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联合信用评级有限公司 

动力电池行业季度研究报告 

（2019 年 4 月 1 日至 2019 年 6 月 30 日） 

 

一、行业整体运行情况 

 

2019 年上半年，动力电池行业延续了 2018 以来的快速发展趋势，电池装机量同比继续大幅

增长，其中新能源乘用车装机量同比增长 150%；从技术路线看，上半年三元电池装机量占比达

到 67.37%，较上年同期提高 4.36 个百分点；从行业集中度看，前十名企业装机电量合计约占总

装机电量的 88%，较上年同期提高约 1 个百分点，其中宁德时代和比亚迪合计占比约 70%，行

业龙头地位稳固。动力电池主要原材料价格多数呈下降趋势，对电池制造类企业业绩增长形成了

助推，但给上游资源类企业带来了较大的业绩压力。 

 

2019 年上半年，动力电池主要原材料中，三元材料（镍、钴、锰）和锂盐的价格走势出现明

显分化，其中锰价波动很小，长江有色市场 2019 年 6 月底锰价较年初下降 0.71%；镍价呈先扬后

抑走势，上海物贸 6 月底镍价为 10.18 万元/吨，较年初上涨 13.78%；钴价出现单边下行走势，长

江有色市场钴平均价由年初的 35.00 万元/吨下降到 6 月底的 23.60 万元/吨，降幅达 32.57%；碳酸

锂、氢氧化锂等锂盐价格整体波动下行，降幅不大。 

 

图 1  2018 年下半年以来钴价与镍价格走势 

 
  资料来源：Wind 

 

从动力电池装机量看，根据中国化学与物理电源行业协会动力电池应用分会研究部统计数据，

2019 年上半年国内动力电池装机总电量约 30.01GWh，同比增长 93%，继续保持快速增长。 

从细分领域看，2019 年上半年新能源乘用车装机电量 22.42GWh，同比增长 150%；装机电量

占比达 74.71%，较上年同期占比上升 16.65 个百分点；新能源专用车装机量 2.47GWh，同比增长

157%，装机电量占比达 8.23%，较上年同期上升 2.09 个百分点；新能源客车装机量 5.13GWh，同
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比下降 9%。 

从电池技术路线看，2019 年上半年，三元电池装机总量约 20.22GWh，同比增长 131%；磷酸

铁锂电池装机电量约 7.66GWh，同比增长 23%；锰酸锂电池装机电量约 0.28GWh，同比下降 14%；

钛酸锂电池装机电量约 0.28GWh，同比增长 120%，其余部分为未标明具体类型的锂离子电池。

三元电池、磷酸铁锂电池占比合计约 92.90%，仍然为主流产品，其中三元电池产品装机量占比有

所上升，而磷酸铁锂电池装机量占比受新能源客车产量影响而有所下降。 

从行业集中度看，2019 年上半年，装机电量排名前 10 名的动力电池企业分别为：宁德时代、

比亚迪、国轩高科、力神、亿纬锂能、孚能科技、中航锂电、比克、多氟多和卡耐新能源；前 10

名企业装机总电量合计约 26.38GWh，约占整体的 87.90%；其中，宁德时代、比亚迪装机量分别

占总装机量的约 45.45%和 25.54%，龙头地位稳固。 

 

二、行业内上市公司运行情况 

 

2019 年上半年，受产品价格下降和产销量变化等因素的影响，动力电池资源类上市公司、材

料类上市公司营业收入较上年同期整体变化不大，但利润明显下滑，其中资源类企业利润下降严

重；动力电池制造类上市公司的收入、净利润整体继续保持快速增长，但两级分化现象有所加剧。

在收入规模大幅增长的情况下，动力电池制造类上市公司应收账款规模变化很小、周转效率明显

提高，受下游车企挤压的情况有所缓解。从负债情况看，截至 2019 年 6 月底，部分资源类上市

公司、电池制造类上市公司资产负债率居高不下，对于财务杠杆高而业绩下滑的企业需予以关注。 

 

从产业链不同环节看，2019 年上半年，由于锂盐和钴等产品产能过剩、价格下行的局面仍在

延续，资源类上市公司营业收入总体变化不大而净利润明显下降，5 家样本企业中仅格林美降幅

较小，其余降幅均在 60%以上。 

材料类上市公司营业收入普遍有所增长，与上年同期相比，9 家样本企业中有 5 家净利润增

长，但其余 4 家下降幅度较大；利润下降的主要原因之一是产品同质化严重，在与下游电池制造

企业的合作中处于劣势地位。 

电池制造类上市公司受益于行业下游的旺盛需求，营业收入和净利润保持高速增长，但两级

分化现象有所加剧，宁德时代贡献了收入增量的 74.33%和净利润增量的 58.44%，而坚瑞沃能收

入大幅下降、亏损额继续扩大。 

 

