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[table_main] 华宝财经评论类模板 

◎  投资要点： 

 国内市场：季节性因素不改渗透率继续提升，成本压力磷酸铁锂装

机份额继续提升。全国乘联会 3 月 8 日公布了 2 月乘用车产销数据，中国

新能源车产销同比均增长，环比则因为季节性因素叠加春节效应继续出现下

降，不过降幅好于去年同期水平。数据显示，我国新能源乘用车批发销量达

到 31.7 万辆，同比增长 189.1%，环比下降 24.1%。动力电池方面，2022

年 2 月我国动力电池装车量 13.7GWh，同比增长 145.1%，环比下降 15.5%，

成本传导中低端车型放量提升磷酸铁锂市场份额求，1-2 月 LFP 占比 56%，

增速远超三元；分厂商看宁德时代面临二线围剿份额略微下滑，看好合资车

企加速布局新能源态势下二线厂商有望突出重围。 

 欧洲市场：年底效应褪去，2 月销量环比正增长。在经历了年底的集

中交付后，2022 年初欧洲在假期效应和芯片供给紧张影响下新能源车销量

环比大幅下调，不过进入到 2 月年底效应逐渐褪去欧洲主流国家新能源车销

量环比重回正增长。根据统计，欧洲七国销量达到 12.14 万辆，同比增长

31.4%，环比增长 6.8%，我们预计 2022 年 1 月欧洲整体新能源车销量为

15.4 万辆，预计全年销量有望超过 290 万辆的高增长预期。主流国家中，

受补贴退坡影响英国销量环比继续减少，而法德维持新能源车补贴政策渗透

率和销量有望持续高增长。 

 投资建议。关注新能源车行业高景气度下电池厂商产能持续扩张带来

锂电产业链的增长机会，关注技术壁垒较低的电解液和隔膜领域中成本和规

模经济优势明显并上下游一体化布局的龙头厂商，关注正极材料中高镍三元

技术布局较深和海外业务扩张优势明显的龙头正极材料厂商；高成本产能出

清下关注成本和资源优势明显上游锂矿开采企业，关注在开采成本较低，拥

有锂矿资源优质的相关上市公司，国内相关资源上市公司通过锂矿开采到锂

盐生产销售一体化布局，相关一体化布局的上市公司凭借价格优势有望持续

拓展市场份额；关注具备全产业链布局并具备下游一定客户合作优势的二线

电池厂商有望获得高于市场增速的业绩和订单放量。   

 风险提示：新能源车产销量不及预期，锂电行业竞争加剧，产业链

原料价格大幅波动，新能源车政策不及预期。 
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1. 国内：季节性因素不改渗透率继续提升，成本压力磷酸铁锂装

机份额继续提升 

1.1. 季节性因素显现，个人需求释放渗透率持续提升 

年初季节性因素叠加传统淡季，2 月新能源车产销环比下降。全国乘联会 3 月 8 日公布

了 2 月乘用车产销数据，中国新能源车产销同比均增长，环比则因为季节性因素叠加春节效

应继续出现下降，不过降幅好于去年同期水平。数据显示，我国新能源乘用车批发销量达到

31.7 万辆，同比增长 189.1%，环比下降 24.1%。 

传统淡季叠加春节环比降幅好于去年，私人需求继续释放渗透率有望持续提升。目前新

能源车走势逐步摆脱补贴政策影响，由于年底集中交车影响年初通常为传统淡季，此外春节

影响购车和生产，2 月新能源车销量环比下滑 24%，不过下滑幅度仍好于 21 年。此外 2 月新

能源乘用车渗透率为 21.8%，渗透率相比较 21 年和 22 年 1 月继续得到提升，春节后的开学

季对于城市二套车的需求得到进一步提升，这意味着新能源汽车市场的需求逐步从此前的政

策导向逐步向私人需求转变，民众对新能源汽车的认可正在逐步在市场中得到体现，新能源

车渗透率有望持续增长。 

图 1：国内新能源乘用车销量（万辆）  图 2：新能源乘用车渗透率（%） 

 

