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平安观点： 
 本周（2.19-2.23）动力电池指数（884963.WI）上涨 2.53%，跑输沪深

300 指数 1.18 个百分点，当前 Wind 动力电池指数整体市盈率（PE TTM）

估值为 17.33 倍。 

 重点事件：龙蟠科技签订海外大单，海外基地放量助力业绩提升。LGES

磷酸铁锂电池产能加速落地；LGES 等海外企业加速布局磷酸铁锂电池；

建议关注在东南亚等地区加速建厂的电池材料企业。 

 价格方面，本周只有电池级碳酸锂价格微降，方形动力电池、正极材料、

负极材料、电解液、陶瓷涂覆隔膜、氢氧化锂单价均保持平稳势态，短期

内动力电池及材料价格总体趋稳。需求方面，受 3 月新能源汽车市场复苏

影响，预计 3 月动力电池及材料产销量总体呈上行趋势。 

 行业进展方面，韩国电池巨头 SK On 订单积压 21600 亿元，拟超百亿元

布局大圆柱电池；NMG 与通用、松下签订负极材料供货协议；亿纬锂能

电池包搭载“珠江翡翠”号首航；力神推出 160Wh/kg 圆柱钠离子电池；

磷酸铁锂龙头湖南裕能布局电池回收；宁德时代神行超充电池量产首发，

匈牙利电池项目将举办第二次防灾许可证听证会；辉能科技全球首条固态

电池生产线投产；欣旺达已开发完成 4C 磷酸铁锂电池，固态电池处于研

发阶段；中科电气子公司获负极材料国际订单。 

 产能建设方面，中宁硅业年产 4 万吨硅碳负极材料项目开工；天铁股份年

产 10 万吨锂电材料项目落地。 

 投资建议：持续看好在快充电池产业链和大圆柱电池产业链深耕的宁德时

代、亿纬锂能等；建议关注在东南亚等地区加速投资建厂的龙蟠科技、贝

特瑞、容百科技、星源材质等。 

 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 
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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、 龙蟠科技签订海外大单，海外基地放量助力业绩提升 

