
核心产业链逐渐完善

新能源汽车是在传统汽车产业链基础上进

行延伸，增加了电池、电机、电控系统等组件，其

与传统汽车最大区别在于动力系统。 这些环节

再加上充电桩、 零部件等组成了新能源汽车的

重要产业链。

新能源汽车电机取代发动机并在电机控制

器控制下， 将电能转化为机械能来驱动汽车行

驶。驱动电机的性能将直接影响整车运行性能。

目前电动汽车主要配备交流感应电机和永

磁电机。 前者欧美使用较多，特点是成本低，但

转速区间小，效率低；后者受日系车青睐，转速

区间和效率都有所提升， 但需要使用昂贵的稀

土永磁材料钕铁硼。日本资源匮乏，面对日益升

高的稀土价格， 日本正在潜力开发开关磁阻电

机，这种电机在性能上不输给永磁电机，重要的

是摆脱了对稀土的依赖。 由于中国稀土储量极

大丰富，而且电机工艺已经接近世界先进水平，

预计永磁电机将在较长时间内占据新能源汽车

的电机市场。 根据赛迪经智预计，“十二五” 末

我国新能源汽车驱动电机整体市场规模将达到

250亿元左右。

目前全球主要存在两类新能源电机供应

商： 第一类是具有整车或者零部件制造背景的

企业进入电机及电驱系统领域。 这一类企业的

优势是具有整车或零部件的制造经验， 便于电

驱系统与之相试验相结合，如本田、丰田、上汽

集团、一汽集团等。第二类是专业的电机电控企

业，如大洋电机、江特电机、上海电驱动等。

从产业链角度看，钕铁硼（磁材）是永磁电

机的上游原料，随着新能源汽车的普及发展，将

刺激稀土磁材需求。 钕铁硼的磁性能高，性价比

高，不足之处是工作温度较低；目前国内及日本

车用永磁电机一般采用钕铁硼永磁材料。

未来新能源汽车和变频设备是磁材发展的

主要领域。 对于新能源汽车而言，如果混动汽车

使用永磁同步电机， 单位需要磁材2.5千克/辆；

而纯电动汽车若永磁同步电机， 其单位需要磁

材会更多，具体的用量按照电机个数倍增。

永磁电机的原材料钕铁硼虽然造价高，但

仅占电机成本10%。其余主要材料是铜材（漆包

线）和钢材（硅钢片、冷轧钢板）价格下跌空间

有限。 如果按照90Kw车用电机， 功能密度

1.5KW/Kg计算，1辆轿车的驱动电机重量大概

60千克。 因此电机的降价还是来自于量产后规

模效应导致折旧摊销等成本的下降。

电机零部件配套市场是在近20年全球工业

发展的历次变革过程中逐步从电机整机行业分

离并发展完善的。 各大电机整机制造商在实行

规模化精益生产过程中， 逐渐降低电机零部件

自制率，致力于电机核心技术研发、终端销售和

品牌塑造，零部件主要依赖外部独立的供应商，

涉及定子、转子、继电器等。

新能源汽车电控系统主要包括电池管理系

统、电机控制系统、能量回馈系统、电动助力转

向系统等环节。

配套服务方面有充电站及充电桩。 充电模

式主要分为：慢速充电和快速充电。 慢速充电

运用32A、63A等水平的电流连续充电5-8小

时，可利用电价较低的夜间时间，节约充电成

本，但难以满足电动汽车应急充电需求。 快速

充电运用75-400A电流短时间充电20分钟-2

小时，高效快速，但电流较大，对安全性亦提出

更高要求。

从成本构成来看，充电机、充电桩为充电站

核心设备，占充电站总成本的45%-55%。 充电

桩成本主要由桩体、电能计量装置等构成，预计

国网集采后较小的慢充电桩价格4000元左右，

毛利率约30%。

截至2013年底， 国家电网累计建成400座

充换电站、1.9万个充电桩。 南方电网公司在深

圳共建设运营充、换电站7座，197个中速直流充

电桩，2273个慢速交流充电桩。 分区域来看，北

京、上海、浙江城市群、广东充电站、充电桩建设

推进较快。

根据 《电动汽车科技发展十二五专项规

划》，我国规划到2015年底，在20个以上示范城

市和周边区域建成由40万个充电桩、2000个充

换电站构成的网络化供电体系。

3月19日， 国网启动2014年第一批电动汽

车充换电设备招标。 直流充电设备招标383套，

