车型，也在推进与其他客户的项目合作。 

点评： 

宁德时代磷酸锰铁锂电池已实现落地奇瑞与华为合作车型。2023年 8月，工信部发布第 374批《道路机动车辆生产企业及

产品公告》新产品公示，其中列有奇瑞星纪元ES，以及奇瑞与华为智选合作的首款纯电动新车智界S7。这两个品牌中，有

4 款车型采用了三元锂离子+磷酸铁锰锂电池，且生产企业为宁德时代全资子公司江苏时代新能源科技有限公司。综合本次

回复，智界 S7 或已成为宁德时代 M3P 电池首发车型。根据澎湃新闻报道，预计两款搭载“三元锂离子+磷酸铁锰锂电池”

的智界 S7的分别为智界S7（2024款）长航版 Max、智界S7（2024款）四驱旗舰版 Max RS，官方指导价分别为 28.98

万元和 34.98万元，CLTC纯电续航里程分别为 705公里和 630公里，充电时间（30%-80%）为 15分钟，两款车型均已于

2023年底上市。根据车主之家数据，2023.11-2024.1奇瑞智界 S7销量分别为 115、784、604辆，在中大型车排名已递进

至第 17名。随着搭载M3P 电池的智界 S7等车型加速量产销售，预计宁德时代M3P 电池有望实现加速出货。 

磷酸锰铁锂适合与三元材料复合使用，实现综合性能扬长避短。宁德时代定义其 M3P 电池就是磷酸盐体系的三元锂电池，

其正极材料为三元材料与磷酸锰铁锂复合使用。得益于更高的电压平台（磷酸锰铁锂电极电势为 4.1V，高于磷酸铁锂的 3.4V），

在同样条件下，磷酸锰铁锂的理论能量密度较磷酸铁锂要高出 15%-20%，与三元材料复合使用，能够实现高安全性、低成

本、高能量密度、耐低温等优点，实现综合性能最优化。 

德方纳米磷酸锰铁锂材料已实现商业化应用，开始批量供应装车。磷酸锰铁锂原料成本低，环境友好，在生产工艺上，与磷

酸铁锂的生产工艺相似，通过湿法（水热合成法合成）或高温固相法等工艺，适合批量生产。目前湿法工艺生产的磷酸锰铁

锂材料成分均一性更好，使用寿命更长，将率先应用于新能源汽车。德方纳米是国内湿法工艺生产磷酸（锰）铁锂材料的龙

头企业，已在云南曲靖建成 11万吨磷酸锰铁锂正极材料生产基地，且已于 2023年 9月正式投产；2023年 2月，德方纳米

表示公司磷酸锰铁锂已实现商业化应用，开始批量供应装车。随着宁德时代 M3P 电池量产装车，将推动德方纳米等企业磷

酸锰铁锂产能释放。 

 

1.2 本周市场行情回顾 

本周（2月 26日-3月 1日）动力电池指数（884963.WI）上涨 3.8%，跑赢沪深 300指数 2.43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 18.28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
2024-3-1 

指数  周  月  年初至今 

涨跌幅（%） 

动力电池指数 3.80 0.32 -13.65 

沪深 300 1.38 0.62 3.11 

相较沪深 300（pct） 2.43  -0.30  -16.76  

 

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  
2023-3-1 2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 

宁德时代 300750 164.55 6.99 10.55 13.80 16.99 23.5 15.6 11.9 9.7 强烈推荐 

亿纬锂能 300014 39.40 1.72 2.05 2.77 3.48 22.9 19.2 14.2 11.3 推荐 

容百科技 688005 31.98 3.00 1.22 2.75 3.70 10.7 26.2 11.6 8.6 推荐 

贝特瑞 835185 19.26 3.17 1.50 2.21 2.83 6.1 12.8 8.7 6.8 未评级 

德方纳米 300769 43.30 13.70 -2.30 5.29 7.92 3.2 -18.8 8.2 5.5 未评级 

威迈斯 688612 36.10 0.78 1.26 1.62 2.07 46.4 28.7 22.2 17.4 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；贝特瑞、威迈斯已出 2023 年业绩快报，按实际EPS 估算 
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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，本周碳酸锂（电池级 99.5%）环比+7.1%、氢氧化锂（56.5%组颗粒）环比+4.6%、磷酸

铁锂（动力）正极材料环比+0.5%；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、7+2um 陶瓷涂覆隔膜、9+3um 陶瓷涂覆隔膜、

