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电池板块已成新爆点
头部企业疯抢新赛道

基本面叠加资金面
共同推升电池板块行情

9月以来，中信一级行业当中，电力设备
及新能源的涨幅排名第一。当前的调整从资
金结构上来看较为健康，一方面ETF资金还
在持续流入；另一方面，从指数走势来看，基
本上收盘价都在开盘之上，结合交易的活跃
增量资金情况，说明在日内的博弈之中，市场
对于板块相对比较看好，所以电池是当前较
为热点的一个板块。

电池板块已经沉寂了比较久，从新能源
的高峰2021年下半年之后，电力设备及新能
源的投资一直相对冷清。但是最近有了这样
明显的变化，背后有几个原因。

最主要的还是行业有一定的基本面催
化，其次是资金面推动。市场预期向好首先
是消灭低估值，像新能源板块沉寂了很久，估
值一直非常低。电池产业链当中，包括上游
的锂矿、偏上游的各个环节材料制备，或者中
游电池制备环节，甚至包括下游新能源车，可
能只有头部玩家有比较健康的盈利，第三名、
第四名的玩家就开始有亏损，这种情况肯定
不能持续。一个行业已经亏损、走低了两到
三年，大家对于该行业会有反转的预期，不管
这个行业是不是真的基本面有催化。另一方
面，在流动性较充裕的结构性牛市之中，行业
的估值又偏低，就会让大家觉得买这种资产
是相对比较安全的，它抱有比较大的期待，所
以造成了它的上涨。

储能需求超预期
“反内卷”引导价格回升

电池行业的上涨短期来看有两大因素，
一个是供需的确有一定的变化，另外一个是
流动性的推动。

电池的供给侧已经连续多年低价，从电
池的上游，到电池本身，再到下游新能源车，
实际上价格都是蛰伏的，有很多企业亏损。
从价格信号来看，可以看到供给是相对过剩
的。但是这几年面临利润的压力、亏损的压
力，随之而来就导致供给出现下降。

从需求来看，最近比较突出的事件是8月

份储能数据大超预期，一方面是国内的招标
量在8月份达到了约70GWh，同比增长约5
倍、环比增长1.7倍左右。另一方面，出海储
能的订单非常充裕，上半年出海订单是
163GWh，8月份单月的同比增长在8到9倍。

从价格看，最近关于电池、上游矿的“反
内卷”政策带来了一些实质性的影响。比如
有些企业的矿产不再开采，还有硅片等一些
技术型的材料都出现了行业自律的苗头，意
味着供给逐渐收缩。

此外，大家预期相对乐观的像机器人、低
空经济、消费电子等行业正处于“金九银十”
的消费旺季，再加上对于各种技术的想象，也
丰富了大家对于电池需求预期的信心。

固态电池优势显著
未来几年量产预期强烈

固态电池有什么优势？第一个就是固态
电池把中间电解质做成固体，不再是液态的，
主要是为了提高它的能量密度。现在电池的
正极是三元，然后负极主要用的是石墨。石
墨的电容量能力不是特别强，大家已经发现
了一些比石墨更适合做负极的，比如硅基，或
者最好就是直接用锂金属。但是现在拿锂金
属直接做负极，它会和电解质中的电子发生
反应，在负极的表面形成锂的枝晶。

怎么去克服这个问题？就是把电压控制
在比较小的水平，这样在负极的表面不太会
形成锂的枝晶。如果形成锂枝晶，有些锂还
没来得及反应，就已经变成了一个不能反应
的物质，在物理结构上会破坏整个电池。

如果中间的电解质变成固态，上述问题
就会迎刃而解。同时，固态电池的优势之一
是体积大大缩小，未来可以期待车装电池到
150度、200度，就能跑1000公里续航。

还有就是安全性。固态电池比液态电池
更坚固，液态电池现在的安全性实际上是靠
外部保护。液态电池的电芯是一块正极、一
块负极，中间是隔膜和电解液，会不太稳定，
所以它很大程度上依赖于后期对于电芯组、
电池组的保护。而固态电池本身的强度更
高，所以安全性也更强，续航会变得更好。

再者，现在普通的电池对于温度比较敏
感。北方的朋友冬天开电车，可能会觉得电
池效率不行。实际上是因为正负极的材料在
温度比较低的时候，不管是放电、把离子弹出
的速度，还是吸收电子的速度都会变慢，它的
电活性下降、化学活性下降。

此外，像低空经济、机器人等产业，对电
池也有很高的需求。但目前电池对于这些产
业的满足程度是不够的。

锂电需求持续增长
有望迎来“戴维斯双击”

电池板块短期上涨有回调风险，值得投
资者关注。从近三年维度看估值较高，拉长
到5到10年的估值就没有那么高，当前处于
十年估值分位数33%左右。近期板块估值
有所上升，但也不代表行情结束，板块的行情
中间会有波折。

其次就是刚刚讲到的远期固态电池，市
场对于固态电池的预期并未完全消化，因此
会带来一定的估值上升。

此外，基本面改善趋势有望延续，储能需
求超预期背后有迹可循。储能现在每度电成
本在5毛钱左右，放在国内来说仍然很贵，因
为每度电的煤炭成本是4角钱左右。所以对

于国内而言，它更多是个战略导向，需要先增
加储能建设，在某些不是煤电所能够替代的
环节里面，比方说像机房或者数据中心等等。

但是海外情况不一样，海外煤电成本大
概是8角一度电，天然气成本大概是7角。
对于他们来说，电发出来如果不储存就会浪
费掉，5角一度电的存储成本，相比用天然气
或者煤炭去替代还是划算，所以海外对于储
能的需求是实实在在的。

