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新能源车产业链 

http://www.gepresearch.com/1140/view-646800-1.html


电动车：18年为乘用车大年，商用车小年 
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 1-7月新能源车产量累计已达到50万辆，其中乘用车43.3万辆，商用车6.7万辆。其中7月新能源车产
量合计9万辆，同比增55%，环比增6%。 

表：2018年国内新能源汽车产量 

表：新能源车销量和动力电池出货量及价格 

资料来源：高工锂电，中汽协，海通证券研究所 

  1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 

乘用车产量（万辆） 3.59  3.63  6.20  6.95  7.70  7.30  7.90  

同比增速 497% 127% 109% 106% 73% 49% 76% 

环比增速  1% 71% 12% 11% -5% 8% 

商用车产量（万辆） 0.47  0.30  0.59  1.16  1.90  1.20  1.10  

同比增速 256% 48% 79% 224% 172% -21% -15% 

环比增速  -37% 99% 97% 63% -37% -8% 

合计产量（万辆） 4.06  3.92  6.79  8.12  9.60  8.50  9.00  

同比增速 454% 118% 106% 118% 87% 33% 55% 

环比增速  -3% 73% 20% 18% -11% 6% 

17Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 

车销量（万量） 5.6 13.9 20.2 37.3 14.07 26.89 

动力电池出货量（GWh） 6.5 11.97 13.6 12.4 8.56 14.31 

NCM价格(元/Wh) 1.6 1.55 1.52 1.5 1.35 1.2 

车销量同比 -3% -7% 70% 17% 151% 93% 

电池出货量同比 -6% 102% 41% 50% 32% 20% 

MCM价格同比 -27% -28% -29% -25% -16% -23% 

车销量环比 -82% 148% 45% 85% -62% 91% 

电池出货量环比 -21% 84% 14% -9% -31% 67% 

NCM价格环比 -20% -3% -2% -1% -10% -11% 

资料来源：中汽协，海通证券研究所 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 



补贴未必降低 
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乘用车 

2017年 

2018年 

续航区间（公里） 18年1-4批 18年5批 18年6批 18年7批 

100-149   1       

150-199 146 2 35   1 

200-249 18 11 23 2 1 

250-299 73 18 78 5 5 

300-399 59 19 86 19 18 

400以上 17 9 30 10 13 

合计 313 60 252 36 38 

乘用车 

2017年 

2018年 

电池 
能力密度区
间（wh/kg） 

18年 

1-4批 
18年5批 18年6批 18年7批 

三元锂 

90-120 110 4 27 1   

120-140 129 20 121 4 9 

140-150 32 27 77 21 18 

150-160 6 6 14 4 6 

160-170     2 2 3 

三元锂 汇总 277 57 241 32 36 

磷酸铁
锂 

90-120 35   4 2   

120-140 1 3 6 1 2 

140-150     1 1   

磷酸铁锂 汇总 36 3 11 4 2 

车辆类型 纯电动续驶里程（公里） 
补助（万元/辆） 

2013年 2014年 2015年 2016年 2017年 2018年过渡 2018年 

纯电动乘用车 

100≤R＜150 3.5 3.3 3.2 2.5 2.0 1.4 - 

150≤R＜200 5.0 4.8 4.5 4.5 3.6 2.5 1.5 

200≤R＜250 5.0 4.8 4.5 4.5 4.4 3.1 2.4 

250≤R＜300 6.0 5.7 5.4 5.5 4.4 3.1 3.4 

300≤R＜400 6.0 5.7 5.4 5.5 4.4 3.1 4.5 

R≥400 6.0 5.7 5.4 5.5 4.4 3.1 5.0 

表：纯电动乘用车国家补贴标准变化 

表：工信部推荐目录车型续航里程分布（个） 表：工信部推荐目录车型电池能量密度分布（个） 

资料来源：工信部，海通证券研究所 

资料来源：工信部，海通证券研究所 资料来源：工信部，海通证券研究所 
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宁德时代：崛起的中国芯 
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 17年宁德时代动力电池出货量近12Gwh，居世界第一。 

 17年LG、三星出货分别为4.5Gwh、2.8Gwh。 

图：2017年国内动力电池企业出货情况 图：2018H1国内动力电池企业出货情况 

资料来源：高工锂电，海通证券研究所 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
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宁德时代：崛起的中国芯 

6 

 未来的博世。我们预测到
2020年全球动力电池市场需
求规模近2000亿元，CATL

是中国芯配套全球车的代
表，长期看，我们预计未来
全球市占率超30%，外加储
能市场，长期空间可超“博
世”。 

 17-18年是公司单位Wh毛利
大幅下降的两年，预计由16

年的0.93元/wh降至18年的
0.35元/wh。 

 我们预计2020年之后单位
Wh毛利开始企稳；量的增长
带来业绩大幅提升，届时成
长性更明显。 

 