1.1 本周重点事件点评 

事件：龙蟠科技 2月 22 日发布公告，公司控股子公司常州锂源新能源科技有限公司与 LGES 签署了《长期供货协议》。协

议约定，由常州锂源自 2024年至 2028 年期间合计向 LGES 销售 16 万吨磷酸铁锂正极材料产品。如按照当前市场价格估

算，协议总金额超人民币 70 亿元（最终根据销售订单据实结算）。此外协议约定，双方将尽最大努力，在 2024 年 6 月 30

日之前，就 2025年至 2028年期间额外供销 36万吨磷酸铁锂正极材料产品的事项进行协商与确定。 

点评： 

LGES 磷酸铁锂电池产能加速落地。2023 年 9 月，龙蟠科技发布公告，子公司常州锂源和 LGES 签署《谅解备忘录》，成

立合资公司，在印尼运营磷酸铁锂正极材料工厂。同年 9 月，LG 化学（LGES 母公司）与华友钴业签署合作协议，双方在

摩洛哥合建年产 5万吨磷酸铁锂正极材料厂，预计 2026年投产，计划供应美国市场，满足美国《通胀消减法》（IRA）补贴

条款。如以上项目均能全部达产，2026年其 LGES 每年将有 16/5+36/4+5=17.2万吨磷酸铁锂材料用于制造电池。按照 1GWh

电池需要 2240吨磷酸铁锂材料估算，预计LGES磷酸铁锂电池年产能将超过 76.8GWh，可以适配动力及储能应用场景。 

LGES等海外企业加速布局磷酸铁锂电池。磷酸铁锂电池由于具有更高的安全性和稳定性、成本更低、循环寿命更长，在储

能和动力领域具有优势。在储能电池方面，高工产研数据显示，2023年全球储能锂电池出货 225GWh，同比增长 50%，国

内储能锂电池出货 206GWh，同比增长 58%，其中电力储能锂电池占据超 8成市场份额，出货量达 167GWh，同比增长超

80%，且国内电力储能锂电池基本均为磷酸铁锂电池。在动力电池方面，多家海外企业加速布局，SK On则计划在 2025年

之前为电动汽车生产一种新的磷酸铁锂电池，LGES 计划在美国亚利桑那州投资 7.2万亿韩元(约合 55亿美元)，建设 16GWh

磷酸铁锂电池项目，目标是 2026年实现量产。韩国三星SDI以及欧美的电池厂商、汽车厂商等也都在加大磷酸铁锂电池的

布局力度。 

建议关注在东南亚等地区加速建厂的电池材料企业。目前龙蟠科技、容百科技、贝特瑞、星源材质等多家企业在亚洲地区建

厂，预计今年陆续实现投产。2023年 2 月，龙蟠科技在印度尼西亚投资 20.30亿元建设年产 12 万吨磷酸铁锂项目；2023

年 6 月，贝特瑞在印度尼西亚总投资 4.78 亿美元建设 8 万吨负极材料一体化项目；2023 年 8 月，容百科技在韩国投建 2

万吨磷酸锰铁锂正极材料项目，投资额不超过 6.42亿元；2023年 8月，星源材质在马来西亚投建 20亿平方米湿法隔膜项

目，投资额不超过 50亿元。 

1.2 本周市场行情回顾 

本周（2月 19日-2月 23日）动力电池指数（884963.WI）上涨 2.53%，跑输沪深 300指数 1.18个百分点。截至本周，Wind 

动力电池指数整体市盈率（PE TTM）估值为 17.33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
2024-2-23 

指数  周  月  年初至今 

涨跌幅（%） 

动力电池指数 2.53 7.16 -16.81 

沪深 300 3.71 8.53 1.71 

相较沪深 300（pct） -1.18  -1.37  -18.52  

 

资料来源：WIND，平安证券研究所  资料来源：WIND，平安证券研究所 
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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  
2023-2-23 2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 

宁德时代 300750 160.50 3.94 10.55 13.80 16.99 40.8 15.2 11.6 9.4 强烈推荐 

亿纬锂能 300014 36.10 1.66 2.05 2.77 3.48 21.7 17.6 13.0 10.4 推荐 

容百科技 688005 30.69 1.36 1.22 2.75 3.70 22.6 25.2 11.2 8.3 推荐 

贝特瑞 835185 18.74 1.22 1.90 2.40 3.00 15.4 9.8 7.8 6.2 未评级 

龙蟠科技 603906 9.38 -1.35 -1.49 1.29 2.33 -6.9 -6.3 7.3 4.0 未评级 

星源材质 300568 12.08 0.52 0.72 0.96 1.26 23.2 16.7 12.6 9.6 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，本周只有碳酸锂（电池级 99.5%）环比减小 0.6%，磷酸铁锂方形动力电池、三元方形动

力电池、磷酸铁锂（动力）正极材料、三元 523（动力型）正极材料、三元 622（单晶）正极材料、三元 811正极材料、高

端动力负极材料、中端负极材料、动力三元电解液、磷酸铁锂电解液、7+2um陶瓷涂覆隔膜、9+3um 陶瓷涂覆隔膜、12+4um

陶瓷涂覆隔膜、氢氧化锂（56.5%组颗粒）均环比持平。 

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 陶瓷涂覆隔膜价格走势（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 

