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动力电池行业

www.hibor.com.cn


pOtNrMnQwOrMqNmOsMmNnOaQ9RbRtRpPpNpPfQpPzQeRqRsP7NpOmQwMpNpQNZsPoR

2

资料来源：EV Sales （含预测），中信证券研究部。注：新能源汽车包括EV、PHEV

全球新能源汽车销量：预计由2018年的203万辆增长至2025年的1207万辆，7年CAGR为29%

全球新能源汽车销量增加，带动动力电池的需求

资料来源：SNE，中信证券研究部预测

全球动力电池需求量：预计由2018年的87GWh增长至2025年的691GWh，7年CAGR为34.5%
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资料来源：新浪科技

全球动力电池呈现出“中、日、韩”三足鼎立的局面

动力电池行业：竞争格局
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动力电池行业：CR5生产商占比达80.4%

资料来源：SNE，中信证券研究部

全球动力电池生产企业装机量（GWh）

 全球动力电池生产商较为集中：

 2020年H1，CR3占比达68.2%。

 2020年H1，CR5占比达80.4%。

排名 品牌 2018 2019 2019H1 2020H1 2020H1市占率

1 LG Chem 7.5 12.3 5.7 10.5 24.5%

2 宁德时代 23.4 32.5 13.9 10 23.4%

3 松下 21.3 28.1 12.7 8.7 20.3%

4 比亚迪 11.8 11.1 7.5 2.6 6.1%

5 三星SDI 3.5 4.2 1.9 2.6 6.1%

6 远景AESC 3.7 3.9 1.8 1.7 4.0%

7 国轩 3.2 3.2 1.8 0.7 1.6%

其它 25.6 21.3 10 6 14.0%
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资料来源：中信证券研究部 资料来源：中信证券研究部

电池的分类 锂电池工作原理

电池：锂电池主要用于电动汽车中

 电池分类：从广义上讲主要可分为化学电池、物理电池和生物电池三大类。其中在电
动汽车中，应用最广泛的是化学电池。

 化学电池分类：从结构上来看，可分成蓄电池（包括一次电池和二次电池）及燃料电
池两大类别。目前市面上的车型大都采用二次可充电蓄电池对车辆进行驱动。

 二次电池分类：按照正极材料不同，可分为铅酸电池、镍镉电池、镍氢电池和锂电池
等。现阶段，市场上车企二次电池以锂电池为主，少数车企用的是镍氢电池（丰田）。
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动力电池组成：由正负极等材料组成电芯，再组成模组，最后组成电池包

动力电池：组成

资料来源：宁德时代公司公告、焉知汽车科技，中信证券研究部

正极材料 负极材料 隔膜 电解液

电池材料

其他

电芯：即通常所
说的单体电池

模组：若干节电
池串并联组成

电池Pack：若干
个电池模组组成

圆柱形和方形动力电池电芯结构 电池Pack结构：左侧为外形图、右侧为示意图
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指标 钴酸锂(LCO) 锰酸锂(LMO) 磷酸铁锂(LFP)

三元电池

镍钴锰酸锂
(NCM)

镍钴铝酸锂
(NCA)

循环寿命（次） 500-1000 500-1000 >2000 1500-2000 1500-2000

安全性 适中 较好 好 较好 较好

成本 高 低 低 较低 较低

优点
充放电稳定、工
艺简单

锰资源丰富、成
本低、安全性能
好

成本低、高温性
能好

电化学性能好、
循环性能好、能
量密度高

能量密度高、低
温性能好

缺点 钴价格昂贵 能量密度低 低温性能差 钴价格昂贵 钴价格昂贵

电池产品相关影响

体积能量密度高、
成本高、安全性
较差，适用高端
数码

成本低、能量密
度低，适用低端
数码、电动自行
车

安全性好、循环
寿命长，适用客
车电池

综合性能好，适
用各类数码产品
与乘用车电池

综合性能较好，
适用各类数码和
乘用车电池

资料来源：容百科技，中信证券研究部

锂电池分类：磷酸铁锂、镍钴锰酸锂和镍钴铝酸锂适用于乘用车电池

动力电池：锂电池分类
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 在三元电池材料中，镍、钴、锰分别起的作用是：

