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全球电动自行车90%的市场在中国，中国电动自行车发展现已进入“铅改锂存量替换”新阶段。

✓ 如何看市场空间？受超标车型存量替换+共享电单车+快递、外卖的需求驱动，中国电动两轮车市场销量有望赢来高增。我们预计中国电

动两轮车（包括新国标车和电动摩托车）销量将在2023年达到峰值6384万辆，复合增速16%。

新国标加速两轮车锂电化。锂电池和铅酸电池对比优越性表现在轻量化、能量密度高、使用期间长。铅改锂在国标车上替代动力在于新国标

要求整车质量不高于55kg，而续航相同的情况下，铅酸电池重量约为17kg，明显高于锂电池4.7kg。

锂电池成本持续下降，经济性效应初现。2017年铅酸电池的采购价格约500元/kwh，锂电池约1600元/kwh，2019年铅酸电池采购价格约400

元/kwh，锂电池降至700元/kwh。从全生命周期看，铅酸更换周期约2年，锂电约4年，当同款车型锂电版和铅酸版差价在300元以内（铅酸

更换价）时，锂电版经济性高于铅酸版。

我们假设TO B端锂电渗透率为100%，2020年TO C端锂电渗透率为25%，以后逐年增加5pct。预计2024年锂电两轮车销量达2946万辆，锂电

池需求34.6GWh，市场空间185亿，复合增速38%。

✓ 如何看竞争格局？目前，中国两轮车锂电池TOP3企业分别为星恒电源（41%）、天能电池（10%）、博力威（8%）。我们未来对竞争格局

提出以下看法：

看法1：当前竞争格局有望重塑，未来看点在星恒与消费&EV电池龙头企业争夺市场份额。以往锂电池在两轮车渗透率较低（10%左右），优

质锂电企业并未大规模进入，随着行业放量，锂电龙头企业如ATL、CATL、亿纬锂能等纷纷进入两轮车领域，未来竞争会愈加激烈。此外现

阶段技术路线存在差异，星恒（方形锰酸锂）、天能（三元圆柱）、ATL（软包LFP）、CATL（圆柱LFP）、亿纬锂能（圆柱LFP），我们预

计后续LFP或称为主流技术路线。

看法2：竞争重点第一阶段在于绑定大客户，第二阶段在于渠道建设。第一阶段（2020-2023年）锂电池市场增量依赖新国标政策引导下对铅

酸车型存量市场的替换，这一阶段竞争重点在于绑定两轮车整车厂（雅迪、爱玛、九号等）和共享运营商（哈啰、滴滴、美团）。第二阶段

（2024年及以后）市场增量开始依赖锂电池自身存量市场替换，这一阶段可能类似于现在成熟的铅酸电池市场，竞争重点或在于渠道建设。

风险提示：新国标执行不及预期，电动自行车销量增长不及预期，锂电化率提升不及预期



电动两轮车市场空间

3请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明



4

两轮车可分为自行车、电动自行车和摩托车。电动自行车的主要市场在中国（占比90%左右），海外市场占比较小，欧洲（5%-

8%），日本（2%），美国（1%）。

电动自行车的绝大部分市场在中国或与各国对电动自行车的定义及法规有关：

✓ 中国：一方面，2004 年通过的《道路交通安全法》将电动自行车界定为“非机动车”，并把部分非机动车的上路权下放给了各省级

地方政府；另一方面，1999年的旧国标对电动自行车要求不符合现阶段市场行情，相关部门一直在讨论制定新的政策，但在新国标

出台前大量高速、笨重，名为自行车实际接近摩托车属性的车辆充斥在市场上，享受着非机动车的交通法规待遇。因此我国电动自行

车统计口径实际包括了欧洲所谓“电动自行车”和中国特色“电摩”。

✓ 海外：严格定义电动自行车（必须有脚踏、对功率、车速、整车质量有清晰的标准），将电动自行车与摩托车、严格区别对待。

资料来源：LEVA、EBWR、《“禁电令”的法律解析》严亮；《世界各国电动自行车交通法规一瞥》张培君、天风证券研究所

电动自行车90%市场在中国，原因或在于各国对电动自行车定义和法规不同

图：全球电动自行车销量分布（万辆，%）
表：不同国家电动自行车定义与法规

国家 电动自行车定义 法规

美国

指配有完全可使用的脚蹬，装有功率
小于 750瓦的电机作为辅助动力，同
时最高速度小于32 公里 / 小时的两轮
或者三轮车

不属于机动车，是否允许上路，
允许哪些电动自行车上路，需要
办理哪些手续及年龄限制，以及
是否需要驾照等问题则都由各州
市自行决定

英国

1）必须配有脚蹬；2）额定输出功率
不大于 250w；3）当骑行者停止脚踏
时，电机必须停止驱动；4）当行驶车
速达到最大，即 25km/h 的时候，电
动机功率必须必须降低；5）车重不超
过 40kg

