
以市场驱动代替政策驱动的讨论愈发激烈。有数据显

示，2017年中国对新能源车的整体补贴相比2016年下
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风起云涌的动力电池市场：如何能够脱颖 
而出？

全球性的汽车的电动化大变革正在到
来，政策的大力支持与技术的不断进步是电
动汽车产业发展的核心驱动力。例如，美国
政府为购买电动车所提供的所得税抵免可达
7500美元之多；中国政府也制定了雄心勃
勃的目标，并多次出台新能源汽车的购置
补贴政策，使得中国成为全球电动车销售增
长最迅猛的国家。应对补贴的退坡以及成本
竞争的挑战，哪些因素是决定企业成败的关
键呢？

电动车销售的持续高速增长的前景是毋庸置疑

的。然而，伴随着补贴政策的调整与市场的日趋理性

化，市场竞争将日趋激烈。美国政府已经在考虑取消

前文所提的所得税抵免，市场普遍认为此举如果实行，

将对电动车市场的人气造成巨大打击；在中国，对电动

车（新能源汽车）补贴减免/取消的言论也喧嚣不止，

表1
全球电动车市场主体正在稳步增长

中国已经并将继续作为增长的最大动力

资料来源：Bloomberg New Energy Finance、中国汽车工业协会、艾意凯研究与分析
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降幅度搞到40%。与此同时，高能量密度，长续航里

程的电动汽车已经成为中国政府的鼓励对象：续航里

程在150KM以下的纯电动车型，将被取消财政补贴；

政府同时将细化续航里程在150KM以上的车型补贴档

次，对电池续航里程高的车型，将提升补贴。

动力电池是电动汽车的成本重要组成部分。在

国家政策调整的背景下，快速扩张的动力电池行业面

临的挑战正在凸显：市场准入门槛被提高，两极分化

严重。高（优质）产能，以技术驱动的企业优势愈发

突出，与此同时，中国的汽车动力电池企业由2016

年的150家左右减少为2017年的不到100家，其中磷

酸铁锂电池的生产企业数量下降尤为明显。没有核

心技术，缺乏规模化生产能力的企业正面临被淘汰的

风险。

应对补贴的退坡以及成本竞争的挑战，哪些因

素是决定企业成败的关键呢？

1. 技术路线：跟踪技术的不断发展

三元锂电池由于其在能量密度上的优势，将在

未来的变革中扮演主角；其在制造成本等方面相较

磷酸铁锂电池劣势的也正在迎头赶上。

能量密度：在中国，一系列政策文件中指出

已经对乘用车单体电池的能量密度提出了明确的要

求：到2020年要达到300Wh/kg；2030年则要求提

升至500Wh/Kg。在目前已经商业化的动力电池技术

中，三元锂电池将会是唯一可能够达到2020年国家

标准的电池种类，其能量密度优势已被广泛认可。

制造成本：艾意凯咨询预计且随着产能的提

高带来的规模经济效应，以及生产流程的优化带来

的生产效率提高，三元电池的制造成本成本会在未

来继续下降。虽然受到近期钴价攀升等影响，在两

年内突破1000元人民币每千瓦时的关口应该不成 

问题。
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表2
三元锂电池在能量密度以及造价上将展示明显优势

资料来源：新材料在线、高工锂电、国际可再生能源机构 (IRENA)、国信证券、艾意凯研究与分析
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安全性与使用寿命：通过技术改进（例如更稳