交流充电设备招标156套，换电系统招标8套。我

们预估交直流充电桩、 充电屏招标金额约5000

万元。

招标节奏方面， 预计2014年国网共进行五

次招标。 2014年初国网规划充换电站投资约39

亿元，近期根据各省网公司上报的数据，预计未

来国网充换电站投资将达到600亿元，其中充换

电设备投资120亿元。

目前发改委、国网对于快充、慢充充换电设

备的建设持全面放开的态度，若相关企业、个人

获得政府批准，国网即积极支持，提供接电等配

套服务，甚至考虑与车企联合合作，为车企提供

充电桩等产品。

目前中石油、 中石化均有建设快充电站意

向， 诸多公司亦在为各地区电力公司提供充电

桩、充电屏产品，积极涉足该领域。

新经济始于新动力 掘金新能源汽车

□海通证券 钟奇 周旭辉

目前我国发展新能源汽车面临以下几个契机：环境问

题严重、海外新能源汽车市场初现规模化迹象、国家扶持

实质化、产业有技术积累。

国际能源署整理的各国规划显示，全球2015年将销售

约200万辆电动汽车/插电式混动汽车， 到2020年销售大

约440万辆。 美国、日本和欧洲是主要市场，中国市场也在

积极成长。 而2012年全球新能源汽车销量仅为120万辆，

且以混合动力为主。

电池、电机和电控为产业链核心部分。 电池方面，锂电

池是目前公认最安全、产业化后成本最有可能为消费者所

接受的汽车动力电池。 电机方面，目前高端车型（Tesla）

采用交流电机，而从经济及性能考虑，永磁同步电机为主

流发展方向。

发展新能源汽车

成战略选择

新能源汽车包括纯电动汽车、 插电式混合

动力汽车、 非插电式混合动力汽车和燃料电池

汽车等。 2013年之前，全球新能源汽车发展较

缓慢， 一方面由于新能源汽车开发成本居高不

下，相关车企大多亏损，另一方面也没有代表性

车型吸引消费者；2013年初开始， 特斯拉成为

新能源汽车领域最大亮点，Model� S荣登一季

度北美豪车销售榜首位，并且实现盈利，成为全

球迄今为止最成功的新能源汽车。

发展新能源汽车是大势所趋。 从国家战略

高度思考，在化石能源紧缺，环境污染愈加严重

的今天， 发展新能源汽车已成为降低化石能源

消耗、减少环境污染的有效举措，各国政府扶持

新能源汽车产业发展的意图十分明显。 而中国

面临着严重的环境污染问题、 原油对外依赖度

居高不下、汽车产业发展也落后于发达国家，发

展新能源汽车是中国国家战略的必然选择。

20世纪末，高涨的油价和人们对气候问题

的担忧，使电动车受到广泛关注。欧美日各系厂

商都开始在电动车领域发力。 1993年，美国政

府制订了PNGV计划， 三大整车厂纷纷推出以

内燃机为基本动力源的混合动力概念车 （轻

混）， 这些概念车型由于采用了制动能量回收

技术而更加节能， 在降低油耗和排放方面都有

十分出色的表现。 尽管过高的成本未能使这些

概念车实现商业化， 但这个计划在美国掀起了

一波汽车新技术研发浪潮。大众、丰田等车厂也

推出了各自的混合动力车，其中，丰田Prius获

得了巨大成功。

如今，插电式混合电动汽车（重混）和纯电

动车已成为电动车发展方向。 目前插电式混合

动力汽车的性能已经基本可以满足消费者的日

常需求。 纯电动车方面，Tesla� Model� S最高

续航已经超过500公里， 部分性能甚至超过了

传统汽车。

为了促进新能源汽车的发展， 全球各主要

经济体均制定了电动汽车的发展规划或目标。

根据国际能源署的统计， 如果所有这些国家公

布的目标都能够实现， 到2015年会销售大约

200万辆电动汽车/插电式混合电动汽车，到

2020年将销售大约440万辆。

2012年美国国内电动汽车销售总量为5.3万

辆，其中纯电动汽车销售14687辆，仅为全年汽车

销售量的0.1%。 2013年这一数据有了明显的改

善，2013年电动汽车的销售总量为9.6万辆， 其中

纯电动车销售量为4.8万辆， 是2012年的三倍之

