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长期看好  短期估值有压力 

   电池行业 2009 年下半年投资策略 

同步大势 

        调低评级 

电池及电池材料 2009 年 6 月 18 日

 

投资要点： 

 无论是从保障我国的能源安全、减轻碳排放压力的角度，还是

从合理利用电能、抢占未来汽车经济制高点的角度来看，我国

都应该大力发展新能源汽车。 

 在发展新能源汽车方面，我国除了具有资源、市场和转型负担

小等优势外，更重要的是在电池和电机等关键组成部分上的技

术水平和发达国家相差很小。 

 无论从发展空间，还是从寿命、比能量、工作电压和自放电率

等技术指标来看，锂离子动力电池都是当前最有竞争力的动力

电池。目前世界各大汽车巨头已经纷纷把发展锂电池汽车当作

抢占新能源汽车市场的先锋。未来，锂动力电池的发展前景十

分看好。 

 镍氢电池是目前在 HEV 汽车领域中应用最为成熟的二次电池。

其性能不如锂离子电池，但技术成熟，安全性相对较好，因此

在短期内仍然有一定发展前景。 

 行业评级：给与行业短期同步大势，长期优于大势的投资评级。

 投资策略：重点关注锂电池板块相关上市公司，适当关注镍氢

电池板块相关上市公司；重点关注有一定业绩支撑的公司。 

 风险：新能源汽车目前产业正处在由科研向产业化转型的过渡

时期，因而具有一定的不确定性。就短期而言，新能源汽车领

域的良好应用前景还不能给二次电池相关上市公司的业绩带

来大幅度提升，市场上存在的更多的是交易性机会。 
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一、我国发展新能源汽车势在必行 

1.1 发展新能源汽车是增强我国能源安全的要求 

近年来，我国汽车行业发展迅速。截至 2008 年底，我国的汽车保有量已经高

达 6467 万辆，成为世界第四大汽车生产国和第三大汽车消费国。据国务院发展研

究中心估计，2020 年我国汽车保有量将达到将高达 1.31 亿辆。到那时，机动车的

燃油需求将高达 2.56 亿吨。而据国家统计局 26 日发布的统计公报显示，2008 年，

我国的原油消费量为 3.6 亿吨，进口原油 1.79 亿吨，比上年增长 9.6%，价值 1293

亿美元，比上年增长 62%。同期，中国进口成品油 3885 万吨，比上年增长 15%，

价值 300 亿美元，比上年增长 82.7%。我国石油对外依存度已经逼近 50％，而进

口成本大幅攀升则严重威胁着我国的能源安全。如何满足汽车对石油的需求是关系

到我国能源安全的大问题，而大力发展新能源汽车则是保障我国能源安全的重要途

径。 

 

图 1.1  我国的原油消费量、进口量和原油对外依存度                  单位：万吨 
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资料来源：东北证券金融与产业研究所 

 

图 1.2  IPE 布伦特原油期货价格变化              单位：美元/桶 
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资料来源：化工在线，东北证券金融与产业研究所 
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1.2 发展新能源汽车是减轻碳排放压力的要求 

近些年来，温室效应带来的危害已经越来越明显。天气异常、海平面上升、

物种消亡等种种现象都给人类敲响了警钟。据科学家预测：如果地球表面温度的升

高按现在的速度继续发展，到 2050 年，全球温度将上升 2-4 摄氏度，届时南北极

地冰山将大幅度融化，导致海平面大大上升，一些岛屿国家和沿海城市将淹没于水

中。 

温室效应主要是由于现代化工业社会过多燃烧煤炭、石油和天然气等化石能

源释放出大量二氧化碳气体进入大气造成的。由于二氧化碳气体具有吸热和隔热的

功能，因此它在大气中增多的结果就是使太阳辐射到地球上的热量无法向外层空间

发散，形成温室效应。减少向大气中排放二氧化碳，保护人类的共同利益，已经成

为共识。 

 

图 1.3  温室效应示意图 

 
资料来源：网上公开资料 

 

1992 年 5 月 22 日联合国政府间谈判委员会就气候变化问题达成了《联合国

气候变化框架公约》。该公约是世界上第一个为全面控制二氧化碳等温室气体排放

的国际公约。1997 年 12 月，《联合国气候变化框架公约》第 3 次缔约方大会在

日本京都召开 149 个国家和地区的代表通过了《京都议定书》。2005 年 2 月 16 日，

《京都议定书》正式生效。这是人类历史上首次以法规的形式限制温室气体排放，

是国际环境保护史上一件里程碑式的大事。 

我国现在已经取代美国成为全球最大的碳排放国，面临的碳减排压力越来越

大。当前，二氧化碳的排放中有 25%来自汽车。据有关部门测算，每燃烧 1 亿吨

油将产生二氧化碳 3 亿吨。在我国，汽车排放的污染已成为城市大气污染的重要因

素。由于新能源汽车本身是零碳排放的，因此发展新能源汽车将是缓解我国碳排放
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量的重要手段之一。 

