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交银国际研究 
行业更新

2024 年 12 月 12 日

11 月中国电池装车量同比增 50%；宁德时代宣布在西班牙投资建厂

 受益于新能源车销量增长，2024 年 11 月动力电池装车量同比增长 50%；
磷酸铁锂装车量维持强势增长，占比达 80%。11 月新能源车零售销量录得
126.8 万辆，同/环比+50.5%/+5.9%，新能源车渗透率连续第五个月突破
50%。受益于此，根据中国汽车动力电池产业创新联盟公众号，11 月中国
动力电池装车量同/环比分别增长 49.7%/13.5%至 67.2 GWh。1-11 月中国动
力电池累计装车量 473.0 GWh，同比+39.2%。磷酸铁锂电池装车量继续维
持强于三元的增势，11 月三元锂电池装车量同/环比-13.5%/+11.6%，而磷
酸铁锂电池装车量同/环比+84.0%/+14.0%至 53.6 GWh，磷酸铁锂装车量占
比环比提升 0.3 个百分点至 79.7%。

 11 月中国动力电池产销量同比高增，储能出口维持强劲增速。11 月中国
电池总产量为 117.8 GWh（同/环比+33.3%/+4.2%），电池销量为 118.3 
GWh（同/环比+40.1%/+7.2%）。出口方面，11月中国电池出口21.9 GWh，
同/环比变化+23.5%/+10.3%，占当月销量的 18.5%，环比提升 0.5 个百分
点。其中储能电池出口明显强于动力电池，11 月动力电池出口量同比-
2.2%，而储能等其它电池当月出口量同比+90%，占总出口的 43%。

 宁德时代、比亚迪相继发布工程机械电池。近日，宁德时代发布天行重型
商用车系列电池，包括超充版（具有峰值 4C 超充能力，15 分钟补能
70%）、长寿命版（拥有 15 年 300 万公里的超长寿命）、长续航版（首次
实现 1000 度电全底盘布置，超长续航 800 公里）以及高强度版（专为工程
机械研发）。比亚迪发布了三款工程机械电池，包括集成版（320Wh/L 的
集成度）、超混版（支持 4C 超充，20-80% SOC 仅需 10 分钟）、快充版
（支持 400A 电流，最高耐压 1500V）。商用车电池的盈利能力整体好于乘
用车，我们预计将有更多动力电池企业积极布局该领域。

 投资启示：结合我们对 12 月乘用车销量的判断，我们预计 12 月中国动力
电池装车量有望保持同比高增态势。但欧美电动化转型节奏放缓，2024
年 1-11 月中国动力电池出口占比仅为 57%（对比 2023 全年的 84%），我
们预计明年储能将成为拉动行业增长的主要动力。此外，中国自主品牌车
企和电池厂正通过海外建厂来应对出口摩擦，近日宁德宣布与 Stellantis 拟
在西班牙兴建合资电池工厂，预计总投资规模为 40.38 亿欧元，这是宁德
在欧洲建设的第三座大型生产基地。个股方面我们建议关注具有成本和技
术优势，以及出海布局领先的宁德时代（300750 CH/买入）。

估值概要 

资料来源：FactSet(未评级为一致预测)、交银国际预测(覆盖公司) 

行业与大盘一年趋势图 

资料来源: FactSet 
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公司名称 股票代码 评级 目标价 收盘价 -----每股盈利----- ----市盈率---- ----市账率---- 股息率
FY24E FY25E FY24E FY25E FY24E FY25E FY24E

(当地货币) (当地货币) (报表货币) (报表货币) (倍) (倍) (倍) (倍) (%)
宁德时代 300750 CH 买入 310.10 267.10 13.127 15.143 20.3 17.6 4.97 4.19 NA
亿纬锂能 300014 CH 买入 56.51 48.10 2.356 2.779 20.4 17.3 2.49 2.18 NA
国轩高科 002074 CH 买入 29.07 22.57 0.353 0.610 63.9 37.0 1.68 1.69 NA
中创新航 3931 HK 买入 15.59 13.00 0.287 0.578 42.3 21.0 0.61 0.59 NA
瑞浦兰钧 666 HK 中性 14.25 13.80 -0.616 -0.552 NA NA 2.80 3.18 NA
欣旺达 300207 CH 未评级 NA 23.51 0.900 1.200 26.1 19.6 1.78 1.65 0.9
孚能科技 688567 CH 未评级 NA 11.86 -0.445 -0.150 NA NA 1.44 1.39 0.0
平均 34.6 22.5 2.25 2.12 0.4
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中国电池产销量和装机量