 钴：稳定材料的层状结构，同时提高材料的循环和倍率性能。但过高的钴含量会导致实
际容量降低。

 镍：提高增加材料的体积能量密度。但镍含量高(即高镍)的三元材料也会导致锂镍混排，
从而造成锂的析出。

 锰：降低材料成本、提高材料安全性和结构稳定性，但过高的锰含量会破坏材料的层状
结构，使材料的比容量降低。

动力电池：三元电池发展

资料来源：PAISI

三元电池的发展：镍含量不断提高，以提高电池能量密度；钴和锰含量不断降低

NCM字母缩写含义：
N指镍、C指钴、M指锰

NCM***数字含义：
分别代表三种元素含量

NCA：指镍钴铝电池
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 松下（圆柱+镍钴铝21700）：产品由18650型向21700型转变。 据路透社2020年2月份报
道，特斯拉采用的21700电池含钴量已降低至5%以内，低于NCM811中10%的钴含量。

 LG化学（软包+镍钴锰622）：目前产品主推软包NCM 622，并开始向NCM 712/811转变。

 三星SDI（方形铝盒+镍钴锰532）：现阶段公司产品主要为方形铝盒NCM 532，2019年
推出NCM 622，预计2020年底将推出NCM 811。

 宁德时代（方形铝盒+磷酸铁锂/镍钴锰622）：现阶段公司主推方形铝盒+磷酸铁锂/NCM

622。其中，2018年下半年推出NCM 622、2019年下半年推出NCM 811。

动力电池：主要生产商

资料来源：Chargedevs、BanD、搜狐汽车。
注：NCM 532指含有50%的镍、30%的钴、20%的锰；

NCM 622指含有60%的镍、20%的钴、20%的锰；
NCM 811指含有80%的镍、10%的钴、10%的锰。

全球动力电池主要生产商：松下生产圆柱形电池，现阶段含钴量低于5%。

www.hibor.com.cn


10资料来源：各公司公告，中信证券研究部

动力电池：主要生产商工厂&产能规划

工厂名称 投资额 产能及产能规划 备注

LG

韩国吴仓 10万辆纯电动汽车电池，5gwh

美国霍兰德 3万辆纯电动汽车电池，2gwh 主要为通用、福特电动车配套

中国南京（2014年） 5万辆纯电动汽车电池 17年4月出售给吉利

中国南京（2018年） 20亿美元 达产后年产动力电池32gwh 2019年产能为10gwh，2023年全面达产

波兰 22亿美元
一期满足10万辆产能，5gwh；
最终建成后c产能或达70gwh

18年底宣布追加5.7亿美元，基地总产能
最终可达70gwh

合计 公司规划2020-21年产能扩大到110gwh

松下

美国内华达州工厂 50亿美元 现阶段为35gwh，2020年达54gwh 目前部分投产

日本工厂 已投产

中国大连工厂 4亿美元 约12gwh，20万台电动车（方形） 建设中
中国江阴工厂 20gwh圆柱21700 2019年底开始投产

合计 公司规划2020-21年产能扩至90gwh

三星SDI

韩国蔚山工厂 5gwh 2020年
中国西安工厂 6亿美元 已形成5gwh产能，规划15gwh 已部分投产

匈牙利工厂 3.4亿美元
已形成5gwh产能，规划15gwh

2018二季度

中国无锡工厂 计划在无锡建第二座电池厂 延期
合计 公司规划2020-21年扩大到30-40gwh

宁德时代

中国车里湾工厂 <146亿元
一期16gwh，已投产

二期45gwh，预计2023年投产

江苏工厂 <174亿元
一期产能规划10gwh，正处于建设中
二期产能规划20gwh，2023年投产

一期项目正处于建设中

四川工厂 70亿元 产能规划24gwh，预计2021年底投产
德国工厂 <140亿元 产能规划14gwh，预计2021年底投产

合计 2019年产能约53gwh，预计2022年产能达150gwh

www.hibor.com.cn
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特斯拉电池布局
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资料来源：Wind，中信证券研究部