1）不需要申领行车牌照，不需
要登记注册；2）不收取牌照税、
消费税；3）不需要购
买第三者保险；4）骑行者不需
要戴头盔；5）不需要考驾照

法国

电动助力自行车最高电压48V（直流
电）、最高持续额定功率250瓦，当
行驶速度达到25公里/小时以上时，其
输出功率必须逐步降低至自动停止

1）不需要办理牌照、保险；2）
骑行者无年龄限制，不需戴头盔

日本

1）电机最大功率不大于 250w；2)电
动骑行速度达到 16km/h 后，电动助
力必须减少，到 24km/h 时，电动助
力减至 0

1）驾驶人必须年满 15 岁；2）
无需办理驾照、牌照和保险；3）
骑行者不需戴头盔
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中国电动自行车产品均价在1560元左右，海外市场显著高于中国如欧洲（20280元）、美国（13260元）、日本（7410元）。

产品价格的差异与产品用途有关。在中国，电动自行车主要用途为代步工具，消费者追求物美价廉，其使用的电池主要是铅酸电池；

海外市场，电动自行车的用途除代步外还具有健身、运动等属性，消费者对产品性能要求高，其使用的电池主要是锂电池，流行的产

品有电踏车、平衡车、滑板车等。

资料来源：LEVA、EBWR、天风证券研究所

中国电动自行车销售均价明显低于海外，或与产品用途有关

图：不同国家电动自行车平均售价对比（人民币：元）
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中国电动自行车发展可分为三个阶段：

✓ 2004年以前：起步与初步规模化阶段。分界点在于2004年通过的《道路交通安全法》第一次把电动自行车界定为非机动车，由此

开始了电动自行车的高速发展。

✓ 2005到2013年：高速发展阶段。2013年中国电动两轮车产量达3695万辆，增速5%，为近些年产量峰值。

✓ 2014年到2017年：行业进入成熟阶段。中国电动两轮车产量稳定在3000-3500万辆，甚至出现下滑趋势。

✓ 2018年至今：2018年5月“新国标”颁布，定于2019年4月开始实施，由此，中国电动自行车进入“铅改锂存量替换”新阶段。

表：中国电动自行车产量数据（万辆，%）

资料来源：中国自行车行业协会、工信部、爱玛招股、天风证券研究所

中国电动自行车：新国标引导行业进入“铅改锂的存量替换”新阶段
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新国标是指2018年出台的《电动自行车安全技术规范》强制性国家标准，它的“新”是相对1999年的旧国标而言的，旧国标规定

电动自行车时速小于20km/h，自重不超过40Kg，但市场上销售的很多电动车，从体积到车速的设计趋势都越来越接近摩托车，

并未严格遵守旧国标，影响了居民出行安全和城市交通管理。此种背景下新国标应运而生，对关键参数做了新的界定，并切实考虑

居民的出行需求，将时速放宽至25km/h，自重放宽至55kg。

资料来源：工信部、爱玛招股说明书、天风证券研究所

新国标重新定义电动自行车，要求时速不高于25km/h，自重不高于55kg

项目 新国标 旧国标

颁布时间 2018.5.17 1999.10.1
实施时间 2019.4.15 1999.10.1

文件
《电动自行车安全技术规范》强制性国家标准（GB 17761-

2018）
《电动自行车通用技术条件》（GB 17761-1999）

最高车速 不大于25km/h，且控制系统内应当具有防速度篡改设计 不大于20km/h

提示音 行驶速度超过15km/h时持续发出提示音 -

制动性能
以最高车速电动骑行时，其干态同时使用前后闸的制动距离应
不大于7m，湿态同时使用前后闸的制动距离应不大于9m

以最高车速电动骑行时，其干态制动距离应不大于4m，湿态制动
距离应不大于15m

整车质量 不大于55kg 不大于40kg

整车尺寸

整车高度小于或等于1100 mm；车体宽度（除车把、脚蹬部
分外）小于或等于450 mm；前、后轮中心距小于或等于

1250 mm；鞍座高度大于或等于635 mm；鞍座长度小于或
等于350 mm

-

脚踏行驶能力 30min的脚踏行驶距离应不小于5km 30min 的脚踏行驶距离应不小于7km

电动机功率 额定连续输出功率应不大于400W 额定连续输出功率应不大于240W

蓄电池的标称电压 蓄电池的标称电压应不大于48V 蓄电池的标称电压应不大于48V

表：新旧国标关键参数对比
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新国标出台前，国内电动自行车实际包括了电摩，新国标出台后，将电动自

行车和电摩进行了重新界定：1）电动自行车：又称国标车，属于非机动车，

要求蓄电池只是作为辅助能源，必须要有脚踏骑行功能，速度不超过

25km/h；2）电动轻便摩托车：机动车，由电力驱动，最高速度不大于

50km/h；3）电动摩托车：机动车，由电力驱动，最高速度大于50km/h。

对车企来说：自2019年4月15日起，电动自行车行业产品将由许可生产转

为实施强制性产品认证（3C认证），这将进一步淘汰电动自行车落后产能，

行业集中度有望提升。

各地公安机关要严格按照地方规定对电动自行车进行登记上牌，不上牌的禁

止上路，电动轻便摩托车/电动摩托车属于机动车，车主需取得驾驶证。

资料来源：《机动车运行安全技术条件》（GB 7258-2017），《摩托车和轻便摩托车术语第1部分：车辆类型》（GB/T 5359.1-2019）、八方股份招股、爱玛招股、天风证券研究所

