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重点股票  
2019A 2020E 2021E 

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

寒锐钴业 0.05 1378.00 0.73 94.38 2.02 34.11 推荐  

华友钴业 0.10 523.50 0.92 56.90 1.33 39.36 谨慎推荐 

天赐材料 0.03 2482.00 1.21 61.54 1.50 49.64 谨慎推荐 

宁德时代 1.96 125.60 2.27 108.44 3.11 79.15 谨慎推荐 

新宙邦  0.79 104.58 1.26 65.57 1.81 45.65 谨慎推荐 

亿纬锂能 0.81 81.60 0.85 77.76 1.52 43.49 推荐  

德方纳米 2.34 62.82 0.80 183.75 1.98 74.24 谨慎推荐 
 

资料来源：财信证券 

 

投资要点： 

 磷酸铁锂材料出现涨价。磷酸铁锂材料当前报价为 3.6 万元/吨，相比

11 月初的 3.4 万元/吨上涨 5.9%。我们认为磷酸铁锂材料价格中枢有望

抬升，主要基于原材料止跌回升、下游需求逐步回暖等理由。 

 各个板块投资机会：（1）上游方面，近期磷酸铁锂价格出现上涨，碳

酸锂价格继续上涨，我们认为锂产业链中长期价格上涨趋势已经开启。

当前时点可以关注钴的行情，在需求不断回暖下，钴的价格中枢抬升

的确定性较高。（2）中游材料方面，前期六氟磷酸锂和溶剂价格的上

涨基本被电解液环节顺利传导。未来在下游需求的逐步复苏下，六氟

磷酸锂/电解液产业链价格涨势有望维持。电池环节，我们建议关注进

入欧洲车企供应链的电池企业的投资机会。（3）下游方面，10 月份

新能源汽车销量为 16.0 万辆，同比增长 113.4%，环比增长 16.1%。1-10

月份累计销量 90.1 万辆，同比下滑 4.9%。未来新能源车有望从当前的

中欧共振转向中、美、欧共振，需要重视美国未来可能的新能源车相

关补贴政策。（4）传统汽车：10 月份国内汽车整体销量为 257.3 万辆，

同比增长 12.49%，连续 7 个月出现同比正增长。建议关注汽车板块中

新能源汽车产业链、汽车科技和汽车电子产业链这两个方向的投资机

会。标的方面，建议关注寒锐钴业、华友钴业、天赐材料、宁德时

代、新宙邦、亿纬锂能、德方纳米等。 

 风险提示：新能源汽车产销不及预期；新能源汽车出现重大连续安全

事故导致行业短期遇冷；动力电池技术发生重大变更。 
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1 锂产业链继续涨价，关注 2021 年中美欧的新能源车共振 

