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需求端——国内动力

◆ 总量持续磨底：受补贴退坡以及需求透支等压制因素影响，国内车市整体相对承压。今年1-5月汽车产销分
别完成1223.5万辆和1220.7万辆，同比分别下降4.6%和4.2%，同比降幅较一季度有所收窄。新能源车方面，
2026年1-5月，新能源汽车产销分别完成584.1万辆和580.2万辆，同比分别增长2.5%和3.5%，销量表现韧性较
强。

◆ 新能源乘用车渗透率持续提升：在高油价和智能化加持等因素加速推动油电替代，新能源车渗透率稳步提升。
5月国内新能源乘用车零售渗透率为62.9%，较去年同期增长9.9个百分点。

资料来源：同花顺iFinD，中汽协，乘联会，南京证券研究所

2024-2026年国内月度汽车销量（万辆） 新能源乘用车零售渗透率（%）
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新能源乘用车单车装电量（kWh）

需求端——国内动力

◆ 单车带电量提升对冲销量承压：2025年下半年以来，随着车市反内卷持续升级，乘用车单车均价逐步企稳回

升。汽车行业逐步由以价换量转向价值竞争，进而带动乘用车单车带电量显著提升。根据中国汽车动力电池
产业创新联盟统计，2026年1-5月纯电动乘用车和插电式混合动力乘用车单车平均带电量分别为64.2kWh和
38.2kWh，同期分别增长20.3%和40.4%。

资料来源：同花顺iFind，中国汽车动力电池产业创新联盟，南京证券研究所

14.00

14.50

15.00

15.50

16.00

16.50

17.00

17.50

18.00

18.50

19.00

2
0
2

2
-0

1

2
0
2

2
-0

4

2
0
2

2
-0

7

2
0
2

2
-1

0

2
0
2

3
-0

1

2
0
2

3
-0

4

2
0
2

3
-0

7

2
0
2

3
-1

0

2
0
2

4
-0

1

2
0
2

4
-0

4

2
0
2

4
-0

7

2
0
2

4
-1

0

2
0
2

5
-0

1

2
0
2

5
-0

4

2
0
2

5
-0

7

2
0
2

5
-1

0

2
0
2

6
-0

1

2
0
2

6
-0

4

乘用车单车均价（万元）

0

10

20

30

40

50

60

70

80

新能源汽车 纯电动乘用车 插电式混合动力乘用车

仅供内部参考，请勿外传



需求端——国内动力

◆ 新能源商用车渗透率提升潜力较大：受益于电池持续降本增效，新能源商用车渗透率持续提升。2026年1-5

月国内新能源商用车渗透率为31%，较去年同期提升9个百分点。新能源乘用车渗透率达到较高水平后，新

能源商用车渗透率提升潜力较大。叠加新能源商用车以纯电车型为主，较之乘用车具有更高的单车带电量，
有利支撑动力电池装机增长。

资料来源：同花顺iFind，崔东树，南京证券研究所

国内新能源商用车市场份额（分燃料类型） 不同车型单车带电量（kWh）
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资料来源：同花顺iFind，中国汽车动力电池产业创新联盟，南京证券研究所