定的电池管理系统以及冷却系统），三元锂电池的安

全性将得到提升，电池的循环寿命也将大幅提高，在

2020年提高到的1200次/接近15年的使用年限。

从技术路线分析出发，三元锂电池的市场需求

将快速增长，出货量也会迅猛提升。 

得更加容易，也不需要额外的冷却设备和电子控件

等，使得安全性得到提高。除此之外，固态锂电池

在使用寿命等方面也有优势，因此备受市场期待。

丰田已经与2017年末宣布在固态锂电池研究

的道路上取得显著进展，并计划与2022年开始销售

由固态锂电池提供动力的汽车；而日立甚至计划在

2020年之前将固态锂电池投放市场。在中国，多家

企业与研究机构也进入了固态锂电池的研究竞赛；

包括宁德时代和中航锂电等企业已经宣布正在加速

推进固态锂电的研发与产业化。

我们也应该看到，固态锂电池仍然存在制造成

本昂贵，固/固界面稳定性不足，电解质电导率偏低

等问题，这些问题虽说会逐步得到解决，出现跳跃

性突破的可能性并不大。艾意凯认为，早期商业化

的固态锂电池产品有可能在2022年之前投放市场，

但是固态锂电池要做到成规模的产业化并成为市场

主流，至少需要等到2025-2030年之间。

2. 产能建设：加快产能布局，以产能降成本

未来几年内，全球的动力锂电产能将迅速扩张

并在2020年达到180GWh，中国将是全球产能扩张

最迅速的国家；预计到2020年，中国的动力锂电产

能将达全球的60-65%之间；美国的产能将排名全

球第二。

与此同时，产能的不足，使得无法产生规模效

应，以应对成本竞争的挑战，很可能是中小型企业

所面临的更主要的难题。

随着补贴政策的调整与下游车厂的压力的双重

夹击，动力电池企业毛利率将受到挤压。想要生

存，必须扩大产能，维持产能与成本的领先优势。

我们把年产能超过20GWh的动力电池厂称作是“巨

型工厂”。拥有“巨型工厂”，将是未来动力锂电

竞争优势的最佳体现。

表3
世界范围内，三元锂电池的市场需求将快速增长，三元锂电

池将得到更多的应用

资料来源：CleanTeq、艾意凯研究与分析
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放眼未来的汽车动力电池市场，除了三元锂

电池之外，一系列新的技术也在崛起，并将在长远

期产生影响。例如，聚合物固态电池，本身使用固

态电解质，能量密度与安全性突出。从能量密度考

虑，液态锂电池的电池极限将会在400-500Wh/kg，

而固态锂电池的理论能量密度可达到液态锂电池的

2.5倍。同时，由于没有电解液的存在，封存将变
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产能的扩张带来的制造成本下降优势明显。特

斯拉认为其新建的超级工厂未来可以帮助其电池造

价下降超过30%；而宁德时代通过技术升级与产能

扩张，过去两年内年电池成本下降幅度维持在15%

左右。

当然，产能的急剧扩张亦会带来巨大的金融风

险。因此与下游车厂的战略合作，是降低风险的一个

重要手段。松下与特斯拉合资50亿美元投建的工厂是

动力电池企业与整车厂合作应对竞争与风险的最众所

周知的例子。在中国，对于这样的合作机会的争夺也

已经进入了白热化的阶段：上汽与东风分别投资了宁

德时代，比亚迪宣布联手国轩高科等等，都被视为前

瞻性布局。

3. 价值链延伸：适当垂直整合，控制关键资

源或节点

汽车动力电池企业（以及部分电动汽车企业）纷

纷将垂直整合作为未来的基础。一方面，垂直整合可

以降低成本，提高效益，另一方面，垂直整合将带来

上下游优势的协同效应，使得汽车动力电池企业在未

来几年的产业变革过程中脱颖而出，保持优势。

电极材料

受汽车动力电池销售快速增长的影响，动力电池

原材料需求也将增长迅猛；三元锂电池的需求增长将带

动锂、镍与钴等有色金属的需求大幅增长；其中，钴与

镍的稳定供应对未来能否满足需求增长意义重大：

•	 	钴：随着三元锂电池的进一步推广与大规模的

运用，钴的需求量有大幅提高的趋势，使得国

内钴的价格不断攀升，增长幅度之快，超乎许

多人的预料

•	 	镍：“高镍化”趋势将推动硫酸镍的需求增

长；而国内的环保压力也将一定程度限制镍的

产能扩张，硫酸镍的稀缺性正在浮现

•	 	锂：碳酸锂的需求规模快速增长，而产能布局

存在一定滞后性，造成短期内的供需缺口，推

动了价格

表4
虽然全球锂电产能迅速扩张，规划中的年产能超过20GWh的“巨型工厂”仍然寥寥无几

资料来源：Benchmark Mineral Intelligence、艾意凯研究与分析 
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锂电池生产企业及消费大户可以适当的向上游布