1.1 磷酸铁锂材料价格出现上涨 

近期，磷酸铁锂材料价格出现上涨，其价格从 11 月初的 3.4 万元/吨上涨到 11 月中

旬的 3.5 万元/吨，截止 11 月 30 日的价格为 3.6 万元/吨，相比 11 月初的价格上涨 5.9%。

我们认为磷酸铁锂材料价格中枢有望抬升，主要有以下几个理由： 

（1）从绝对的价格上看，磷酸铁锂材料价格经历了 2017 年以来的下跌，当前处于

底部区间。 

（2）从龙头企业的盈利情况看，德方纳米 2020 年前三季度毛利率为 10.23%，业绩

亏损；贝特瑞的正极材料业务在 2020 年中报中毛利为负；安达科技 2018 年以来均处于

亏损状态。 

（3）从成本构成上看，磷酸铁锂的主要原材料是碳酸锂和磷酸铁等。当前磷酸铁、

碳酸锂价格均处于底部区间，且电池级碳酸锂价格从 10 月中旬的 4 万元/吨上涨到当前的

4.4 万元/吨，从成本推动上看，磷酸铁锂材料有望在成本推动下进行上涨。根据我们测算

的结果，当前价格下磷酸铁锂原材料成本约为 2.21 万元/吨，考虑到 0.6 万元/吨的制造费

用，则整体的成本约 2.81 万/吨，当前 3.6 万元/吨的价格下毛利率为 28%。和 11 月初相

比，原材料主要是碳酸锂价格上涨了 3000 元/吨，对应磷酸铁锂材料成本上涨约 708 元/

吨，磷酸铁锂材料环节超额传导了成本的上升，价格上涨为 2000 元/吨。在后续原材料碳

酸锂的涨价趋势下，磷酸铁锂仍有超额传导价格的可能性。 

（4）从行业需求情况看，根据鑫椤资讯统计数据，磷酸铁锂材料在 2020 年 1-9 月

份产量达到 8.76 万吨，同比增长 22.6%。展望 2021 年，我们认为随着储能对铁电池的需

求增长以及磷酸铁锂电池在新能源汽车领域的回暖，磷酸铁锂材料需求有望更上一层楼，

在持续的需求增长下，其价格中枢或将逐步抬升。 

 

图 1：磷酸铁锂材料价格走势  图 2：碳酸锂和磷酸铁价格走势 

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 
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表 1 磷酸铁锂材料成本拆分 

材料  单吨磷酸铁锂用量  截止 11 月 30 日的价格  费用（万元 /单吨产品）  

碳酸锂  0.236 吨 44000 元/吨  1.04 

无水磷酸铁  0.962 吨 12000 元/吨  1.15 

炭黑  0.039 吨 3900 元/吨  0.02 

制造费用 _ _ 0.6 

预计总成本 _ _ 2.81 

资料来源：wind，CBC 金属网，财信证券 

备注：制造费用采用德方纳米 2019 年报数据测算，无水磷酸铁价格采用 CBC 金属网价格。 

 

1.2 重视 2021 年可能开启的中美欧新能源车市场共振 

根据 EV sales 的数据，2019 年全球新能源车总销量为 221 万辆，其中中国、美国、

欧洲分别销量约为 120.6 万辆、31.9 万辆和 54 万辆，占比分别为 55%、14%和 24%。2020

年前三季度全球新能源车累计销量达 178.4 万辆，较去年同期增长 11%，2020 年全球增

量基本由欧洲地区贡献。2021 年需要更为关注美国地区的变化，美国新能源车销量近两

年均维持在 30 万辆的水平，按照其每年汽车 1700 万辆的销量，则新能源车渗透率为 1.8%

左右，远低于中国地区的 5%和欧洲地区在 2020 年预计 6%的渗透率。 

根据拜登的竞选演讲稿内容以及拜登竞选团队在 10 月中旬发布的《清洁能源革命和

环境计划》，我们认为其在新能源方面主要有以下几块规划： 

（1） 中长期来看，拜登在竞选时承诺，未来 4 年投资约 2 万亿美金加强美国的清

洁能源基础设施建设，计划到 2035 年实现无碳发电，到 2050 年实现 100%

的清洁能源经济。 

（2） 短期来看，拜登计划上任后的第一天宣布重新加入《巴黎协定》。预期可能

制定更加严格的燃油排放新标准，恢复全额电动汽车税收抵免，在 2030 年

前部署超过 50 万个新的公共充电网点，使用联邦政府的采购系统（每年花

费 5000 亿美元）来实现能源 100％清洁和车辆零排放。按照拜登竞选的规划，

美国电动汽车市场份额到 2026 年至少达到 25%，美国电动车年销量将达到

400 万辆，则 2020-2026 年年均复合增长率有望为 53%。 

（3） 在最新的人事任免上，拜登在 11 月 23 日宣布首批内阁成员名单，并提名前

国务卿约翰·克里担任总统气候特使，其在奥巴马政府时期帮助促成了巴黎气

候协议的达成，暗示了拜登政府有一定的可能性达成竞选承诺。 

虽然在 10 月底到 11 月初新能源车演绎了“拜登交易”行情，但是我们认为仍不可

低估未来美国可能开启的新能源车相关优惠政策，关键的时间节点是 2021 年一季度（1

月份拜登正式上台）。纵观新能源车的行情，财政补贴政策的发布往往是行情的发令枪，
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比如 2019 年 10 月份德国出台了新能源车补贴政策。考虑到当前新能源车全生命周期成