国内动力电池装车需求
2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E

纯电动乘用车

销量（万辆） 523.5 639.5 835.7 877.5 903.8 921.9 

同比 22.1% 30.7% 5.0% 3.0% 2.0%

单车带电量（kWh） 54.8 56.6 56.0 63.3 69.6 73.1 

同比 3.3% -1.1% 13.0% 10.0% 5.0%

装车量（GWh) 286.9 361.9 468.0 555.3 629.1 673.8 

同比 26.2% 29.3% 18.7% 13.3% 7.1%

插混乘用车

销量（万辆） 255.9 485.7 475.5 489.7 489.7 479.9 

同比 89.8% -2.1% 3.0% 0.0% -2.0%

单车带电量（kWh） 25.6 24.5 29.3 34.6 39.8 43.7 

同比 -4.3% 19.6% 18.0% 15.0% 10.0%

装车量（GWh) 65.5 119.0 139.3 169.3 194.7 209.9 

同比 81.6% 17.1% 21.5% 15.0% 7.8%

纯电动专用车+货车

销量（万辆） 36.8 47.1 72.1 93.7 121.8 146.2 

同比 27.9% 53.0% 30.0% 30.0% 20.0%

单车带电量（kWh） 75.8 119.9 206.1 226.7 238.0 238.0 

同比 58.2% 71.9% 10.0% 5.0% 0.0%

装车量（GWh) 27.9 56.5 148.6 212.4 290.0 348.0 

同比 102.4% 163.0% 43.0% 36.5% 20.0%

其他

销量（万辆） 5.1 7.0 11.1 13.4 15.4 16.9 

同比 38.3% 58.3% 20.0% 15.0% 10.0%

单车带电量（kWh） 144.6 155.8 124.3 110.0 100.0 100.0 

同比 7.7% -20.2% -11.5% -9.1% 0.0%

装车量（GWh) 7.4 11.0 13.9 14.7 15.4 16.9 

同比 48.9% 26.3% 6.2% 4.5% 10.0%

总计装车量（GWh） 387.7 548.4 769.7 951.7 1129.2 1248.6 

同比 41.4% 40.4% 23.6% 18.6% 10.6%
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需求端——海外动力

◆ 多国新能源车补贴重启：2025年英国、法国、意大利和西班牙等国已陆续重启电动汽车补贴，德国继2023年
底取消电动汽车补贴政策后，2026年重启新能源车补贴。德国消费者购买电动车、插电式混合动力车以及增
程式电动汽车的消费者可在线申请政府补贴，补贴金额在1,500欧元至6,000欧元之间。

◆ 欧洲新能源车延续增长势头：受益多国补贴重启，叠加车企加速转型，欧洲新能源车市场延续2025年良好增
长势头。根据CleanTechnica统计，2026年1-4月欧洲新能源车销量为148.8万辆，同比增长18.9%。

资料来源：同花顺iFinD，CleanTechnica，36氪，震裕科技向不特定对象发行可转换公司债券募集说明书(注册稿)，南京证券研究所

欧洲月度新能源车销量（万辆）
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需求端——海外动力

资料来源：同花顺iFinD，南京证券研究所

海外动力电池装机量

2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E

欧洲（万辆） 294.8 289.0 377.0 452.4 520.3 572.3

同比 -2.0% 30.4% 20.0% 15.0% 10.0%

美国（万辆） 146.8 157.3 160.0 152.0 156.6 164.4

同比 7.2% 1.7% -5.0% 3.0% 5.0%

其他（万辆） 74.2 90.7 162.2 227.1 295.2 354.2

同比 22.2% 78.8% 40.0% 30.0% 20.0%

总体（万辆） 515.8 537.0 699.2 831.5 972.0 1090.9

同比 4.1% 30.2% 18.9% 16.9% 12.2%

单车带电量（kWh） 48.9 53.1 52.9 54.0 55.1 56.2

同比 8.6% -0.3% 2.0% 2.0% 2.0%

装车量（GWh） 252.0 285.0 370.0 448.8 535.2 612.6

同比 13.1% 29.8% 21.3% 19.2% 14.5%
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需求端——储能

◆ 容量电价政策全国推广：截至2026年5月，全国已有11个省份落地独立储能容量电价政策。其中甘肃和内蒙

古等地新能源发电占比较高，电网调节需求较高，给予较高容量补偿标准，有力支撑独立储能电站经济性。
后续有望持续向全国各地推广。

◆ 现货市场建设提速：目前我国省级电力现货市场已实现全覆盖，广东、山西、山东、甘肃、蒙西、湖北和浙
江7省已转入正式运行。

资料来源：同花顺iFinD，碳索储能，南京证券研究所
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2025年1月-2026年5月储能系统和EPC的招标规模情况（单位GWh）