还有电车的需求。因为储能在锂电池需
求里占 25% ~30%的比例，动力电池占
65%~70%的比例。目前新能源车的海外渗
透率也在逐渐提高，我国电池的装机占比也
达70%以上，是非常主导的一个产业，具备
出口优势。

从基本面来说，特别以储能为例，它的增
长是可持续的。供给层面，当价格还比较低
的情况下，大多数企业没有盈利之前，供给不
太可能短期释放。

所以大家可以预期，有些环节像电池、上
游等已经开始涨价了。随着涨价，这些企业
的盈利水平也在逐步提高，板块必然迎来一
次“戴维斯双击”，短期的波动可能恰恰是个
比较好的布局时机。

注意细分环节投资
中游优于上游与下游

固态电池上、中、下游几个核心环节，未
来核心关注点有哪些？

上游材料最大的突破就是固态电池，它
实际上是全产业链的事情，其中最主要是负
极，想要把石墨换成硅基和锂基，这里面涉及
负极厂商材料的更迭。如果电解质做成了固
态，正极厂商也是一样会去研发高镍的、更高
能量密度的正极以及电解质。现在有不同的
技术路线，每条技术路线走到哪里都会带来
一定的影响。所以对上游材料来说，核心就
是关注固态电池进展，因为产业是不断自我
更新升级的。

另一方面，当前最卷、价格较低、亏损最
多的就是锂电池的上游环节。随着技术的突
破，利润更有可能向龙头集中，也就是向上市
公司集中。随着技术的更迭，叠加目前整体
价格较低，上游环节是值得期待的。期待固
态电池技术的更新，以及它们新的需求增长。

另外，中游环节目前是整个电池板块最
好的。因为上游卷，下游客户又压不动价，与
此同时成本端碳酸锂价格也比较低。从过去
两年来看，中游企业有两大趋势：一个是向头
部集中非常明显，像动力电池、消费电池等
等，2到3个玩家占据市场80%以上的份额；
第二个是它们没有增产，过去一两年里电池
生产线的产能增加是很少的。因此，如果进
行细分领域投资，中游会优于上游和下游。

下游会受到机器人、低空经济等这些新
方向、新技术发展的影响。中证电池指数覆
盖了跟电池有关的各个环节，包括材料、设
备、储能，甚至包括一小部分的金属资源。总
共选取了50只相关成分股。在中游电池组
装环节成分股占比在26%左右，偏上游电池
材料占比29%，储能占到25%左右，电池设
备占比也在20%左右，分布比较均衡。

因此，如果进行电池主题投资，可以考虑
中证电池指数。如果投资者关注方向在新能
源车用的动力电池上，另外两个指数可能更
适合。从电池需求角度来看，储能的确是未
来确定性最高的一块，所以在当前阶段配置
电池，应该也要关注一下储能。

尽管从 9月份开
始，A股市场进入震荡
走势，但电池板块比
较强势。这一轮电池
板块走强行情最主要
原因是行业有一定的
基本面催化，其次是
资金面的推动。同
时，“反内卷”政策下，
供给侧收缩、产业链
价格逐步回升，对板
块基本面形成刺激。

对于投资者而言，
选择细分方向投资，
中游会优于上游与下
游。中证电池指数对
于锂电池产业链的覆
盖更为均衡，适合投
资者整体把握电池主
题机会。

各大上市公司
加速布局

除了天际股份之外，宁德时
代、亿纬锂能、国轩高科、恩捷股
份等也都在加速布局。

宁德时代披露，固态电池行
业科学问题已基本解决，预计
2027 年实现小批量生产。比亚
迪则在2024年完成60Ah固态电
芯 中 试 下 线 ，能 量 密 度 达
400Wh/kg，规划 2027~2029 年实
现小批量装车。

国轩高科在投资者电话交流
会上表示，公司首条全固态中试
线已正式贯通，金石全固态电池
目前处于中试量产阶段，良品率
已达 90%。同时，已正式启动第
一代全固态电池2GWh量产线的
设计工作。

恩捷股份则在互动平台表
示，公司10吨级硫化物固态电解
质生产线已经建成，具备供货能
力，已小批量出货。公司目前硫
化锂的百吨级产线已经搭建完
成，正在产能爬坡中，目前硫化锂
以自供为主，同时也在送样下游
客户，小批量出货。公司会密切
关注行业技术发展和动态，稳步
推进公司全固态电池材料的拓
展。

上月初，亿纬锂能宣布其全
固态电池量产基地在成都正式揭
牌，“龙泉二号”全固态电池成功
下 线 。 该 电 池 能 量 密 度 达
300Wh/kg，体 积 能 量 密 度 为
700Wh/L，主要面向人形机器人、
低空飞行器等高端领域。

重庆商报综合全景财经、证
券时报、金融界等

相 关

宁德时代神行PLUS电池 氢燃料电池系统北京大兴国际氢能示范区内员工在装配设备