图表 1: 中国动力和其它电池当月产量及增速

资料来源: 动力电池联盟，交银国际        *2023 年 8 月前仅统计动力电池产量

图表 2: 中国动力电池当月装车量及增速

资料来源: 动力电池联盟，交银国际
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图表 3: 中国动力和其它电池当月出口量及增速

资料来源: 动力电池联盟，交银国际

图表 4: 中国动力电池装机比例-按正极材料

资料来源: 动力电池联盟，交银国际
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图表 5: 中国动力电池企业装车量排名（2024 年

11 月）

序号 企业名称 装车量

(GWh)
占比 

(%)
对比上月占比变化

(百分点)

1 宁德时代 28.7 42.7% -0.1 ppt

2 比亚迪 16.9 25.1% -1.6 ppt

3 中创新航 4.5 6.7% 0.1 ppt

4 国轩高科 3.6 5.3% 0.1 ppt

5 蜂巢能源 2.3 3.5% 0.3 ppt

6 亿纬锂能 2.1 3.1% 1.2 ppt

7 欣旺达 1.8 2.6% -0.2 ppt

8 瑞浦兰均 1.8 2.6% -0.1 ppt

9 正力新能 1.2 1.8% -0.5 ppt

10 爱尔集新能源 1.0 1.5% 0.8 ppt
资料来源: 动力电池联盟，交银国际

图表 6: 中国动力电池企业装车量排名（2024 年 1-
11 月）

序号 企业名称 装车量

(GWh)
占比 

(%)
对比上月占比变化

(百分点)

1 宁德时代 211.72 45.0% 2.1 ppt

2 比亚迪 117.54 25.0% -2.9 ppts

3 中创新航 32.27 6.9% -1.9 ppt

4 国轩高科 20.85 4.4% 0.3 ppt

5 亿纬锂能 15.87 3.4% -1.1 ppt

6 蜂巢能源 14.21 3.0% 0.9 ppt

7 欣旺达 14.1 3.0% 0.9 ppt

8 瑞浦兰均 10.23 2.2% 1.0 ppt

9 正力新能 8.79 1.9% 0.6 ppt

10 爱尔集新能源 6.82 1.5% -0.7 ppt
资料来源: 动力电池联盟，交银国际

图表 7: 动力电池装车量市场集中度（2024 年 11 月）

装机量 (GWh) 环比 同比 市场份额 同比占比变化

CR3 50.0 11.1% 51.1% 74.5% 0.7 ppt
CR5 55.9 11.8% 50.0% 83.3% 0.2 ppt
CR10 63.8 12.7% 47.7% 94.9% -1.3 ppt
资料来源: 动力电池联盟，交银国际

图表 8: 交银国际电池行业覆盖公司

股票代码 公司名称 评级

收盘价

 (交易货币)
目标价

 (交易货币) 潜在涨幅

最新目标价/评级

发表日期 子行业

3931 HK 中创新航 买入 13.00 15.59 19.9% 2024年 12月 02日 电池

300750 CH 宁德时代 买入 267.10 310.10 16.1% 2024年 12月 02日 电池

300014 CH 亿纬锂能 买入 48.10 56.51 17.5% 2024年 12月 02日 电池

002074 CH 国轩高科 买入 22.57 29.07 28.8% 2024年 12月 02日 电池

666 HK 瑞浦兰钧 中性 13.80 14.25 3.3% 2024年 12月 02日 电池

资料来源: FactSet，交银国际预测，截至 2024 年 12 月 11 日
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交银国际
香港中环德辅道中 68 号万宜大厦 10 楼

总机: (852) 3766 1899      传真: (852) 2107 4662 

评级定义

分析员个股评级定义 : 分析员行业评级定义：

买入：预期个股未来12个月的总回报高于相关行业。

中性：预期个股未来12个月的总回报与相关行业一致。

沽出：预期个股未来12个月的总回报低于相关行业

无评级：对于个股未来12个月的总回报与相关行业的比较，

分析员并无确信观点。

领先：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数具吸引力。

同步：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现与大盘标杆

指数一致。

落后：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数不具吸引力。

香港市场的标杆指数为恒生综合指数，A股市场的标杆指数

为MSCI中国A股指数，美国上市中概股的标杆指数为标普美

国中概股50（美元）指数
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对部分的司法管辖区或国家而言，分发、发行或使用本报告会抵触当地法律、法则、规定、或其它注册或发牌的规例。本报告不是旨在向该

等司法管辖区或国家的任何人或实体分发或由其使用。本报告的发送对象不包括身处中国内地的投资人。如知悉收取或发送本报告有可能构

成当地法律、法则或其他规定之违反，本报告的收取者承诺尽快通知交银国际证券。

本免责声明以中英文书写，两种文本具同等效力。若两种文本有矛盾之处，则应以英文版本为准。

交银国际证券有限公司是交通银行股份有限公司的附属公司。
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