新国标下，存量超标电动自行车将需要进行替换
图：新国标车具体参数

表：电动两轮车分类

分类 定义 主要市场 产品示例

电动自行车
是以车载蓄电池作为辅助能源，具有脚踏骑行能力，能实现电助动或/和电驱动
功能的两轮自行车，其最高设计车速不大于25km/h的摩托车。

中国电动轻便摩托车
是由电力驱动，电机额定功率总和不大于4KW，其最高设计车速不大于
50km/h的摩托车。

电动摩托车
是由电力驱动，电机额定功率总和大于4KW，其最高设计车速大于50km/h的
摩托车。
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虽然新国标从国家层面定义

了超标车量，但对超标车量

的清退遵循属地原则，各地

政府可自行设置过渡期，给

过渡期内超标车发放临时号

牌，方便上路。过渡期满后，

超标车不得上路。

过渡期一般在2-3年，部分

地区过渡期在4年，甚至5年，

因此超标车的集中清退期在

2021到2023年。

表：全国部分地区电动车过渡期一览表（大部分在3年）

资料来源：各地政府官网、本地宝、全球电动车网、天风证券研究所

新国标过渡期：对于存量超标车，各地政府设置了不同过渡期，清退期集中在2021-2023年

省份 城市 过渡期 备注

广东

佛山 2年，2021年6月15日
只对符合旧国标且进入《广东省电动自行车企业及产品目

录》的电动自行车办理临时号牌

中山
3年，2022年4月15日 新标准实施之前购买的符合旧国家标准过渡期3年，对在用

的既不符合新标准也不符合旧标准的违标电动自行车设置1
年过渡期

1年，2020年6月20日

梅州 3年，2022年4月15日

江苏

南京 2年，2020年12月31日 限2019年4月15日前购买的超标车
扬州

5年，2024年4月14日 限2019年4月15日前购买的超标车无锡
徐州

泗洪 5年，2024年4月14日

浙江
杭州 3年，2021年12月31日 地方已有立法规定的，依照其规定

宁波 3年，2021年12月31日
车辆未列入《公告》且经鉴定属于机动车的，对驾驶人按

照驾驶机动车认定。

湖北
荆州 3年，2022年9月30日

本通告发布之日（2019年6月19日）后购买的“超标”电
动自行车不予办理电动自行车临时通行号牌。

宜昌 3年，2022年4月30日

湖南
长沙 4年，2023年3月1日

2020年3月前，长沙所有电动车都要上牌，否则上路将受
到暂扣车辆等处罚。

湘潭 4年，2023年3月1日 限2019年4月15日前购买的超标车
河南 郑州 3年，2021年12月31日
江西 赣州 4.5年，2023年12月31日

广西 南宁 10年
正式号牌超标电动自行车的使用期为十年，时间从电动自

行车注册登记之日起计算。
山东 全省统一 3年，2022年12月31日 限2019年4月15日前购买的超标车
山西 忻州 5年，2024年4月14日
安徽 合肥 3年，2023年12月 2024年后禁止上路
云南 昆明 4年，2023年4月14日
四川 重庆 3年，2022年10月14日
甘肃 兰州 3年，2021年11月8日

直辖市

北京 3年，2021年10月31日

上海 3年，2021年12月31日
电动自行车所有人应当自购车之日期15日内申请登记上牌
的规定。老国标电动自行车之前已办理牌照，不受新国标

影响，可正常上路行驶
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新国标标准下的存量替换需求：2019年中国电动自行车的保有量约3亿辆，考虑到部分落后地区可能不会强制换车，我们认为真正有

换车需求的用户在1亿辆，过渡期在3-5年，假设2020-2024年，新国标替换量分别为500、1500、2500、3000、2500万辆。

哈啰、美团、滴滴驱动的共享电动两轮车需求：根据高工锂电数据，2019年共享电单车投放量100万辆。考虑到一方面“新国标”

落地提升了电动车的使用安全性，具备合法道路地位的共享电单车逐步受到政府支持；另一方面，锂电巨头宁德等纷纷与共享企业展

开合作，我们认为未来共享电单车投放量有望大幅增加，假设2020-2021年分别为460、600万辆，后续在稳定在500万辆。

快递、外卖行业蓬勃发展滋生电动两轮车新需求：2019年，中国快递业务从业人数已突破1000万人，餐饮外卖行业2019年产业规

模达6536亿元，外卖员总数已突破700万人。电动两轮车是快递、外卖小哥日常工作首选交通工具，快递、外卖行业的蓬勃发展将

滋生大量电动两轮车需求。我们假设2020-2024年，外卖员人数增幅分别为25%、20%、18%、16%、15%，并假定其中1/3有换

车需求，由此得出2020-2024年外卖行业需求量分别为349、399、460、522、593万辆。

我们预计中国电动两轮车（包括新国标车和电动摩托车）销量将在2023年达到峰值6384万辆，复合增速16%。

资料来源：高工锂电、中国自行车协会、中研网、中国产业信息网、天风证券研究所

存量替换带来电动两轮车市场复苏增长：预计2023年达到峰值6384万辆，复合增速16%

表：中国电动两轮车销量预测（万辆）

项目 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E

新国标替换量 0 500 1500 2500 3000 2500

自然替换量 3016 2700 2400 2200 2200 2200

共享电单车投放量 100 460 600 500 500 500

外卖行业需求量 229 349 399 460 522 593

行业新增需求量 130 140 147 154 162 170

总销量 3475 4149 5046 5815 6384 5935

YOY 19% 22% 15% 10% -7%



两轮车用锂电池市场空间
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目前，市场上销售的电动两轮车动力来源有铅酸电池和锂电池，且以铅酸电池为主，2015年至2019年,锂电池在国内电动两轮车领