韩国电池巨头 SK On订单积压 21600亿元。近日，SK Innovation业绩公布，截至 2023年底，公司电池业务订单积压估计

达到 400万亿韩元（约合 21600亿人民币）以上。2023Q4 SK Innovation营收同比上涨 2.1%至 19.5万亿韩元；营业利润

为 730亿韩元，其中，电池业务子公司SK On 2023Q4营业亏损从前一季度的 861亿韩元缩小到 186亿韩元。2023年，

SK Innovation全年销售额为 77.29万亿韩元，营业利润为 1.9万亿韩元。与 2022年相比，销售额减少了 7,684亿韩元，营

业利润减少了 20,134亿韩元。SK Innovation表示，尽管与 2022年相比有所下降，但其电池业务的年销售额却达到了创纪

录的 12.9万亿韩元，同比增长约 70%。（鑫椤锂电，2/19） 

NMG与通用、松下签订负极材料供货协议。加拿大负极材料生产商 Nouveau Monde Graphite（下文简称：NMG）分别与

松下及通用汽车签订负极材料长期供应协议。同时，松下及通用汽车承诺对 NMG 进行股权投资。NMG 与松下此次签订的

具有约束力的承购协议，约定 7年内 NMG每年向松下能源供应 18000吨的天然石墨活性负极材料。NMG与通用汽车则约

定，在 NMG达产的 6年内，每年向通用汽车供应 18000吨天然石墨活性负极材料。（高工锂电，2/19） 

SK On拟超百亿元布局大圆柱电池。2月 19日，《韩国经济日报》报道称，动力电池制造商SK On计划筹集至多 2万亿韩

元(约合 107亿元人民币)的资金，以加强电池产能投资。据报道，该笔资金将主要用于大圆柱电池等新业务。有消息称，SK 

On正在招募 46mm 圆柱电池领域的专家和方形电池领域的专家，公司并未限制招聘人数和期限，且拟通过行业顶级薪资吸

引相关人才。（鑫椤锂电，2/22） 

 

1.3.3 国内市场动态 

2024年 1月，新能源汽车产销分别完成 78.7万辆和 72.9万辆，环比分别下降 32.9%和 38.8%，同比分别增长 85.3%

和 78.8%。2024年 1月，新能源汽车国内销量 62.9万辆，环比下降 41.8%，同比增长 93.3%。2024年 1月，新能源汽车

出口 10.1万辆，环比下降 9.8%，同比增长 21.7%。（中汽协，1/18） 
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1.3.4 产业相关动态 