本和燃油车较为接近，一旦开启较为强力的补贴政策，可以使得新能源车全生命成本明

显低于燃油车，会激发新能源车销量的爆发。假设未来美国出台了类似欧洲的财政补贴

政策，会带来两个明显效果：（1）全球新能源车需求确定性继续被加强，上游材料供需

关系会出现较大的变化，其价格的上涨有望更进一步；（2）全球新能源车中游产业链大

多在中国，则 2021 年部分企业的业绩有望上调，当前部分中游企业的 2021 年 PE 估值

在 40-50 倍，属于合理偏贵区间，假设美国地区出台了强力政策，则企业的业绩上修后

估值有望回归合理区间，会激发新一轮的行情。 

 

2 行业投资观点 

2.1 上游锂钴 

锂：截止 2020 年 11 月 30 日，电池级 99.5%碳酸锂价格为 4.4 万元/吨，价格从 10

月份的 4.0 万元/吨上涨 10%。氢氧化锂（56.5%）价格为 4.80 万元/吨，相比于 2020 年初

的 5.45 万元/吨下跌 11.93%，连续 4 个月保持稳定。我们认为碳酸锂价格有望继续回升，

其中长期的价格上涨趋势已经开启，主要有以下几点理由：（1）从价格的绝对数来看，

当前的碳酸锂价格从 2017 年底下跌以来，基本跌到了 2015 年新能源车行情启动初期的

水平。（2）锂精矿价格逼近边际成本线：全球碳酸锂的供给主要分为盐湖和锂辉石，锂

辉石成本决定了整个行业成本的边际变化，根据 SMM 信息，近期锂辉石（6%）精矿价

格是 390 美元/吨，这是大部分二线矿石企业的成本线，当前的锂精矿价格难以在较长时

间内持续。（3）触发因素：根据 10 月 26 日消息，澳洲锂精矿五大生产商之一的 Altura

公司已进入破产管理，2019 年以来，澳洲地区的锂精矿生产企业已陆续出清，锂辉石行

业边际现金成本矿山基本对应 Galaxy Resources 旗下的 Mt Cattlin 矿山以及

MRL/GFL-RIM 旗下的 Mt Marion 矿山，Mt Cattlin 的 2020 年的现金成本大约是 400 美

金/吨，这对应碳酸锂的成本约为 4.1 万元/吨。（4）需求转暖利于价格中枢的抬升：碳酸

锂下游主要是消费电池和动力电池，动力电池未来的需求增长确定性较高，消费电池需

求也有望边际转好。总的来看，我们认为锂的价格中枢有望抬升。从长周期维度来看，

锂离子是最适合作电化学穿梭的轻的离子，当前的三元和铁电池材料以及未来的富锂锰

基、固态电池材料的体系均是需要锂，所以锂是具有长周期赛道的行业，虽然当前锂行

业更多展现出周期股的属性，但是从长周期看是成长股。在下游新能源车以及消费电池

的需求复苏下，锂的供需结构不断向好，供给端除了欧洲地区二线锂企业外，需要关注

天齐锂业，其运营情况会影响锂的供给情况。 

 

 

 



 

此报告仅供内部客户参考                            -6-                           请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

行业研究报告 

图 3：锂价格走势   图 4：钴价格走势  

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 

 