域的市场渗透率分别为4.4%、5.4%、8.1%、12.5%和18.8%，呈上升趋势。

目前锂电池渗透率较低主要是因为国内电动两轮车消费者对价格较为敏感，而锂电池的价格往往高于铅酸电池，但差价在逐步缩小。

根据天能招股说明书数据，2017年铅酸电池的采购价格约500元/kwh，锂电池约1600元/kwh，2019年铅酸电池采购价格约400

元/kwh，锂电池降至700元/kwh。

图：锂电池/铅酸电池在国内电动两轮车市场渗透率

资料来源：博力威招股、天能股份招股、GGII、天风证券研究所

现阶段电动两轮车动力来源以铅酸电池为主，但锂电池渗透率在逐步提升

表：锂电池/铅酸电池性能对比

指标 铅酸电池 锂电池（18650）

能量密度 28-40wh/kg 120-180wh/kg

质量（0.96kwh电池） 28kg 7kg

体积 2倍于锂电池 -

安全性 铅酸电池相对较高

续航时间
相同容量铅酸电池与锂电池的理论续航时间相同，但由于铅
酸电池相对较重、放电效率不及锂电池，实际上相同容量锂
电池续航里程高于铅酸电池

成熟程度
铅酸电池工业化时间更长，成熟度更高；锂电池工业化较晚，
技术仍在快速发展

是否存在重金属污染 产业链存在铅污染风险 否

使用寿命 1-1.5年 4-5年

便携程度
重量较重，通常在一楼或飞线
充电

重量较轻，可拆卸后充/换电

快充技术 不支持 支持

保养费用 2%-10%原始价格 无
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锂电池对比铅酸电池优越性表现在轻量化、能量密度高、使用寿命长，在新国标的引导下，渗透率有望加速提升。

锂电池能量密度一般为120-180wh/kg，显著高于铅酸电池28-40wh/kg。锂电池符合新国标轻量化需求，以雅迪小叮当系列为例，

铅酸电池重量17kg，远高于锂电池4.7kg。铅酸版车型若要满足新国标要求，除电池外其他部件重量不能超过40公斤，这就需要考

虑将车型的尺寸减小或采用轻型材料设计，而轻型材料往往售价高昂。锂电池另一大优势在于体积小、可拆卸提出，方便用户充电，

还能降低电池被盗风险。

从理论续航看，符合“新国标”整车质量要求的锂电车型最高可做到60km续航，而铅酸车型最高可做到40km续航，这就导致铅酸

版国标车无法满足消费者长续航的需求。

资料来源：博力威招股、雅迪天猫旗舰店、天能电池天猫旗舰店、天风证券研究所

新国标要求的轻量化、长续航加速电动自行车锂电化

图：雅迪小叮当PRO和小叮当MAX电池重量对比
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锂电池使用寿命明显长于铅酸电池，从雅迪同款车型电池质保期可见一斑，锂电池质保期为2年，铅酸电池为1年。

从全生命周期看，当同款车型锂电版和铅酸版差价在300元以内，锂电版经济性高于铅酸版。我们假设铅酸电池使用2年更换，锂

电池使用4年更换。在4年内，购买铅酸车型的消费者需更换一次电池，考虑到铅酸电池有回收价值，我们采用以旧换新价格，发

现对于雅迪小飞侠来说锂电版经济性更强，对于雅迪小金果来说铅酸版经济性更强，这与锂电版和铅酸版车型定价有关，差价

300元以内（铅酸以旧换新成本），消费者会倾向于选择锂电版车型。

资料来源：雅迪天猫旗舰店、天能电池天猫旗舰店、天风证券研究所

锂电池使用寿命显著长于铅酸电池，锂电池经济性初现

表：铅酸/锂电池全生命周期成本测算（元）

时间 项目
雅迪小飞侠 雅迪小金果

铅酸车型 锂电车型 铅酸车型 锂电车型

雅迪天猫旗舰店销量 月销3辆 月销500+辆，热销第2名 月销500+辆，热销第1名 月销46辆

第1年 购置费用 2799 2999 2599 3099

第2年 无 0 0 0 0

第3年 以旧换新购置电池 328 0 328 0

第4年 无 0 0 0 0

合计成本 3127 2999 2927 3099
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锂电池渗透率：1）TO B端：考虑到共享领域对使用期限要求较高，我们假设TO B端两轮车全部用锂电池，渗透率为100%。2）

TO C端：雅迪新事业部预计今年整车销量1000万辆，锂电占比约30%。未来三年预计实现锂电化产品销量分别达35%，40%、

45%。考虑到雅迪作为行业龙头，锂电化布局可能快于行业平均水平，我们在假设行业TO C端2020年渗透率为25%，以后逐年

增加5pct。

单车带电：目前市场上出售的新国标车电流主要为48V/12A，电摩带电主要为60V/20A，故假设单车带电为800wh/辆。

锂电池单价：根据天能动力招股，2019年锂电池采购单价为0.69元/wh，假设后续降幅为5%。

表：中国电动两轮车用锂电池市场空间测算

资料来源：中国自行车协会、高工锂电、天能动力招股、天风证券研究所

预计2024年锂电两轮车销量达2946万辆，锂电池需求34.6GWh，市场空间185亿

年度 2019年 2020年E 2021年E 2022年E 2023年E 2024年E
电动两轮车保有量（万辆） 30000 30683 31535 32356 33184 34033
电动两轮车销量（万辆） 3475 4149 5046 5815 6384 5935 