 

 

资料来源：乘联会，华宝证券研究创新部  资料来源：乘联会，华宝证券研究创新部 

 

城市代步需求旺盛 A 级车型销量表现优异，个人需求释放 B 级有望回暖。根据乘联会数

据，随着家庭二套车和城市代步需求潜力的逐步释放， A 级电动车销量依旧增长强势，其中

A0 级新能源乘用车 2 月批发销量为 3.34 万辆，同比增长 466.1%，份额达到新能源车的

10.55%；而比亚迪 DM-i 混动销量维持高增长带动混动份额提升至 22.6%； 此外个人需求逐

步释放下 B 级电动车销量开始回暖，2 月销量 9.55 万辆，环比减,15.35%小于整体降幅，市

场份额提升至 27.01%。城市代步和网约车需求持续推动 A 级销量增长，此外中大型车市场

的新能源车逐步增长，中高端市场拓展较好，随着合资厂商相应品牌逐渐进入市场，B 级表

现有望持续回暖。 

表 1：分类型 1 月新能源车销量（万辆） 

 车型 22 年 1 月

销量 

22 年 2 月

销量 

同比（%） 环比（%） 1 月份额

（%） 

2 月份额

（%） 

累计份额

（%） 

纯

电

动 

A00 11.05 6.77 96.23 -38.73 26.49 21.38 24.28 

A0 5.09 3.34 466.10 -34.38 12.20 10.55 11.49 

A 7.39 5.7 322.22 -22.87 17.71 18.00 17.84 
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B 10.1 8.55 124.41 -15.35 24.21 27.01 25.42 

C 0.21 0.14 -6.67 -33.33 0.50 0.44 0.48 

纯电动合计 33.84 24.5 161.75 -27.60 81.11 77.38 79.50 

插

混 

A 4.28 4.13 443.42 -3.50 10.26 13.04 11.46 

B 2.92 2.61 335.00 -10.62 7.00 8.24 7.54 

C 0.68 0.37 105.56 -45.59 1.63 1.17 1.43 

插混合计 7.88 7.16 350.31 -9.14 18.89 22.62 20.50 

乘用车合计 41.72 31.66 189.13 -24.11 100.00 100.00 100.00 

资料来源：乘联会，华宝证券研究创新部 

 