表 1  2019 年上半年动力电池行业上市公司营业收入和净利润情况（单位：亿元、%） 

分类 代码 公司名称 营业收入 同比变化 净利润 同比变化1 

资源 

002466.SZ 天齐锂业 25.90  -21.28  5.32  -65.91  

002460.SZ 赣锋锂业 28.22  21.04  2.96  -64.67  

603799.SH 华友钴业 91.04  34.21  0.26  -98.25  

300618.SZ 寒锐钴业 9.22  -38.62  -0.77  -114.52  

002340.SZ 格林美 62.04  -11.70  4.31  -3.40  

算术平均 43.28 -3.27 2.42 -69.35 

材料 

300037.SZ 新宙邦 10.57  7.13  1.38  10.96  

300073.SZ 当升科技 13.40  -17.80  1.51  33.94  

600884.SH 杉杉股份 44.41  3.58  2.89  -46.15  

 
1 坚瑞沃能、*ST 集成上年同期净利润为负值，未测算同比变化，净利润平均值测算中不包括该两家企业 
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300568.SZ 星源材质 3.53  11.09  1.71  17.59  

300035.SZ 中科电气 4.01  58.01  0.83  63.89  

002709.SZ 天赐材料 12.18  29.30  0.42  -90.43  

600110.SH 诺德股份 17.65  57.89  0.50  1.70  

300409.SZ 道氏技术 16.77  -0.04  -0.66  -125.75  

300340.SZ 科恒股份 8.23  -30.51  0.25  -33.58  

算术平均 14.98 13.18 0.98 -18.65 

电池 

002074.SZ 国轩高科 36.07  38.36  3.50  -24.86  

300014.SZ 亿纬锂能 25.30  34.30  5.09  212.04  

300438.SZ 鹏辉能源 14.46  50.36  1.39  -10.00  

300116.SZ 坚瑞沃能 2.34  -92.78  -18.35  --  

300207.SZ 欣旺达 108.57  43.75  2.29  2.73  

000049.SZ 德赛电池 73.28  16.09  2.27  35.73  

300750.SZ 宁德时代 202.64  116.50  23.47  119.32  

002190.SZ *ST 集成 11.69  37.56  6.34  --  

算术平均 59.29  30.52  3.25  55.83 

资料来源：Wind，联合评级整理 

 

从应收账款情况看，截至 2019 年 6 月底，动力电池产业链上市公司应收账款规模整体变化较

小，但从应收账款周转速度看，资源类企业有所下降、电池制造类企业明显提高，反映了产业链

上下游之间竞争态势的变化。 

 

表 2  截至 2019 年 6 月底动力电池行业上市公司应收账款变化情况（单位：亿元、%、次） 

分类 代码 公司名称 应收账款 较年初增长 应收账款周转率2 较上年同期增加 

资源 

002466.SZ 天齐锂业 5.38  -6.96  4.64  -4.81  

002460.SZ 赣锋锂业 10.53  5.07  2.75  -1.31  

603799.SH 华友钴业 8.13  -11.23  10.54  5.20  

300618.SZ 寒锐钴业 2.21  -33.08  3.35  -2.53  

002340.SZ 格林美 21.58  19.88  3.13  0.22  

算术平均 9.56  -5.26  4.88  -0.65  

材料 

300037.SZ 新宙邦 7.91  -1.89  1.32  -0.11  

300073.SZ 当升科技 10.00  14.36  1.43  -0.36  

600884.SH 杉杉股份 31.27  10.55  1.49  0.00  

300568.SZ 星源材质 4.36  29.80  0.91  -0.34  

300035.SZ 中科电气 3.15  -20.10  1.13  0.35  

002709.SZ 天赐材料 8.59  17.56  1.53  0.19  

600110.SH 诺德股份 7.07  14.38  2.67  0.86  

300409.SZ 道氏技术 5.37  -2.04  3.09  0.07  

300340.SZ 科恒股份 9.35  -7.24  0.85  -0.42  

算术平均 9.67  6.15  1.60  0.03  

电池 

002074.SZ 国轩高科 66.58  33.13  0.62  0.03  

300014.SZ 亿纬锂能 19.68  8.29  1.34  0.10  

300438.SZ 鹏辉能源 16.84  8.50  0.89  0.11  

300116.SZ 坚瑞沃能 78.95  -11.41  0.03  -0.35  

300207.SZ 欣旺达 51.55  8.68  2.19  0.34  

000049.SZ 德赛电池 31.32  -24.55  2.01  0.08  

300750.SZ 宁德时代 81.94  31.63  2.81  1.60  

 
2 未年化 
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002190.SZ *ST 集成 5.01  -59.73  1.34  0.51  

算术平均 43.98  -0.68  1.40  0.30  

资料来源：Wind，联合评级整理 

 

从杠杆水平看，截至 2019 年 6 月底，样本企业中材料类上市公司资产负债率整体处于合理区

间，且较年初变化很小；资源类上市公司、电池制造类上市公司资产负债率整体偏高，其中部分

公司的资产负债率在 70%以上，需关注高杠杆经营模式下，内外部环境变化对相关企业所造成的

冲击；坚瑞沃能已出现资不抵债的情况，发生信用风险事件的概率很大。 

 