多。 整个销量呈上升趋势，纯电动汽车的贡献较

大。 相较于美国，欧洲更青睐零污染的纯电动汽

车。 在新能源车的推广过程中，最为成功也是最

为著名的一款车型是EV版标志106。该车型在欧

洲各国的政府部门当中拥有大量的用户。 可以预

见，未来市场将更偏向于消费纯电动汽车。

“十一五” 期间我国新能源汽车扶持政策

密集出台，且对于产销量、补贴政策等进行了更

为明确、细致的规划，为行业发展提供了基础与

动力。这标志着我国新能源汽车进入实质性、快

速发展阶段。

2013-2014年，财政部、科技部、工信部、发

改委公布前两批新能源汽车推广应用城市名

单，涉及40个城市、区域。 这40个城市、区域中，

以经济发达地区居多， 亦包含城市群形式联合

申报的二三线城市， 各个地区对于新能源汽车

推广具有较高积极性。

随着我国新能源汽车进入实质性发展阶

段， 我国新能源汽车呈现产销两旺的格局。

2010-2013年我国新能源汽车产量复合增速

51.78%，销量复合增速55.01%。 2013年，我国

新能源汽车产销量分别达1.75万辆、1.76万辆。

从车型结构来看，2013年， 新能源汽车以

纯电动汽车为主，2012-2013年该车型销量占

比88.93%、82.78%， 混动车型占比11.07%、

17.22%。

截至2013年底，我国新能源汽车产销量累

计约5.6万辆。 根据《节能与新能源汽车产业发

展规划（2012-2020年）》，规划到2015年，纯

电动汽车和插电式混合动力汽车累计产销量力

争达到50万辆；到2020年，累计产销量超过500

万辆。 我国新能源汽车产业在未来数年将迎来

快速增长阶段。“十三五”期间市场容量约450

万辆。

与储能对接推动锂电成本下降

电池技术路线（燃料、镍氢、超级电容等）

一直有争议。 而Tesla千兆锂电池工厂的开工，

至少说明Tesla对锂电池中期发展有信心。 尽管

可能会有企业跳出Tesla的框架另起炉灶，但不

可否认的是，更多的国家和企业（尤其是中国）

会作为跟随者和模仿者参与其中， 而产业的进

步速度往往与参与者的数量正相关。我们认为技

术路线的基本确定，会加速产业的集群，产业集

群会加速技术进步，并且由于锂电池的产业链已

经比较成熟，而且分工明确，成本下降空间大。

在技术路线确定， 产业竞争加速成本下降

的过程中，不仅是新能源汽车，储能的需求也会

快速甚至爆发式增长。 电动车的电池可与储能

天然紧密对接。 电动车对锂电池的质量要求高，

而储能则不然，待新能源汽车市场启动后，可以

将置换或者淘汰的车用电池用于储能（充电桩

或者家用的系统），这样多次利用，成本会大幅

摊薄；锂电池的成本下降不但会带动电动车，也

会带动光伏自发自用的需求。

电解液、隔膜、正极材料和负极材料被称为

锂电池的四大材料。

相较于锂电纷繁复杂的技术路线选择，锂

的需求非常明确，只要是“锂电池” 就需要锂，

不论是碳酸锂、氢氧化锂，甚至是金属锂。 当前

全球锂资源供给呈高度垄断态势， 三大卤水厂

商SQM、Rockwood、FMC合计占据了全球锂

市场45%的份额，锂精矿供应商Talison依托中

国强劲需求成功二期扩产， 市占率2012年跃居

首位，高达35%。 三份卤水+一份矿合计供应了

全球80%的市场。

全球锂供给与需求基本持平。 基于对电动

汽车增长的预期，不论是原有四家寡头，还是新

进入者，均有产能扩张计划。 但是，由于资源品

位不同、自然环境差异、融资进展以及开发工艺

试验等方面的不确定性， 新进入者规划的产能

并不能迅速转化成产量，因此在中短期内，供给

仍主要由四家寡头控制。

正极材料方面， 目前锂离子电池正极材料

选择方向很多，主流材料包括钴酸锂、锰酸锂、

磷酸铁锂、三元材料等方向。 正极材料约占整个

电池成本的30-40%。

负极材料方面，技术相对最成熟。 通常将锂

电池负极材料分为两大类：碳材料和非碳材料。

其中碳材料又分为石墨和无定形碳， 如天然石

