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交银国际研究 
行业更新

2025 年 12 月 16 日

12 月锂电行业排产环比提升，关注锂电板块调整后的配置机遇

 11 月中国内地动力电池装车量延续增长，出口维持稳健。根据中国汽车
动力电池产业创新联盟数据，2025 年 11 月中国内地动力电池装车量 93.5 
GWh，同 /环比 +39.2%/+11.2%。其中磷酸铁锂电池装车量同 /环比
+40.7%/+11.6%至75.3GWh，占比80.5%，依然维持在较高水平。11月中国
电池出口维持稳健，当月合计出口 32.2GWh，同/环比 +46.5%/+14.1%，合
计出口占当月销量 17.9 %。其中，动力电池出口量同/环 比+70.2%/+9.4 %
至 21.2GWh，占总出口量 66.0%；其他电池出口量同/环比+15.3 %/+24.4%
至 10.9GWh，占总出口量 34.0%。

 锂电行业“反内卷”趋势延续，产业链各环节产品价格普遍回升。11 月
27 日国家发改委组织召开关于遏制价格无序竞争的座谈会，旨在引导产
业链从低价竞争回归理性定价，保障合理利润水平。11 月 28 日，工信部
亦召集动力及储能电池制造企业举行座谈，重申坚决抵制非理性市场竞争
行为，合力推动行业有序健康发展。在政策引导与市场供需共同作用下，
产业链各环节价格呈现普遍上扬趋势。据鑫椤锂电统计，当前六氟磷酸锂
价格已达到 18万元/吨，电池级碳酸锂价格亦突破 9.55万元/吨。此外，苏
州德加能源科技有限公司近日发布通知，指出因锂电池主要原材料价格大
幅上涨，自 12 月 16 日起将对全系列电池产品售价上调 15%。我们认为，
锂电产业链供需格局仍将延续偏紧态势，电池、六氟磷酸锂、磷酸铁锂、
湿法隔膜及负极等环节相关企业有望通过产品价格调整实现业绩改善。

 12 月电池环节排产环比延续增长，建议关注锂电板块近期调整后的配置
机遇。据鑫椤锂电发布的产业链 12 月预排产数据显示，中国内地样本企
业电池计划产量为 148.8 GWh，环比增长 2.3%；海外样本企业计划产量
23.8 GWh，环比回落 2.6%。材料方面，正极材料排产 18.7 万吨，环比基
本持平；负极材料15.4万吨，环比持平；隔膜产量为19.8亿平方米，环比
上升 2.6%；电解液排产 10.9 万吨，环比提升 1.4%，整体反映下游需求依
然保持较强韧性。11 月以来锂电板块经历一定调整，截至当前，万得锂
电指数较高点回调约 12%。部分二三线电池企业股价自 11 月初至今出现
不同程度回落，亿纬锂能/国轩高科/中创新航/瑞浦兰钧同期股价分别调整
约 14.6%/15.0%/17.8%/9.3%。当前行业基本面稳健、排产持续向上，板块
阶段性回调或为布局提供窗口。个股方面我们建议关注具有成本和技术优
势，以及出海布局领先的宁德时代（300750 CH/买入）。

估值概要 

资料来源：FactSet(未评级为一致预测)，交银国际预测(覆盖公司) 

行业与大盘一年趋势图 

资料来源：FactSet 
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公司名称 股票代码 评级 目标价 收盘价 -----每股盈利----- ----市盈率---- ----市账率---- 股息率
FY25E FY26E FY25E FY26E FY25E FY26E FY25E

(当地货币) (当地货币) (报表货币) (报表货币) (倍) (倍) (倍) (倍) (%)
宁德时代 300750 CH 买入 458.75 385.50 15.788 18.818 24.4 20.5 5.63 4.63 NA
亿纬锂能 300014 CH 买入 94.74 69.01 2.055 3.449 33.6 20.0 3.12 2.69 NA
国轩高科 002074 CH 买入 54.84 38.03 2.022 0.937 18.8 40.6 2.63 2.54 NA
中创新航 3931 HK 买入 24.77 27.02 0.707 1.048 34.6 23.4 1.20 1.15 NA
瑞浦兰钧 666 HK 买入 15.46 12.22 -0.058 0.122 NA 90.4 2.73 2.98 NA
欣旺达 300207 CH 未评级 NA 28.58 1.160 1.610 24.6 17.8 2.07 1.88 1.0
孚能科技 688567 CH 未评级 NA 15.68 NA NA NA NA NA NA NA
平均 27.2 35.4 2.90 2.65 1.0
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图表 1：中国内地动力电池当月装车量及增速