12+4um 陶瓷涂覆隔膜均环比持平；动力三元电解液环比-4.3%、磷酸铁锂电解液环比-1.4%。  

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 

Solid Power全固态电芯设计将进入 A-2样阶段。美国固态电池公司 Solid Power在 2023年年报中表示，2024年公司计划

将全固态电芯设计推进到A-2样品阶段。目前，公司已具备每月 1.1公吨固态电解质的能力。2023年 10月，固态电池A-1

样品成功交付，并正式启动了汽车资格认证流程。（高工锂电，2/29） 

日立造船获全固态电池订单。2月 27 日，日立造船宣布，公司制造的全固态锂电池获芯片制造设备商采用，此为公司首次

接到实际产品（设备）的商用订单。日立造船电池产品包括 55mAh、140mAh、1000mAh、5000mAh等不同规格，本次订

单为全固态锂离子电池AS-LiB（140mAh型），订单数量为 12个，预计未来将会获得该公司持续订单。（鑫椤锂电，2/29） 

 

1.3.3 国内市场动态 

近日，SNE Research发布数据显示，2023年全球动力电池总装机量约为 705.5GWh，同比增长 38.6%。从装机榜单来看，

中国企业继续在全球市场中占据主导地位。装机量前十名的企业分别为：宁德时代、比亚迪、LG新能源、松下、SK On、

中创新航、三星SDI、国轩高科、亿纬锂能、欣旺达。其中，宁德时代以 259.7GWh装车量继续保持全球第一的位置，市占

率 36.8%；比亚迪以 111.4GWh装车量蝉联第二，市占率 25.8%，较去年提升近两个百分点。（电池工业网，2/26） 

 

1.3.4 产业相关动态 

新技术&新业务 

中国龙工与宁德时代签署战略合作协议。2 月 27 日，中国龙工控股有限公司与宁德时代新能源科技股份有限公司在福建宁

德签署战略合作协议。根据协议，双方将在工程机械开发生产、工程机械动力电池开发等领域深化合作，联合研发适配产品

及市场推广，共同开拓新能源工程机械市场。（高工锂电，2/28） 

浙大研发出新型电解液，支持电池-70℃到 60℃超宽温区快充。近日，浙江大学联合多家单位设计出一款新型电解液，不仅

能够支持锂电池在-70℃到 60℃的超宽温区内进行可逆充放电，还可以使得锂电池在 10分钟内完成快速充放电。29日，相

关论文发表于国际学术期刊《自然》。（高工锂电，2/29） 
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理想 5C超充桩正式投入使用。3月 1日，理想 5C超充桩正式投入使用，该充电桩适用于理想 MEGA以及通过安全认证的

高压车型，单站配置 1-2根，单桩峰值充电功率 520kW，峰值输出电流 740A，最高输出电压 1000V，枪线重量为 3.5千克，

可实现单手轻松操作。据官方数据，理想 MEGA 在使用 5C充电桩时，可实现充电 12分钟续航 500公里；在 2C充电桩上，

500公里续航则需要充电 25分钟。（电车汇，3/1） 

 