墨、改性石墨、石墨化中间相碳微珠、软炭(如焦

炭)和一些硬炭等。其他非碳负极材料有氮化物、

硅基材料、锡基材料、钛基材料、合金材料等。

隔膜方面技术壁垒较高。 锂电池隔膜主要

功能是使电池的正、负极分隔开来，防止两极接

触而短路，同时允许电解质离子于其间通过；在

电池过热时，通过闭孔功能来阻隔电流传导。

目前隔膜的发展有两条路线， 对消费电子

类电芯而言，为了迎合美观、便于携带的要求，

轻薄化和提高能量密度是发展趋势， 一般采用

单层PP、PE隔膜；对动力电池而言，由于主要应

用在电动自行车、汽车、储能电站上，因此更注

重安全性，通常采用多层功能性复合隔膜。

我们预计2014-2016年全球锂电池年需求

增速在25-30%左右，到2016年，全球锂电池隔

膜市场将达到86亿元左右， 国内隔膜市场规模

在13亿元左右。 未来若电动汽车、储能电站需求

爆发，隔膜市场更有望大幅增长。

电解液由锂盐（六氟磷酸锂）、溶剂、添加

剂组成， 其中六氟磷酸锂是电解液成本最重要

的组成部分，约占到电解液总成本的43%。

2011年之前， 国内可实现量产的六氟磷酸

锂生产企业仅日本森田化学（张家港）和天津

金牛两家， 本土的天津金牛2010年产能仅250

吨，六氟磷酸锂几乎全部依赖日本，当时Stella�

Chemifa、关东电化学工业、森田化学等几家日

本企业垄断了全球90%的市场份额。

六氟磷酸锂原本是电解液产业链条中技术

壁垒最高的产品，但随着国内厂商技术的突破，

多氟多、九九久为首的国内厂商快速扩张产能，

使得原本具有高壁垒高毛利率的六氟磷酸锂盈

利能力大幅下滑。

目前全球动力电池主要朝向三个方向发

展： 三元材料（NCA、NMC）、 磷酸铁锂材料

(LFP)以及锰酸锂材料(LMO)，主要为兼顾能量

密度、成本和安全性。 其中三元材料具有较好的

能量密度和功率密度，但安全性能较低，成本相

对较高；磷酸铁锂安全性能较好，成本较低，但

能量密度以及功率密度较差； 锰酸锂综合性能

较为均衡，无突出优势和劣势。

以当前新能源汽车厂商选择路径来看，一

种是以美国、 中国为主的磷酸铁锂为正极的电

池路线，另外一种是以韩国、日本为主的三元材

料、锰酸锂为正极的电池路线，目前还未确认哪

种技术路线会成为最终的选择， 但因主流汽车

生产厂商多为日系及美系汽车， 而美系汽车锂

电池较多的由日韩锂电企业供应， 因此动力锂

电池更多是在三元以及锰酸锂材料之间选择。

此外，就电池单体容量发展方向看，除Tesla

使用小容量18650电池单体（单体容量3.1Ah）

外，更多的是专注于大容量锂电单体研发，如为

日产Leaf提供配套电池的AESC公司，PHEV、

EV用锂电池多为单体容量33.1Ah的锂电单体。

但因大电池单体市场研发尚处于初级阶段，成本

较高， 以Tesla� Model� S与日产Leaf为例，Leaf

所用锂电池单位储能成本约为Tesla� Model� S

的两倍左右。 使得市场上大多电动汽车在电池组

容量不大的情况下（约20Kwh）仅锂电池成本就

高达2-3万美元。 从而在成本上限制了电动汽车

的电池组容量， 进而限定了整车的动力性能。

Tesla的成功将为整个动力锂电产业树立标杆，

改变研发资源的配置路径，锂电池将会从专注于

大容量单体的研发改为小容量单体、电池管理系

统的研发，从而缩短电动汽车革命的进程。

电流类型 充电时间 优点 缺点 适用范围

慢速充电

小电流恒压

或恒流

5-8h

充电器、安装、充电

成本低

难以满足车辆紧急

运行需求

家庭、停车场、

公共充电站

快速充电

短时间、较大

电流

20min-2h

充电时间短，可大容

量充放电，可不配备

大面积停车场

工作、安装成本高；

对充电技术方法、安

全性提出更高要求

专用充电站

地区 时间 建设规划

北京

2014

年内

建设

1000

个公用快充桩。 区域分布：加油站、高速路服务区、

