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一、行业整体运行情况 

 

2019 年，动力电池行业主要原材料价格整体有所下降，对电池制造类企业业绩增长形

成了助推，但给上游资源类企业带来了较大的业绩压力。因新能源汽车产销量下降，动力电

池行业增幅明显收窄，电池装机量同比增长 9.3%至 62.2GWH；其中三元电池装机量同比

增长 26.2%至 38.8GWH，磷酸铁锂电池装机电量同比下降 7.37%至 19.98GWH；从行业集

中度看，前十名企业装机电量合计约占总装机电量的 88%，较上年提高约 5 个百分点，其

中宁德时代装机电量继续保持快速增长，市场占有率已逾 50%，行业龙头地位稳固。2020

年一季度，因新冠肺炎疫情及补贴政策退坡抑制了新能源汽车产销，我国动力电池装机量大

幅下降。 

动力锂电池的主要原材料为锂盐（碳酸锂和氢氧化锂等）和三元材料（镍、钴、锰）。

近年来，碳酸锂、氢氧化锂等锂盐产品国内产能充足，因生产成本较低、产能逐步释放，价

格总体呈阶梯式下降趋势，根据 wind 数据，2019 年国产碳酸锂（99.5%）均价较 2018 年下

降 40.90%。三元材料方面，2019 年，动力锂电池主要原材料镍、钴、锰的市场价格较 2018

年总体有所下降，各类具体原材料价格走势存在一定分化。其中，镍价先扬后抑，整体有所

上升，上海物贸镍价 2019 年底为 11.42 万元/吨，较 2018 年底上涨 27.65%；2019 年平均值

为 11.16 万元/吨，较 2018 年平均值高 6.59%。钴价于 2019 年上半年大幅下降后，下半年企

稳并有所回升，长江有色市场钴（1#）价2019年底为27.60万元/吨，较2018年底下降21.14%；

2019 年平均值为 27.86 万元/吨，较 2018 年均值下降 48.10%。锰价上半年波动很小，下半

年出现明显下跌，长江有色市场电解锰（1#）价格 2019 年底为 1.14 万元/吨，较 2018 年底

下降 19.79%；2019 年平均值为 1.33 万元/吨，较 2018 年均值下降 13.44%。2020 年一季度，

锂盐和三元材料价格分别有不同程度的下降，截至 3 月 31 日，国产碳酸锂（99.5%）价格、

上海物贸镍价、长江有色市场钴（1#）价和长江有色市场电解锰（1#）价格较 2019 年底分

别下降 6.56%、17.65%、7.04%和 2.64%。 

 

图 1  2018 年以来动力锂电池主要原材料价格走势 



 

资料来源：Wind 

 