1.3 发展新能源汽车是减轻谷电电能浪费的要求 

在我国，夜间属于用电的低谷时段。谷电消费不掉而产生积压，电网公司不

得不花费大量的钱来建设抽水电站进行储能，把晚上的电用来抽水，白天再用水做

水力发电。这样做的不利主要有三个：一是能量转化效率很低，只有 70%左右，

因此 30%的电能就白白浪费掉了。二是对当地的地形有要求，一般需要在高山上

建水车，否则这个抽水电站就建不成。三是浪费金钱。当前我国正在大力发展风电、

太阳能发电和核电等新能源。我国的风场大部分都是夜间风大，白天风小。风电的

间隙性在并网时对电网的冲击很大。对于太阳能发电来说也同样受间隙性的困扰。

而对于核电来说，核能发电要求 1 天 24 小时稳态运行，电网即使销不出去，也要

照样发电，所以晚上的电就富裕得更多，需要储能。上述问题的最好解决办法就是

大力发展新能源汽车。 

由于锂电汽车为分布式储能系统，储能效率可高达 90%，远高于抽水蓄能电

站的效率。据工程院院士杨裕生先生测算：利用 5000 万千瓦谷电可满足 1000 万辆

电动轿车和 100 万辆电动公交车的充电需求，这既能为电网“分散调峰”，又可发挥

现有供电系统的作用而节省 1000 亿～2000 亿元的抽水蓄能电站建设费用，同时每

年还可省下 7000 万吨燃油。这不仅能够节能减排，也给电力部门带来了可观的经

济效益。由此可见，发展新能源汽车对合理利用电力和节能减排具有重要意义。 

1.4 发展新能源汽车抢占汽车经济制高点的要求 

汽车产业是国民经济重要的支柱产业，产业链长、关联度高、就业面广、消

费拉动大，在国民经济和社会发展中发挥着重要作用。在制造业领域，汽车工业更

是占据着举足轻重的地位。现在我国一半的数控机床都在为汽车企业服务；在电子

计算机领域中，最新型的软件都在为汽车工业提供服务。汽车工业具有较高的投入

产出率，作为生产工具和耐用消费品，在发达国家，无论是在生产、销售阶段，还

是使用阶段，都是财政收入的重要来源。具有代表性的美国、日本等发达国家在其

工业化过程中，都伴随着汽车工业的高速发展，在当时汽车工业的增长速度都远远

超过国民经济和其他行业增长速度。 

进入 21 世纪以来，我国的汽车产业也高速发展，并形成了多品种、全系列的

各类整车和零部件生产及配套体系，产业集中度不断提高，产品技术水平明显提升，

已经成为世界汽车生产大国。但是，产业结构不合理、技术水平不高、自主开发能

力薄弱、消费政策不完善等问题依然突出，能源、环保、城市交通等制约日益显现。

2008 年下半年以来，随着国际金融危机的蔓延、加深和国际汽车市场的严重萎缩，

国际汽车巨头都不同程度遭受了重。全球汽车产业正面临着深刻的调整和转型的变

化。而新能源汽车很有可能就是解决现有问题的“金钥匙”，是未来汽车产业经济
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的制高点。目前全球各大汽车生产商都在紧锣密鼓地备战新能源汽车。 

目前以锂离子电池为动力的纯电动汽车已成为国际竞争的热点。国际上主流

汽车公司，如福特、日产、三菱、奔驰和雪佛兰等，均将于 2009～2010 年推出基

于锂离子电池的电动汽车。很多专家认为，锂离子动力电池就如同今天的石油一样

具有重要战略意义。正因如此，14 家美国公司要投入 10 亿～20 亿美元兴建一家锂

离子电池工厂，在美国本土生产锂离子动力电池，以大力发展锂电汽车。美国人说，

“如果都在中国制造，就失去了控制权。” 可以说新能源汽车的兴起是我国在激烈

的国际竞争中难得的一次历史机遇。正如一家著名的咨询公司的结论：通过发展电

动汽车，“中国有可能据此在全球汽车业第三次技术革命中走到世界前列”。因此我

国大力发展新能源汽车无疑具有深刻的战略意义。 

 

二、我国已经初具发展新能源汽车的必要条件 

我国在传统汽车领域与世界巨头们的差距很大，但是在新能源汽车方面却不

比发达国家差很多。当前我国已经基本具备发展新能源汽车的基本条件。 

（1）资源条件。我国在发展新能源汽车产业上具有明显的资源优势。锂电汽

车的关键部件是锂离子动力电池。锂离子电池的原材料在我国来源极为广泛。我国

是世界锂资源大国，特别是青海和西藏的盐湖有大量锂资源，盐湖的开发不仅为低

成本锂离子电池提供原材料，也有利于西部地区的发展。同时，锰、铁、钒、磷等

在我国都是富产资源，为锂电汽车提供了材料保证。发展镍氢混合动力汽车需要大

量稀土储氢合金。而稀土永磁同步电机因具有体积小、重量轻和效率高等优点，在

新能源汽车上也有重要应用。这些都离不开稀土金属，我国的稀土储量占世界的

52%，世界第一，具有明显的资源优势。 

 

图 2.1  世界稀土元素的分布 
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资料来源：东北证券金融与产业研究所 

 



    http://www.nesc.cn/ 
                                                                              Fax:  021-63373209           