YOY 19% 22% 15% 10% -7%
TO B 100 460 600 500 500 500 
TO C 3375 3689 4446 5315 5884 5435 

锂电电动两轮车销量（万辆） 680 1382 1934 2360 2854 2946 
YOY 103% 40% 22% 21% 3%
TO B 100 460 600 500 500 500 
TO C 580 922 1334 1860 2354 2446 

锂电电动两轮车渗透率（%） 19% 33% 38% 41% 45% 50%
TO B 100% 100% 100% 100% 100% 100%
TO C 17% 25% 30% 35% 40% 45%

锂电两轮车保有量（万辆） 1599 2981 4915 7275 10129 13075 
YOY 86% 65% 48% 39% 29%

锂电池需求量（GWh） 5.5 12.3 17.4 22.0 28.3 34.6
——新车配套 11.1 15.5 18.9 22.8 23.6
——旧车替换 1.3 1.9 3.1 5.4 11.1

单车带电量（wh/辆） 800 800 800 800 800
锂电池单价（元/wh） 0.69 0.66 0.62 0.59 0.56 0.53

YOY -5% -5% -5% -5% -5%
电动两轮车用锂电池市场空间（亿元） 38 81 108 130 159 185

YOY 115% 34% 20% 22% 16%
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我们认为锂电池的需求增长第一阶段（2020-2023年）依赖于新国标政策驱动下锂电车型替代铅酸车型的新车配套市场，预计

2023年锂电池需求达28.3GWh，其中新车配套市场需求量22.8GWh（占比81%），旧车存量替换需求量5.4GWh（占比

19%）。

我们认为锂电池的需求增长第二阶段（2024年及以后）依赖锂电池自身存量替换市场。预计2024年锂电池需求达34.6GWh，

其中新车配套市场需求量23.6GWh（占比68%），同比增长3%，旧车存量替换需求量11.1GWh（占比32%），同比增长

103%。

天能股份的收入结构显示其70%以上收入来自铅酸电池存量替换，这说明在行业发展至成熟期后，驱动其需求增长的主要是存量

市场的替换需求。铅酸电池的使用寿命在1.5年左右，锂电池的使用寿命在4年左右，而一般电动自行车的使用寿命会长于电池，

也就是说电池更换频率高于整车，市场上存在电池更换车未换的情况。

资料来源：中国自行车协会、高工锂电、天能动力招股、天风证券研究所

现阶段锂电池需求增长依赖锂电车型替代铅酸车型，后续增长依赖自身存量替换



两轮车电池市场竞争格局

17请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明



18

新国标政策提高了入局的门槛（3C认证），2019年有生产资质的整车厂家从过去超过1000家迅速缩减至约180家。

从全行业看，2019年电动自行车CR5占比49%，较2015年提升12pct。雅迪、爱玛两家独大，市占率分别为17%、14%。

看好龙头企业雅迪市占率持续提升。2020年，受共享出行端需求兴起，连同疫情导致单车出行替代公共交通，以及雅迪自身线上

线下分销渠道的快速扩张，雅迪2020H1销量达406万辆，同比增加100%，预计全年销量达1000万台，市占率提升至24%。

 2019年雅迪销售点数为1.2万家，2020H1销售及分销开支5103万，同比增长132%。雅迪在疫情期间逆势大幅扩张分销渠道，我

们预计2020年雅迪销售点数有望达3万家，销售点的持续增加，有望带动雅迪市占率持续提升。

图：2019年中国电动自行车主要品牌市占率

资料来源：雅迪招股、雅迪年报、36Kr、电动车聚焦、华经产业研究院、天风证券研究所

“新国标”加速电动自行车品牌商出清，头部企业市占率提升显著

图：2016年中国电动自行车主要品牌市占率
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国内铅酸电池市场形成了双寡头垄断格局，天能、超威平分秋色。截至2015年底，天能、超威市占率合计市占率达80%，2018年

天能市占率超过40%，我们判断自2015年来铅酸电池市场格局未变，维持双寡头垄断。并且天能持股超威10%股份，双方竞争氛

围缓和。

铅酸电池市场增量主要来自存量替换。天能70%以上的收入来自铅酸电池存量替换市场，这是因为电动两轮车存量市场相对新车市

场规模巨大（3亿 VS 3000万辆），存量市场上铅酸电动两轮车一般1.5年左右需要更换一次电池，电池更换周期短于整车更换周

期。

铅酸电池存量替换市场是一个TO C端的业务，重在渠道建设。天能在全国拥有超过3000家经销商，覆盖了电动轻型车专营店、五

金配件店以及修理店等终端门店，形成了辐射全国的营销体系和服务网络，建立起了强大的渠道壁垒和品牌效应，因此新进入者难

以破局。

资料来源：爱玛招股、天能股份招股、天风证券研究所

铅酸电池市场：天能、超威双寡头垄断，市场竞争重在渠道建设

图：天能股份分业务收入结构（亿元，%） 图：天能股份分业务毛利率（%）
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欧洲两轮车锂电池供应商有博世、BMZ，其中博世在欧洲市占率排名第一，相关产品基本在欧洲市场销售。

