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平安观点： 
 本周（2023.11.6-11.10）动力电池指数（884963.WI）上涨 2.58%，跑赢

沪深 300 指数 2.52 个百分点，当前动力电池板块整体市盈率为 21.76 倍。 

 本周重点话题 

 价格方面，除了负极材料价格坚挺，本周动力电池及材料价格整体呈下行

趋势。需求方面，受“金九银十”新能源汽车消费旺季影响，动力电池产

销在十月份迎来高增；进入 11 月份，受整体行业年底去库存影响，动力

电池及材料产销将进入平缓期。产能建设方面，璞泰来百亿负极项目明年

1 月投产，将新增一期 10 万吨负极材料成品产能；日本旭化成株式会社

将投建锂离子电池涂层隔膜 7 亿平/年产能，2026 年上半年投产。业务进

展方面，新宙邦控股子公司与德国某整车厂商旗下动力电池子公司签订定

点协议，预计将累计增加公司 2025 年至 2034 年收入约 11 亿欧元；11 月

8 日孚能科技半固态电池在远航 Y6 首批装车下线。 

 投资建议：1）磷酸锰铁锂电池即将上车，将有益于已有 M3P（磷酸锰铁

锂+三元）电池产品的企业宁德时代和在锰铁锂正极材料有技术积累的正

极材料企业湖南裕能、德方纳米、容百科技等；2）关注大圆柱电池即将

量产且有已取得未来 5 年的客户意向性需求合计约 486GWh 的大圆柱龙

头企业亿纬锂能及本周半固态电池装车下线的孚能科技。 

 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、磷酸锰铁锂混用产业化进展顺利，孚能科技半固态电池装车下线 

1.1 本周重点事件点评 

事项：万润新能磷酸锰铁锂小批量试生产。万润新能近期投资者关系活动记录表显示，公司第四代高压实磷酸铁锂产品正在

进行客户验证，第五代高压实磷酸铁锂产品正处于中试阶段；第一代高比容量磷酸锰铁锂产品已进行了小批量试生产，产线

具备放量生产条件，正在进行客户验证。 

点评：磷酸锰铁锂混用产业化进展顺利。 

材料端，头部企业加速磷酸锰铁锂研制。据 wind 数据显示，湖南裕能三季度磷酸锰铁锂产品研发进展顺利，已进入试生产

阶段，正在积极推进客户认证中，产线可柔性切换；德方纳米磷酸锰铁锂产品已开始批量出货，将率先上车，正式开启商业

化应用进程，且现有磷酸锰铁锂产能 11万吨/年。 

应用端，磷酸锰铁锂三元混用电池将率先应用于奇瑞汽车。根据工信部的《道路机动车辆生产企业及产品公告》，奇瑞星途

星纪元两款车型和智界 S7 两款车型，将使用宁德时代 M3P 电池（正极为三元材料+磷酸锰铁锂材料混用的电池）。三元正

极中添加磷酸锰铁锂主要是为了在不降低整体电化学性能的前提下降低成本，适用于中低端乘用车用三元电池降本。 

 

1.2 本周市场行情回顾 

本周（11月 6日-11月 10日）动力电池指数上涨 2.58%，跑赢沪深 300指数 2.52个百分点。截至本周，Wind 动力电池指

数整体市盈率（PE TTM）为 21.76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

2023-11-10 
指数 周 月 年初至今 

涨跌幅（%） 

动力电池指数 2.58 1.51 -26.69 

沪深 300 0.07 0.39 -7.36 

相较沪深 300

（pct） 
动力电池指数 2.52  1.12  -19.33  

 

资料来源：WIND，平安证券研究所  资料来源：WIND，平安证券研究所 

 

  

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

22-11 23-01 23-03 23-05 23-07 23-09 23-11

动力电池指数（Wind）动力电池指数（Wind）



 

 

 
 

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。  

电力设备及新能源·行业周报 

3/ 9 

 

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  
2023-11-10 2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 

宁德时代 300750 189.03 7.16 10.55 13.80 16.99 26.4 17.9 13.7 11.1 强烈推荐 

亿纬锂能 300014 47.30 1.83 2.25 3.23 4.22 25.8 21.0 14.6 11.2 推荐 

容百科技 688005 44.26 2.97 1.73 3.01 3.95 14.9 25.6 14.7 11.2 推荐 

国轩高科 002074 23.40 0.18 0.44 0.82 1.16 130.0 52.9 28.4 20.1 未评级 

当升科技 300073 44.96 4.46 4.19 4.84 5.59 10.1 10.7 9.3 8.0 未评级 

湖南裕能 301358 35.78 5.29 2.84 3.52 4.54 6.8 12.6 10.2 7.9 未评级 

德方纳米 300769 78.97 13.80 -1.46 6.35 9.53 5.7 -54.1 12.4 8.3 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 
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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 9+3um陶瓷隔膜环比-9.1%、12+4um 陶瓷涂覆隔膜环比-6.0%、7+2um 陶瓷隔离膜