需求端——储能

◆ 储能招标同比高增：受益于国内大型储能驱动因素由强制配储政策驱动逐步转向经济性驱动，随着各地陆续
出台容量电价政策，独立储能项目经济性显著改善。根据CNESA DataLink全球储能数据库的不完全统计，
2026年5月储能系统招标规模为7.3GW/23.8GWh，同比+518.1%/+704.9%，环比+54.1%/+114.6%。

资料来源：CNESA，南京证券研究所
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需求端——储能

◆ 海外储能需求旺盛：海外受益于新能源发电消纳需求和光储经济性提升等因素，储能需求高速增长。其中欧
洲市场由于新能源发电占比持续提高，电力系统对灵活性资源需求显著提升。叠加电池等成本下降，储能项
目经济性改善，欧洲大型储能有望逐步接力户用储能，成为市场主导；美国市场受电网升级和AIDC带来用

电需求激增等因素影响，新能源配储和电网侧独立储能双轮驱动；同时以中东、澳洲和东南亚为代表的新兴
市场在新能源发电占比持续提升、政策激励以及能源转型等因素推动下迅速崛起。

资料来源：高特电子招股说明书，南京证券研究所

主要新兴市场国家相关储能市场发展

国家 核心驱动因素

印度

2023年，印度政府发布“2022-2032年国家电力计划”（National Electricity Plan，NEP），规划到2031-2032年印度光伏累计装机量
达到365GW，超过2023年累计装机量（72GW）5倍； 2024年推出总理光伏家庭计划，补贴屋顶光伏，为用户最多提供300kWh月
度免费用电。对屋顶光伏装机提供362美元-941美元/kW的补贴； 2025年2月，印度电力部要求所有可再生能源实施机构和各邦公
用事业公司在未来的光伏项目招标中配置至少10%/2h的共址储能系统。在强制配储政策下，印度政府预计，2030年前全国储能装
机量将至少达到14GW/28GWh

沙特
于2016年推出“2030愿景”，计划到2030年可再生能源装机累计容量达到9.5GW；后续沙特阿拉伯持续上调2030年累计装机目标
至58.7GW（2019年）、130GW（2023年）

阿联酋
2024年阿联酋总统更新2050年能源战略：2030年清洁能源装机量由14.2GW提升至19.8GW；2030年清洁能源容量份额提升至30%，
2050年进一步提升至50%，其中可再生能源占比44%。

巴西 2024年出台对分布式项目并网审核的3种豁免条件，有助于简化并网流程，进一步刺激巴西光伏装机需求

智利 通过容量补偿政策+独立储能激励+《电力服务一般法》提高强制配储收益，有望在收益端和消纳端同时充分刺激储能项目投建

澳大利亚

据Rystad Energy研究显示，在全球39个电力市场中，澳大利亚国家电力市场（NEM）每日电价波动幅度最大，被称为世界上“最
不稳定的电力市场”，迫切需要储能对电网运行进行平衡； 2025年7月1日起为户用储能系统提供30%的前端补贴（约370澳元
/kWh），典型家庭系统（如11.5kWh）最高可节省4,000澳元安装成本。该补贴覆盖容量5-100kWh的储能系统，包括住宅、小型商
业及社区机构，并允许与各州现有补贴叠加使用。目标到2030年推动超100万套储能系统安装，贡献至少6.2GWh储能容量
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需求端——储能

◆ 储能需求保持高景气度：根据阳光电源预计，未来三年储能的整体装机规模增速在 30%-50%之间。短期来
看，根据大东时代智库（TD）统计，2026年7月中国锂电（储能+动力+消费）市场排产总量约为283GWh，
环比增5.6%，其中储能电芯排产占比为42.9%，储能需求保持高景气度。