国内自行车用锂电池配套的企业超过30家。TOP3企业分别为星恒电源、天能电池、博力威，2018年CR3占比68%，行业较为集中。

星恒电源：绝对行业龙头，在全球和中国市场占率均排名第一。2019年在全球市占率达33%，国内市场市占率达41%。2018年在欧

洲市场市占率超25%，仅次于博世。

天能电池：2019年国内市占率9.6%，其产品基本在国内销售。

博力威：2019年国内市场市占率8.1%，欧洲市场市占率12.5%。

资料来源：星恒电源官网、高工锂电、博力威招股、天风证券研究所

锂电池市场：星恒电源是绝对行业龙头，CR3占比68%，行业集中度高

图：2017年国内两轮车锂电池企业市占率（收入口径） 图：2018年国内两轮车锂电池企业市占率（收入口径）
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星恒电源成立于2003年，创立之初愿景是做电动汽车锂电池，2005年时公司开始涉足两轮车，2010年开始将战略方向定位于两轮

车领域，成为细分领域龙头企业。

表：星恒电源发展历史

资料来源：星恒电源官网、高工锂电、天风证券研究所

星恒电源：从电动汽车转向电动两轮车的锂电玩家

时间 事件

1994年 在福特基金的资助下开始锂电池研究

2001年 承担国家"863"、"973"电动汽车专项课题

2003年 苏州星恒成立

2006年 开拓国内电动自行车市场，至今全球轻型车锂电池配套量遥遥领先，累计超过1000万组

2008年 北京奥运会,装配26辆帕萨特混动汽车，服务嘉宾接待

2009年 星恒欧洲成为欧洲轻型车电池领导品牌；装配锂电自行车作为国礼赠送美国总统奥巴马先生

2010年 装配200辆新能源汽车，服务上海世博会

2011年 装配电动轿车，在法国累计销量3000辆

2012年 苏州科技城的新基地全面启用

2014年 开拓国内电动汽车市场，成为细分领域领导品牌，至今累计销售45000套

2016年 新一代自动化产线投产

2017年 成功开发26148系列电芯，并实现量产

2018年 滁州生产基地开工建设；印度星恒成立

2019年 滁州基地投产，产能3.5GWH第1000万组轻型车锂电池下线
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星恒电源目前的主营业务为锰酸锂电芯的生产制造、电芯配组（模块）、电池组PACK及电池销售业务。电池主要应用于轻型车

（主要是电动自行车）和新能源汽车领域。

在轻型车领域：主要客户为传统自行车整车厂和共享单车运营商。在传统电动自行车前四大品牌爱玛、雅迪、新日、绿源的平均供

应比例均大于80%，并且在2020年推出“恒星伙伴计划”以深度绑定大客户。

在新能源汽车领域：配套的主要整机厂有重庆瑞驰、东风小康、长安等，主要配套物流车，今年8月重回乘用车领域配套队伍，给五

菱宏光MINI EV配套起量。

产能布局：2018年星恒电源在安徽滁州苏滁现代产业园投建50GWh锂电池生产基地，一期3.5GWh产能在2019年建成投产；同时

欧洲子公司、印度子公司也相继成立。星恒2020年产能达6.3GWh，2021年将达到10.5GWh，2022年将达20GWh，备战客户和

市场端的供给需求。

资料来源：星恒电源官网、纳川股份2018年报问询函回复、高工锂电、天风证券研究所

星恒电源：主营锰酸锂电池，主要配套电动自行车和新能源物流车

表：星恒电源“恒星伙伴计划”

签约时间 签约客户

2020年4月13日 滴滴青桔

2020年5月25日 台铃集团

2020年7月23日 绿源电动车

2020年9月11日 爱玛科技

客户名称 成立时间 销售金额（万元） 销售收入类型

天津爱玛 2013年 15690 轻型车锂电池

重庆瑞驰 2014年 15016 物流车锂电池

天津雅迪 2013年 11144 轻型车锂电池

富士达电动车
（江苏）

2018年 9982 轻型车锂电池

东风小康汽车 2016年 9403 物流车锂电池

表：星恒电源2018年度的前五大客户
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星恒电源收入包括轻型车外销、轻型车内销和新能源销售（电动汽车）。2018年营业总收入21.1亿元，同比增加48%，主要靠轻型

车内销推动（实现收入9.9亿，同比增加140%）。

我们推测星恒轻型车内销收入大幅增加可能与锂电池在国内电动自行车领域放量有关。爱玛招股显示：2018年爱玛从星恒采购锂电

池金额为1.5亿元，2019年仅半年就采购1.4亿元，一跃成为爱玛第三大供应商。

星恒轻型车内销毛利率在11%-16%，显著低于外销33%-43%，内销毛利率甚至低于铅酸电池（天能20%左右），我们推测这与

国内消费者对价格较为敏感，供应商尚处于以价取胜阶段，行业尚未形成类似铅酸电池垄断格局有关。

资料来源：纳川股份2018年报问询函回复、天能股份招股、天风证券研究所

星恒电源2018年轻型车内销收入达10亿，YOY+140%，或与锂电池在国内电动自行车
领域放量有关

图：星恒电源收入结构（亿元）
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两轮车电池锂电化驱使下，电动汽车动力电池厂纷纷进军两轮车领域，纷纷与大客户展开合作。