环比-5.7%、氢氧化锂（56.5%组颗粒）环比-4.6%、碳酸锂（电池级 99.5%，矿石）环比-4.6%、磷酸铁锂（动力）正极材

料环比-4.1%、磷酸铁锂方形动力电芯环比-2.2%、磷酸铁锂电解液环比-2.1%、三元方形动力电芯环比-1.8%、三元 811 正

极材料环比-1.5%、三元 523（动力型）正极材料环比-1.2%、三元 622（单晶）正极材料环比-1.1%；动力三元电解液、高

端动力负极材料、中端负极材料环比持平。 

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 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 

日本旭化成株式会社将投资 400 亿日元扩大锂离子电池涂层隔膜能力。该公司将在美国北卡罗来纳州夏洛特市、日本日向

市和韩国平泽市建设更多的生产线，新建每年 7亿平方米产能，预计在 2026年上半年投产。扩建产能将使旭化成锂离子电

池涂层隔膜生产能力提高到每年约 12亿平方米，能够供应相当于 170万辆电动汽车的电池涂层隔膜。（中化新网，11/6） 

1.3.3 国内市场动态 

11月 10日中汽协公布 10月国内新能源汽车产销数据。10月国内新能源汽车产销分别达到 98.9万辆和 95.6万辆，同比分

别增长29.2%和33.5，市场占有率达到33.5%；1-10月新能源汽车销量达到735.2万辆和728万辆，同比增长33.9%和37.8%，

市场占有率达到 30.4%。（中汽协会，11/10） 

11月 10日中国汽车动力电池产业创新联盟公布10月国内动力电池销售、出口及装机量数据。10月动力电池销量61.0GWh，

同比增长19.5%，环比增长1.5%；1-10月动力电池累计销量为486.0GWh，同比增长37.1%。10月动力电池出口量11.5GWh，

同比增长 34.0%，环比增长 3.8%；1-10 月累计出口 101.2GWh，同比增长 105.4%。10月动力电池装机量 39.2GWh，同

比增长 28.3%，同比增长 7.6%；1-10月累计装机量 294.9GWh，累计同比增长 31.5%。（中国汽车动力电池产业创新联盟，

11/10） 

1.3.4 产业相关动态 

璞泰来百亿负极项目明年 1月投产。璞泰来在邛投资的高性能锂离子电池负极材料一体化生产基地项目建设进程不断加快。

该项目分三期进行建设，一期 10万吨负极材料项目主体厂房已全部封顶，正在设备安装调试阶段，计划明年 1月实现投产；

二期 10万吨负极材料项目和三期年产 8万吨石墨负极材料生产基地及新能源电池产业研究院项目在抓紧建设，确保明年底

前全线投产。（高工锂电，11/9） 

孚能科技半固态电池装车下线。11月 8日，大运集团旗下高端豪华新能源品牌远航 Y6搭载孚能科技半固态动力电池正式下

线。该半固态电池电量达到 88kWh，续航里程高达 720km，采用孚能科技 800V 超充超压技术平台，双电机四驱系统，最

大功率 520kW。（高工锂电，11/10） 
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1.3.5 上市公司公告 

新宙邦：控股子公司与德国某整车厂商旗下动力电池子公司签订定点协议 

公司控股子公司波兰新宙邦与德国某整车厂商旗下动力电池子公司签订了《Nomination Agreement》（定点协议），约定自

2025年至 2034年期间由波兰新宙邦向客户供应锂离子电池电解液产品。本协议的顺利履行预计将累计增加公司 2025年至

2034年收入约 11亿欧元。（公告日期：11/6） 

亿纬锂能：创业板向不特定对象发布可转换公司债券募集说明书（修订稿） 

公司更新可转债募集说明书补充披露：截至 2023 年 11 月初，公司大圆柱电池已取得未来 5 年的客户意向性需求合计约

486GWh。（公告日期，11/10） 

二、投资建议 

价格方面，除了负极材料价格坚挺，本周动力电池及材料价格整体呈下行趋势。需求方面，受“金九银十”新能源汽车消费

旺季影响，动力电池产销在十月份迎来高增；进入 11 月份，受整体行业年底去库存影响，动力电池及材料产销将进入平缓

期。产能建设方面，璞泰来百亿负极项目明年 1月投产，将新增 28万吨负极材料成品产能；日本旭化成株式会社将投建锂

离子电池涂层隔膜 7亿平/年产能，2026年上半年投产。业务进展方面，新宙邦控股子公司与德国某整车厂商旗下动力电池

子公司签订定点协议，预计将累计增加公司 2025年至 2034年收入约 11亿欧元；11月 8日孚能科技半固态电池在远航 Y6

首批装车下线。 

投资建议：1）磷酸锰铁锂电池即将上车，将有益于已有 M3P（磷酸锰铁锂+三元）电池产品的企业宁德时代和在锰铁锂正

极材料有技术积累的正极材料企业湖南裕能、德方纳米、容百科技等；2）关注大圆柱电池即将量产且有已取得未来 5年的

客户意向性需求合计约 486GWh的大圆柱龙头企业亿纬锂能及本周半固态电池装车下线的孚能科技。 

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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