6 

（2）技术条件。我国小功率锂离子电池早已产业化，形成上下游结合的完整

产业链。在锂离子动力电池方面，我国在技术上也已经达到国际先进水平，产业化

条件也已基本成熟，具备参与国际竞争的实力。奥运期间，我国自主研发的 595

辆多种新能源车辆在会上成功运行 200 多万公里，为我国政府承诺的“科技奥运”、

“绿色奥运”的圆满实现作出了重要贡献。在这些新能源汽车中，有 50 辆纯电动大

客车（京华客车厂）配以中信国安盟固利公司提供的锰酸锂为正极的动力型锂离子

电池，5 辆纯电动高级指挥车（山东中通客车厂）中有咸阳威力克能源有限公司用

北大先行科技产业有限公司生产的磷酸亚铁锂为正极的动力型锂离子电池。此外，

目前杭州、上海等城市的公交线上也有以锂离子电池为动力的纯电动车行驶。这充

分说明，以锰酸锂和磷酸亚铁锂为正极的动力型锂离子电池是安全的，我国有多家

企业已经掌握了单体 100Ah 以上大容量电池的制作、串并联和充放电管理技术，

水平也已基本上与国外不相上下。 

 

图 2.2  奥运期间投入运行的电动大巴和电池 

   
资料来源：东北证券金融与产业研究所 

 

（3）市场条件。中国人口多且分布高度集中，适合发展小型汽车，这为锂电

汽车的产业化发展创造了市场条件。我国已经成为世界第三大汽车消费国。 

（4）奥运期间，我国已自主研发建设了世界上规模最大的现代化公交充电站，

并为 55 辆奥运纯电动客车提供整车电池快速更换和集中充电服务，为充电基础设

施的建设积累了宝贵经验。 

（5）发展锂离子电池电动汽车，我国的内燃机技术资产报废的损失与西方相

比非常有限。传统汽车工业的不发达正好是我们发展新型锂电汽车交通模式的优势

所在，可以更容易轻装上阵。 
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三、动力电池是新能源汽车产业链上的最关键环节 

电池、电机和电控系统是新能源汽车的三大关键组成部分。其中动力电池是

最关键的一环，可以说就是新能源汽车的“心脏”。电池的寿命、性能、成本和安

全性都无一不深刻地影响着新能源汽车的推广。在新能源汽车的产业链上，整车厂

商更倾向于是制造商，难以获得高额利润。由于动力电池在产业链上的重要地位，

动力电池生产商将无疑在新能源汽车时代获得丰厚的利润。这也是电池行业备受关

注的根本原因。目前，并行发展的动力电池主要有锂离子动力电池、镍氢动力电池

和燃料电池三大类，下面将对这三类重要的动力电池作具体介绍。 

3.1 锂离子电池是当前最具发展前景的动力电池 

自锂离子电池大规模商用化以来，凭借其优异的性能，不断攻城略地，现已

牢牢占据二次电池的高端市场。而各种锂离子电池正、负极材料百花齐放的发展局

面和优异的性能也使锂离子电池成为当前最有发展前景的绿色二次电池。锂离子动

力电池的技术进步很快，电池组循环寿命已超过 1000 次，每千瓦时电池的成本低

于 3000 元。如果电动轿车安装 24 千瓦时电池组，一次充电续驶里程大于 200 公里，

锂电汽车在 10 年内用电成本约为 1 万元。传统燃油车在 10 年内的加油费用至少 8

万元。即使 10 年内更换一次电池，使用成本多花 7.2 万元，总共 8.2 万元。两种车

的使用成本基本相同，而且，换下来的电池组还有初始容量的 70%～80%，可以作

为静态储能使用。因此，锂离子电池将在新能源汽车时代发挥主导作用。 
 

表 1、锂离子（Li-ion）电池性能参数表 
商品化年代 工作电压 能量密度 循环寿命 自放电率 

1992 3.3-3.8 V 350-400Wh/l 
100-150Wh/kg

>500 5%/月 

资料来源： 东北证券金融与产业研究所整理 
 

3.1.1“三足鼎立”的世界锂离子电池产业格局 

在较长一段时间里，世界小型锂离子电池市场基本是日本一家独霸的局面。

最近几年中国和韩国奋起直追，目前世界锂离子电池市场已经呈现出中、日、韩三

足鼎立的格局。近些年三洋公司一直是世界上最大的锂离子电池生产商。但由于

2008 年 11 月 7 日，松下宣布已经获得了三洋的同意，收购其控股权，因此实际上

松下已经成为了目前全球锂离子二次电池行业的新霸主。我国的电池企业在近几年

也进步神速，比如比亚迪、天津力神和 ATL 等电池生产企业已经成长为全球知名

的电池生产商。尤其是比亚迪，2008 年其锂离子电池的总产量已达 4.6 亿支，占世

界锂电池总产量的 14%。目前，比亚迪的手机电池产量已经超过了三洋，处于国

际第一位。 
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图 3.1  2008 年世界锂离子电池的格局 
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资料来源：东北证券金融与产业研究所 

 