钴：钴价从 2018 年年初的 56.0 万元/吨下跌至 2019 年 7 月份的 22.3 万元/吨，随后

反弹至 2020 年 11 月 30 日的 26.7 万元/吨（长江有色市场 1#钴平均价）。供给方面，全球

钴未来基本无增量。需求方面，钴的增量主要依赖于消费电池和动力电池，动力电池需

求正持续改善，占比最大的消费电池有望陆续恢复。展望后市，我们认为钴的需求改善

是较为确定的，钴是兼具“消费电子”和“新能源汽车”属性的商品，随着原先预计在

三季度的苹果手机等发布会的推迟（9 月 16 日，苹果秋季发布会仅发布了全新的 iPad 和

Apple Watch），使得原先市场预期的 5G 换机潮带动的钴需求回升节奏出现变化。目前苹

果 iphone 12和华为Mate 40手机陆续在10月份发布，相比上一代机型的带电量并无增长，

前期我们预期的手机的单机带电量提升对钴需求的拉动逻辑有所弱化，钴的供需紧平衡

状态预计推迟至 2021 年。总的来看，在需求总量增长下的钴价格中枢逐步抬升的确定性

较强，当前需要关注 2021 年春季的消费电池出货对于钴价上涨可能性的催化。 

2.2 中游四大材料和电池 

四大材料：（1）正极：截止 11 月 30 日，三元正极 523 前驱体价格 8.2 万元/吨，价

格保持相对平稳。（2）负极：截止 11 月 30 日，中端人造石墨价格为 4.7 万元/吨，中端

天然石墨价格是 3.6 万元/吨，价格相对平稳。（3）电解液：截止 11 月 30 日，三元电解

液价格为 3.8 万元/吨，相比 8 月初的 3.3 万元/吨上涨 15%，磷酸铁锂电解液价格是 4.0

万元/吨，相比 8 月初的 3.0 万元/吨上涨 33%，11 月份的电解液价格未有上涨。我们测算

后认为前期六氟磷酸锂价格的上涨基本被电解液环节顺利传导。未来在下游需求的逐步

复苏下，六氟磷酸锂/电解液产业链价格涨势有望维持。（4）湿法隔膜：截止 11 月 30 日，

中端湿法隔膜价格为 1.95 元/平方米，保持平稳。 

动力电池：电芯方面，10 月份动力电池装车量 5.9GWh，同比增长 45%，环比下滑

10%。2020 年 1-10 月份累计装机量为 40.05Gwh，同比下降 13.6%。目前需要关注进入欧

洲车企供应链的电池企业的投资机会，目前来看，近期亿纬锂能公告进入宝马供应链，

孚能科技即将在 2021 年供货戴姆勒，以及大众集团逐步发力中国市场，市场在逐步验证
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相关逻辑。 

图 5：三元前驱体 523 材料价格（元/kg）   图 6：负极材料价格（万元/吨）  

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 

 

图 7：电解液价格（三元圆柱 2.6Ah，万元/吨）  图 8：湿法隔膜价格（元/平方米） 

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 

 

 

图 9：动力电池当月装机量（Gwh）   图 10：磷酸铁锂材料价格（万元/吨） 

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 
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2.3 下游车 

新能源汽车：根据中汽协数据，10 月份新能源汽车销量为 16.0 万辆，同比增长 113.4%，

环比增长 16.1%。1-10 月份累计销量 90.1 万辆，同比下滑 4.9%。车型方面，10 月份新能

源热销车型前三名为宏光 Mini EV、Model 3 和欧拉黑猫，销量分别为 23762、12143、6269

辆。受到疫情的影响，国内方面的低点在一季度，国外方面的低点在二季度。我们前期

的报告认为二季度是新能源车的政策底，4 月 23 日的 2020 年新能源车补贴政策的出台以

及深圳（4 月 30 日，补贴 2 万元/辆）、广州（3 月 4 日，补贴 1 万元/辆）、上海（5 月份，

补贴 5000 元充电费）等地出台的政策验证了我们的观点。 

全球方面，根据 EV Sales 数据，全球新能源乘用车 10 月销量达 34.1 万辆，环比下

跌 1.2%，同比上涨 128.4%。其中中国市场贡献了 43.1%的份额，达 14.7 万辆，欧洲市场

贡献了 42.3%的份额。欧洲方面，根据汽车电子设计的信息，10 月份欧洲主要十国的新

能源车销量为 11.94 万辆，相比9 月份的 13.81 辆环比下滑 13.54%，同比继续保持高增长。

分市场来看，BEV 和 PHEV 占比各一半。  

总的来看，疫情对新能源车市场的冲击中，海外在政策加码的影响下增长顽强（包

括法国在 5 月份提升新能源车补贴额度、德国在 6 月份宣布将此前补贴升级等），超出我

们预期。目前来看，疫情对欧洲的影响相对较小，预计 2020 年全球新能源车主要增量来

自于欧洲地区，2021 年有望迎来中、美、欧的需求共振。 

传统汽车：10 月份国内汽车整体销量为 257.3 万辆，同比增长 12.49%，连续 7 个月

保持同比的正增长。1-10 月份累计销量 1969.9 万辆，同比下滑 4.7%。结构上看，1-10

月份乘用车累计销量为 1549.5 万辆，同比下滑 9.89%。建议关注汽车板块两个方向的投

资机会：（1）新能源汽车产业链，比如银轮股份、拓普集团、旭升股份、比亚迪等；（2）

汽车科技和电子产业链，比如星宇股份、科博达等。 

 

