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大陆与香港 — 消息快报 

铅酸电池及电动车行业整改有望帮助锂价走出低谷 
 乐宇坤 

最近中国政府对铅酸电池行业以及电动自行车行业开展了
严厉的整治，我们与相关的铅酸电池生产商以及电动自行车
经销商进行了交流后，认为这有利于锂行业未来的发展。 

铅酸电池行业遭遇整改风暴 

中国铅酸电池行业目前存在包括行业准入门槛低、企业数量
多、大多数企业规模小、生产技术落后、环保差等诸多问题。
自 09 年 6 月以来，各地“血铅超标”事情频发，特别是今年
1-5 月份又发生了 7 起血铅事件，这使得国家下决心对铅酸电
池行业进行整改。5 月 18 日环保部下发《关于加强铅蓄电池
及再生铅行业污染防治工作的通知》，这以后国内多个省市
展开了大范围整顿治理，目前浙江、广东、福建、河南和四
川等省份的大部分电池厂已被关闭。 

 
图表 1.今年以来对铅酸电池行业的主要政策 
时间 政策 具体内容 
2011 年 3 月 国家环保部宣布将铅

蓄电池列入国家环保
“十二五”重点整治行
业 

要求将重金属污染防治成效纳入经济
社会发展综合评价体系，并作为政府领
导干部和企业负责人业绩考核的重要
内容。 

2011 年 5 月 工信部下达的《电池行
业重金属污染综合预
防方案》已基本完成意
见征求 

要求铅酸电池行业严格按照标准进行
产业结构调整，建立严格准入制度，淘
汰落后产能，建立大企业主导的行业格
局。 

2011 年 5 月 18 日 环保部下发《关于加强
铅蓄电池及再生铅行
业污染防治工作的通
知》 

要求企业在生产过程中确保污染物稳
定达标排放、落实 500 米的卫生防护距
离、建立重金属污染责任终身追究制。
对于未经环评，未达安监，未经许可等
未达标企业，一律停产整顿。 

资料来源：中银国际研究 

 
图表 2.各省市整改情况 
浙江 273 家铅蓄电池生产企业，已经有大约 250 家陷入停产整顿。 
广东 160 多家企业，防护距离不足 300 米的企业全部关停。 
山东 涉铅企业 156 家，铅蓄电池企业 134 家，对存在环境违法问题的 92 家铅

蓄电池企业予以停产整顿，对 18 家土小炼铅企业予以关闭取缔。 
安徽 6 月初，安徽境内的所有铅酸蓄电池企业均被叫停生产。 
江苏 76 家铅蓄电池生产企业存在不同程度的环境违法问题。今年 7 月 30 日

前，暂停全省所有铅蓄电池项目的环评审批。 
资料来源：中银国际研究 
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图表 3.铅酸电池产量分布 
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资料来源：中银国际研究 

 

据中国电池工业协会的统计数据，目前我国共有 2,000 多家
铅酸蓄电池企业，有生产许可证的企业约 1,800 家，产值 500
万元以上的企业仅 200 多家。我们相信铅酸电池在经过重新
洗牌后，可能有三分之二以上的企业逐步被淘汰，大企业将
占据主导的格局。 

铅酸电池涨价预期强烈 

此轮环保排查，浙江、广东、江苏、山东四省作为重点整改
省份，铅酸电池生产基本处于瘫痪状态。这四省铅酸电池产
量占到全国的约 50%，因此估计全国可能有 50%-60%的产能
受到影响。铅酸电池短期供给直线下跌，国内很多企业手中
的存货仅剩不到 1 个月，而国家环保部等正在研究的新验收
标准仍未出台，企业无法复工，这使得市场上对于铅酸电池
涨价预期强烈，我们预期电池价格可能上涨 20%以上。 

电动自行车行业也面临大规模整改 

2011 年 5 月底国家公安部、工信部、工商总局、质检总局等
四部委的发布联合公告，要求电动自行车车身重量小于 40
公斤，时速不得高于 20 公里/小时；并限期淘汰在用“超标”
车，正在使用的“超标”电动车通过以旧换新、折价回购等
方式进行淘汰。 