从新能源汽车产销量来看，2019 年，我国新能源汽车产销分别完成 124.2 万辆和 120.6

万辆，同比分别下降 2.3%和 4.0%。其中纯电动汽车生产完成 102 万辆，同比增长 3.4%；销

售完成 97.2 万辆，同比下降 1.2%；插电式混合动力汽车产销分别完成 22.0 万辆和 23.2 万

辆，同比分别下降 22.5%和 14.5%。从动力电池装机量看，根据中国化学与物理电源行业协

会动力电池应用分会研究部统计数据，2019 年国内动力电池装机总电量约 62.2GWh，同比

增长 9.3%，增速大幅下降。 

从电池技术路线看，2019 年，三元电池装机总量约 38.75GWh，同比增长 26.22%；磷

酸铁锂电池装机电量约 19.98GWh，同比下降 7.37%。锰酸锂电池、钛酸锂电池等装机电量

占比很小，装机量整体有所下降。从不同车型情况看，2019 年新能源乘用车装机电量

42.23GWh，装机电量占比达 67.71%；新能源专用车装机量 5.41GWh，装机电量占比达 8.67%；

新能源客车装机量 14.73GWh，装机电量占比达为 23.62%。 

从行业集中度看，2019 年，装机电量排名前 10 名的动力电池企业分别为：宁德时代、

比亚迪、国轩高科、力神、亿纬锂能、中航锂电、孚能科技、时代上汽、比克和欣旺达，较

上年变化不大；前 10 名企业装机总电量合计约 54.88GWh，约占装机电力总额的 88%，较

上年上升约 5 个百分点，集中度进一步提高。其中，宁德时代装机电量为 32.31GWH，同比

增长 37%，占总装机量的比重达 51.8%，较上年上升 10.5 个百分点，行业呈现强者更强的

市场竞争格局。 

2020 年一季度，受新冠肺炎疫情和补贴下降等因素影响，我国新能源汽车产销量分别

为 10.5 万辆和 11.4 万辆，同比分别下降 60.2%和 56.4%。受其影响，2020 年一季度我国动



力电池装机量约 5.68GWh，同比大幅下降 54%。其中，不同车型（新能源乘用车、客车和专

用车）、不同技术路线（三元电池和磷酸铁锂电池）电池装机电量降幅相差不大。行业主要

参与者中，宁德时代和比亚迪仍排名前两位；LG 化学和松下因向特斯拉供货而跻身装机电

量前 10 名行列，行业竞争格局略有变化。 

 

二、行业动态 

 

1．特斯拉中国工厂二期项目启动；国产 Model 3 启动降价攻势。 

2020 年 1 月 3 日，特斯拉官方宣布国产版 Model 3 售价下调，基础版车型售价从 35.58

万元下调至 32.28 万元，补贴后售价降至 29.9 万元。2020 年 1 月 7 日，特斯拉在上海举行

国产 Model 3 交付仪式，向 10 名社会车主交付 Model 3，并宣布位于上海临港的超级工厂二

期项目正式启动，将生产中国版 model Y。 

点评：特斯拉上海超级工规划产能为 50 万辆纯电动整车，其中一期为 25 万辆 Model 3

等系列车型，经过一年的建设后，目前一期产能已爬坡至 15 万辆/年的水平。此次特斯拉官

降拉开 Model 3 在中国降价的序幕，考虑到中国工厂较美国工厂单位产能的资本开支低 65%

左右、零部件的本土化进程不断深入以及相比自主竞品电动车型的溢价，国产特斯拉的售价

还有进一步下探的空间。随着特斯拉中国工厂二期项目建设的建成、投产以及产能的逐步爬

坡，特斯拉产销量有望逐步增长并形成消费热点，有望对动力锂电池产业链相关企业形成较

强的拉动作用，宁德时代等电池制造龙头企业有望从中受益。 

 

2．国家电网通过不同方式启动新一轮充电桩建设 

2020 年 3 月 15 日，国家电网下属的国网电动汽车公司发布消息：为响应家“新基建”

号召，正式开展“寻找合伙人”活动，邀请符合条件的合伙人与国家电网一同共建享充桩。

2020 年 4 月 14 日，国家电网在北京召开视频会议，宣布启动新一轮充电桩建设：2020 年计

划安排投资 27 亿元，新增充电桩 7.8 万个。这些新项目分布在北京、天津、河北、上海、江

苏、湖南、青海等 24 个省（市），涵盖公共、专用、物流、环卫、社区以及港口岸电等多种

类型。7.8 万个充电桩中，包括居住区充电桩 5.3 万个，公共充电桩 1.8 万个，专用充电桩

0.7 万个，岸电设施 150 个。 

点评：充电设备不足是制约新能源汽车发展的重要因素之一，在新基建和补贴的带动下，

充电桩建设需求有望提升，国网或为此轮充电桩建设主力，国网充电桩招标或迎来拐点。国

家电网本次启动的项目投资规模大，对刺激新能源汽车消费、带动产业链发展具有推动作用。 

 