局 ，加强对原材料的把控。受到钴价上扬的影响，科

技企业与车企对钴资源的争夺进入了白日化。苹果公

司正在就从矿企长期购买金属钴进行洽谈，计划寻求

未来五年甚至更长时间的稳定合约；特斯拉与宝马等

企业都已经明确宣布了与矿企的谈判，以确保电池材

料的供给。在国内，宁德时代，比亚迪等均在2017年

通过各种手段加强了上游电池材料的布局与把控，稳

定了上游材料的供应链。

随着三元锂电池进一步推广，对大部分原材料的

需求量将会进一步推高；同时，短期内的新增产能有

限，使得市场担心这些原材料价格会在未来3-5年内进

一步高升。但是我们预计随着市场进入反应期，产能

的提高，乃至于可替代材料的出现，都会使得原材料

的价格在2-3年内开始稳定甚至回落。

以钴为例做分析：全球的电动车销售量将会进

一步增长，对钴的需求增长趋势不会改变；但与此

同时，现有项目产能的提升以及新的钴矿项目的上

马（数据库显示，全球有大约400个活跃的潜在钴矿

项目），将使得产能逐渐跟上。更长期而言，将钴

替代为其他电极材料也是可能会发生的。已经有企

业（如英国的Johnson  Matthey）在研发使用钴含量

更低的电极材料，并通过提高镍含量等途径来减少

对钴的依赖。

为此，我们预计在2019年之后，除非有特殊因

素的影响（例如，主要产地刚果的局势不稳定性），

钴的价格会稳定并且回落，只是无法回落到2017年

之前的低点。长期来看，对汽车动力电池企业仍然应

该加强对上游资源的把控，适当进行投资。

电池材料

从电池原材料成本占比来看，正极材料占比最

多，约占整体电池的30%之多，且在未来将会进一步

上升，是整个动力电池的价值核心；同时，电极材料

也是各大电池技术企业寻求突破的主攻方向。

在中国，除了隔膜外，几大电池材料都较好的实

现了国产化：对于正负极电池材料，加强研发与技术

驱动方向的投资应当是未来发展的首要方向；针对隔

膜这一电池的核心部件，国内的技术突破已经取得，

需要投资的支持以形成产业化，并替代进口。对于电

解液来说，国产电解液厂商竞争力的提升以及产能的

扩张，已经使得外资电解液制造商的利润空间受到波

动，短期内投资应该谨慎考虑。

对于电池材料的投资，应当强化对价值链的控

制，进行适当的垂直整合，并控制关键的上游资源或

是生产技术。垂直整合为未来趋势，但也需要警惕伴

随而来的资金压力，政策不确定性以及上游材料价

格波动等市场因素所带来的风险。

表5
钴的需求量将会进一步提升：其历史价格波动较大，未来几年内预计会长期处于较高的位置

资料来源：Metalary、Reuters、艾意凯研究与分析	
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纵观风起云涌的电动车动力电池市场，变革已

经势不可当。市场的机遇人尽皆知，而风险及竞

争与机遇并存。如何能够脱颖而出，立于不败之 

地呢？

艾意凯认为，企业与投资者应当在技术路线与产

能升级两方面双手推进。技术上来说，三元锂电的时

代已经到来，但是必须时刻关注新技术的出现，提早

布局；产能方面，需要以产能降成本，考虑电池企业

与车厂的合作以获取利益并控制风险。同时，通过动

力电池价值链的垂直整合以保持核心竞争力，为自己

在未来的竞争中增加砝码，也是致胜关键。

http://www.lek.com
https://www.lek.com/leadership/yong-teng
https://www.lek.com/leadership/helen-chen