纯电混动双轮驱动，比亚迪再夺新能源车销量冠军。比亚迪多个车型表现优异，2 月销

量达到 87373 辆，同环比+753.81/-6.05%，继续霸占新能源车销量冠军。其中 DM-i 混动系

统立下了汗马功劳，比亚迪秦 PLUS DM-i 销量为 14244 辆，此外比亚迪汉、宋等均表现优异。

与此前的 DM 混动不同，DM-i 更加侧重于燃油经济性的表现，在这套混动系统中，有着超高

热效率的骁云发动机、超级混动专用的刀片电池、高效的整车、发动机、电机、电池控制系

统，这些都是比亚迪最顶尖的技术结晶。目前比亚迪 PLUS 的订单量远高于其产能，未来市

场空间有望进一步增长。此外纯电方面热门车型继续维持高销量，比亚迪秦和汉 2 月销量继

续站上 8000 辆大关，整体看比亚迪形成纯电混动双轮驱动，看好今年销量继续高增长。随着

今年海鸥、海豚、驱逐舰等车型上行，比亚迪逐渐完善其在新能源车领域的产品矩阵，其销

量优势有望继续保持。 

新势力表现不佳，蔚来销量持续滑坡理想凭借单一车型升至第一。造车新势力中，此前

交付量新势力第一的小鹏遭遇滑铁卢，由于其重庆基地的技术改造产能受损，2 月交付 6225

辆，同环比+180.03/-51.83%；理想汽车凭借理想 ONE 的产品特点，销量环比下滑幅度最低

升至新势力榜单第一，2 月交付 8414 辆，同环比+265.83/-31.42%；而蔚来的销量继续遭遇

滑坡，2 月销量仅 6131 辆，同环比+9.91/-36.48%。从环比数据看，蔚来、理想、小鹏环比

下滑均超过 30%，而哪吒和零跑两个新势力也同样面临环比数据的大幅下滑，整体看新势力

2 月销量均在万辆以下，在传统品牌加速扩张新能源市场的竞争压力下，新势力想要维持其

此前的市场份额仍需面临竞争。 

传统车企电动化布局发力，同环比增长明显有望进一步提升份额。传统车企 2 月表现则

继续出现分化，电动化趋势下以长城、广汽和上汽为主的传统车企均表现出不俗的成绩，随

着大众持续的电动化布局，电动车销量提升明显，ID.4 X、ID.6 X 表现优异下上汽大众同比

继续高增长，2 月销量 6313 辆，同环比 667.07\-28.71%，而 ID.4 CROZZ 经历刚发售的优

异表现后动力不足，不过在 2 月城市 2 辆车需求提升下销量同环比回升，销量为 5603 辆，

同环比增长 152.73/16.61%。我们认为随着电动化推进，传统车企凭借销售渠道和供应链优

势有望在新能源车市场占据一定市场份额。 

表 2：主流品牌新能源汽车销量（辆） 

  2021 年 2 月 2022年 1月 2022年 2月 环比（%） 同比（%） 2022 年累计 

特斯拉 Model 3 21269 26548 24112 -9.18 13.37 50660 

 Model Y 4630 33297 32403 -2.68 599.85 65700 

 合计 25899 59845 56515 -5.56 118.21 116360 

蔚来 合计 5578 9652 6131 -36.48 9.91 15783 

理想 ONE 2300 12268 8414 -31.42 265.83 20682 

小鹏 合计 2223 12922 6225 -51.83 180.03 19147 

哪吒 合计 2002 11009 7117 -35.35 255.49 18126 

零跑 合计 393 8085 3435 -57.51 774.05 11520 
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比亚迪 汉 EV 4100 10051 8941 -11.04 118.07 18992 

 秦 PLUS DM-i 347 18449 14244 -22.79 4004.90 32693 

 合计 10245 93101 87473 -6.05 753.81 180574 

广汽埃安 合计 3239 16031 8526 -46.82 163.23 24557 

广汽传祺 合计 3244 16689 8673 -48.03 167.36 25362 

一汽大众 合计 2217 4805 5603 16.61 152.73 10408 

上汽大众 合计 823 8856 6313 -28.71 667.07 15169 

通用五菱 宏光 Mini 20167 37048 22110 -40.32 9.63 59158 

 合计 20819 40007 26046 -34.90 25.11 66053 

上汽乘用车 合计 6775 14414 9154 -36.49 35.11 23568 

长安汽车 合计 3240 9852 5613 -43.03 73.24 15465 

吉利汽车 合计 1758 17036 14285 -16.15 712.57 31321 

奇瑞 合计 1800 19972 10271 -48.57 470.61 30243 

长城汽车 合计 7374 13229 6565 -50.37 -10.97 19794 

资料来源：乘联会，华宝证券研究创新部 

 