3.1.2 锂电池产业链介绍 

3.1.2.1 正极材料引领锂离子电池发展 

目前锂离子电池的发展呈现出多方向并举的局面。发展方向的不同主要在于

所采用的正极材料的不同。嵌锂化合物正极材料是锂离子电池的重要组成部分。由

于正极材料在锂离子电池中占有较大比例（正、负极材料的质量比例为 3:1~4:1），

因此正极材料的性能将很大程度地影响电池的性能。同时由于锂离子电池正极材料

在电池成本中所占比例可高达 30％左右，所以其成本也直接决定电池成本的高低。 

应该说是锂离子电池的正极材料的发展引领了锂离子电池的发展。 

在各种锂电池正极材料中，适合作为动力电池材料使用的主要有锰酸锂、三

元素材料和磷酸铁锂三种。其中，锰酸锂具有安全性好、耐过充性好、原料锰的资

源丰富、价格低廉及无毒性等优点，是很有发展前途的一种正极材料。层状 LiMnO2

理论容量高达 286mAh/g，在空气中稳定，是一种很有吸引力的正极材料。层状

LiMnO2 的缺点是在高温下不稳定，而且在充放电过程中易向尖晶石结构转变，导

致容量衰减过快。磷酸铁锂（LiFePO4）正极材料是一类新型的锂离子电池用正极

材料。该类材料具有高的能量密度、低廉的价格、优异的安全性等优点，特别适用

于动力电池。它的出现是锂离子电池材料的一项重大突破，现已成为各国竞相研究

的热点。目前磷酸正极材料被认为是最有发展前途的动力电池正极材料。LiFePO4

材料的缺点是电阻率较大，电极材料利用率低。因此研究工作主要集中在解决其电

导率问题上。目前广泛采用的是包覆碳及加碳制成复合材料来提高其电导率。 

     

表 2、不同正极材料的锂离子电池性能参数比较 

正极材料 
钴酸锂 

LiCoO2 

镍酸锂 

LiNiO2 

镍钴酸锂

LiNiCoO2

镍锰酸锂

LiNiMnO2

钴镍锰酸锂 

LiCo1/3Ni1/3Mn1/3O2

锰酸锂 

LiMnO2 

磷酸铁锂

LiPFeO4

工作电压 3.6V 3.3V 3.7V 3.7V 3.7V 3.8V 3.4V 
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材料电容量 160mA

h/g 

200 

mAh/g 
180mAh/g 160 mAh/g 190 mAh/g 

110mAh/

g 

160mAh/

g 

循环寿命 >500 次 >500 次 〉500 次 〉500 次 〉500 次 >500 >1000 次

价格 高 较高 较高 较高 较高 低 较低 

安全性 低 低 低 较低 较低 较好 好 

应用领域 小型电

池 
小型电池 小型电池 小型电池 小型电池 动力电池 动力电池

资料来源：东北证券金融与产业研究所整理  
 

国内锂电池正极材料相关的上市公司主要有西藏矿业、杉杉股份、中信国安

和中国宝安。其中，西藏矿业主要拥有上游原材料优势。公司拥有扎布耶盐湖（已

探明的碳酸锂储量超 200 万吨）20 年的开采权。扎布耶盐湖卤水为中度碳酸盐型，

锂以碳酸盐形式存在，能够直接从卤水中沉淀出来，且镁含量极低，资源类型独特，

国内外尚属首例。虽然目前公司碳酸锂的产量还不大，对营收的影响较小。但从长

期来看，公司碳酸锂产品的增长潜力很大。 

中信国安的控股公司中信国安盟固利公司自 2002 年起先后承担了“锂离子电

池正极材料—锰酸锂的产业化技术开发”、“纯电动车用锂离子动力电池产业化技

术研发”等重大科技项目。在北京奥运会期间投放的 50 辆纯电动公交车在运行期

间未出现一次安全事故，这些电动公交车的核心部件——锰酸锂动力电池能源系统

就是全部由盟固利公司提供的。中信国安还具有发展锂电池材料的资源优势，青海

国安正在开发生产锂电池正极材料的关键原材料碳酸锂。虽然目前公司碳酸锂的产

量还只有几千吨，但公司的设计产能为 2.5 万吨/年，未来的发展潜力很大。 

杉杉股份已经构建了从负极材料到正极材料，再到电解液的完整体系。在正

极材料方面，公司已经成为国内最大，世界第三大正极材料供应商。公司现在已经

掌握了磷酸铁锂的制备技术。 

中国宝安已经初步打造成完整的电池材料产业链。公司是国内磷酸铁锂正极

材料标准制定者。公司控股 55%的贝特瑞公司磷酸铁锂正极材料的产能已经达到

1500 吨/年，控股 75%的天骄公司主营的三元正极材料 2008 年销量居国内第一，

市占率高达 30-40%。公司在锂电池材料方面的实力不容小视。 

3.1.2.2 负极材料不是限制性环节 

与其他材料相比，负极材料在锂电池的成本比重较低。碳材料是目前通用的负极材料。

国内碳负极材料行业的前三甲企业是深圳贝特瑞、上海杉杉、长沙海容，完全能够满足国

内市场的需求。深圳贝特瑞是中国宝安控股 55%的子公司，是国内锂电池碳负极材料标准
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制定者，其碳负极材料产能是 6000 吨/年，市场占有率高达 80%，居全球第二。客户包括

