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化工  
锂电池受益于“十三五规划”大幅提升新能源汽车应用比例  

  行业动态       

行业近况 

12 月 19 日国务院发布了《“十三五”国家战略性新兴产业发展规
划》，规划指出，要大幅提升新能源汽车和新能源的应用比例，推
动新能源汽车、新能源和节能环保等绿色低碳产业成为支柱产业，
到 2020 年，产值规模达到 10 万亿元以上。提升纯电动汽车和插
电式混合动力汽车产业化水平，推进燃料电池汽车产业化。到 2020
年，实现当年产销 200 万辆以上，累计产销超过 500 万辆，整体
技术水平保持与国际同步，形成一批具有国际竞争力的新能源汽
车整车和关键零部件企业。 

评论 

重申 200 万辆目标，大力发展新能源车决心不变。在《节能与新
能源汽车产业发展规划（2012-2020 年）》、《关于加快新能源汽车
推广应用的指导意见》等政策后，国务院再次重申到 2020 年，实
现当年产销 200 万辆以上和累计产销超过 500 万辆的目标，表明
国家大力发展新能源车决心不变。未来新能源车有望受益政策驱
动，产销规模继续快速增长。 

抓牢整车品质与性能不放松，提升电池等核心零部件技术水平。
规划提出重点开展整车安全性、可靠性研究和结构轻量化设计，
提升关键零部件技术水平、配套能力与整车性能等。电池及材料
作为整车核心零部件，其能量密度、安全性等相关技术指标要求
将逐渐提升，未来高品质的相关生产厂商有望扩大市场份额。 

重点突出构建动力电池产业链、新型电池研发与燃料电池产业化。
规划提出大力推进动力电池技术研发，培育发展一批具有持续创
新能力的动力电池企业和关键材料龙头企业。锂电池转向高安全
性、长寿命、高能量密度发展，高容量正负极材料、高安全性隔
膜和功能性电解液和燃料电池、全固态锂离子电池、金属空气电
池、锂硫电池等领域有望迎来发展机遇，锂电池产业链将迎来阶
段性投资机会，生产中高端产品的相关龙头企业有望受益。 

估值与建议 

我们认为《“十三五”国家战略性新兴产业发展规划》有望修复市
场对于锂电池产业链成长的信心，2016 年新能源车销售超市场预
期，国家补贴的发放与政策有望陆续发布等因素将驱动锂电池行
业阶段性投资机会。确信买入国轩高科，推荐沧州明珠，建议关
注诺德股份、杉杉股份。 

风险 

新能源汽车销量大幅下滑，政府政策低于预期。 

  

 

  
 

     目标 P/E (x) 

股票名称 评级 价格 2016E 2017E 

国轩高科-A 确信买入 45.00 26.1 19.1 

沧州明珠-A 推荐 31.50 26.7 20.1 

新宙邦-A 推荐 82.00 42.6 35.9 

江苏国泰-A 推荐 17.00 25.2 23.6 

杉杉-A 中性 16.90 21.8 19.1 
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  相关研究报告 

 
• 锂电池行业：买点出现 (2016.12.19) 

• 新能源车销售环比加速，等待国补政策出台 (2016.12.09) 

• 锂电池行业政策回顾与展望：市场化进行时 (2016.12.05) 

• 锂电池行业准入门槛提高，重点关注补贴政策 (2016.11.27) 

• 政策有望加速落地，动力电池行业强者恒强 (2016.11.23) 

• 新能源乘用车销量平稳增长，等待政策落地 (2016.11.08) 
  

  资料来源：万得资讯、彭博资讯、中金公司研究部 
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锂电池受益于“十三五规划”大幅提升新能源汽车应用比
例 

12 月 19 日国务院发布了《“十三五”国家战略性新兴产业发展规划》，规划指出，要大
幅提升新能源汽车和新能源的应用比例，推动新能源汽车、新能源和节能环保等绿色低
碳产业成为支柱产业，到 2020 年，产值规模达到 10 万亿元以上。提升纯电动汽车和插
电式混合动力汽车产业化水平，推进燃料电池汽车产业化。到 2020 年，实现当年产销
200 万辆以上，累计产销超过 500 万辆，整体技术水平保持与国际同步，形成一批具有
国际竞争力的新能源汽车整车和关键零部件企业。 