1.2. 2 月动力电池受假期影响环比下滑 15%，成本压力磷酸铁锂占比

持续提升 

根据中国汽车动力电池产业创新联盟数据，2022年 2月我国动力电池装车量 13.7GWh，

同比增长 145.1%，环比下降 15.5%，同比依旧表现出快速增长，不过受春节假期影响环比出

现下滑；其中其中三元电池共计装车量 5.8GW，同比增长 75.6%，环比下降 19.9%，占比

42.3%；磷酸铁锂电池共计装车 7.8GW，同比增长 247.3%，环比下降 12.3%，占比 57.7%。

1-2 月，我国动力电池装车量累计 29.9GWh，同比累计增长 109.7%。其中三元电池装车量

累计13.1GWh，占总装车量 43.8%，同比累计增长50.6%；磷酸铁锂电池装车量累计 16.7GWh，

占总装车量 55.9%，同比累计增长 203.1%。 

产量方面，2022 年 2 月，我国动力电池产量共计 31.8GW，同比增长 236.2%，环比增

长 7.1%。其中三元电池产量 11.6GW，占总产量 36.6%，同比增长 127.2%，环比增长 7.6%；

磷酸铁锂电池产量 20.1GW，占总产量 63.1%，同比增长 364.1%，环比增长 6.7%。1-2 月，

我国动力电池产量累计 61.4GW，同比累计增长 185.7%。其中三元电池产量累计 22.5GW，

占总产量 36.6%，同比累计增长 87.6%；磷酸铁锂电池产量累计 38.8GW，占总产量 63.2%，

同比累计增长 308.2%。 

成本传导中低端车型放量提升磷酸铁锂市场份额求，长期看高端个人需求依旧将助推高

镍三元的装机容量。2021 年磷酸铁锂电池装车量累计 79.7GW，占总装车量 51.7%，同比增

长 228.4%，远高于三元电池同比累计增长 91.1%，进入 2022 年后磷酸铁锂的市场份额继续

得到提升，1-2 月磷酸铁锂装车量占比达到 55.9%。随着城市代步需求提升下 A 级的持续复

苏和成本考虑下部分车企逐步转向磷酸铁锂版本车型，磷酸铁锂电池的市场份额有望进一步

得到稳固，由于成本因素和产能影响，新能源汽车厂商旗下的各种热门车型如此前主打三元

锂电池的特斯拉上线 Model Y 标准续航版、小鹏 P7 后驱标准续航车型和 G3i 车型的入门款

在降价的同时都采用了磷酸铁锂电池，市场呈现快速增长发展势头。不过高性能版车型仍需

使用高镍三元材料，随着宁德时代和亿纬锂能对圆柱电池的产能加码以及松下 4680 圆柱电池

有望在明年开始配套特斯拉逐步投产，通过材料改性、电池结构优化、系统防护等策略，高

镍三元安全短板有望得到改善，我们认为随着产业链以及电池金属回收链条的逐步完善，高

镍三元在性价比、性能和安全性上的优势将显现出来。 
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图 3：新能源车动力电池月度装机量（GW） 

 

资料来源：中国汽车动力电池产业创新联盟，华宝证券研究创新部 

 

图 4：2022 年 2 月 Top10 电池企业装机量（GW） 

 

资料来源：GGII，华宝证券研究创新部 

 

比亚迪销量优异电池装机市场份额增长明显，二线厂商群雄割据竞争压力依旧。2022 年

2 月动力电池装机量市场 CR10 为 94.7%，CR5 为 85.3%，CR3 为 77.6%，集中率依旧保持

较高水平，相比较于 1 月市场集中度出现略微下滑，虽然龙头宁德时代在 2021 年已占据半壁

江山，不过由于失去广汽的部分订单面临二线龙头的围剿，2022 年 2 月宁德时代市场份额略

微下滑至 48.0%，比亚迪凭借其出色的新能源车销量市场份额继续维持第二，2 月市场份额

21.2%，继续缩小和宁德的差距。与此同时二线厂商的竞争则更加激烈，中创新航、国轩高

科等二线龙头厂商市场份额均出现增长维持其 3,4 名的地位，以长城、长安、广汽等主流车

企的持续电动化布局和 LFP 电池装车量的持续提升也带来了其配套的电池厂商的市场份额的

提升。由于传统车企的供应商分散化原则，随着销量的提升，相应的配套电池厂商必然会得

到分散，因此在新能源车市场快速增长的同时，龙头厂商的相对市场份额难以维持其对应的

增长速度，甚至会出现一定程度的下滑，我们看好和车企深度绑定的二线电池厂商（广汽—

中创新航、大众—国轩高科）有望获得相对份额的提升。 
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图 5：21 年我国动力电池装机量市场份额（%）  图 6：22 年 1-2 月我国动力电池装机量市场份额（%） 