松下、日立、三星、TCL、比亚迪等 130 多家厂商。杉杉股份是国内最早量产 CMS（中间

相炭微球）的国内厂家，目前的年产能为 1200 吨。公司在人工石墨和天然石墨等碳系负极

材料领域具有很强的实力。由于碳系负极材料的技术发展比较成熟，国内产能也比较大，

其盈利能力并不强，不是发展锂电池的限制性环节。目前新型的硅合金、钛酸锂等负极材

料还基本处于实验室研究阶段，在短期内还难以展开大规模应用。 

3.1.2.3 电解液的发展有赖于六氟磷酸锂的国产化 

电解液是影响锂电池性能又一重要材料，占锂电池成本的 12%左右。电解液的主要成

分为 PC、DMC、EMC 等有机溶剂和六氟磷酸锂、六氟硼酸锂等电解质盐组成。其中，

六氟磷酸锂是电解液最核心的原材料，占电解液成本的 50%左右，其生产成本为 10 万

元/吨，售价高达 40 万元/吨左右，毛利率高达 75%。由于生产技术难度非常高，在国

际上由东电化学工业、SUTERAKEMIFA、森田化学等几家日本企业垄断。国内电解液

生产厂家基本都从日本企业采购。这是国内电解液的成本居高不下的主要原因。国内

目前只有天津金牛拥有 80 吨六氟磷酸锂产能，并全部自用。 

江苏国泰所属华荣化工目前是国内最大、世界第三大电解液生产商，2008 年公司电

解液的实际产量为 2500 吨左右。公司在化工园区正在建设新的电解液生产装置，预

计 2009 年中期可建成投产，届时公司电解液产能将达到 5000 吨，成为世界第一

位。公司的另一大看点是正在建设的“300 吨六氟磷酸锂项目”。公告显示目前项

目已完成中试设计，预计 2009 年底前进行中试设备的调试，中试如果成功，公司

将新建 300 吨六氟磷酸锂项目。届时，公司的核心竞争力将进一步得到提升。 

杉杉股份所属东莞杉杉是国内第二大电解液生产商。东莞杉杉的主导产品是

各种规格型号锂离子电池电解液及各种高纯度的有机溶剂产品。目前电解液年产能

1000 吨, 各种高纯度有机溶剂年产能 2000 吨。公司产品远销韩国、台湾和日本市

场。目前东莞杉杉新厂已经顺利实现投产，产品品质得以稳定，销售额大幅增长。

2008 年，公司电解液产品共实现营收 1.15 亿元，实现净利润 1252 万元，净利润率

高达 10.86%。目前全世界电解液市场供需也基本平衡，与正极材料一样，主要是

靠存量锂电池市场，未来增量市场要看动力锂电池市场。未来几年，电解液行业仍

然具有很大发展潜力。  

3.1.2.4 膈膜 

隔膜是液态锂离子二次电池的重要组成部分，在电池中起着防止正、负极短

路，同时在充放电过程中提供离子运输电通道的作用，其性能决定了电池的界面结

构、内阻等，直接影响电池的容量、循环性能以及安全性能等特性，性能优异的隔

膜对提高电池的综合性能具有重要的作用。锂离子电池隔膜的材料主要有聚丙烯

（PP）、聚乙烯（PE）单层微孔膜，以及由 PP 和 PE 复合的多层微孔膜。隔膜是
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锂电材料中技术壁垒最高的一种高附加值材料，毛利率维持在 70%以上，占锂电池成本的

20%-30%。隔膜价格居高不下，也是影响锂电池应用的重要原因之一。我国在锂离子电

池隔膜的研究与开发方面起步较晚，国内能生产隔膜的企业仅有星源科技、佛塑股份所

属金辉高科两家技术相对成熟，市场供应量严重不足，大部分依赖进口。目前国内隔膜市

场 80％以上被日本旭化成工业、东燃化学，及美国 Celgard 占据。由于隔膜具有典型的“高

技术、高资本”特点，而且项目周期很长，投资风险较大，国内企业的投资热情并不高。 

金辉高科是比亚迪与佛塑股份共同出资组建的合资公司，其中佛塑股份占了

55%的股份。目前，金辉高科的隔膜产能只有 1200 万平方米左右，用在汽车动力

电池上的很少，主要还是用在通讯电池上。包括销售给比亚迪的隔膜，也主要是用

于手机锂电池。财务数据显示，成立仅三年的金辉公司，利润呈现大幅增长态势，

08 年已经为佛塑股份带来了 2000 万元的利润，具有一定的发展潜力。 

3.2 镍氢电池技术成熟但成长空间有限 

目前，在市场上销售的混合动力车绝大部分在采用镍氢电池作为辅助动力。

就目前的二次电池材料和电池技术的发展阶段而言，在 HEV 汽车所用的动力电池

中，镍氢动力电池的技术仍是最为成熟的，综合性能最好。虽然锰酸锂和磷酸铁锂

等锂离子电池正极材料的技术进步使锂离子动力电池在新能源汽车领域中的应用

前景最为看好。但短期内，锂离子动力电池的应用还处在由科研到市场的导入期，

还要经受大规模商业化的考验。所以在今后 3-5 五年内，镍氢动力电池仍将占据一

定的市场空间，但长期来看成长潜力不大。 

 