资料来源：动力电池联盟，交银国际

图表 2：中国内地动力和其它电池当月出口量及增速

资料来源：动力电池联盟，交银国际
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图表 3：交银国际汽车行业覆盖公司

股票代码 公司名称 评级

收盘价

 (交易货币)
目标价

 (交易货币) 潜在涨幅

最新目标价/
评级发表日期 子行业

002074 CH 国轩高科 买入 38.03 54.84 44.2% 2025年 10月 30日 电池

300014 CH 亿纬锂能 买入 69.01 94.74 37.3% 2025年 10月 27日 电池

300750 CH 宁德时代 买入 385.50 458.75 19.0% 2025年 10月 21日 电池

666 HK 瑞浦兰钧 买入 12.22 15.46 26.5% 2025年 08月 12日 电池

3931 HK 中创新航 买入 27.02 24.77 -8.3% 2025年 03月 27日 电池

1585 HK 雅迪控股 买入 12.07 22.63 87.5% 2025年 08月 27日 电动两轮车

689009 CH 九号公司 买入 56.97 75.02 31.7% 2025年 08月 04日 电动两轮车

2451 HK 绿源集团 中性 12.80 7.16 -44.1% 2025年 03月 31日 电动两轮车

3808 HK 中国重汽 买入 29.36 26.45 -9.9% 2025年 03月 28日 重卡

2338 HK 潍柴动力 买入 20.04 20.50 2.3% 2025年 03月 28日 重卡

2525 HK 禾赛集团 买入 158.60 269.66 70.0% 2025年 09月 17日 激光雷达

2498 HK 速腾聚创 买入 36.84 41.89 13.7% 2025年 08月 14日 激光雷达

1211 HK 比亚迪股份 买入 96.00 133.00 38.5% 2025年 11月 03日 整车厂

9866 HK 蔚来汽车 买入 39.24 62.75 59.9% 2025年 09月 03日 整车厂

2333 HK 长城汽车 买入 14.84 22.50 51.6% 2025年 09月 01日 整车厂

175 HK 吉利汽车 买入 17.21 24.21 40.7% 2025年 08月 15日 整车厂

601127 CH 赛力斯 买入 119.50 180.50 51.0% 2025年 07月 21日 整车厂

9868 HK 小鹏汽车 买入 73.75 134.69 82.6% 2025年 03月 12日 整车厂

2015 HK 理想汽车 中性 65.60 80.84 23.2% 2025年 08月 29日 整车厂

2238 HK 广汽集团 中性 3.86 3.34 -13.5% 2024年 04月 01日 整车厂

资料来源：FactSet，交银国际预测，截至 2025 年 12 月 15 日
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交银国际
香港中环德辅道中 68 号万宜大厦 9 楼

总机: (852) 3766 1899      传真: (852) 2107 4662 

评级定义

分析员个股评级定义 : 分析员行业评级定义：

买入：预期个股未来12个月的总回报高于相关行业。

中性：预期个股未来12个月的总回报与相关行业一致。

沽出：预期个股未来12个月的总回报低于相关行业

无评级：对于个股未来12个月的总回报与相关行业的比较，

分析员并无确信观点。

领先：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数具吸引力。

同步：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现与大盘标杆

指数一致。

落后：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数不具吸引力。

香港市场的标杆指数为恒生综合指数，A股市场的标杆指数

为MSCI中国A股指数，美国上市中概股的标杆指数为标普美

国中概股50（美元）指数
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发表于报告上之建议/观点幷无直接或间接关系; iii)对于提及的证券或其发行者﹐他们幷无接收到可影响他们的建议的内幕消息/非公开股价

敏感消息。

本报告之作者进一步确认﹕i）他们及他们之相关有联系者【按香港证券及期货监察委员会之操守准则的相关定义】并没有于发表本报告之

30个日历日前交易或买卖本报告内涉及其所评论的任何公司的证券；ii）他们及他们之相关有联系者并没有担任本报告内涉及其评论的任何
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有限公司及上海宝济药业股份有限公司有投资银行业务关系。

交银国际证券有限公司及/或其集团公司现持有东方证券股份有限公司、光大证券股份有限公司及七牛智能科技有限公司的已发行股本逾1%。
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