特斯拉市值：截至2020年9月14日，公司市值达3473亿美元

特斯拉：电动汽车行业的颠覆者
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截至目前，已批量生产四款电车

特斯拉：汽车产品

资料来源：搜狐汽车，公司官网，中信证券研究部

预计：2020年有三款车型交付、2021年有一款车型交付

车型：Roadster

第一辆车生产：2005年1月
交付时间：2007.10

起售价：9.8万美元

车型：Model S

发布时间：2009.3

交付时间：2012.6

起售价：7.99万美元

车型：Model X

发布时间：2012.2

交付时间：2015.9

起售价：8.49万美元

车型：Model 3

发布时间：2016.3

交付时间：2017.7

起售价：3.99万美元

车型：Model Y

发布时间：2019.3

交付时间：2020.3

起售价：4.80万美元

车型：Cybertruck

发布时间：2019.11

预计交付：2021.12

起售价：3.99万美元

车型：Roadster 2

发布时间：2017年11月
预计交付：2020年
起售价：20万美元

车型：Semi

发布时间：2017年11月
预计交付：2020年下半年

起售价：15万美元

www.hibor.com.cn
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车型
车型上
市时间

电池供应
商

电池电
芯型号

电芯
正极

电芯
负极

电芯制
备工艺

电芯能量密
度（Wh/Kg）

续航里程
（Km）

电池包能
量（Kwh）

电池包能量密
度（Wh/Kg）

Roadster 2008 松下 18650 钴酸锂 石墨 湿电极 210 393 53 120

Model S 2012 松下 18650 镍钴铝 石墨 湿电极 230-260 400-650 60-100 152

Model X 2015 松下 18650 镍钴铝 石墨 湿电极 230-260 355-500 60-100 152

Model 3 2017 松下 21700 镍钴铝 硅碳 湿电极 260-300 460-664 60-75 ~160

Model 3

（国产）

2020 LG 21700 镍钴锰 石墨 湿电极 260-300 445 52 145

2020 松下 21700 镍钴铝 硅碳 湿电极 260-300 455-668 52-75 153-161

2020 宁德时代
CTP设
计 磷酸铁锂石墨 湿电极 140-178 468 55 125

Model Y 2020 松下 21700 镍钴铝 硅碳 湿电极 260-300 480-505 52-75 153-161

特斯拉：电池产品

资料来源：公司官网，中信证券研究部。注：官网未披露Model Y电池的参数，考虑到其与Model3共享75%零部件，预计两种车型的参数类似。

特斯拉不同车型所采用的电池及电池参数

 特斯拉电池近几年的变化：

 正极材料：由钴酸锂向镍钴铝三元材料转变。

 负极材料：由石墨向硅碳复合材料转变。

 能量密度：电芯能量密度不断提升，带动电池包能量密度增加。

 现阶段电芯能量密度停留在260Wh/Kg，电池包能量密度停留在160Wh/Kg。

www.hibor.com.cn
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资料来源：长顺网

松下18650单节电池

资料来源：Electrek

松下21700单节电池

资料来源：电子发烧友

Model S由7000多节18650单节电池组装成电池板

资料来源：Electrek。注：该图为松下配置的Model 3电池包示意图

Model 3由4416颗2170单节电池组装而成

特斯拉：电池模组个数逐渐减少

 电池模组：由Model S的16个模组降低至Model 3的4个模组，更便于电池管理。

www.hibor.com.cn
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特斯拉：电池成本2024年或将降至50美元/KWh