表 3、镍氢(Ni-MH)电池性能参数表 
商品化年代 工作电压 能量密度 循环寿命 自放电率 

1990 1.2 V 250 Wh/l 
60-80 Wh/kg 

500 20%/月 

资料来源： 东北证券金融与产业研究所整理 

 

世界上混合动力汽车销售量最大的公司是日本的丰田汽车公司，已有十年的

销售业绩。而丰田普锐斯作为大众最耳熟能详的混合动力车型，到 2008 年 5 月份

已取得了全球销量突破 100 万辆的成绩，是真正实现规模化生产和销售的新能源汽

车。丰田现在已经具备 11 种混合动力车型的产品线，现阶段的累计销售数量已达

到 170 万辆。丰田的计划是到 2018 年实现所有的车型混合动力化。据中国化学与

物理电源行业协会测算，2008 年全世界用于 HEV 的镍氢电池数量已经达到 1.18

亿支。随着新能源汽车时代的逐步到来，镍氢动力电池的市场份额仍将保持一定增

长，但成长空间有限。 
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 图 3.2  镍氢电池在 HEV 汽车中的用量及增长率     单位：百万支  
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 资料来源：中国化学与物理电源行业协会、东北证券金融与产业研究所 

 

3.3 燃料电池短期还难以大规模推广 

燃料电池（fuel cell）是一种化学电池，它是将物质发生化学反应时释出的能

量直接转变为电能的一类电池。具体地说，是利用水的电解的逆反应来发电的，工

作时向负极供给燃料（氢），向正极供给氧化剂（空气）。氢在负极分解成正离子

H+和电子 e-。氢离子进入电解液中，而电子则沿外部电路移向正极。用电的负载

就接在外部电路中。在正极上，空气中的氧同电解液中的氢离子吸收抵达正极上的

电子形成水。利用这个原理，燃料电池便可在工作时源源不断地向外部输电，所以

也可称它为一种“发电机”。 它与一般二次电池的不同之处在于燃料电池的正、负

极本身不包含活性物质，只是起催化转换作用。燃料电池所需燃料(氢或通过甲烷、

天然气、煤气、甲醇、乙醇、汽油等石化燃料或生物能源重整制取)和氧(或空气)

不断由外界输入。 

 
 图 3.3  燃料电池工作原理示意图   

 

                             
 资料来源：网上公开资料，东北证券金融与产业研究所整理 

 

燃料电池的优点主要有下面几个：（1）反应产物为水，可实现零污染，是真
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正的绿色无污染能源。（2）能量转换效率高，目前汽轮机或柴油机的效率最大值为

40～50%，当用热机带动发电机时，其效率仅为 35～40%，而燃料电池的有效能效

可达 60～70%，其理论能量转换效率可达 90%。其他物理电池，如温差电池效率

为 10%，太阳能电池效率为 20%，均无法与燃料电池相比。（3）高度可靠性、无

火花、低噪音和免冲电。（4）比能量或比功率高。（5）适用能力强。由于上述优

点，燃料电池已经成为二次电池发展的长期目标。 

燃料电池虽然具有诸多优点，但以下几个难题也决定其大规模商业化应用还

要走很长的路。目前其面临的最大问题就是造价偏高，车用 PEMFC 的成本中贵金

属催化剂约占 40%，质子交换膜约占 35%，这两者的造价都很昂贵。另外燃料电

池的启动速度与内燃机引擎还有差距。燃料电池的反应性和稳定性二者存在不可兼

得的矛盾。同时燃料电池的碳氢燃料目前还无法直接利用，除甲烷外均须经转化器

处理产生纯氢才可以应用。此外储氢技术的制约和氢燃料基础建设的不足也极大的

制约了燃料电池的推广。由于上述难题的限制，燃料电池的大规模推广和使用在短

期内还难以到来。 

 
四、动力电池行业的投资策略 

 投资评级： 

动力电池板块经过 2009 年初的大副炒作后，近期除个别股票相对活跃之外，

基本处于调整状态。行业相关上市公司大部分没有业绩支撑，面临较大估值压力。

但从长期看，行业仍然具有巨大的成长空间，并且政府仍将持续出台政策来实质性

推动新能源汽车的发展。因此，我们给与行业短期同步大势，长期优于大势的投资

评级。 

 投资策略： 

1、重点关注锂电池板块相关上市公司，适当关注镍氢电池板块相关上市公司。 

2、重点关注有一定业绩支撑的公司。 

3、在相关上市公司股价充分调整后介入，在出现政策性交易机会时卖出。 

 

五、风险提示 

目前二次电池的主要应用领域仍然是手机、手提电脑、电动工具、灯具、电

动玩具、电动工具和日常消费品等传统领域。虽然二次电池具有一定的非耐用消费

类电子产品的特点，但是经济危机给其传统应用领域带来的冲击还是显而易见的。

二次电池行业和其他周期性行业一样面临下游需求减少的困扰，同时激烈的行业竞

争使二次电池产品的毛利率已经降得很低，行业的整体生存环境恶化。 
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新能源汽车时代的到来虽然是大势所趋，但目前产业的现状是正处在由科研