新技术&新业务 

亿纬锂能电池包搭载“珠江翡翠”号首航。近日，500客位“珠江翡翠”号在广州大沙头码头成功首航。该船搭载亿纬锂能

LF280K 电芯集成的电池包，电芯循环寿命超8000次，支持船用电池系统 10年以上的生命周期。（高工锂电，2/20） 

力神推出 160Wh/kg圆柱钠离子电池。力神电池推出第二代钠离子电池，能量密度为 160Wh/kg，比第一代钠离子电池提升

10%；可实现-40℃放电容量保持率大于 80%；5C快充，充电 12分钟达到 80%电量；通过 GB38031-2020安全性能测试。

另外，力神电池预期下一代钠离子电池能量密度达到 170-180Wh/kg。（高工锂电，2/20） 

磷酸铁锂龙头湖南裕能布局电池回收。近日，湖南裕能披露投资者关系活动记录表显示，公司已设立全资子公司湖南裕能循

环科技有限公司开展电池回收业务，项目正在有序推进中。（起点锂电，2/20） 

宁德时代神行超充电池量产首发。2 月 20 日，全球动力电池龙头宁德时代通过其公众号宣布，宁德时代神行超充电池将首

发奇瑞汽车的新款中大型SUV车型星纪元 ET。据介绍，神行超充电池是全球首款磷酸铁锂 4C超充电池，在常温条件下可

以实现充电 10分钟内，车辆续航 400公里。而在宁德时代当天公布的一段冬季电池性能测试视频中，即便在黑龙江黑河-20℃

的寒冷环境中，该电池也能实现 24分钟内将电量从 20%充至 80%。（鑫椤锂电，2/21） 

辉能科技全球首条固态电池生产线投产。近日，辉能科技宣布全球首条固态电池生产线已正式投产。辉能科技表示，固态电

池的样品已发到各大新能源车企进行测试、开发模块。据介绍，此次工厂生产的固态电池是大型锂陶瓷电池（LLCB），其在

性能方面可做到充电 12 分钟可达 80%的电量，且在充满电状态下，可实现电动汽车超 1000km 的续航里程。（高工锂电，

2/23） 

欣旺达已开发完成 4C磷酸铁锂电池，固态电池处于研发阶段。2 月 22日，欣旺达在接待机构调研时表示，公司具备消费

类硅负极电池研发、生产能力，可根据客户需求进行配套量产，未来随着硅负极电池渗透率的提升，预计该类电池出货量会

有较大增长；公司目前已开发完成 4C磷酸铁锂电池，后续将召开产品发布会；固态电池产品处于实验室研发阶段，研发进

度正常，后续将根据客户需求进行配套量产。（鑫椤锂电，2/23） 

宁德时代匈牙利电池项目将举办第二次防灾许可证听证会。当地时间 2024年 2月 20 日，匈牙利德布勒森市政府网站发布

公告，宁德时代德布勒森电池工厂的防灾许可证线上听证会将于 2024年 3月 4日举行。据匈牙利多家媒体报道，去年秋季，

匈牙利最高法院撤销了当地政府部门授予的宁德时代在德布勒森的电池工厂的防灾许可证，并要求相关部门重新开展程序。

2022 年 8 月，宁德时代宣布将投资不超过 73.4 亿欧元在匈牙利德布勒森市新建一座 100GWh的电池工厂，建成后将成为

欧洲产能最大的电池工厂，这也是宁德时代在德国工厂后的第二座海外工厂。（起点锂电，2/25） 

 

新产能 

中宁硅业年产 4万吨硅碳负极材料项目开工。中宁硅业硅碳负极材料及高纯硅烷系列产品项目在浙江衢州开工。该项目总投

资 52.8亿元，项目投用后形成年产 4万吨硅碳负极材料生产能力。（高工锂电，2/20） 

邦盛新能源拟投建年产 40万吨磷酸铁与 15万吨磷酸铁锂项目。近日，邦盛新能源宣布，计划在贵州省开阳县建设一个大

型新能源材料生产基地，项目总投资高达 63亿元，计划年产 40万吨磷酸铁和 15万吨磷酸铁锂。（长江有色金属网，2/19） 

 

1.3.5 上市公司公告 

天铁股份：年产 10万吨锂电材料项目落地 

公司拟在庐江高新区投资年产 10万吨改性石墨负极材料项目，总投资约 14.5亿元，其中固定资产投资约 12亿元，流动资

金约 2.50亿元。项目全部建成达产后，预计可实现年产值 25亿元，年缴纳税收约 1亿元。根据建设规划，预计本项目将于

2024年 6月底前开工建设，2026年 6月底前全部建成。投资项目的资金来源为自有资金和银行贷款。（公告日期：2/22） 
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中科电气：子公司获负极材料国际订单 

公司控股子公司湖南中科星城于近日与海外某国际知名车企旗下电池子公司签订《Nomination Agreement》(《定点协议》，

限于保密要求，无法披露国际客户名称及协议具体条款)，公司控股子公司将为该国际客户定点供应锂离子电池负极材料产

品。（公告日期：2/23） 

 

二、 投资建议 

本周总结 

 本周（2.19-2.23）动力电池指数（884963.WI）上涨 2.53%，跑输沪深 300 指数 1.18 个百分点，当前 Wind 动力电池指数整

体市盈率（PE TTM）估值为 17.33 倍。 

 重点事件：龙蟠科技签订海外大单，海外基地放量助力业绩提升。LGES 磷酸铁锂电池产能加速落地；LGES 等海外企业加

速布局磷酸铁锂电池；建议关注在东南亚等地区加速建厂的电池材料企业。 

 价格方面，本周只有电池级碳酸锂价格微降，方形动力电池、正极材料、负极材料、电解液、陶瓷涂覆隔膜、氢氧化锂单价

均保持平稳势态，短期内动力电池及材料价格总体趋稳。需求方面，受 3 月新能源汽车市场复苏影响，预计 3 月动力电池及

材料产销量总体呈上行趋势。 

 行业进展方面，韩国电池巨头 SK On 订单积压 21600 亿元；NMG与通用、松下签订负极材料供货协议；SK On 拟超百亿元

布局大圆柱电池；亿纬锂能电池包搭载“珠江翡翠”号首航；力神推出 160Wh/kg 圆柱钠离子电池；磷酸铁锂龙头湖南裕能

布局电池回收；宁德时代神行超充电池量产首发，匈牙利电池项目将举办第二次防灾许可证听证会；辉能科技全球首条固态

电池生产线投产；欣旺达已开发完成 4C 磷酸铁锂电池，固态电池处于研发阶段；中科电气子公司获负极材料国际订单。 

 产能建设方面，中宁硅业年产 4 万吨硅碳负极材料项目开工；天铁股份年产 10 万吨锂电材料项目落地。 

投资建议：持续看好在快充电池产业链和大圆柱电池产业链深耕的宁德时代、亿纬锂能等；建议关注在东南亚等地区加速投资建厂

的龙蟠科技、贝特瑞、容百科技、星源材质等。 

 

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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