表 3  动力电池行业上市公司资产负债率情况（单位：%） 

分类 代码 公司名称 2018 年底 2019 年 6 月底 

资源 

002466.SZ 天齐锂业 73.26  74.50  

002460.SZ 赣锋锂业 41.00  44.03  

603799.SH 华友钴业 55.87  55.88  

300618.SZ 寒锐钴业 44.96  48.89  

002340.SZ 格林美 59.04  59.39  

算术平均 54.83  56.54  

材料 

300037.SZ 新宙邦 35.42  31.92  

300073.SZ 当升科技 24.94  22.06  

600884.SH 杉杉股份 46.60  45.22  

300568.SZ 星源材质 56.83  61.61  

300035.SZ 中科电气 35.41  40.77  

002709.SZ 天赐材料 39.89  45.66  

600110.SH 诺德股份 66.28  64.83  

300409.SZ 道氏技术 55.18  51.08  

300340.SZ 科恒股份 60.30  59.97  

算术平均 46.76  47.01  

电池 

002074.SZ 国轩高科 58.47  61.34  

300014.SZ 亿纬锂能 63.10  47.05  

300438.SZ 鹏辉能源 53.13  53.47  

300116.SZ 坚瑞沃能 98.86  110.85  

300207.SZ 欣旺达 71.12  72.09  

000049.SZ 德赛电池 74.33  66.96  

300750.SZ 宁德时代 52.36  57.65  

002190.SZ *ST 集成 48.16  21.56  

算术平均 64.94 61.37 

资料来源：Wind，联合评级整理 

 

三、行业要闻 

 

工信部就“双积分政策”修正两度向社会征询意见 

2019 年 7 月 9 日和 9 月 11 日，工信部就修改《乘用车企业平均燃料消耗量与新能源汽车积

分并行管理办法》（以下简称“双积分政策”）两次公开征求意见，拟调整内容主要包括：修改传

统能源乘用车的适用范围，将能够燃用醇醚燃料的乘用车纳入；更新 2021－2023 年新能源汽车积

分比例要求并修改新能源汽车车型积分计算方法；完善传统能源乘用车燃料消耗量引导和积分灵

活性措施，调整低油耗乘用车在计算新能源积分达标值时的生产量或进口量系数；更新小规模企

业核算优惠；修改了关联企业的定义。 
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 点评：双积分政策是保证我国新能源汽车及动力电池行业长期增长的主要政策，但因需要综

合考虑企业的实际情况、外资股东的感受等因素，初始版本考核条件较为宽松，尚未达到政策初

衷。近期拟进行的修正将在促进传统节能的基础之上，提升电动比例、提高积分门槛、消减积分

库存，对冲补贴政策退坡所带来的影响，使双积分政策更加合理、有效。 

 

四、债券市场跟踪 

 

2019 年第二季度，动力电池企业未发行债券，未发生违约和信用等级被下调的情况；2019

年第三季度行业即将到期债券规模不大。 

 

1．2019 年第二季度动力电池企业债券发行和兑付情况 

2019 年第二季度，动力电池行业无新发债券和债券到期兑付的情况。 

 

2．2019 年第二季度动力电池企业信用评级变动 

2019 年第二季度，动力电池行业未出现企业信用等级被下调的情况；联合资信评估有限公司

将华友钴业的主体信用等级由 AA 上调至 AA+。 
 

表 4  2019 年第二季度动力电池行业信用评级变动情况  

发行人 
发行时 

主体评级 

发行时 

评级展望 

最新 

主体评级 

最新 

评级展望 

最新主体评

级变动方向 

最新主体 

评级日期 

华友钴业 AA 稳定 AA+ 稳定 上调 2019-04-23 

资料来源：Wind，联合评级整理 

 

3．2019 年第三季度动力电池行业到期债券基本情况 

2019 年第三季度，动力电池行业到期债券共 1 支，偿付金额为 8.00 亿元，已于 9 月 23 日兑

付。 

 

表 5  2019 年第三季度动力电池行业到期债券情况（单位：亿元、年、%） 

债券简称 偿还金额 起息日期 到期日期 债券期限 票面利率 

16 格林 01 8.00 2016-09-22 2019-09-23 3.00 4.00 

资料来源：Wind，联合评级整理 

 

五、信用风险展望 

 

展望 2019 年下半年，在补贴退坡、双积分政策调整尚未到位的形势下，预计新能源汽车产销

增速将有所放缓，但增量仍将保持在较高水平，其需求对动力电池企业（特别是龙头企业）的增

长仍将继续带来一定拉动。随着电动汽车市场增速的下降、双积分政策的持续实施和不断优化，

动力电池行业围绕产品价格、性能、交货能力等方面的竞争将进一步加剧，“强者更强，弱者更

弱”的两极分化现象可能出现，头部企业凭借其在技术、规模和成本控制等方面的优势，有望在

竞争中占据主导地位；而部分规模小、研发能力不足、资金实力弱的企业将面临更加恶劣的生存

环境，需密切关注其信用风险。联合评级对 2019 年第三季度动力电池行业的展望为“稳定”。 
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