 

图 11：新能源汽车当月销量（辆）  图 12：新能源汽车累计销量（万辆） 

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 



 

此报告仅供内部客户参考                            -9-                           请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

行业研究报告 

 

图 13：新能源汽车当月销量同比增速  图 14：新能源汽车当月销量环比增速 

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 

 

 

图 15：每月充电桩新增（台）  图 16：充电桩保有量（台） 

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 

 

图 17：2020 年 10 月新能源汽车车型销量排行榜  图 18：10 月新能源汽车销量—EV 销量排行榜  

 

 

 

资料来源：盖世汽车，财信证券  资料来源：盖世汽车，财信证券 
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图 19：10 月新能源汽车造车新势力车型销量排行榜  图 20：10 月新能源汽车销量—PHEV 销量排行榜 

 

 

 

资料来源：盖世汽车，财信证券  资料来源：盖世汽车，财信证券 

 

 

图 21：国内汽车销量月度情况  图 22：国内汽车销量累计值 

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 

 

 

2.4 投资策略 

前期月报我们论述了当前新能源车在需求增长确定性被加强的逻辑下，需要关注后

续上游材料的价格上涨。目前来看，我们的判断得到验证。根据百川资讯信息，六氟磷

酸锂价格在 11 月 24 日再度上调，幅度为每吨 0.5 万元，最新报价 9.5-10.5 万元/吨；同

时磷酸铁锂出现涨价，价格从 11 月初的 3.4 万元/吨上涨到当前的 3.6 万元/吨；电池级碳

酸锂价格从 11 月初的 4.1 万元/吨上涨到当前的 4.4 万元/吨。我们认为后续的六氟磷酸锂

/电解液产业链、碳酸锂、磷酸铁锂产业链的涨价有望维持，同时当前需要关注钴产业链

的涨价预期，在下游的消费电子和新能源汽车需求逐步增长下，价格中枢有望上行。  

展望 2021 年新能源车的行情，我们认为行情会呈现结构化的情况，建议优先关注具
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有量价齐升逻辑的方向，（1）六氟磷酸锂/电解液产业的涨价持续性；（2）碳酸锂产业的

长周期的涨价；（3）二线优质动力电池企业的价值重估；（4）其他的铜箔、锂电导电剂

等细分领域。 

中长期看，我们看好国内新能源汽车的发展，相关产业链有望复制苹果手机产业链

的奇迹。标的方面，建议关注寒锐钴业、华友钴业、天赐材料、宁德时代、新宙邦、亿

纬锂能、德方纳米等。 

                 

3 主要公司和行业动态 

 零跑汽车或将明年下半年登陆科创板 

根据《科创板日报》新闻，零跑汽车联合创始人、总裁吴保军表示，“我们要像国内

的蔚来汽车、理想汽车一样，加强与资本市场的对接，零跑汽车计划于明年下半年提交

IPO 文件，在 2021 年底或 2022 年初在科创板实现上市，并且 IPO 前还将进行一轮融资。” 