向产业化转型的过渡时期。这一转化进程的快慢有赖于电池材料和电池技术的成

熟、国家政策的扶持力度和石油价格等因素的变化，因而具有一定的不确定性。锂

离子动力电池虽然是最有发展前途的动力电池，但就目前来看，其在新能源汽车上

的应用还处于技术的导入期，未来还要经受大规模商业化的考验。镍氢电池虽然在

技术上是最成熟的动力二次电池，并在全球已经有累积百万辆以上的销售业绩，但

其性能的提升空间有限，有被锂离子动力电池取代的危险。所以就短期而言，新能

源汽车领域的良好应用前景还不能给相关电池上市公司的业绩带来大幅度提升。因

此，在市场热炒新能源电池和汽车概念时，投资者在投资二次电池类上市公司时需

要谨慎，短期内股市上存在的更多的是交易性机会，投资风险较大。 

 

六、重点公司介绍 

1、中信国安（000839） 

盐湖资源综合开发是公司业绩增长的动力之源。公司对西台吉乃尔盐湖资源

的开发初具规模，已经形成硫酸钾镁肥 30 万吨/年，氯化钾 10 万吨/年，碳酸锂 2

万吨/年的生产能力。而硼酸、镁砂和氢氧化镁等副产物的开发也处在规划之中。

2008 年，青海国安共实现营收 5.14 亿元，同比增长 60.13%，实现净利润 2.56 亿

元，同比增长 88.24%，盐湖资源的开发潜力巨大。 

有线电视业务正在稳步推进。公司正在积极推动各地有线电视项目的数字化

转换工作。目前公司投资的有线电视项目所在行政区域入网用户总数已达 880 万

户，较上年增长 11.8%，数字电视用户达到 400 万户，较上年增长 118.8%。2008

年，公司投资的有线电视合营公司共计实现营业收入 17.49 亿元，同比增长 27%；

实现净利润 2.75 亿元，其中公司权益利润 1.18 亿元，同比增长 22%。预计未来

几年公司有线电视业务的营收仍将稳步增长。 

电池材料业务短期难以贡献太多利润，但发展前景广阔。中信国安盟固利电

源技术有限公司一直致力于钴酸锂、锰酸锂、三元素材料和镍酸锂等锂电池正极材

料的研发与生产，在行业中处于领先地位。2008 年，盟固利共实现营收 5.14 亿元，

同比增长 64.22%，实现净利润 1,625.97 万元，同比增长 82.53%。由于锰酸锂和三

元素正极材料极有可能在动力锂电池领域得到大规模应用，公司电池材料业务的发

展前景广阔。 

风险：公司盐湖资源开发的进度低于预期，化肥价格大幅波动。 

投资评级：根据我们的预测，公司 2009 年、2010 年和 2011 年的每股收益分

别为 0.32 元、 0.42 元和 0.57 元。公司具有明显的资源优势，近期股价表现相对

活跃，给与公司“谨慎推荐”评级。 
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2、杉杉股份（600884） 

公司是国内知名的服装生产企业，目前已经形成休闲服、西服和衬衫三个大

系列产品。2008 年公司服装业务实现收入 14.7 亿，同比增长 9.6%。在行业不景气

的情况下，公司服装业务仍然实现 10%左右的收入增长实属不易。 

公司坚持“多品牌，国际化”战略，目前已有 SMALTO、QUA、LUB 等 20 个

左右品牌。在引进战略合作者伊藤忠后，公司的业务将进入一个新的发展阶段。 

公司是国内仅有的能同时大规模生产锂电池正极材料、负极材料和电解液的

电池材料综合生产商目前。公司负极材料(石墨)和正极材料在国内市场的占有率均

处于第一位，电解液产品的规模和市场占有率处于国内第二位，是国内锂电池材料

行业中举足轻重的龙头企业。 

虽然属于非耐用消费类电子产品，但锂电池行业仍然受到了金融危机的冲击，

行业的存量市场增长乏力，不容乐观。预计短期内，公司锂电池材料产品的盈利能

力仍难大幅回升。 

动力锂电池市场，尤其是锂电池新能源汽车的兴起给锂电池行业带来了巨大

的发展空间。虽然新能源汽车的发展进程还存在着很大的不确定性，但作为国内锂

电池材料的龙头企业，公司无疑值得长期重点关注。 

投资评级：根据我们的预测，公司 09 年、10 年和 11 年的每股收益分别为 0.19

元、 0.27 元和 0.39 元，暂给与公司“谨慎推荐”评级。 

 
附表 1 锂离子电池相关上市公司 

电池相关 
１ 000839.SZ 中信国安 国内最大的锂离子电池正极材料钴酸锂和锰酸锂生产商，同时也是国

内外唯一大规模生产动力锂离子二次电池的厂家。 
２ 600482.SH 风帆股份 生产铅酸电池、锂电池和太阳能电池。 
３ 600152.SH 维科精华 成立工业园，生产动力电池、锂电和太阳能电池等。 
４ 600336.SH 澳柯玛 子公司澳柯玛新能源技术公司为锂电池行业标准制订者。 
５ 000049.SZ 德赛电池 生产镍氢电池和锂离子，目前还没有动力电池业务。 
６ 000062.SZ 深圳华强： 公司与三洋合资成立了深圳华强三洋华强能源有限公司，从事新能源