重申 200 万辆目标，大力发展新能源车决心不变。在《节能与新能源汽车产业发展规划
（2012-2020 年）》、《关于加快新能源汽车推广应用的指导意见》等政策后，国务院再次
重申到 2020 年，实现当年产销 200 万辆以上和累计产销超过 500 万辆的目标，表明国
家大力发展新能源车决心不变。未来新能源车有望受益政策驱动，产销规模继续快速增
长。 

图表 1: 至 2020 年新能源车产销 200 万辆的目标有望实现 

 
资料来源：中汽协，国务院，中金公司研究部 

抓牢整车品质与性能不放松，提升电池等核心零部件技术水平。规划提出重点开展整车
安全性、可靠性研究和结构轻量化设计，提升关键零部件技术水平、配套能力与整车性
能等。电池及材料作为整车核心零部件，其能量密度、安全性等相关技术指标要求将逐
渐提升，未来高品质的相关生产厂商有望扩大市场份额。 

图表 2: 2020 年中国动力电池发展目标 图表 3: 中国动力电池技术升级路径  

  
资料来源：中国电池网，中金公司研究部 资料来源：中国科学院物理研究所，中金公司研究部 
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重点突出构建动力电池产业链、新型电池研发与燃料电池产业化。规划提出大力推进动
力电池技术研发，培育发展一批具有持续创新能力的动力电池企业和关键材料龙头企业。
锂电池转向高安全性、长寿命、高能量密度发展，高容量正负极材料、高安全性隔膜和
功能性电解液和燃料电池、全固态锂离子电池、金属空气电池、锂硫电池等领域有望迎
来发展机遇，锂电池产业链将迎来阶段性投资机会，生产中高端产品的相关龙头企业有
望受益。 

图表 4: 节能与新能源汽车技术路线图对电池材料技术、电池管理技术、系统集成、共性技术的规划 

 
资料来源：节能与新能源汽车发展战略咨询委员会，中金公司研究部 

 

  

2020年 2025年 2030年

共性技术

基础研究：电池内部极化分布、性能衰减机制、多尺度/多维度电化学模型和原位分析法、表面分析法等

电池制造：数字化智能化制造装备技术，材料基本数据库、工程数据库和产品数据库，产品质量控制等技术

电池测试：产品功能、耐久性、环境适应性、安全性等产品设计验证测试及分析方法

系统集成 高比能、高安全电池总成技术 电池总成与车身、底盘结构一体化技术

电池管理技术 高精度、高可靠性电池管理技术 低成本、高集成化电池管理技术 新型电池管理技术

镍钴锰层状正极、石墨类负极等

高容量锂离子电池材料技术
电池体系 高容量/高压电极材料、全固态

锂二次电池技术

锂硫电池、金属空气电池新体系

电池材料技术
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投资建议 

我们认为《“十三五”国家战略性新兴产业发展规划》有望修复市场对于锂电池产业链成
长的信心，2016 年新能源车销售超市场预期，国家补贴的发放与政策有望陆续发布等因
素将驱动锂电池行业阶段性投资机会。确信买入国轩高科，推荐沧州明珠，建议关注诺
德股份、杉杉股份。 

国轩高科（002074 CH）：2017/18 年 EPS 1.63/2.09 元，对应 17 年 P/E 19 倍，“确信买
入”评级。 

沧州明珠（002108 CH）：2017/18 年 EPS 1.05/1.12 元，对应 17 年 P/E 20 倍，“推荐”
评级。 

图表 5: 锂电池产业链可比公司估值表 

 
资料来源：万得资讯，中金公司研究部；注：阴影部分为中金公司覆盖，其他采用市场一致预期 

 

  

产品 公司 股票代码 币种 股价
市值

(百万)

14A 15A 16E 17E 14A 15A 16E 17E 14A 15A 16E 17E 14A 15A 16E 17E

国轩高科 002074.SZ RMB 31.08 27,237 0.29 0.67 1.22 1.63 109 47 26 19 25 9 6 5 23 19 25 26

