钠离子电池 行业深度-临产业化拐点，启新能源宏图 260910_原文
2026年09月13日 11:36
发言人1   00:00
新研究员胡圆圆本来会这个行业生动。今年以来的话，整个大殿的关注度也比较高，然后我们从终端的一些项目来看的话，今年是有比较多的计划式的项目在推出，包括国内外的头部的大厂商宁德时代，包括比亚迪，这些也是比较明确的表态的会议。把这个捺定当做核心的一个电池新技术的一个方发展方向，不光是是受到碳酸锂价格提升，才催化行业的一个发展。所以我们觉得店家今年是迎来了他的一个商业化的一个元年。那明后年的话，他在像这个储能，包括一些低速车，还有像数据中心，以及出口的储能领域的话，都有提升的一个空间。长期看的患者是能够达到几百G瓦时需求规模，那较现在的话它是一个非常大的一个增量的一个空间。所以对拉链行业相关的一个供应链的公司，包括核心的一些技术变化或者是做一个汇报。

发言人1   01:13
首先我们这边的一个观点，就是从1979年那电提出到现在的话，它是到了一个拐点。核心其实就是截止到7月份的话，我们海外有像8到9基本是这样全球的钠电项目，然后美国就工商储及大储这些是核心的揽运。国内的话您的是待遇，海布斯创是签署了67瓦时钠电储能项目，同时跟欧洲集成商这个东欧能源企业的话，也是有五个G瓦时两个G瓦时的钠电项目。所以这些都是上了G瓦时的一个规模，也是量产产业化的一个标志。

发言人1   01:55
那么从总需求来看的话，我们测算那边的话他是有望是到这个千亿的一个市场空间。核心是在向新型动力储能以及乘用车这块，都是它的一个放量的一个场景。那明年预计这个储能还是占大头，占50%，接近30万。是那往后的话，像这个乘用车这块是比较有潜力。因为宁德的话，他也是比较看好钠电用在这个电动车上。展望到这个30的话，预期储能及电这个乘用车的话，它都有望突破百亿瓦时的一个这样的一个需求规模。

发言人1   02:36
从它的格局看的话，首先从这个产业链的一个价值量的一个分布来看，这个正负极还是占大头，是接近都是在20%到30%的一个成本占比。然后从它的降本的一个路径来看的话，目前由于这个硬碳负极还是处于小批量生产阶段，所以它的成本是比较高的，后续下降比不大。另外就是天然的这个钠电正极，它是纳铁锰的这个体系，是替代离聂辜这些高价金属，所以它成为是下行。再一个是就是从集流体上来看，因为钠电它是可以用双铝箔的一个技术去替代铜箔，所以这个也是比之前这个铜箔加铝箔要更加便宜。

发言人1   03:22
整体看我们从各环节的技术壁垒来看，就是硬碳负极到正极，到进血液，再到我们再到滤波器。但是从可能这个核心产业链的一个话语权，或者我们去抓这个纳电的一个主产业链的这个公司的话，我们觉得它的核心的话语权还是掌握在头部的电信这个链路上。就是以宁德时代、比亚迪这种头部的电信及系统集成商为主。全产业链的产能订单以及技术资源都是围绕头部的这个客户认证体系去进行展开。

发言人1   03:54
同时的话材料端的话是政绩从之前的这个三元锂，包括磷酸铁锂缺换成军离子层状，然后负极是全面转向硬碳，以及这个无负极是未来的一个技术，隔膜和电解液的一个适配性比较强，所以就是从结合这个行业的一个议价能力去综合考虑的话。我们是推荐电芯的龙头，到这个双铝箔集流体，再到这个菌离子正极，再是硬碳负极，再是二线电解厂商了，最后是这个电解液和隔膜这样的一个排序。相关标的，就是，您的时代鼎盛新材、万顺新材、容百科技以及当升科技。那这些一个是宁德他的核心的供应商，再一个就是这个双铝箔的供应商，以及那边正极的一个供应商，这个是相关的一个公司。

发言人1   04:43
首先是宏观背景的话，我们认为这个钠电的是能源可控的成本优势双重驱动下的一个必然的一个选择。因为碳酸锂它的价格是波动性比较高，成周期性的一个波动。那么不管是在上行还是下行期间，其实对于终端的一个成本的控制上来说都是比较难。所以我们如果是引入这个钠电的话，其实是可以有效的去抑制碳酸锂，它的对需求，对成本的一个冲击影响。再一个是除了能量密度以外，其实在成本、安全、循环、低温这些钠电它的一个能力都要比锂电要看起来要更好。

发言人1   05:29
另外从这个产业发展来看的话，其实21年是宁德时代他去发布初代的这个纳定，然后是中科海钠建成1000瓦的一个产线。到今年的话有很多G瓦级的一个产线集中投产，并且在年底可能有15款的钠电乘用车落地。明后年的话这个就是一个储能。再一个是像乘用车这边到后面这个固态钠电放量的话，这个捺定还是具备比较高的一个发展的一个潜能。另外从一些政策规划来看，像钠电也是纳入了国家15的1个规划纲要，上升为了战略性的一个新市市场产业。