资料来源：Bloomberg NEF

特斯拉电池成本：由2013年的250美元/KWh降至2020年的100美元/KWh，预计2024年降至50美元/KWh

 按照100美元/KWh测算，Model 3/Y电池包成本区间为5200-7500美元。

 按照50美元/KWh测算，未来Model 3/Y电池包成本区间为2600-3750美元。

www.hibor.com.cn
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 行驶至5万8万公里后，电池包只损失了2%的容量。

 行驶至20万约32万公里后，电池包只损失了10%的容量。

 一般来讲，乘用车的报废里程数为60万公里。

特斯拉：行驶20万Km后，电池包保有量约在90%

资料来源：Teslanomics

特斯拉Model 3搭载电池的续航能力与行驶里程数关系图：行驶20万公里后，电池续航能力仍保持90%

www.hibor.com.cn
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特斯拉电池三包政策

特斯拉：更新电池三包政策

 2020年2月，特斯拉调整了电
池的三包政策：

 对于Model S/X，高压电池
和驱动总成的质保期是8年
和不限公里数。

 对于标准续航版的Model 3，
保质期为 8年或 16万公里

（以先满足的条件为准），
且质保期内保有最低70%的
电池容量。

 对于长续航版本的Model 3，
保质期为8年或19.2万公里，
且质保期内保有最低70%的
电池容量。

资料来源：公司官网

www.hibor.com.cn
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资料来源：搜狐汽车 资料来源：TeslaRati

特斯拉与松下出资50亿美元打造Giga 1电池工厂 特斯拉与松下合作的电池生产线

特斯拉：与松下合建电池工厂

 现阶段，特斯拉电池生产主要是与松下合作完成。其中松下主要负责电池电芯的生产：

 2009年特斯拉与松下达成合作协议。

 2014年7月，特斯拉与松下共投资 50亿美元在美国内华达州建立“超级工
厂”Gigafactory 1，用于生产车载动力电池（松下出资16亿美元）。

 2018年10月，松下计划与特斯拉再投入9-13.5亿美元以提高Giga 1电池50%产能。

 2020年8月，松下投资1亿美元，用于扩建其在内达华州Giga 1生产线产能。其中，
扩建的生产线为第14条生产线，预计2020年底投产，产能将由之前的35GWh提高
至约39GWh。

www.hibor.com.cn
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 2009年7月，特斯拉与松下电池合作。

 2015年，特斯拉与锂电池专家Jeff Dahn签订5年合作协议，共同研发下一代动力电池。

 2019年2-5月，收购具备干电池电极和超级电容技术的Maxwell。

 2019年6月，特斯拉在股东大会上表示未来将进军采矿业以保证足够多的电池。2020年6月，特斯拉与
嘉能可签署协议，每年将采购6000吨钴生产锂电池。

 2019年10月，收购加拿大电池组装企业Hibar。

 2020年初，特斯拉在德国工厂开始招募电池研发及生产人员。

 2020年1月，特斯拉宣布与LG化学和宁德时代合作，为公司提供动力电池。

 2020年2月，特斯拉佛里蒙特首条电池生产线试点运营，随后公布“RoadRunner”动力电池自产项目。

 2020年5月，与韩国韩华集团签署了电池化成设备的订单，用来自行生产电池组。

特斯拉：拓展电池供应商，并开始自研生产电池

资料来源：各公司Logo、北极星储能网

特斯拉电池：电芯生产由第三方向自研转变

特斯拉电池第三方供应商

特斯拉RoadRunner项目：

Maxwell：干电极&超级电容；

Hibar：电池组装技术；

韩国韩华：生产电池组；

Jeff团队：电池研发；

www.hibor.com.cn
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特斯拉电池：供应商产能