动力电池市场规模 2017年 2018年E 2019年E 2020年E 2025年E 

中国动力电池需求（Gwh）     36      46      67      97     271  

全球动力电池需求（Gwh）     69      85     141     203     486  

全球动力电池市场规模（亿元） 970*  1024   1485   1932   3643  

表：动力电池市场规模预测 

资料来源：高工锂电，宁德时代招股书，海通证券研究所测算 

注：2017年全球动力电池市场规模为测算值 

表：宁德时代主要经营数据及盈利预测 

资料来源：宁德时代招股书，wind，海通证券研究所 
请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

  2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

动力电池产能（Gwh） 2.6 7.6 17.09 27 37 50 

动力电池产量（Gwh） 2.52 7.02 12.91 18 33 45 

动力电池销量（Gwh） 2.21 6.81 11.85 18 33 45 

动力电池营收（亿元） 49.81 139.76 166.57 216 346.5 427.5 

动力电池价格（元/wh） 2.25 2.05 1.41 1.2 1.05 0.95 

动力电池成本（元/wh） 1.32 1.13 0.91 0.85 0.75 0.68 

动力电池毛利率（%） 41.40% 44.84% 35.25% 29.17% 28.57% 28.95% 

动力电池价格降幅（%） -18.04% -8.94% -31.51% -14.63% -12.50% -9.52% 

动力电池单位Wh毛利（元/wh） 0.93  0.92  0.50  0.35  0.30  0.27  

电池毛利合计（亿元） 20.62 62.66 58.72 63.00 99.00 121.50 

其他业务毛利（亿元） 1.42  2.36  13.85  10.04 18.75 25.69 

毛利合计（亿元） 22.04 65.02 72.57 73.04 117.75 149.44 

管理费用（含研发，亿元） 6.21 21.52 29.56 35.65 56.53 68.44 

利润总额（亿元） 11.00 34.00 48.48 35.99 49.25 65.25 

扣非归母净利（亿元） 8.8 27.86 23.76 30.2 41.32 54.75 



二供之争硝烟渐起 
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  300750 002594 002074 300014 300207 

  宁德时代 比亚迪 国轩高科 亿纬锂能 欣旺达 

17年研发费用（亿元） 16.32 62.66 3.34 2.33 6.47 

17年营业收入（亿元） 199.97 1059.15 48.38 29.82 140.45 

17年归母净利润（亿元） 38.78 40.66 8.38 4.03 5.44 

研发费用/归母净利润 42% 154% 40% 58% 119% 

市值（截止2018年8月20日收盘，亿元） 1498 1190 145 118 130 

资料来源：wind，各公司2017年报，宁德时代招股书，海通证券研究所 

表：各公司研发投入等主要财务数据 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 17年之后重点乘用车车型基本以宁德时代作为一供。 

 我们预计未来二供标的崛起是大势所趋，建议关注研发优势明显，有电芯制造积淀的公司。 



高能比：高镍！ 
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 根据发改委《汽车产业投资管理规定(征求意见稿) 》：新建能量型车用动力电池项目单体比能量不低于
300Wh/kg，系统比能量不低于220Wh/kg。目前新能源汽车补贴目录中系统比能量最高为165Wh/kg，有
约1/3提升空间。 

 材料端高镍化，关注高镍正极：15年1kwh电池需要正极2.1千克，我们预计20年高镍化后只需1kg；15年
电池成本1.4元/wh，我们预计20年只要0.57元/wh。 

表：2015年三元电池成本及盈利性测算 表：2020年三元电池成本及盈利性测算 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 资料来源：高工锂电，海通证券研究所测算 



高能比：软包！ 
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 高能量密度要求提高软包电池渗透率，打开铝塑膜市场空间。 

 历史重演：铝塑膜市场国外寡头垄断，目前国产化率仅10%左右，进口替代正当时。 

 国内企业（新纶科技、道明光学、紫江新材料等）通过并购、自主研发等方式进入市场，逐渐突破日韩
垄断。 

图：2016年全球铝塑膜市场份额 图：国内铝塑膜需求快速增长 

资料来源：中国产业信息网，各公司官网整理，海通证券研究所 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
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关注LG化学及其供应链 
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 2018年6月，LG化学与中汽协和国联汽车动力电池研究院与签署谅解备忘录，合作开展新一代动力电
池技术的研究。 

 2018年7月，LG化学计划今年10月投资20亿美元在南京开建动力电池项目。项目预计于2019年10月建
成，2023年全面达产，年产能达到32GWh。 

 LG化学南京项目动力电池主要供应现代汽车、沃尔沃、通用等汽车制造产商，满足 50 万辆电动汽车
的需求。 

 考虑到未来盈利性等问题，我们预计LG化学供应链未来会向中国企业倾斜，高镍正极材料、隔膜、铝
塑膜等环节的国内龙头均有机会进入其供应链。 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
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光伏产业链 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 



为何在这个时间提示关注光伏 
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 政策底：531新政，我们认为更严苛的政策概率极小。 