 

 

 

资料来源：GGII，华宝证券研究创新部  资料来源：GGII，华宝证券研究创新部 

 

图 7：2022 年 1 月我国动力电池装机量市场份额（%）  图 8：2022 年 2 月我国动力电池装机量市场份额（%） 

 

 

 

资料来源：GGII，华宝证券研究创新部  资料来源：GGII，华宝证券研究创新部 

 

2. 欧洲：年底效应褪去，2 月销量环比重回正增长 

年底效应褪去欧洲 2 月销量环比重回正增长，高渗透率下增速放缓符合预期。在经历了

年底的集中交付后，2022 年初欧洲在假期效应和芯片供给紧张影响下新能源车销量环比大幅

下调，不过进入到 2 月年底效应逐渐褪去欧洲主流国家新能源车销量环比重回正增长。根据

统计，欧洲七国销量达到 12.14 万辆，同比增长 31.4%，环比增长 6.8%，我们预计 2022 年

1 月欧洲整体新能源车销量为 15.4 万辆，预计全年销量有望超过 290 万辆的高增长预期。在

欧洲碳排放法规的倒逼和各国高补贴政策和配套设施建设的推动下，新能源车在今年将持续

快速发展。 

细分来看，德国 2 月电动车销量为 4.99 万辆，同比上升 24.1%，环比上升 25.4%，新能

源车总渗透率 24.8%，整体看德国 22 年补贴不变，预计新能源车销量和渗透率将继续高增长。

法国 2 月电动车销量为 2.31 万辆，同比上升 32.0%，环比上升 26.9%，新能源车总渗透率

20.4%，受补贴政策延长至 22 年 7 月影响，法国有望在上半年继续维持高增速。英国 2 月电

动车销量为 1.51 万辆，同比上升 128.8%，环比下降 35.7%，新能源车总渗透率 25.6%，由

于 21 年底补贴门槛和金额继 3 月后又一次下滑，进入 22 年英国新能源车销量将持续承压。

挪威2月电动车销量为0.7万辆，同比下降17.2%，环比下降2.8%，新能源车总渗透率87.5%。

西班牙 2 月电动车销量 0.68 万辆，同比上升 106.1%，环比上升 25.9%，新能源车总渗透率

宁德时代 比亚迪 中航锂电

国轩高科 LG能源 蜂巢能源

塔菲尔新能源 亿纬锂能 孚能科技

欣旺达 其他

宁德时代 比亚迪 中创新航 国轩高科

蜂巢能源 亿纬锂能 孚能科技 LG能源

欣旺达 捷威动力 其他

宁德时代 比亚迪 中航锂电 国轩高科

LG能源 蜂巢能源 塔菲尔 孚能科技

欣旺达 亿纬锂能 其他

宁德时代 比亚迪 中创新航 国轩高科

LG能源 蜂巢能源 捷威动力 亿纬锂能

欣旺达 多氟多 其他
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9.2%。意大利 2 月电动车销量 0.86 万辆，同比上升 2.4%，环比下降 5.5%，能源车总渗透

率 7.6%。瑞典 2 月电动车销量为 1.09 万辆，同比上升 37.1%，环比上升 3.8%，新能源车总

渗透率 51.9%。 

表 3：欧洲主流国家新能源汽车注册量（辆） 

国家 2022 年 1 月 2022 年 2 月 环比（%） 同比（%） 渗透率（%） 

德国 3.98 4.99 25.4 24.1 24.8 

法国 1.82 2.31 26.9 32.0 20.4 

英国 2.35 1.51 -35.7 128.8 25.6 

挪威 0.72 0.7 -2.8 -17.2 87.5 

西班牙 0.54 0.68 25.9 106.1 9.2 

意大利 0.91 0.86 -5.5 2.4 7.6 

瑞典 1.05 1.09 3.8 37.1 51.9 

资料来源：Markines、SMMT、KBA、CCFA、OBI、RAI、OFV，华宝证券研究创新部 

 