发言人1   06:10
然后从海外的一个情况来看的话，其实电也是主要的，这个国家都是对纳电有支持政策。这个主要是我们现在这锂电的话，因为基本上九成以上的供应链都是国内并占据，但是电动化的发展又是比较重要的。所以其实海外会通过像固态或者纳定这边实现弯道超车，那对纳电这块也是比较的重视。

发言人1   06:35
再一个就是从经济性上来看，我们首先就是钠电它本身的bom成本上的话，它就是有一定的一个优势。我们考虑当前的这个价格水平下，其实磷酸铁锂跟橙氧的钠电的成本基本上是打平的。那如果跟基因离子去看，那菌离子可能造成还有一定的优势。那现在就考虑没有量产的可能良率偏低，所以这个直接成本会更高。但其实bom成本的话，其实二者已经非常接近。如果我们是只看这个boom直接材料的话，预计定会比这个铁锂还要低10%。

发言人1   07:12
这个主要是相较锂电的话，钠电它的成本当中是摆脱了对这个锂资源的依赖，同时它的核心材料是纳铁和铜，不像梨菇这些贵金属，那么它一个供应链可控，再一个是长期成本下降的，这个趋势也是比较确定。那远期的话这个大店可能是能降到2到3毛钱，那价格是在尝试储能当中，因为现在这个储能是大概就是从22年开始左右发展到目前它的这个循环性能的还不能完全体现出来。但其实往后继续看，这个长是处的发展是比较需求提升。然后再一个是我我们处的要考虑全生命周期的这个经济性的话，可能会考虑这一次更换电池。那目前这个锂电的循环，基本上是很难去做到这个全生命周期不更换。如果是更换一次这个锂电跟我们那电去对比的话，这个纳电的全生命周期的一个经济性是更强。所以从部分成本和这个全生命周期经营性质看，这个大店都有优势。

发言人1   08:18
再一个是从行业需求来看。目前电的一个比较明确可观的替代场景就储能、轻动力、汽车动力、数据中心以及出口。其中这个储能是占了六成以上的市场。我们分这个场景去进行测算的话，这边储能我们预计它的一个需求的话，今年是在十个计划时，到明后年可能出现接近1.5倍的一个增长。渗透率是从目前的2%提升到10%，已经是这个渗透率快速爬坡。像face，就是今年的国内外的这种上吉瓦时的项目，也是基本是在大处，包括工商处这些。这个核心是因为电它的一个本身天然就是适配储能的一个长循环，要同时低成本这样的一个要求。所以这个是它核心的一个放量的一个场景。

发言人1   09:17
然后轻型动力这边的话，因为前期它的能量密度的一个问题，所以前期的这两年它的增速可能会比较渗透率还比较低。但是从30到35年的话，它是预计是也是成为一个增长的一个动力。我们这边首先是这个轻型动力，清洁动力，现在这个捺定已经是有一定的渗透率了。我们预计今年到28年是从5%提升到16%，进入到规模化批量配套的一个阶段。大概是50到20个计瓦时的一个这样的空间。然后汽车动力的话，就是我们26到28年的渗透率还比较低，预计从0.1提升到点5。但是再往后展望的话，如果是接近10%的这个渗透率，对应有接近一个千瓦时的一个拿铁的需求。所以这个市场它一旦放量，它的一个增长潜能也很大，那就这一块主要是宁德主导在动力去进行一个纳点的一个替代。

发言人1   10:16
然后是数据中心，数据中心的话我们其实看到去年已经有明确的订单，包括今年这里主要是那电它的一个，放电的倍率，性能很高，它可以到70C，非常适用这个数据中心它的一个高频放电的一个需求。然后这一块的话，它的渗透率其实是从今年的0.5%提升到3%，那对应大概是几个吉瓦时的需求。但是往后看的话，随着数据中心的一个，本身出货的一个需求增长，那这块的一个，需求空间也是可以到接近290。所以总体的话，我们就算到30年的整个钠电的需求是在接近590 80。到三五年可能是达到1888个酒吧室。这边核心假设我们是假设店的一个成本由当前的0.5元钱下降到两毛钱，然后对应这个市场空间的一个测算的话，就是30年是预计到千亿的一个这样的一个规模。然后市场就是由目前这个新型动力主导切换为今年开始的储能主导，到30年可能是转换为汽车动力。

发言人1   11:33
再看需求这边的话，我们看到这个供给端的话是呈现国内主导扩产，然后海外稳步跟进的这样的一个格局。国内是以宁德时代、比亚迪两大龙头为第一梯队，他们这个中长期的产业规划是比较领先。其他的像尤其海外的公司，目前还只是在小几个9瓦时的一个阶段。整体供需一起看的话，就是当前还是这个头部的一个公供应商，他们是先行进行扩产，类似于这个新技术前期的一个泡马圈地。到了30年都开始放量的话，那目前这个产能规划其实不足我们这边对中长期远期的一个测算的一个需求。那么从节奏上来看，就是25到26年是先有储能的这个需求爆发，到28年开始可能是汽车动力学爆发。那么中长期是啊这个数据中心他这边需求爆发，但是汽车动力是一直占据主导，这个是电的一个从这个需求结构上来看，然后从整个产业链上来看，我们是核心去筛选了这个高壁垒高价值量的主产业链。