德赛电池 000049.SZ RMB 39.90 8,189 1.14 1.12 1.09 1.48 35 36 37 27 11 9 7 6 37 28 22 24

比亚迪 002594.SZ RMB 50.40 137,498 0.16 1.03 1.86 2.57 315 49 27 20 5 4 3 2 2 10 12 12

骆驼股份 601311.SH RMB 16.89 14,329 0.79 0.72 0.73 0.95 21 23 23 18 4 3 3 3 18 14 13 15

亿纬锂能 300014.SZ RMB 28.34 12,104 0.21 0.38 0.65 1.13 135 75 44 25 12 7 6 5 9 9 13 19

沧州明珠 002108.SZ RMB 21.04 13,499 0.27 0.35 0.79 1.05 78 61 27 20 8 7 6 5 12 13 25 27

星源材质 300568.SZ RMB 86.29 10,355 0.76 1.31 1.39 1.91 114 66 62 45 17 15 8 7 15 22 13 16

大东南 002263.SZ RMB 4.37 8,208 0.02 0.02 n.a. n.a. 219 219 n.a. n.a. 1 1 n.a. n.a. 0 1 n.a. n.a.

南洋科技 002389.SZ RMB 25.58 18,132 0.09 0.16 0.27 0.40 284 160 96 64 7 5 5 5 2 3 5 7

胜利精密 002426.SZ RMB 8.50 29,081 0.16 0.25 0.26 0.40 53 34 33 21 3 2 4 3 5 5 14 17

佛塑科技 000973.SZ RMB 7.69 7,439 0.08 0.09 n.a. n.a. 96 85 n.a. n.a. 4 4 n.a. n.a. 4 4 n.a. n.a.

云天化 600096.SH RMB 9.65 12,751 -1.94 0.08 0.01 0.08 n.a. 121 965 121 2 2 2 2 -38 2 0.1 1

新宙邦 300037.SZ RMB 53.05 9,762 0.72 0.69 1.25 1.48 74 76 42 36 7 5 5 4 10 8 11 12

江苏国泰 002091.SZ RMB 13.22 7,219 0.37 0.44 0.53 0.56 36 30 25 24 5 4 4 4 14 15 16 16

多氟多 002407.SZ RMB 27.59 17,329 0.02 0.17 0.84 1.13 1380 162 33 24 4 3 7 6 0 2 20 29

天赐材料 002709.SZ RMB 45.46 14,776 0.52 0.82 1.27 1.59 87 55 36 29 6 5 9 7 7 8 25 24

必康股份 002411.SZ RMB 26.61 40,774 0.08 0.63 0.66 1.15 333 42 40 23 11 6 7 7 3 11 19 30

石大胜华 603026.SH RMB 41.38 8,387 0.28 0.24 0.98 1.61 148 172 42 26 6 6 6 5 4 3 13 17

杉杉股份 600884.SH RMB 14.47 16,246 0.31 0.59 0.66 0.76 47 24 22 19 4 3 2 2 8 14 10 11

中国宝安 000009.SZ RMB 10.30 22,138 0.20 0.50 n.a. n.a. 52 21 n.a. n.a. 5 4 n.a. n.a. 9 18 n.a. n.a.

当升科技 300073.SZ RMB 43.70 7,999 -0.16 0.08 0.55 0.92 n.a. 558 79 47 9 6 6 5 -3 1 8 11

格林美 002340.SZ RMB 6.58 19,154 0.15 0.11 0.19 0.23 44 60 35 29 2 1 1 1 6 3 4 5

中信国安 000839.SZ RMB 9.87 38,689 0.12 0.22 0.18 0.24 82 44 54 41 2 2 n.a. n.a. 3 5 10 12

铜箔 诺德股份 600110.SH RMB 10.78 12,400 -0.23 0.13 0.12 0.57 n.a. 86 91 19 7 7 6 5 -15 8 6 22

天齐锂业 002466.SZ RMB 34.56 34,367 0.54 0.96 1.66 1.91 64 36 21 18 3 3 5 4 4 8 32 28

盐湖股份 000792.SZ RMB 19.88 36,925 0.70 0.30 0.16 0.17 28 66 124 117 2 2 2 2 8 3 1 1

雅化集团 002497.SZ RMB 7.24 6,950 0.47 0.12 0.15 0.17 15 59 47 42 2 3 3 3 11 5 6 7

中国宝安 000009.SZ RMB 10.30 22,138 0.20 0.50 n.a. n.a. 52 21 n.a. n.a. 5 4 n.a. n.a. 9 18 n.a. n.a.