路侧停车区域、电力营业网点、大型商圈、新能源汽车

4S

店等。

北京

2017

年 累计建成充换电站

107

座、充电桩

18.8

万个。

上海

2015

年 累计建成充电桩

6000

个以上，

50

个公共充换电站。

深圳

2015

年

累计建成

168

座公交充电站，

50

座出租车充电站，

526

个快速充电桩，

39000

个慢速充电桩。

广州 未来计划建设各类充电站

105

个，各类充电桩（机）

9970

个

天津

2015

年 累计建设

66

个充、换电站和

6700

个充电桩。

重庆

2015

年 累计建成

5

座综合充电站

11

座快速直流充电站，

275

个慢充充电桩。

杭州

未来将建成集中充电站

4

座，充换电站

38

座，配送中心

145

座，

充电桩

3500

套。

新能源汽车与传统能源汽车结构比较

充电模式分类

数据来源：中国电动汽车充电站报告，海通证券研究所

我国主要地区充换电站、充电桩建设规划

数据来源：网络资料，海通证券研究所

新华社图片

数据来源：赛迪经智，海通证券研究所
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新经济始于新动力 掘金新能源汽车

海通证券 钟奇 周旭辉

目前我国发展新能源汽车面临以下几个契机：环境问题严重、海外新能源汽车市场初现规模化迹象、国家扶持实质化、产业有技术积累。

国际能源署整理的各国规划显示，全球2015年将销售约200万辆电动汽车/插电式混动汽车，到2020年销售大约440万辆。 美国、日本和欧洲是主要市场，中国市场也在积极成长。 而2012年全球新能源汽车销量仅为120万辆，且以混合动力

为主。

电池、电机和电控为产业链核心部分。电池方面，锂电池是目前公认最安全、产业化后成本最有可能为消费者所接受的汽车动力电池。电机方面，目前高端车型（Tesla）采用交流电机，而从经济及性能考虑，永磁同步电机为主流发展方向。

发展新能源汽车成战略选择

新能源汽车包括纯电动汽车、插电式混合动力汽车、非插电式混合动力汽车和燃料电池汽车等。 2013年之前，全球新能源汽车发展较缓慢，一方面由于新能源汽车开发成本居高不下，相关车企大多亏损，另一方面也没有代表性车型吸

引消费者；2013年初开始，特斯拉成为新能源汽车领域最大亮点，Model� S荣登一季度北美豪车销售榜首位，并且实现盈利，成为全球迄今为止最成功的新能源汽车。

发展新能源汽车是大势所趋。从国家战略高度思考，在化石能源紧缺，环境污染愈加严重的今天，发展新能源汽车已成为降低化石能源消耗、减少环境污染的有效举措，各国政府扶持新能源汽车产业发展的意图十分明显。而中国面临着严

重的环境污染问题、原油对外依赖度居高不下、汽车产业发展也落后于发达国家，发展新能源汽车是中国国家战略的必然选择。

20世纪末，高涨的油价和人们对气候问题的担忧，使电动车受到广泛关注。 欧美日各系厂商都开始在电动车领域发力。 1993年，美国政府制订了PNGV计划，三大整车厂纷纷推出以内燃机为基本动力源的混合动力概念车（轻混），这些概

念车型由于采用了制动能量回收技术而更加节能，在降低油耗和排放方面都有十分出色的表现。尽管过高的成本未能使这些概念车实现商业化，但这个计划在美国掀起了一波汽车新技术研发浪潮。大众、丰田等车厂也推出了各自的混合动力

车，其中，丰田Prius获得了巨大成功。

如今，插电式混合电动汽车（重混）和纯电动车已成为电动车发展方向。 目前插电式混合动力汽车的性能已经基本可以满足消费者的日常需求。 纯电动车方面，Tesla� Model� S最高续航已经超过500公里，部分性能甚至超过了传统汽车。

为了促进新能源汽车的发展，全球各主要经济体均制定了电动汽车的发展规划或目标。根据国际能源署的统计，如果所有这些国家公布的目标都能够实现，到2015年会销售大约200万辆电动汽车/插电式混合电动汽车，到2020年将销售大