  美国国家公路交通安全管理局对 11.5 万辆特斯拉汽车的前悬架安全问题展开调查 

根据财联社新闻，11 月 27 日，美国国家公路交通安全管理局表示，已经开始对 11.5

万辆特斯拉汽车的前悬架安全问题展开调查。据悉，调查的车型包括2015至2017款Model 

S 和 2016 至 2017 款 Model X 车型。该机构表示，已收到了 43 起相关投诉，称这些车型

左前悬架或右前悬架的前连杆出现故障。 

 乘联会：11 月市场预计狭义乘用车零售销量 214.0 万辆，同比增长 11.1%左右 

根据财联社新闻，乘联会数据显示，主要厂商零售第一、二周日均同比分别增长 1.0%、

9.0%，累计增长 8.0%，呈现前低后高的稳健开局态势，预计第三周的销量维持前两周的

强势表现，日均同比在 11.7%左右。第四周的销量同比增速预计超过 20%，但因天数比

去年同期多 2 天，受此影响日均销量同比约为-8.8%。综合估算 11 月零售将达到 214.0 万

辆，同比增长 11.1%左右。 

 国家电网电动汽车充电桩突破百万 

根据财联社新闻，国家电网表示，截至目前，国家电网智慧车联网平台接入的充电

桩超过了 100 万个，服务的电动汽车消费者达到 550 万人，已初步形成覆盖全国的电动

汽车充电网络。 

 蔚来预计第四季度将实现全年经营现金流转正，明年 1 月产能提升至每月 7500 辆 

根据财联社新闻，蔚来汽车创始人李斌在蔚来汽车第三季度电话会上预计蔚来汽车

将在第四季度实现全年经营现金流转正。NP2.0 将在今年的 NIO DAY 上发布。同时，蔚

来汽车产能将在明年 1 月提升至每月 7500 辆。 

 比亚迪汉 EV 第 20000 辆新车下线，月产能即将破万 
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根据财联社新闻，记者获悉，比亚迪汉 EV 今日迎来第 20000 辆新车下线，比亚迪

股份副总裁兼乘用车事业群 COO 何志奇表示，汉 EV 单月产能即将突破万。数据显示，

比亚迪汉 10 月销量 7545 辆，环比增长 34.4%，截至目前，累计订单超 4 万辆。 

 理想汽车：预计第四季度汽车交付 1.1 万-1.2 万辆 

根据财联社新闻，理想汽车第三季度汽车交付 8660 辆，预计第四季度汽车交付在 1.1

万-1.2 万辆之间，环比增长 27%-38.6%。第三季度营收 25.11 亿元，市场预期 19.25 亿元。

第三季度净亏损 1.07 亿元，市场预期亏损 5 亿元。 

 宝马发布电动 SUV 挑战特斯拉 计划 2022 年在美国上市 

根据财联社新闻，据媒体报道，周三，德国豪华汽车制造商宝马发布了一款名为 BMW 

iX 的电动 SUV，该车预计将于 2022 年初在美国正式上市，将与特斯拉等其他电动汽车

制造商的车型展开竞争。宝马表示 iX 的续航里程为 300 英里，这一续航低于特斯拉长续

航版 Model X，后者的续航为 371 英里。宝马表示，在使用快速充电的情况下，车主只

需要 10 分钟，就能为车辆增加 75 英里的续航。 

 美国最大规模养老金 Q3 买入蔚来汽车、Nikola、特斯拉 

根据财联社新闻，美国资产规模最大的公共养老金系统加州公共部门雇员养老金，

三季度增加了对电动汽车制造商蔚来汽车、Nikola Corp 和特斯拉的押注，并增加了对视

频会议软件 Zoom 视频通讯的持仓。加州公共部门雇员养老金目前管理资金逾 4000 亿美

元。 

 特斯拉正在开发 1000 公里续航的电动汽车 

根据财联社新闻，特斯拉 CEO 马斯克称，特斯拉正在开发 1000 公里续航的电动汽

车。特斯拉可能会为欧洲客户设计紧凑的两厢汽车。 

 

4 风险提示 

1、新能源汽车产销不及预期：我们认为当前新能源车的欧洲市场预期较为充分，对

于国内的产销情况略有分歧，虽然新能源车市场四季度乃至 2021 年上半年改善的确定性

较高，但是假设产销改善的幅度不够，则会制约新能源车行情的演绎程度。 

2、新能源汽车出现重大连续安全事故导致行业短期遇冷：我们一直强调当前在新能

源车行业存量较大，且每年增量在 100 万辆以上，需要注意安全风险。 

3、动力电池技术发生重大变更：动力电池属于电化学体系，本质上的迭代均是在这

个领域中，但是需要提防动力电池技术出现重大变化，原先技术下的企业的护城河会被

削弱，从目前的观察来看，新技术的引入仍需一定的时间。 
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