目前我国 97.5%的电动自行车使用铅酸蓄电池，据我们调研
的电动自行车经销商表示，目前电动自行车用铅酸电池通常
重量约为 13-17 公斤（为 48V 的常用规格），因此目前市面
上出售和流通的铅酸电动自行车，可能有 90%以上整车重量
都大大超过 40 公斤，不符合规定。 
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图表 4.2001-10 年中国电动自行车产量 

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

（万辆）

0%
20%
40%
60%
80%
100%
120%
140%
160%
180%
200%

产量（左轴） 增长率（右轴）
 

资料来源：中银国际研究 

 

铅酸电池业的整改加剧了传统电动自行车的困境 

在面临淘汰超标车的同时，国内电动自行车厂商还面临着电
池断货的困境。由于国内铅酸电池企业大面积停产，目前近
6 成电动自行车厂商面临无电池可用，电动车厂商不得不从
其他省市采购铅酸电池，运输物流费用相应增加。因此使用
铅酸蓄电池的电动自行车、电油混合动力摩托车生产企业，
不仅面临无米下锅的窘境，同时生产成本也大幅攀升。 

锂电池电动自行车面临重大发展机遇 

根据我们的调研，相比较重达 17 公斤的铅酸电池，目前市场
上用于电动自行车的同等规格（48V）的锂电池重量仅为 4
公斤，整车质量完全满足小于 40 公斤的要求。因此，我们相
信这对锂电动自行车来说，迎来了难得的发展机遇。 

锂电池电动自行车体积轻巧，使用寿命是铅酸电动车的两至
三倍，并且环保节能，但因价格高昂，其市场占有率一直偏
低，不足 3%。根据我们调研，目前电动自行车用一组铅酸
电池的价格约为 450 元（48V），锂电池一组约 1,300 元（48V），
目前一辆铅酸电池电动车约 1,500 元左右，锂电池电动车
2,800-3,000 元左右，价格贵了近一倍。但随着铅酸电池供给
紧张，我们相信铅酸电动车价格可能出现较大幅度上涨，从
而缩小锂电池自行车与铅酸电池自行车的价格差距。我们预
计，随着锂电池技术的不断完善，以及规模效应的凸显，锂
电池电动自行车需求将大幅增加。 
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锂需求一个重要增长点 

中国自行车协会理事长马中超认为，针对电动自行车行业，
未来的三至五年内，国家希望将锂电池的使用比例从 2.5%提
高到 20%左右。我们据此初步测算，目前全国电动自行车保
有量近 1.2 亿辆，年销量近 2,900 万辆，假设每年锂电动自行
车普及率增加 5%，则年新增锂电动车近 800 万辆，每年新增
的碳酸锂需求约 1,500 吨，约占全球总产量的近 1.5%，而如
果政府加快铅酸电池的淘汰，则锂的用量可能明显高于我们
的估计。因此，在电动汽车需求爆发前，锂电动自行车有望
成为锂需求一个重要增长点。 

受益的金属与矿产类上市公司 

目前国内碳酸锂的价格为 31,000 元/吨，处于过去 3 年半的低
点，中国锂行业整体处于盈亏平衡的边缘。从中长期来看，
我们相信随着锂的下游需求逐步增加，锂的价格有望逐步上
升，而国家对铅酸电池和电动自行车行业的整顿，有望帮助
锂价在近期内走出行业低谷。 

就 A 股金属和矿产公司而言，我们相信具有锂矿资源的公司
将首先受益，这包括天齐锂业(002466.SZ/人民币 28.91, 未有评
级)和江特电机(002176.SZ/人民币 21.28, 未有评级)，这两家公
司均有较多的锂矿资源，其中天齐锂业是国内最大的碳酸锂
生产商，而江特电机生产的锂电池正极材料有望直接受益于
电动自行车行业的整顿；此外，赣锋锂业(002460.SZ/人民币
26.90, 未有评级)是国内排名靠前的碳酸锂生产商，并具有极
强的研发和管理能力，也是锂业走出行业低谷的重要受益
者。 

图表 5.碳酸锂 99.99% min 中国 
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资料来源：亚洲金属网 
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披露声明 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)
他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2009年 9月 3日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 
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NY 10020 
电话: (1) 212 259 0888 
传真: (1) 212 259 0889 
 
中银国际(新加坡)有限公司 
注册编号 199303046Z 
新加坡百得利路四号 
中国银行大厦四楼(049908) 
电话: (65) 6412 8856 / 6412 8630 
传真: (65) 6534 3996 / 6532 3371 