约440万辆。

2012年美国国内电动汽车销售总量为5.3万辆，其中纯电动汽车销售14687辆，仅为全年汽车销售量的0.1%。 2013年这一数据有了明显的改善，2013年电动汽车的销售总量为9.6万辆，其中纯电动车销售量为4.8万辆，是2012年的三倍之多。 整个销量

呈上升趋势，纯电动汽车的贡献较大。 相较于美国，欧洲更青睐零污染的纯电动汽车。 在新能源车的推广过程中，最为成功也是最为著名的一款车型是EV版标志106。 该车型在欧洲各国的政府部门当中拥有大量的用户。 可以预见，未来市场将更偏向于

消费纯电动汽车。

“十一五”期间我国新能源汽车扶持政策密集出台，且对于产销量、补贴政策等进行了更为明确、细致的规划，为行业发展提供了基础与动力。 这标志着我国新能源汽车进入实质性、快速发展阶段。

2013-2014年，财政部、科技部、工信部、发改委公布前两批新能源汽车推广应用城市名单，涉及40个城市、区域。这40个城市、区域中，以经济发达地区居多，亦包含城市群形式联合申报的二三线城市，各个地区对于新能源汽车推广具有较

高积极性。

随着我国新能源汽车进入实质性发展阶段，我国新能源汽车呈现产销两旺的格局。 2010-2013年我国新能源汽车产量复合增速51.78%，销量复合增速55.01%。 2013年，我国新能源汽车产销量分别达1.75万辆、1.76万辆。

从车型结构来看，2013年，新能源汽车以纯电动汽车为主，2012-2013年该车型销量占比88.93%、82.78%，混动车型占比11.07%、17.22%。

截至2013年底，我国新能源汽车产销量累计约5.6万辆。 根据《节能与新能源汽车产业发展规划（2012-2020年）》，规划到2015年，纯电动汽车和插电式混合动力汽车累计产销量力争达到50万辆；到2020年，累计产销量超过500万辆。 我

国新能源汽车产业在未来数年将迎来快速增长阶段。“十三五” 期间市场容量约450万辆。

与储能对接推动锂电成本下降

电池技术路线（燃料、镍氢、超级电容等）一直有争议。而Tesla千兆锂电池工厂的开工，至少说明Tesla对锂电池中期发展有信心。尽管可能会有企业跳出Tesla的框架另起炉灶，但不可否认的是，更多的国家和企业（尤其是中国）会作为跟

随者和模仿者参与其中，而产业的进步速度往往与参与者的数量正相关。 我们认为技术路线的基本确定，会加速产业的集群，产业集群会加速技术进步，并且由于锂电池的产业链已经比较成熟，而且分工明确，成本下降空间大。

在技术路线确定，产业竞争加速成本下降的过程中，不仅是新能源汽车，储能的需求也会快速甚至爆发式增长。电动车的电池可与储能天然紧密对接。电动车对锂电池的质量要求高，而储能则不然，待新能源汽车市场启动后，可以将置换或者淘

汰的车用电池用于储能（充电桩或者家用的系统），这样多次利用，成本会大幅摊薄；锂电池的成本下降不但会带动电动车，也会带动光伏自发自用的需求。

电解液、隔膜、正极材料和负极材料被称为锂电池的四大材料。

相较于锂电纷繁复杂的技术路线选择，锂的需求非常明确，只要是“锂电池”就需要锂，不论是碳酸锂、氢氧化锂，甚至是金属锂。 当前全球锂资源供给呈高度垄断态势，三大卤水厂商SQM、Rockwood、FMC合计占据了全球锂市场45%的份

额，锂精矿供应商Talison依托中国强劲需求成功二期扩产，市占率2012年跃居首位，高达35%。 三份卤水+一份矿合计供应了全球80%的市场。

全球锂供给与需求基本持平。 基于对电动汽车增长的预期，不论是原有四家寡头，还是新进入者，均有产能扩张计划。 但是，由于资源品位不同、自然环境差异、融资进展以及开发工艺试验等方面的不确定性，新进入者规划的产能并不能迅速转

化成产量，因此在中短期内，供给仍主要由四家寡头控制。

正极材料方面，目前锂离子电池正极材料选择方向很多，主流材料包括钴酸锂、锰酸锂、磷酸铁锂、三元材料等方向。 正极材料约占整个电池成本的30-40%。

负极材料方面，技术相对最成熟。 通常将锂电池负极材料分为两大类：碳材料和非碳材料。 其中碳材料又分为石墨和无定形碳，如天然石墨、改性石墨、石墨化中间相碳微珠、软炭(如焦炭)和一些硬炭等。 其他非碳负极材料有氮化物、硅基材料、