资料来源：公司公告，中信证券研究部。
注：松下指松下美国工厂；LG化学指LG化学南京工厂。宁德时代公司暂未披露具体的采购计划，以0公司总体产能列示。

特斯拉电池供应商产能（GWh）：基本可以满足美国、上海一期和部分二期需求。

 目前特斯拉共有三个电池供应商，基本能够满足车辆的需求。三家供应商产能分别如下：

 松下美国工厂：现阶段为35Gwh，预计年底将增加至55Gwh。

 LG南京工厂：现阶段为7Gwh，预计年底将增加至10Gwh。

 宁德时代：公司暂未披露具体的采购计划。
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特斯拉RoadRunner项目

资料来源：OKTesla

特斯拉加州电池生产线仅离加州工厂10分钟车程距离

 2020年2月，公司公布动力电池自产项目“RoadRunner”，项目目标为：

 电芯密度更高：据Electrtrek报道，新的电池芯使用了特斯拉内部团队所开发的技术（包
括Jeff Dahn和Maxwell的技术），预计3-4年后电芯能量密度提高至400Wh/Kg。

 电池成本更低：将电池成本降低至100美元/kWh，以期电动车在没有补贴的情况下，达
到与燃油车较为类似的售价。2020年初公司与松下合作成产的电池成本约111美元/KWh。

 电池续航里程更长：全生命周期循环寿命超过160万公里。

 电池充放电寿命更长：由之前的1500-2000次提升至4000次左右。

电池生产线

电动车组装工厂

www.hibor.com.cn
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特斯拉电池日值得关注的问题
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特斯拉电池日：将于北京时间9月23日03:00-04:30后举办

资料来源：公司官网

特斯拉电池日：将于北京时间9月23日03:00-04:30举办

 2019年上半年，公司CEO马斯克首次提及“特斯拉四月公司座谈会”（即我们所说的特

斯拉电池日），以对公司化学电池、模组和组装、结构和制造计划进行全面的评估，并给
出公司未来每一年的清晰路线图。

 受疫情影响，原定于2020年4月的电池日多次推迟，最终定于太平洋时间2020年9月22日。

 首先，公司先于太平洋时间9月22日（星期二）13:30举行公司2020年年度会议（北京
时间23日周三凌晨四点半）。

 随后，独立电池日活动将在2020年度会议结束后立即举行。
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资料来源：搜狐汽车 资料来源Electrek

特斯拉Model S电池模组为16个 特斯拉Model 3电池模组数为4个

关注问题1：电池去模组化？

 电池去模组化：是指通过物理的手段减少电池的零部件，进而减少电池包的空间、质
量，进而提高电池生产效率，使得电池包能量密度提高、生产成本降低。

 Roadster、Model S/X：电池模组个数为16个。

 Model 3：电池模组个数为4个。

 电池去模组化，意味着直接将电芯集成到电池包中，在一定程度上与宁德时代CTP

技术类似。
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关注问题2：无极耳电极电芯

资料来源：OKTesla

传统充电模式：电池容量超过20%，250kW充电功率开始降低；无极耳设计可以在10分钟内充满50%电量

 采用无极耳电芯，或可提供“十分钟充满约50%电量”的功能。

 极耳：从电芯中将正极和负极引出来的金属导体，极耳的存在使得电芯的内阻更高，使
得电池充电过程的热量过高。

 采用无极耳设计，可以降低电池5%-20%的内阻，进而解决电池充电发热的问题。
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 2019年，公司收购Maxwell。

 Maxwell拥有先进的干法电极制造技术，适用于超级电容及锂离子电池。

 不管是电池还是超级电容器，电极都是核心部件之一。

 Maxwell用干法电极技术制造超级电容器成功应用已经多年，近几年探索把干法电极技术
应用于锂电池电极制造，并有了初步验证结果。

关注问题3：电极由湿法制备向干法制备转变？

资料来源：电动汽车观察家

NMC干电极（左）与石墨干电极（右）
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干电极vs湿电极：