开发，生产各种锂离子电池，镍氢电池等产品。 
７ 000100.SZ TCL 集团 子公司生产锂电池，目前无动力电池项目。 
８ 000676.SZ 思达高科 公司控股 90%的深圳银思奇公司是以研发生产锂离子充电电池和电

芯为主的高科技企业，目前已开发出了 50 多种方型锂离子电池。 
９ 000697.SZ 咸阳偏转 公司的子公司咸阳威力克能源公司是从事锂离子电池、锂锰动力电池

等清洁能源技术产业化的高科技公司，能够生产各类小型核动力锂离

子电池。 
１０ 000636.SZ 风华高科 生产锂离子电池系列电芯。 
电池材料相关 
１ 000839.SZ 中信国安 国内最大的锂离子电池正极材料钴酸锂和锰酸锂生产商。 
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２ 600884.SH 杉杉股份 在锂离子电池正、负极材料和电解液的生产方面均处于前列。公司还

拥有太阳能电池业务。 
３ 600076.SH 青鸟华光 研制开发的锂离子电池正、负极材料。 
４ 002091.SZ 江苏国泰 国内最大的锂电池电解液生产商。 
５ 000009.SZ 中国宝安 控股公司深圳市贝特瑞新能源材料股份有限公司是由宝安集团控股

的一家致力于锂离子二次电池用正、负极材料及纳米应用的专业化生

产制造商。司主导产品为一种高容量锂离子电子负极材料/BTR－

818。 
６ 000762.SZ 西藏矿业 生产锂离子电池正极材料的原材料碳酸锂。 
７ 002056.SZ 横店东磁 拥有普通碱性电池业务。锂离子电池正极材料磷酸铁锂材料已经进入

中试阶段。 
８ 600778.SH 友好集团 公司子公司经营电池级碳酸锂，主要用于锂二次电池正极材料钴酸

锂、锰酸锂的生产。 
９ 600160.SH 巨化股份 生产六氟磷酸锂上游原料无水氟化氢，是江苏国泰、杉杉股份等锂电

池电解液生产厂家的上游行业。 
１０ 600367.SH 红星发展 

红星发展子公司贵州大龙锰业有限责任公司已开发出锰酸锂正极材

料专用电解二氧化锰，年生产能力达 38000 吨/年，并已供应国内南

孚,双鹿和美国金霸王，日本松夏等知名电池企业。 

１１ 000973.SZ 佛塑股份 生产经营特种电池用离子渗析微孔薄膜。 
１２ 002012.SZ 凯恩股份 生产碱性电池隔膜纸，该产品用于碱性电池，起着隔离正负极和吸收

电解液的作用。注入镍氢电池资产。 
１３ 002125.SZ 湘潭电化 生产各种锰电池的原材料二氧化锰。 

 

附表 2 镍氢电池相关上市公司 

电池相关 
1 600478.SH 科力远 全球最大的泡沫镍生产商，同时生产各类镍氢二次电池，并进入了混合

动力车用电池能量包领域。公司拥有镍氢电池产业链。同时公司也是国

内仅有的完全以镍氢电池业务为主营业务的 A股上市公司。 

2 600839.SH 四川长虹 生产无汞碱性电池、高功率碱性镍干电池、镍氢电池。 
 600854.SH 春兰股份 先后斥资 3 亿元用于镍氢动力电池的研发和中试，开发出 8 至 500 安时

高性能镍氢动力电池。春兰高能镍氢动力电池已成功应用于奥运大巴。

现在春兰年可生产于 1500 辆新能源汽车匹配的镍氢电池动力系统。春

兰镍氢动力电池的国内市场份额高达 50%左右。春兰也在从事燃料电池

和太阳能电池的研究。 
3 600872.SH 中炬高新 子公司中炬森莱从事镍氢动力电池的研制和生产。 
4 000049.SZ 德赛电池 生产镍氢电池和锂离子，目前还没有动力电池业务。 
原材料相关 
1 600111.SH 包钢稀土 生产镍氢电池正极材料储氢合金粉末。 
2 600549.SH 厦门钨业 生产镍氢电池正极材料储氢合金粉末。 
3 600390.SH 金瑞科技 国内最大的镍氢电池负极材料氢氧化镍的生产商，产品档次较高，给日

本汤浅和科力远等知名电池生产商供货。 
4 600842.SH 吉恩镍业 生产泡沫镍的原材料硫酸镍。 

 

附表 3 燃料电池相关上市公司 

600846.SH 同济科技 子公司从事燃料电池开发。 
600192.SH 长城电工 参股大连新源动力股份有限公司。 
600196.SH 复星医药 拥有专门从事质子交换膜燃料电池产品的研发与产业化的上海神力科技有限

公司 36.26％股权。 
000571.SZ 新大洲 A 公司参股新源动力股份有限公司。 
600459.SH 贵研铂业： 生产的贵金属铂用于燃料电池的催化剂。 
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投资评级说明: 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 

优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 

同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  

落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 

 

公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 

推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 

谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 

中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 

回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）对这些信息的准确

性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。

我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机构

可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供

投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。 
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