锡基材料、钛基材料、合金材料等。

隔膜方面技术壁垒较高。 锂电池隔膜主要功能是使电池的正、负极分隔开来，防止两极接触而短路，同时允许电解质离子于其间通过；在电池过热时，通过闭孔功能来阻隔电流传导。

目前隔膜的发展有两条路线，对消费电子类电芯而言，为了迎合美观、便于携带的要求，轻薄化和提高能量密度是发展趋势，一般采用单层PP、PE隔膜；对动力电池而言，由于主要应用在电动自行车、汽车、储能电站上，因此更注重安全性，通常

采用多层功能性复合隔膜。

我们预计2014-2016年全球锂电池年需求增速在25-30%左右，到2016年，全球锂电池隔膜市场将达到86亿元左右，国内隔膜市场规模在13亿元左右。 未来若电动汽车、储能电站需求爆发，隔膜市场更有望大幅增长。

电解液由锂盐（六氟磷酸锂）、溶剂、添加剂组成，其中六氟磷酸锂是电解液成本最重要的组成部分，约占到电解液总成本的43%。

2011年之前，国内可实现量产的六氟磷酸锂生产企业仅日本森田化学（张家港）和天津金牛两家，本土的天津金牛2010年产能仅250吨，六氟磷酸锂几乎全部依赖日本，当时Stella� Chemifa、关东电化学工业、森田化学等几家日本企业垄断了

全球90%的市场份额。

六氟磷酸锂原本是电解液产业链条中技术壁垒最高的产品，但随着国内厂商技术的突破，多氟多、九九久为首的国内厂商快速扩张产能，使得原本具有高壁垒高毛利率的六氟磷酸锂盈利能力大幅下滑。

目前全球动力电池主要朝向三个方向发展：三元材料（NCA、NMC）、磷酸铁锂材料(LFP)以及锰酸锂材料(LMO)，主要为兼顾能量密度、成本和安全性。 其中三元材料具有较好的能量密度和功率密度，但安全性能较低，成本相对较高；磷酸铁锂

安全性能较好，成本较低，但能量密度以及功率密度较差；锰酸锂综合性能较为均衡，无突出优势和劣势。

以当前新能源汽车厂商选择路径来看，一种是以美国、中国为主的磷酸铁锂为正极的电池路线，另外一种是以韩国、日本为主的三元材料、锰酸锂为正极的电池路线，目前还未确认哪种技术路线会成为最终的选择，但因主流汽车生产厂商多为

日系及美系汽车，而美系汽车锂电池较多的由日韩锂电企业供应，因此动力锂电池更多是在三元以及锰酸锂材料之间选择。

此外，就电池单体容量发展方向看，除Tesla使用小容量18650电池单体（单体容量3.1Ah）外，更多的是专注于大容量锂电单体研发，如为日产Leaf提供配套电池的AESC公司，PHEV、EV用锂电池多为单体容量33.1Ah的锂电单体。但因大电池单体

市场研发尚处于初级阶段，成本较高，以Tesla�Model� S与日产Leaf为例，Leaf所用锂电池单位储能成本约为Tesla�Model� S的两倍左右。使得市场上大多电动汽车在电池组容量不大的情况下（约20Kwh）仅锂电池成本就高达2-3万美元。从而在成本

上限制了电动汽车的电池组容量，进而限定了整车的动力性能。 Tesla的成功将为整个动力锂电产业树立标杆，改变研发资源的配置路径，锂电池将会从专注于大容量单体的研发改为小容量单体、电池管理系统的研发，从而缩短电动汽车革命的进程。

核心产业链逐渐完善

新能源汽车是在传统汽车产业链基础上进行延伸，增加了电池、电机、电控系统等组件，其与传统汽车最大区别在于动力系统。 这些环节再加上充电桩、零部件等组成了新能源汽车的重要产业链。

新能源汽车电机取代发动机并在电机控制器控制下，将电能转化为机械能来驱动汽车行驶。 驱动电机的性能将直接影响整车运行性能。

目前电动汽车主要配备交流感应电机和永磁电机。前者欧美使用较多，特点是成本低，但转速区间小，效率低；后者受日系车青睐，转速区间和效率都有所提升，但需要使用昂贵的稀土永磁材料钕铁硼。日本资源匮乏，面对日益升高的稀土