资料来源：同花顺iFinD，SNERESEARCH，南京证券研究所

全球储能需求（GWh）

2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E

中国 84 162 352 528 739 961

同比 92.9% 117.3% 50.0% 40.0% 30.0%

欧洲 23 32 39 51 66 79

同比 39.1% 21.9% 30.0% 30.0% 20.0%

北美 55 78 88 106 121 134

同比 41.8% 12.8% 20.0% 15.0% 10.0%

其他 23 34 72 108 151 196

同比 47.8% 111.8% 50.0% 40.0% 30.0%

全球 185 306 551 792 1078 1370

同比 65.4% 80.1% 43.8% 36.0% 27.1%
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中游主材价格（万元/吨或元/平方米）
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价格

◆ 原材料价格冲高回落：2025年下半年以来，在需求侧拉动下，锂电产业链价格逐步走出通缩。受益于供需格

局改善，上游矿产和中游电池材料等原材料价格出现不同程度上涨。近期价格出现冲高回落趋势。后续来看，
我们认为随着进入下半年行业旺季，原材料价格有望逐步回暖。

资料来源：Wind，南京证券研究所
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储能系统月度平均报价（元/Wh）动力电芯价格（元/Wh）

价格

◆ 电芯价格趋稳：下游电芯价格企稳，截至2026年6月15日方形动力电芯（三元）和方形动力电芯（磷酸铁锂）
价格分别为0.47元/Wh和0.35元/Wh，较去年同期分别上涨8%和3%。储能方面，储能系统投标价格也呈现企
稳回升趋势。根据寻熵研究院统计，2026年5月2h储能系统平均报价为0.654元/Wh；4h储能系统平均报价为
0.516元/Wh，较2025年年中小幅回升。

资料来源：Wind，寻熵研究院，南京证券研究所
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开工率

◆ 开工率持续修复：2026年以来锂电材料各环节开工率延续稳步复苏态势。2026年5月磷酸铁锂/三元/负极/隔
膜/电解液的开工率分别为87%/51%/61%/82%/52%，较去年同期提升27/11/13/7/20个百分点。后续来看，随着

动力需求逐步回暖，叠加储能需求不断释放，开工率有望持续提升。进而开工率的提升有望带动企业盈利能
力提升。

资料来源：Datayes，百川盈孚，南京证券研究所

锂电材料开工率
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2020-2026年SW电池化学品行业存货/总资产比例2022-2026年SW电池化学品行业资本开支（亿元）

供需持续改善

◆ 资本开支显著放缓：受价格持续下跌影响，由于行业盈利长期处于较低水平，产能扩张积极性已显著降低。
通过对“购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金”进行统计，可以看到24年以来SW电池化学
品行业资本开支节奏显著放缓。

◆ 行业进入加库周期：随着2022年行业价格进入下行周期后，产业持续去库。2024年以来，行业去库逐步结束，
目前处于加库周期。

资料来源：Wind，南京证券研究所
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盈利能力触底回升

◆ 盈利能力见底回升趋势显著：2024年以来，随着锂电产业链价格降幅显著收窄后，锂电产业链盈利持续磨底。
2025年下半年受供需改善推动，产业链盈利能力见底回升。其中供给刚性最强的电解液&六氟磷酸锂环节的
天赐材料26Q1扣非ROE为8.45%，同比提升7.43个百分点，环比提升2.12个百分点。

资料来源：同花顺iFinD，南京证券研究所
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◼ 需求韧性十足

◼ 上行周期延续

◼ 投资策略

◼ 风险提示
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投资策略

◆ 投资主线1：受益于行业上行周期延续，有望量利齐升的龙头企业。建议关注湖南裕能、尚太科技、璞泰来、
天赐材料、新宙邦和星源材质等。

◆ 投资主线2：受益储能需求高增的相关标的。建议关注宁德时代、亿纬锂能、鹏辉能源和海博思创等。

资料来源：南京证券研究所
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◼ 上行周期延续
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风险提示

◆ 锂电池需求不及预期；

◆ 原材料价格波动超出预期；

◆ 行业竞争超预期；

◆ 技术迭代不及预期。

资料来源：南京证券研究所
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