3. 投资建议 

高成本产能出清下关注成本和资源优势明显上游锂矿开采企业。锂矿市场行情虽然持续

走强，本轮供给需求的错配周期将持续，锂精矿有望维持高位并冲击 16 年历史高点，因此我

们更应关注在开采成本较低，拥有锂矿资源优质的相关上市公司，他们在价格上行中凭借较

低的成本能获得更高的毛利，业绩弹性因此相对较大；此外国内相关资源上市公司通过锂矿

开采到锂盐生产销售一体化布局，随着新能源车市场持续向好，终端需求车企寻求向上延伸

直接和锂盐厂商签订供货协议来降低产业链成本，相关一体化布局的上市公司凭借价格优势

有望持续拓展市场份额。 

新能源车行业高景气度下电池厂商产能持续扩张带来锂电产业链的增长机会，关注 4680

电池量产预期下带来的新型材料的订单扩张。随着主流电池厂商（宁德时代、LG、比亚迪、

国轩高科、亿纬锂能）的产能扩张，对于中游电池材料的需求和订单锁定也是日益重要，下

游需求的推动也带动了中游电池材料厂商订单需求的旺盛，可以关注技术壁垒较低的电解液

和隔膜领域中成本和规模经济优势明显并上下游一体化布局的龙头厂商，关注正极材料中高

镍三元技术布局较深和海外业务扩张优势明显的龙头正极材料厂商；此外 4680 电池有望逐步

明年开始量产配套特斯拉部分车型，关注 4680 大圆柱电池带来的高镍正极、硅碳负极、LiFSI

有望因 4680 的量产获得高增长的订单。 

关注具备全产业链布局并具备下游一定客户合作优势的二线电池厂商有望获得高于市场

增速的业绩和订单放量。在下游新能源整车厂商的百花齐放格局下，二线电池厂商也有望在

其细分客户市场和领域占据一定的市场份额和竞争力，我们看好这些产业链上中下游全部局

并且和知名车企合作并加速产能扩张的二线电池厂商未来有望获得高于市场增速的业绩和订

单放量。 

4. 风险提示 

新能源车产销量不及预期，锂电行业竞争加剧，产业链原料价格大幅波动，新能源车政

策不及预期。 
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风险提示及免责声明 

★ 华宝证券股份有限公司具有证券投资咨询业务资格。 

★ 市场有风险，投资须谨慎。 

★ 本报告所载的信息均来源于已公开信息，但本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。 

★ 本报告所载的任何建议、意见及推测仅反映本公司于本报告发布当日的独立判断。本公司不保证本报告所载的信息于本报告发布后不会

发生任何更新，也不保证本公司做出的任何建议、意见及推测不会发生变化。 

★ 在任何情况下，本报告所载的信息或所做出的任何建议、意见及推测并不构成所述证券买卖的出价或询价，也不构成对所述金融产品、

产品发行或管理人作出任何形式的保证。在任何情况下，本公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的承诺或担保。投资者

应自行决策，自担投资风险。 

★ 本公司秉承公平原则对待投资者，但不排除本报告被他人非法转载、不当宣传、片面解读的可能，请投资者审慎识别、谨防上当受骗。 

★ 本报告版权归本公司所有。未经本公司事先书面授权，任何组织或个人不得对本报告进行任何形式的发布、转载、复制。如合法引用、
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适当性申明 

★ 根据证券投资者适当性管理有关法规，该研究报告仅适合专业机构投资者及与我司签订咨询服务协议的普通投资者，若您为非专业投资

者及未与我司签订咨询服务协议的投资者，请勿阅读、转载本报告。 
 

 