价格，日本正在潜力开发开关磁阻电机，这种电机在性能上不输给永磁电机，重要的是摆脱了对稀土的依赖。由于中国稀土储量极大丰富，而且电机工艺已经接近世界先进水平，预计永磁电机将在较长时间内占据新能源汽车的电机市场。根据

赛迪经智预计，“十二五”末我国新能源汽车驱动电机整体市场规模将达到250亿元左右。

目前全球主要存在两类新能源电机供应商：第一类是具有整车或者零部件制造背景的企业进入电机及电驱系统领域。 这一类企业的优势是具有整车或零部件的制造经验，便于电驱系统与之相试验相结合，如本田、丰田、上汽集团、一汽集

团等。 第二类是专业的电机电控企业，如大洋电机、江特电机、上海电驱动等。

从产业链角度看，钕铁硼（磁材）是永磁电机的上游原料，随着新能源汽车的普及发展，将刺激稀土磁材需求。 钕铁硼的磁性能高，性价比高，不足之处是工作温度较低；目前国内及日本车用永磁电机一般采用钕铁硼永磁材料。

未来新能源汽车和变频设备是磁材发展的主要领域。 对于新能源汽车而言，如果混动汽车使用永磁同步电机，单位需要磁材2.5千克/辆；而纯电动汽车若永磁同步电机，其单位需要磁材会更多，具体的用量按照电机个数倍增。

永磁电机的原材料钕铁硼虽然造价高，但仅占电机成本10%。 其余主要材料是铜材（漆包线）和钢材（硅钢片、冷轧钢板）价格下跌空间有限。 如果按照90Kw车用电机，功能密度1.5KW/Kg计算，1辆轿车的驱动电机重量大概60千克。 因

此电机的降价还是来自于量产后规模效应导致折旧摊销等成本的下降。

电机零部件配套市场是在近20年全球工业发展的历次变革过程中逐步从电机整机行业分离并发展完善的。 各大电机整机制造商在实行规模化精益生产过程中，逐渐降低电机零部件自制率，致力于电机核心技术研发、终端销售和品牌塑

造，零部件主要依赖外部独立的供应商，涉及定子、转子、继电器等。

新能源汽车电控系统主要包括电池管理系统、电机控制系统、能量回馈系统、电动助力转向系统等环节。

配套服务方面有充电站及充电桩。 充电模式主要分为：慢速充电和快速充电。 慢速充电运用32A、63A等水平的电流连续充电5-8小时，可利用电价较低的夜间时间，节约充电成本，但难以满足电动汽车应急充电需求。 快速充电运用

75-400A电流短时间充电20分钟-2小时，高效快速，但电流较大，对安全性亦提出更高要求。

从成本构成来看，充电机、充电桩为充电站核心设备，占充电站总成本的45%-55%。 充电桩成本主要由桩体、电能计量装置等构成，预计国网集采后较小的慢充电桩价格4000元左右，毛利率约30%。

截至2013年底，国家电网累计建成400座充换电站、1.9万个充电桩。南方电网公司在深圳共建设运营充、换电站7座，197个中速直流充电桩，2273个慢速交流充电桩。分区域来看，北京、上海、浙江城市群、广东充电站、充电桩建设推进较快。

根据《电动汽车科技发展十二五专项规划》，我国规划到2015年底，在20个以上示范城市和周边区域建成由40万个充电桩、2000个充换电站构成的网络化供电体系。

3月19日，国网启动2014年第一批电动汽车充换电设备招标。 直流充电设备招标383套，交流充电设备招标156套，换电系统招标8套。 我们预估交直流充电桩、充电屏招标金额约5000万元。

招标节奏方面，预计2014年国网共进行五次招标。 2014年初国网规划充换电站投资约39亿元，近期根据各省网公司上报的数据，预计未来国网充换电站投资将达到600亿元，其中充换电设备投资120亿元。

目前发改委、国网对于快充、慢充充换电设备的建设持全面放开的态度，若相关企业、个人获得政府批准，国网即积极支持，提供接电等配套服务，甚至考虑与车企联合合作，为车企提供充电桩等产品。

目前中石油、中石化均有建设快充电站意向，诸多公司亦在为各地区电力公司提供充电桩、充电屏产品，积极涉足该领域。