✓ 共享运营商：宁德与哈啰出行，力神与美团，比亚迪、国轩高科与滴滴出行。

✓ 电动自行车新厂商：ATL与九号，亿纬锂能与小牛。

亿纬锂能于近期变更募集资金用途9亿元，投资圆柱产品线，用于两轮车和电动工具。2019年公司有圆柱产能3.5GWh，待新项目

投产后，圆柱产能可达8GWh。

资料来源：高工锂电、中国电池网、亿纬锂能公司公告、天风证券研究所

锂电龙头企业纷纷进军两轮车领域，与大客户展开合作

表：两轮车锂电化技术路线选择

公司 技术路线 客户

星恒电源 方形锰酸锂
雅迪、爱玛、新日、台铃等电

动自行车一线品牌

ATL 软包磷酸铁锂
雅迪、速珂智能、Revolt、九

号

天能电池 三元圆柱（18650） 雅迪、爱玛、小牛

远东电池 三元圆柱 小牛、雅迪

亿纬锂能 圆柱（18650/21700） 小牛电动、九号

鹏辉能源 三元圆柱
超威、小牛电动、五羊本田、

台铃

海四达 方形磷酸铁锂
大部分一二线品牌的整车厂企

业已达成战略合作

地点 产能（GWh) 产能用途 项目状态

惠州 1 电动工具、两轮车 满产

荆门 2.5 电动工具、两轮车 满产

荆门 1.5 电动工具、两轮车 在建

惠州 3 电动工具，两轮车 在建

合计 8

表：亿纬锂能三元圆柱产能布局
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两轮车锂电池技术路线多样化，三元、铁锂和锰酸锂并存，从形状看又包括方形、圆柱、软包。

考虑到两轮车消费者对价格敏感，并且安全性要求高。我们认为从正极材料看，对于国标车来说锰酸锂和磷酸铁锂是未来应用主流，

三元电池主要应用在对续航要求高的电摩产品上，从封装形势看，圆柱、方形、软包会出现较长一段时间共存。

资料来源：高工锂电、中国电池网、亿纬锂能公司公告、天风证券研究所

电池技术路线多样化，不同细分领域或存在不同路线

类别 三元材料 锰酸锂 磷酸铁锂

应用范围
以动力电池为主（新能源汽车、电动轻型车等）以及消费电
子产品、电动工具等领域。在对能量密度要求较高（质量轻、
体积小）和续航力要求较高的使用场景具有竞争优势

以动力电池为主（新能源汽车、电动轻型车
等）以及储能领域。在对成本敏感、高温循
环性能和高温贮存性能要求不高的应用领域
具有竞争优势

以动力电池为主（新能源汽车、电动轻型车
等）以及储能领域。在对循环性能和安全性
要求高，对能量密度要求不高的应用领域具
有竞争优势

优势 能量密度大，循环性能好，工作电压较高 成本低，工作电压高，安全性较好 循环性能和安全性能优异，成本低

劣势
与锰酸锂电池和磷酸铁锂电池比较，材料成本相对较高、安
全性相对较差

能量密度低、循环性能和贮存性能相对较差
（特别是高温循环和高温贮存）

能量密度低、低温性能差，工作电压低

类别 圆柱型 方形铝壳 软包

应用范围
主要应用于电动汽车、电动轻型车、低速电动车、消费
电子产品、电动工具等领域。在对成本敏感的使用场景
具有竞争优势

主要应用于电动汽车、电动轻型车、储能等
领域。在市场容量大、储电量大的应用场景
具有竞争优势

主要应用于电动汽车、电动轻型车、储能、消费
电子产品等领域。在对尺寸（如较薄）、形状
（如异形）有特殊要求，对能量密度、倍率有较
高要求的应用场景具有竞争优势

优势
产品标准化和生产自动化程度高、生产效率高、单体电
芯之间一致性好。PACK成组时灵活性较高，可以组装
成各种容量、尺寸与形状的电池组

单体电芯尺寸和容量可做得较大。大容量方
形电芯组装相对简单，电池数量较少

相同容量的单体电芯重量轻、体积小，能量密度
高，尺寸、形状灵活，安全性好。叠片结构软包
锂离子电芯内阻小，高倍率放电特性好

劣势 单体电芯容量不如方形及软包，在储存电量较大的电池
组中串并联数量多，BMS技术要求较高

电芯规格型号多，产品通用性相对较差（近
年来VDA系列尺寸被采纳后有所改善），产
线切换难度较大，生产自动化程度比圆柱型
电芯低，单体电芯之间的一致性相对较差

电芯规格型号多，标准化难度较大，产线切换难
度较大，单体电芯易受损，在严苛条件下工作时
易产气、鼓胀，生产自动化程度比圆柱型电芯低，
单体电芯之间的一致性相对较差。采用传统技术
组装电池组时配件多，能量密度降低较多，组装
工艺相对复杂

表：不同正极材料体系比较

表：不同封装形式比较
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原有格局中星恒电源竞争较强，星恒做锂电池起家，具备较强锂电池生产、研发能力，产品销往海内外，具备一定品牌影响力，