华友钴业 603799.SH RMB 36.61 19,593 0.33 -0.47 0.10 0.75 111 n.a. 365 49 7 8 8 6 6 -10 2 12

均胜电子 600699.SH RMB 35.40 24,404 0.55 0.58 1.11 2.07 64 61 32 17 9 6 5 4 15 13 18 27

曙光股份 600303.SH RMB 9.02 6,094 0.02 0.17 n.a. n.a. 451 53 n.a. n.a. 2 2 n.a. n.a. 0 4 n.a. n.a.

先导智能 300450.SZ RMB 33.99 13,868 1.28 1.74 0.61 0.92 26 20 56 37 6 6 14 11 23 20 26 30

赢合科技 300457.SZ RMB 60.08 7,029 0.86 0.57 1.11 1.71 70 105 54 35 14 14 11 8 20 12 20 24

国电南瑞 600406.SH RMB 16.34 39,689 0.53 0.53 0.60 0.66 31 31 27 25 6 5 4 4 19 17 17 17

特锐德 300001.SZ RMB 17.92 17,876 0.16 0.15 0.21 0.29 112 119 85 62 13 7 6 6 12 8 8 10

上海普天 600680.SH RMB 29.84 11,406 0.02 -0.25 n.a. n.a. 1243 n.a. n.a. n.a. 8 9 n.a. n.a. 1 -7 n.a. n.a.

纳川股份 300198.SZ RMB 6.55 6,757 0.12 0.06 0.13 0.22 56 102 50 30 2 2 n.a. n.a. 4 2 10 16

科陆电子 002121.SZ RMB 8.75 10,429 0.32 0.44 0.22 0.30 28 20 39 29 2 2 4 3 9 8 10 12

普利特 002324.SZ RMB 29.63 8,000 0.73 0.96 1.11 1.28 41 31 27 23 5 4 4 3 13 15 15 15

金发科技 600143.SH RMB 7.63 19,533 0.19 0.28 0.38 0.44 40 27 20 17 2 2 2 2 6 9 11 11

国恩股份 002768.SZ RMB 25.13 6,031 1.05 1.03 0.52 0.71 24 24 49 36 5 3 7 6 20 10 14 16
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北京建国门外大街证券营业部  北京科学院南路证券营业部  上海淮海中路证券营业部 

北京市建国门外大街甲 6号 
SK 大厦 1层 
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传真：(86-10) 8567-9235 

 北京市海淀区科学院南路 2号 
融科资讯中心 A座 6层 
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电话：(86-10) 8286-1086 
传真：(86-10) 8286-1106 

 上海市淮海中路 398号 
邮编：200020 
电话：(86-21) 6386-1195 
传真：(86-21) 6386-1180 
 

     

上海德丰路证券营业部  深圳福华一路证券营业部  杭州教工路证券营业部 

上海市奉贤区德丰路 299弄 1号 
A 座 11楼 1105室 
邮编：201400 
电话：（86-21) 5879-6226 
传真：（86-21) 6887-5123 

 深圳市福田区福华一路 6号 
免税商务大厦裙楼 201 
邮编：518048 
电话：(86-755) 8832-2388 
传真：(86-755) 8254-8243 

 杭州市教工路 18号 
世贸丽晶城欧美中心 1层 
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电话：(86-571) 8849-8000 
传真：(86-571) 8735-7743 
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传真：(86-20) 8516-8198 
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邮编：300051 
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传真：(86-757) 8303-6299 
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传真：(86-0574) 8907-7328 

 福州市鼓楼区五四路 128-1号恒力城办公楼 
38层 02-03室 
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传真：(86-591) 8625 3050 
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