3．工信部公示 2019 年度乘用车企业平均燃料消耗量与新能源汽车积分情况 

2020 年 4 月 7 日，工信部公示 2019 年度乘用车企业平均燃料消耗量与新能源汽车积分

情况。在 119 家国内乘用车企中，70 家企业获得新能源汽车正积分，20 家车企新能源汽车



积分为零，29家企业新能源汽车积分为负。其中比亚迪汽车获得新能源汽车积分最多达47.86

万分，一汽大众产生的新能源汽车负积分最多达-14.53 万分。在 27 家进口乘用车企方面，6

家车企获得新能源汽车正积分，其中特斯拉获得新能源汽车正积分最多达 27.13 万分。16 家

车企新能源汽车积分为零。5 家车企新能源汽车积分为负，其中丰田中国产生新能源汽车负

积分最多达-2.21 万分。 

点评：“双积分”政策是保证我国新能源汽车及动力电池行业长期增长的主要政策，但

因需要综合考虑企业的实际情况、外资股东的感受等因素，初始版本考核条件较为宽松，经

过不断修正，政策已逐步趋于合理。根据规定，如果车企没有满足新能源积分要求，将会受

到暂停高油耗产品申报、暂停高油耗产品生产等处罚；在其负积分抵偿归零前，对油耗不达

标产品，不予列入车型公告，也就意味着不能对外销售。一汽大众、丰田中国等合资企业负

积分积累较多，若工信部坚持执行有关政策，将迫使其进行新能源车型的研发与生产，促进

国内新能源汽车市场的发展。 

双积分政策尚未达到政策初衷，但工信部在政策推进中存在较大的执行空间，未来可通

过调整有关系数、技术标准等，灵活应对产业发展中出现的问题，在促进传统节能的基础之

上，提升电动比例，对冲补贴政策退坡所带来的影响。 

 

三、行业内上市公司运行情况 

 