 需求底：我们判断2018Q3会是近几年需求底部，预计Q4好于Q3，2019年好于2018年下
半年。 

 价格底：我们判断产业链价格继续下降空间10-20%，且急跌接近尾声，部分产业链盈利基
本见底。 

 综上，我们判断2018年下半年光伏行业迎未来2-3年的大底。 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 



硅料和多晶硅价格开始筑底 

13 

Solarzoom(8/17报价）           PV infoLink（8/15报价） 

  
单位 价格 周涨幅 月初至今 年初至今   价格 周涨幅 月初至今 年初至今 

多晶硅料价格                   

二级多晶料 元/千克 86 1 1 多晶菜花 89 0 1 

致密料 元/千克 96 0 0 -57 单晶致密 96 0 0 -59 

硅片价格                     

156单晶 元/片 
3.2 0 0 -2.2 单晶180μm 3.15 0 0 -2.2 

156多晶 元/片 2.47 0 0 -2.15 多晶金刚线 2.5 0 0 -2.1 

电池片价格                     

156单晶 元/瓦 1.02 -0.01 -0.03 -0.66 单晶-20% 1 -0.03 -0.04 -0.69 

156多晶 元/瓦 
1.03 -0.02 -0.03 -0.64 多晶-18.6% 1.02 

0 
-0.03 -0.65 

单晶perc 元/瓦 1.1 -0.03 -0.05 -0.65 单晶perc 1.1 -0.05 -0.05 -0.68 

组件价格                     

285W单晶 元/瓦 2.05 -0.04 -0.05 -0.75 280W单晶 2 -0.04 -0.05 -0.72 

275W多晶 元/瓦 2 -0.01 -0.02 -0.75 275W多晶 1.98 -0.02 -0.02 -0.72 

表：硅料与硅片价格数据 

资料来源：solarzoom，PV infoLink，海通证券研究所测算 
请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 



筑底可能不会一蹴而就 
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 还有什么风险因素可能释放： 

1、三季报：我们认为影响有限，市场对于三季度业绩已经没有奢望； 

2、新产能释放：我们认为价格底已经不远，继续下探空间不大； 

 即使底部区域行情可能会有反复，但我们认为18年下半年大概率是光伏未来3年的历史大底。 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 



光伏需求如何拆分？ 
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资料来源：Solarzoom，海通证券研究所测算 

表：2017及2018年光伏需求拆分（单位：GW） 

 18年：我们预计国内35GW、全球90-95GW； 

 我们预计18年下半年国内装机在10GW，其中三季度可能为2-3GW，Q4新增领跑者和扶贫项目可能为7-

8GW，四季度改善明显。 

 19年预计国内35-40GW、全球105-110GW ，19年上半年环比18年下半年有望改善。 

国家 2016 2017 2018E 

中国 34.5 53.06 35 

印度 4.5 9.1 8 

美国 14.73 10.61 10.1 

日本 8.6 7.5 6.5 

澳大利亚 0.84 1.19 3.5 

德国 1.42 1.75 2.5 

土耳其 0.79 1.79 2.5 

墨西哥 0.3 0.67 2.5 

法国 0.56 0.89 1.5 

韩国 1.06 1.2 1.2 

巴西 0.2 0.9 1.2 

荷兰 0.52 0.77 1 

英国 1.97 0.91 0.8 

其他国家 6.13 10.17 13.7 

全球 76 100 90 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 



平价上网路径 
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 根据我们测算，系统成本4.2元/W（其中BOS 2元/W）情况下，部分光照好的区域度电成本可以降到
0.4元以下，多数区域可以降到0.45元。 

 若系统成本降到4元/W以下，1100-1300年利用小时的区域，度电成本可以降到0.37-0.43元的区间。 

 系统成本( 元/W)   4 4 4 

利用小时数
(kWh/kW/yr)   

1300 1200 1100  

上网电价（元/度） 0.6 0.6 0.6 

所得税率 25% 25% 25% 

自有资金IRR   8.63% 7.37% 6.08% 

度电成本（元/度） 0.37 0.40 0.43  

组件每年衰退率 1.00% 1.00% 1.00% 

运行维护成本 (元
/W-yr)   

0.12 0.12 0.12  

折现率 6.50% 6.50% 6.50% 

 系统成本( 元/W)   4.2 4.2 4.2 

利用小时数
(kWh/kW/yr)   

1300 1200  1100 

上网电价（元/度） 0.6 0.6 0.6 

所得税率 25% 25% 25% 

自有资金IRR   8.67% 7.41% 6.12% 

度电成本（元/度） 0.38 0.41  0.45 

组件每年衰退率 1.00% 1.00% 1.00% 

运行维护成本 

 (元/W-yr)   
0.12 0.12  0.12 

折现率 6.50% 6.50% 6.50% 

表：不同系统成本和利用小时数水平下，度电成本测算 

资料来源：海通证券研究所测算 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 