新产能 

一汽弗迪 45GWh项目开启批量化生产。近日，一汽弗迪新能源动力电池项目开始批量化生产。项目按三期 45GWh产能规

划，每期建设 15GWh。其中，一期工程的投产将全力支撑一汽红旗品牌 All in新能源战略及一汽奔腾、一汽解放新能源发

展，并对奥迪一汽新能源项目形成支撑。（高工锂电，2/27） 

合源锂创 10GWh 固态电池项目开工。2月 27 日，合源锂创固态电池 10GWh智慧工厂在江苏淮安区开工建设。据悉，项

目总投资约 50亿元，总用地面积 400亩，分三期建设 10GWh固态电池生产线，预计今年 8月一期厂房竣工，11月份产品

下线。（高工锂电，2/28） 

硅宝科技硅碳负极材料项目已完成基建。硅宝科技在投资者互动平台表示，公司 5 万吨/年锂电池用硅碳负极材料及专用粘

合剂项目（该项目内容:建设 1万吨/年锂电池用硅碳负极材料、4万吨/年专用粘合剂生产基地、锂电材料研发中心）已经完

成全部基建工作，目前正在进行设备安装，将按计划于 2024年投产。（高工锂电，2/28） 

中科华联 10亿平方米锂电池隔膜项目签约贵州。近日，贵州贵安新区与青岛中科华联新材料股份有限公司举行项目投资合

作协议签约仪式，标志着双方就中科华联（贵安蓝科途）高性能锂电池隔膜及在线涂覆一体化项目达成战略合作。据了解，

中科华联（贵安蓝科途）高性能锂电池隔膜及在线涂覆一体化项目总投资约 20.5 亿元，用地约 140 亩，预计年产能 10 亿

平方米。（高工锂电，2/26） 

1.3.5 上市公司公告 

贝特瑞：披露 2023年业绩快报 

公司2023年公司实现营业收入251.19亿元，同比下降2.18%；归属于上市公司股东的净利润16.51亿元，同比下降28.50%；

归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 15.65亿元，同比下降 3.44%。报告期内行业竞争加剧、产品销售价格下

行，尽管公司产品销售量保持增长，但销售收入仍出现小幅下降。（公告日期：2/27） 

珠海冠宇：发布 2023年度业绩快报 

公司2023年实现营业收入约114.51亿元，同比增加4.34%；归属于上市公司股东的净利润约3.42亿元，同比增加275.38%。

公司归母净利润大幅上涨主要系美元兑人民币汇率上升、原材料市场价格下降、持续推进精细化管理提升生产运营效率等综

合因素所致。（公告日期：2/28） 

芳源股份：发布 2023年度业绩快报 

公司 2023年实现营业收入 21.02亿元，较上年同期下降 28.37%；实现净利润-4.55亿元，较上年同期下降 8906.84%。受

2023 年镍钴锂等金属价格持续下跌以及下游需求阶段性走弱等因素影响，公司产品销售价格及订单量均有所下降，导致公

司本报告期营业收入同比下降；叠加公司募投项目建成投产后固定资产折旧、人工成本、摊销费用等固定支出增加等因素，

报告期内单位成本上升，毛利率下降。（公告日期：2/28） 

多氟多：发布 2023年度业绩快报 

公司 2023 年营业收入 119.37 亿元，同比下降 3.41%；归母净利润 5.09 亿元，扣除归母净利润 4.68亿元、基本每股收益

0.46元，相比上年同期均有较大幅度下降。公司表示，2023年新能源汽车产业链供需关系格局发生变化，中上游材料竞争

加剧，叠加碳酸锂等原材料价格大幅波动，导致产品整体毛利率下降，盈利能力降低。（公告日期：2/29） 
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安纳达：万华电池拟 3亿元入股安纳达 

安纳达公告，公司控股股东铜化集团与万华电池签署《股份转让协议》和《一致行动人协议书》，铜化集团拟通过协议转让

的方式将其持有的公司 3268.3 万股股份（占公司股份总数的 15.20%）转让给万华电池，转让总价款为人民币 2.99 亿元,。

（公告日期：2/29） 

二、 投资建议 

本周总结 

 本周（2.26-3.1）动力电池指数（884963.WI）上涨 3.8%，跑赢沪深 300 指数 2.43 个百分点，当前 Wind 动力电池指数整体

市盈率（PE TTM）估值为 18.28 倍。 

 重点事件：宁德时代 M3P电池已量产落地，磷酸锰铁锂材料有望加速出货。宁德时代磷酸锰铁锂电池已实现落地奇瑞与华为

合作车型。磷酸锰铁锂适合与三元材料复合使用，实现综合性能扬长避短。德方纳米磷酸锰铁锂材料已实现商业化应用，开

始批量供应装车。 

 价格方面，本周锂盐大幅度上涨，带动磷酸铁锂材料微涨，方形动力电池、三元正极材料、负极材料、陶瓷涂覆隔膜单价均

保持平稳势态，电解液微跌，短期内锂盐产业链价格会初现波动。需求方面，受 3 月新能源汽车市场复苏影响，预计 3 月动

力电池及材料产销量总体呈上行趋势。 

 行业进展方面，Solid Power 全固态电芯设计将进入 A-2 样阶段；日立造船获全固态电池订单；中国龙工与宁德时代签署战略

合作协议；浙大研发出新型电解液，支持电池-70℃到 60℃超宽温区快充；理想 5C 超充桩正式投入使用；贝特瑞 2023 年营

收和净利润微降；万华电池拟 3 亿元入股安纳达。 

 产能建设方面，一汽弗迪 45GWh 项目开启批量化生产；合源锂创 10GWh 固态电池项目开工；中科华联 10 亿平方米锂电池

隔膜项目签约贵州。 

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、贝特瑞等，建议关注磷酸锰铁

锂材料龙头企业德方纳米。 

 

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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