2019 年，受产品价格下降以及其他业务拉升影响，资源类企业营业收入规模有所分化，

净利润大幅减少；因同业竞争激烈，在价格传导机制作用下，材料类企业营业收入及净利润

均有所减少；电池制造类企业营业收入及净利润整体保持高速增长，龙头集中效应进一步突

出。截至 2019 年底，资源类企业应收账款规模整体下降明显，同时周转速度有所放缓；材

料类企业应收账款规模个体差异较大，周转速度整体变化较小；电池制造类企业应收账款规

模整体有所增长，周转速度略有提升。各类企业杠杆水平较上年底变动不大。 

从产业链不同环节看，资源类企业方面，2019 年，锂、钴行业继续周期性调整，产能过

剩局面仍在延续，锂盐、钴等产品价格继续下行，资源类样本企业面临“量升价跌”的局面，

并直接导致营业收入的减少（赣锋锂业和华友钴业营业收入有所增长，主要系发展锂电池业

务和贸易业务所致）。主要产品价格下降，盈利空间受到压缩，其中，天齐锂业出现较大规

模亏损。 

材料类企业方面，2019 年，锂盐、钴等资源类产品价格大幅下跌有利于材料类企业的

成本控制。但因产品同质化严重、行业竞争激烈，加之下游需求增速放缓，在价格传导机制

作用下，锂电材料价格同比大幅下降，除部分电解液制造企业（新宙邦、天赐材料）营业收

入小幅增长外，材料类样本企业营业收入下降明显，毛利率总体有所降低。同时，因产业链

地位较低，议价能力弱，2019 年，材料类企业坏账及存货跌价损失普遍有所增加。受上述因

素影响，2019 年，材料类样本企业净利润大幅减少，其中当升科技、天赐材料、诺德股份出



现亏损。 

电池制造类企业方面，2019 年，在技术路线、产品质量、补贴政策等多重因素作用下，

尾部企业快速出清，电池制造类样本企业营业收入和净利润整体保持高速增长（国轩高科和

鹏辉能源净利润出现不同程度下降，主要系计提较大规模信用减值及存货跌价损失所致），

同时，龙头集中效应进一步突出，宁德时代营业收入及净利润分别占样本企业营业收入及净

利润合计的 43.96%和 61.05%，同时贡献了样本企业整体收入增量的 64.95%和净利润增量

的 70.70%。 
 

表 1  2019 年动力电池行业上市公司营业收入和净利润情况（单位：亿元、%） 

分类 代码 公司名称 营业收入 同比变化 净利润 同比变化 

资源 

002466.SZ 天齐锂业 48.41 -22.48 -54.82 -- 

002460.SZ 赣锋锂业 53.42 6.75 3.53 -71.13 

603799.SH 华友钴业 188.53 30.46 1.08 -92.91 

300618.SZ 寒锐钴业 17.79 -36.06 0.14 -98.07 

算术平均 77.04 8.19 -12.52 -- 

材料 

300037.SZ 新宙邦 23.25  7.39 3.29  0.01 

300073.SZ 当升科技 22.84  -30.37 -2.09 -- 

600884.SH 杉杉股份 86.80  -1.96 3.75  -69.93 

002709.SZ 天赐材料 27.55  32.44 -0.29 -- 

600110.SH 诺德股份 21.50  -7.38 -0.97 -- 

300409.SZ 道氏技术 29.86  -15.73 0.20  -94.73 

300340.SZ 科恒股份 18.40  -16.45 0.30  -44.16 

算术平均 32.89 -5.84 0.60 -85.54 

电池 

002074.SZ 国轩高科 49.59 -3.28 0.48 -91.69 

300014.SZ 亿纬锂能 64.12 47.35 15.49 165.69 

300438.SZ 鹏辉能源 33.08 28.80 1.81 -33.63 

300207.SZ 欣旺达 252.41 24.10 7.50 6.27 

000049.SZ 德赛电池 184.43 6.92 6.70 27.44 

300750.SZ 宁德时代 457.88 54.63 50.13 34.18 

算术平均 173.58 31.43 13.68 28.20 
资料来源：Wind，联合评级整理 

 

从应收账款情况看，截至 2019 年底，受产品价格影响，资源类样本企业应收账款规模

下降明显，剔除华友钴业贸易收入大幅增长产生的干扰因素外，整体应收账款周转速度有所

减缓；材料类样本企业应收账款规模个体差异较大，周转速度整体变化较小；电池制造类样

本企业应收账款规模整体有所增长，应收账款周转速度略有提升。 

 
表 2  截至 2019 年底动力电池行业上市公司应收账款变化情况（单位：亿元、%、次） 

分类 代码 公司名称 应收账款 较年初增长 应收账款周转率 较上年同期增加 

资源 
002466.SZ 天齐锂业 3.52 -39.19 10.41 -3.43 

002460.SZ 赣锋锂业 9.15 -8.65 5.57 -1.06 



603799.SH 华友钴业 8.68 -5.19 21.14 8.39  

300618.SZ 寒锐钴业 3.04 -7.79 5.62 -6.20 

算术平均 6.10 -13.68 10.68 0.57 

材料 

300037.SZ 新宙邦 7.54 -6.45 2.98 0.01 

300073.SZ 当升科技 5.72 -34.60 3.16 -0.93 

600884.SH 杉杉股份 29.72 5.05 2.99 -0.20 

002709.SZ 天赐材料 9.01 23.34 3.38 0.43  

600110.SH 诺德股份 6.78 9.68 3.32 -0.45 

300409.SZ 道氏技术 3.12 -43.01 6.95 -0.42 

300340.SZ 科恒股份 8.07 -19.94 2.03 -0.38 

算术平均 9.99 -5.64 3.54 -0.28 

电池 

002074.SZ 国轩高科 56.07 12.12 0.94 -0.26 

300014.SZ 亿纬锂能 20.94 15.25 3.28 0.47  

300438.SZ 鹏辉能源 15.16 -2.34 2.16 0.27  

300207.SZ 欣旺达 51.04 7.60 5.13 0.50  

000049.SZ 德赛电池 39.25 -5.46 4.57 0.14  

300750.SZ 宁德时代 83.39 33.96 6.29 1.78  

算术平均 44.31 13.17 3.73 0.48 
资料来源：Wind，联合评级整理 

 