发言人1   12:41
在上中下游的话，我们上游是像钠盐、正负极材料、电解液、隔膜、集流体这些就是跟锂电这个叫正极，包括负极结构体的变化。中游的话我们还是钠电池的供应商。下游就主要是储能、二氧后巷动力等等这些领域。那从成本占比上来看的话，正负极是分别是占了27%、20%，还是高价值量的主导。往后是电解液、结构体还有隔膜。那么我们从产业的话语权上去这一个分析对比的话，目前这个产业链的核心控制力还是集中在您的时代。比亚迪这些头部电子产业集中集成的供应商，全产业链的产能订单以及技术资源，也是围绕头部的这个客户认证体系去进行展开。

发言人1   13:34
我们去综合这个产业的确定性业绩兑现节奏这个壁垒去看的话，我们我们排序是电芯的龙头，然后是这个双铝箔集流体，菌离子正极、硬碳负极，二线电机厂商，再是这个捺印电机液体隔膜。这边的话我们认为像电芯硬碳正极以及这个铝箔环节的话是钠电产业。从这个子环节的格局来看的话，我们认为这个电芯硬碳正极的铝箔环节是钠电产业具备核心投资价值的一个环节。首先电芯上的话，它是链主掌控节奏，然后有些二线的厂商也是在像这个数据中心或者其他领域它也有些突破，核心的公司就是宁德时代、比亚迪、维科技术、中科海钠，海斯达等等等。盯政策它是价值量占优，路线收敛是决定格局，因为现在整个而从价值量分配来看的话，正极是处在那边上游的这个核心环节，也是整个电池结构中价值量最高的材料项之一。但是他的路线还没有完全收敛，就是呈现一个是往这个菌离子以及类似于铁锂，包括层氧是请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。

发言人1   14:59
这个高能量密度的这种方向去，有一定的分歧。那后期来看的话，我们短期可能目前是看成仰出货，但中长期是看这个菌离子在储能这边的一个放量。那相关公司就有容百科技、当升科技、振华新材以及中纳能源。另外是这个硬碳负极，这个是壁垒最高的这个环节。降本放量的环节是啊人在这个呃突破。因为目前这个硬碳负极的核心的供应商的话，是产能都还比较小，有些是非上市公司相对来说这个格局比较分散，成本也偏，所以我们觉得往后看的这个技术路线还没有完全收敛，那相关公司就是像中科电气、贝特瑞、佰思格、山水股份以及圣泉集团等等。

发言人1   15:51
双铝箔集流体的话，相对来说它的这个降本路线比较清晰，同时它的配套放量也是优先受益。由之前这个锂电它是铝箔结合这个铜箔到那电它是变成这个双铝箔。所以比较好的像这个鼎盛新材、万顺新材，他们是配套大客户，已经是率先去进行一个配套和放量，也受益于一个用料和价值亮度是倍增。那其他这个电解液隔膜的话跟这个锂电的一个复用程度都比较高。所以我们在对各个环节去做一个收入和利润测算的话，你可以看到到三里面去对应25年来看，这个收入利润都是有几倍的一个增长的一个空间。然后最后是这个产业的一个核心标的，我们这边的话是核心是这个还是围绕产业链的那天的这个链主去展开。也就是像宁德链接这个比亚迪的链条，因为他们的确定性最高，然后同时也是技术主导，以及是像宁德可能是在这个动力这样一个更大的一个市场去进行一个放量，所以从这个细分环节的话，我们还是推荐电芯龙头到双铝箔结构体。

发言人1   17:07
三是均离子正极和硬碳负极和二线连接厂商，再到纳言和隔膜，那么从推荐的这个路线上来看，一个是链主0到1的放量的主线，这个是26年起头部厂商的钠电产能进入到其中的爬坡期，产业链是迎来从0到1的爆发拐点。我们是建议关注您的时代。以及他的我们像荣博鼎盛，还有这个万顺，包括当时，另外是这个高确定性材料增量主线，那就是双铝箔。双铝箔的话，因为它的单这把是用量就要一定翻倍，而且不用去压住这个路线分歧，所以我们是建议关注鼎盛新材卧室精彩。另外这个正极环节的话是这个聚阴离子，它更适配储能的这个长生环节，低成本的一个要求，所以是关注这个容百科技、万润新材。另外城养这边它的浓密度比较高的，适配两轮车机、低速车去关注当升科技、振华新材。

发言人1   18:03
最后这个新技术的中期弹性主线的话，是硬碳，它作为钠电负极唯一的成熟商业化的一个路线，是关注贝特瑞、普莱莱这些具备量产能力的企业，同时是无负极的钠电技术。上市公司的话，我们是核心推荐您的时代鼎盛新材、万顺新材、容百科技以及当升科技。非上市企业的话就是关注百思格和加大能源。以上就是纳电报告的一个汇报。

发言人1   18:48
感谢大家参加本次会议，用AI进宝获得优质复盘资料，更多专业AI工具和投研内容，打开进门APP领取会员体验。