并且成本控制能力较强，2017、2018年净利率分别为14%、9%。

天能股份做铅酸电池起家，锂电池研发与生产尚处于初级阶段，其锂电池毛利率不足10%，盈利能力较弱，其优势在于原有的铅

酸电池渠道和营销网络。

博力威70%以上电芯依赖外购，自产能力较弱，属于锂电池PACK厂商，轻型车锂电池毛利率在25%，看似毛利率水平较高，但

其前五大客户主要来自海外，而我们认为未来锂电池市场主要在中国。并且其净利率在7%左右，盈利水平低于星恒。

我们认为未来竞争格局有望重塑。以往锂电池在两轮车渗透率较低（10%左右），优质锂电企业并未进入。现如今ATL、BYD、

CATL、亿纬锂能等锂电巨头已纷纷发力两轮车用锂电池，并与大客户（共享车企+两轮车企大客户）绑定。

两轮车锂电池行业尚处于发展初期，第一阶段（2020-2023年）增长依赖新国标政策引导下对铅酸车型存量市场的替换，这一阶

段竞争重点在于绑定两轮车车企（雅迪、爱玛等）和共享运营商（哈啰、滴滴、美团）。前文分析可以看出整车厂市场集中度在

提升，绑定大客户可以拿下新车配套大量订单，另外新国标规范了电动自行车，共享电动车也在放量。绑定大客户的根本在于产

品性价比，锂电龙头企业电池质量有目共睹，因此核心看其成本控制能力。

第二阶段（2024年及以后）市场增量开始依赖锂电池自身存量市场替换，这一阶段可能类似于现在成熟的铅酸电池市场，竞争重

点或在于渠道建设。

资料来源：高工锂电、电池中国网、公司公告、天风证券研究所

未来两轮车锂电池市场竞争格局有望重塑，竞争重点在绑定大客户+渠道建设
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表：电池厂进军两轮电动车领域进展

公司 时间 进展

宁德时代 2019年6月
宁德时代和蚂蚁金服、哈啰出行成立合资公司，并且专为两轮电动车研发了动力电池，建
设磷酸铁锂圆柱电池产线

力神 2020年6月
力神与新日签订协议，供应新日超过5000万支圆柱18650/21700三元电池。此外，力神
自今年6月开始向美团供货，截至今年10月底，已经供应电池组超过70万套。

国轩高科 2020年8月
国轩高科与滴滴出行签订战略合作协议，目前已经向滴滴旗下运营的电单车供货约34万套
电池，全年预计供货超60万套。除滴滴之外，国轩高科还与哈啰出行、聚能鼎力、雅迪、
爱玛、绿源、小牛等开展商务洽谈或技术对接。

比亚迪 2020年10月 比亚迪在深圳举办了滴滴青桔电池首批下线仪式

比克
针对小动力市场特别推出的260Wh/kg圆柱电池产品已经量产，并计划将18650-2.2Ah 提升到21700 5.0Ah。除了拿下哈啰出
行、滴滴、美团等共享出行三巨头，比克还开拓了九号、新日、小米70mai、hero等一线锂电轻型车品牌，目前已向市场供应了
数亿颗三元圆柱电芯。
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锂电池的下游应用领域分为电动汽车、消费类（手机、电脑、其他）和电动工具、两轮车。基于所有下游应用领域，我们预计

2021年锂电池装机量达335GWh，同比增速48%，2025年达1296GWh，复合增速达42%。

资料来源：高工锂电、真锂研究、博力威招股、天风证券研究所

附录：预计锂电池2021年装机量达335GWh，2025年达1296GWh

表：全球锂电池需求预测（GWh）

装机量（Gwh） 2016年A 2017年A 2018年A 2019年A 2020年E 2021年E 2022年E 2023年E 2024年E 2025年E

动力电池 43.4 59.1 104.1 123.3 133.9 214.9 301.0 446.5 659.5 1010.0

YoY 36% 76% 18% 9% 61% 40% 48% 48% 53%

消费电池 41.6 42.9 43.9 45.5 50.1 56.3 61.4 64.5 67.7 71.1

YoY 3% 2% 4% 10% 12% 9% 5% 5% 5%

储能电池 7.5 9.8 13.5 18.0 20.0 36.0 57.6 86.4 121.0 157.2

YoY 30% 38% 33% 11% 80% 60% 50% 40% 30%

电动工具 4.2 6.0 7.0 8.0 9.8 10.8 11.9 13.0 14.3 15.8

YoY 43% 17% 14% 23% 10% 10% 10% 10% 10%

两轮车 1.2 1.8 3.4 5.5 12.3 17.4 22.0 28.3 34.6 41.6

YoY 56% 87% 62% 126% 41% 27% 29% 22% 20%

合计 98 120 172 200 226 335 454 639 897 1296

YoY 22% 44% 16% 13% 48% 35% 41% 40% 44%
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新国标执行不及预期：新国标政策于2019年4月正式实施，但遵循属地管理原则，地方政府实施力度有差异，并且普通民众对相

关规定有抵触，若政策实施进度不及预期，将影响存量替换需求。

电动自行车销量增长不及预期：电动自行车销量预测依赖对存量替换、共享需电单车投放量增长、快递外卖需求增长的假设，若

这三个因素增长不及预期，将导致电动自行车销量增长不及预期。

锂电化率提升不及预期：对锂电池需求的测算依赖渗透率的假设，若未来渗透率提升不及预期，将影响我们对锂电池市场空间的

判断。

资料来源：天风证券研究所

风险提示
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