从杠杆水平看，截至 2019 年底，样本企业资产负债率较上年底变动不大。其中，材料

类公司资产负债率整体处于合理区间；资源类和电池制造类公司资产负债率整体偏高，其中

部分公司的资产负债率在 65%以上，需关注高杠杆经营模式下，内外部环境变化对相关企业

所造成的冲击。 

 
表 3  动力电池行业上市公司资产负债率情况（单位：%） 

分类 代码 公司名称 2018 年底 2019 年底 

资源 

002466.SZ 天齐锂业 73.26 73.23  

002460.SZ 赣锋锂业 41.00 40.32  

603799.SH 华友钴业 55.87 58.63  

300618.SZ 寒锐钴业 44.96 40.84  

算术平均 53.77 53.26 

材料 

300037.SZ 新宙邦 35.42 34.33 

300073.SZ 当升科技 24.94 28.99 

600884.SH 杉杉股份 46.60 46.49 

002709.SZ 天赐材料 39.89 41.01 

600110.SH 诺德股份 66.28 65.76 

300409.SZ 道氏技术 55.18 51.22 

300340.SZ 科恒股份 60.30 60.15 

算术平均 46.94 46.85 

电池 
002074.SZ 国轩高科 58.47 58.07  

300014.SZ 亿纬锂能 63.10 61.96  



300438.SZ 鹏辉能源 53.13 53.13  

300207.SZ 欣旺达 71.12 69.11  

000049.SZ 德赛电池 74.33 67.43  

300750.SZ 宁德时代 52.36 56.01  

算术平均 62.08 60.95 
资料来源：Wind，联合评级整理 

 

四、债券市场跟踪 
 

2020 年第一季度，动力电池企业仅发行一只债券，为宁德时代发行的“20CATL01”，
未发生违约和信用等级被下调的情况；行业即将到期债券规模不大。 

 
1．2020 年第一季度动力电池企业债券发行和兑付情况 
2020 年第一季度，动力电池行业中有一家企业发行债券，为宁德时代发行的

“20CATL01”。 
 

表  2020 年第一季度动力电池行业公司债发行情况（单位：亿元；%） 
发行人 债券简称 发行额度 发行方式 票面利率 期限 主体评级 债券评级 发行日期 

宁德时代 20CATL01 30.00 公开发行 3.63 5 年 AAA AAA 2020-01-14 
资料来源：Wind，联合评级整理 
 

2020 年第一季度，动力电池行业中有 2 家企业的共 2 期债券到期兑付。 
 

表  2020 年第一季度动力电池行业公司债到期兑付情况（单位：亿元；%） 
发行人 债券简称 债券本金 票面利率 主体评级 债券评级 兑付日期 

华友钴业 18 华友 01 1.00 7.80 AA AA 2020-01-20 

天齐锂业 18 天齐 01 3.00 7.30 AA+ AA+ 2020-03-04 
资料来源：Wind，联合评级整理 

 
2．2020 年第一季度动力电池企业信用评级变动 
2020 年第一季度，动力电池行业未出现企业信用等级被上调或下调的情况。 

 

3．2020 年第二季度和第三季度动力电池行业到期债券基本情况 
2020 年第二季度和第三季度，动力电池行业到期债券共 3 支，发行人均为欣旺达，偿

付金额合计 7.80 亿元。其中“17 欣旺 01”已于 6 月 12 日兑付。 

表  2020 年第二季度动力电池行业到期债券情况（单位：亿元、%） 

债券简称 偿还金额 起息日期 到期日期 债券期限 票面利率 

17 欣旺 01 4.80 2017-06-12 2020-06-12 3 年 6.05 

17 欣旺 02 1.20 2017-08-16 2020-08-16 3 年 5.80 

17 欣旺 03 1.80 2017-08-16 2020-08-16 3 年 6.10 
资料来源：Wind，联合评级整理 

 

五、信用风险展望 

 



受补贴政策下滑、汽车市场整体不景气以及新冠肺炎疫情等因素影响，截至 2020 年 3

月，我国新能源汽车销量已连续 9 个月同比下滑。 

展望 2020 年第二季度，在补贴退坡、双积分政策调整尚未到位的形势下，市场大环境

仍存在不确定因素，但总体向下空间有限。汽车市场在经历了连续两年的销量下行后，车辆

更新需求正在逐步积累；而随着国内新冠肺炎疫情的稳定，特斯拉中国超级工厂产能的逐步

释放、产品价格的下调，消费热点有望逐步形成，长期看，新能源汽车产销量将逐步回升，

其需求对动力电池企业（特别是龙头企业）的增长仍将继续带来一定拉动。随着双积分政策

的持续实施和不断优化，动力电池行业围绕产品价格、性能、交货能力等方面的竞争将进一

步加剧，“强者更强，弱者更弱”的两极分化现象可能出现，头部企业凭借其在技术、规模

和成本控制等方面的优势，有望在竞争中占据主导地位；而部分规模小、研发能力不足、资

金实力弱的企业将面临更加恶劣的生存环境，需密切关注其信用风险。联合评级对 2020 年

第二季度动力电池行业的展望为“稳定”。 
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