 湿电极：将电极中的化学物质、粘结剂、添加剂与溶剂混合制成料浆，再将料浆涂覆到导
电的金属上，比如铜或者铝，然后再通过干燥装置，将溶剂蒸发掉，得到电极。

 干电极：制作电极无需溶剂，电极材料直接以压延方式“粘”在导电金属上。

据Maxwell在21st Annual Needham Growth Conference上的报告，干电极技术有如下优
点：

 降低成本：现有湿电极制造既费时又耗成本，干电极技术通过简化工序(无搅拌和涂敷）、
减少设备（无涂布设备）等，可将成本降低 10%-20%。

 提升能量密度、降低内阻：可将电池容量提高到300Wh/kg，比目前最好的动力电池高出
20%，未来有望达到500Wh/kg。

 延长电池寿命：提高耐久性，电池寿命可翻倍。

 更加环保：无溶剂、无钴、降低能耗、减少CO2排放。

关注问题3：电极由湿法制备向干法制备转变？
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资料来源：搜狐汽车 资料来源：搜狐汽车

Amprius 已搬至特斯拉电池生产线附近 Amprius硅纳米线的电池能力密度更高

关注问题4：负极或将采用硅纳米线材料？

 从18650到21700，电池负极材料从石墨向硅碳转变，电芯能量密度提高约15%。

 特斯拉或将利用电池制造公司Amprius的硅纳米线材料，以提高电池电芯能量密度至
400Wh/kg 。
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资料来源：能源学人、Chemicalbook

单晶NMC 532正极循环4000次仍保持90%初始容量 新型电解液电化学谱图：1,2,6-二噻烷-2,2,6,6-四氧

关注问题5：正极采用单晶NMC 532，搭配新的电解液？

 新型正极材料：单晶NMC 532

 经过1000次循环后，电池保持95%的容量；循环超过4000次后，电池容量仍能保持
90%左右的容量。

 由于NMC 532的钴含量为20%，成本相对较高。

 新型电解液：ODTO（ 1,2,6-二噻烷-2,2,6,6-四氧）等

 相对于传统电解液，混入ODTO添加剂的电解质溶液可钝化电池负极上的活性颗粒，
生成保护膜，从而使得电池循环周期更长。

资料来源：Jeff论文:《A Wide Range of Testing Results on an 
Excellent Lithium-Ion CellChemistry to be used as Benchmarks for 
New Battery Technologies》
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资料来源：汽车之家 资料来源：《 Is Cobalt Needed in Ni-Rich Positive Electrode 

Materials for Lithium lon Batteries？ 》

特斯拉国产Model 3基础版本配置 含有不同钴含量电池正极电化学循环图

关注问题6：无钴电池？

 无钴电池或不仅仅指磷酸铁锂：

 宁德时代磷酸铁锂：特斯拉国产Model 3基础版本或将采用宁德时代磷酸铁锂电池。

 干电极技术去钴：2019年5月公司收购全球超级电容与干电极技术企业—Maxwell，已
在电池“去钴”上探索了多种可能。

 Jeff Dahn团队在2019年发布的《Is Cobalt Needed in Ni-Rich Positive Electrode

Materials for Lithium lon Batteries？》论文中，结果表明：Li-Ni0.95-Al0.05O2、
LiNi0.95-Mg0.05O2，LiNi0.95Co0.05O2和 LiNi0.9Co0.05Al0.05O2中的Al、Mg、Mn能够降低
电极和电解质的反应，Co并非必须。即：镍含量>90%后，钴元素为非必须品。
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投资建议的评级标准

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发

布日后6到12个月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后的6到12个月内的公司股价（或行业

指数）相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准。其中：A股市场以沪深300指数为基

准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基准；

香港市场以摩根士丹利中国指数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普500指数为基准；韩

国市场以科斯达克指数或韩国综合股价指数为基准。

评级 说明

股票评级

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅20%以上；

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于5%～20%之间

持有 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%～5%之间

卖出 相对同期相关证券市场代表性指数跌幅10%以上；

行业评级

强于大市 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅10%以上；

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%～10%之间；

弱于大市 相对同期相关证券市场代表性指数跌幅10%以上
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