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大宗商品涨价背景下的电动汽车系列报告

（一）：金属原料价格波动对新能源汽车产

业链影响的框架分析 

 重申蔚来、小鹏、理想、比亚迪的“买入”评级：当前，新能源汽车
行业发展仍处于初期阶段，蔚来（9866.HK、NIO.US）、小鹏（9868.HK、
XPEV.US）、理想（2015.HK、LI.US）、比亚迪（1211.HK、002594.CH）等
新能源车企有较大的意愿保障上游原料供应，推动自身汽车销量增长，
扩大份额。因而，也有意愿通过涨价来帮助中上游汽车部件厂商消化
部分原料成本上涨压力。在中国新能源汽车供不应求的情况下，部分
车型的小幅涨价对于销量端的影响较小。其中，比亚迪 4 月新能源汽
车交付量取得环比微增的成绩。虽然受疫情影响，蔚来、小鹏、理想
的 4 月交付量环比大幅下降，但我们对 5 月疫情缓解后的交付量快速
提升保持谨慎乐观，也对今年的销量预测保持相对乐观。因此，我们
重申蔚来、小鹏、理想、比亚迪的“买入”评级。 

 新能源汽车动力电池上游原料供应链较长，复杂度较高：首先，上游
原料要经历从矿产资源、化学原料、电池材料、电池制造商、整车制
造商等五、六个环节。每个环节的厂商都有可能承担部分成本涨价。
其次，上游成本的传递需要时间。以动力电池厂商为例，其 4Q21 和
1Q22 的毛利率明显承压，而新能源车企毛利率环比下降相对温和。最
后，新能源车企对于销量增速和份额的战略重心，让其在今年起陆续
接受上游原料的价格联动，部分承担上游的材料成本。 

 锂、镍、钴涨价短期影响较大，中长期压力有望缓解：据我们测算，
按碳酸锂、镍、钴价格分别上涨 10 万元/吨、5 万元/吨、5 万元/吨，
对应车企需承担的不同车型的物料成本上升比例为 1.3%-4.3%不等。
虽有影响，但对新能源车物料成本整体影响不是特别大。我们认为，
基于上游产能紧缺造成的原料价格上升已处于较极端状态，价格进一
步大幅上升的空间和可能性较有限。部分车企认为，随着上游产能释
放，原料价格压力有望在今年四季度或者明年上半年开始缓解。 

 上游原料涨价对中国新能源乘用车销量影响有限：年初至今，不同车
企对自家汽车两轮价格上调合计约 3000 元至 2 万元人民币，相对售
价比例在 1%-10%之间。这也是各车企结合各种原料、双积分、毛利率
等因素做出的综合判断。我们认为，在新能源汽车行业供不应求的情
况下，部分旧车型价格调升，并不会显著影响中国新能源汽车全年的
销量预测。而且，车企的新车型会以新的定价来转嫁上游成本，消费
者对此的感知更低。因此，我们基本维持今年中国新能源乘用车 511
万辆的预测，并对疫情缓解后供应复苏保持谨慎乐观的态度。
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大宗商品涨价背景下的电动汽车系列报告（一） 

金属原料价格波动对新能源汽车产业链影响的框架分析 
 

2021 年及 2022 年年初至今，新能源汽车产业链上游原材料经历了大幅上

涨。以动力电池正极材料中最重要原料之一的碳酸锂为例，2021 年碳酸锂

的价格上涨 419%，年初至今上涨 66%。因此，我们探究上游原料在新能源

汽车中，尤其是新能源汽车与传统燃油车区别最大的电池的价格传递路径。 

我们的核心观点如下： 

 目前，新能源汽车行业发展正处于初期阶段，车企与动力电池厂商有较

大的意愿保证上游原料供应，扩大自身份额； 

 当前，由于供不应求的供需关系，上游部分原料大多能将价格上涨的压

力向电池厂商和车企进行转移； 

 从短期和中期的时间维度看，锂价对于整车成本的影响程度大于镍价、

钴的影响。 

 

上游原料供应链较长，且复杂度较高 

汽车产业链复杂度较高。而动力电池，即新能源汽车相较于燃油车新增的供

应链环节，也同样具有相当程度的纵深。同样的矿产原料，对应新能源汽车

中不同部件的多种不同应用。而单个化学原料，则需要多种上游矿源和资源

才能完成冶炼。矿产资源与化学冶炼这两个环节，是中游电池制造环节的基

础（图表 1）。 

举例而言，动力电池的正极材料之一的磷酸铁锂，需要磷矿、铁矿、锂矿中

的磷、铁、锂等元素资源。同样地，锂矿中的锂，既是正极材料中磷酸铁锂

或氢氧化锂的重要元素，也是溶解液中六氟磷酸锂的必要元素。 

因而，当下游需求，即新能源汽车需求迅速增长时，就推动了动力电池需求

的高速成长。这也进一步推动了电池正负极材料、溶解液及隔膜等需求，进

而导致上游化学原料以及矿产资源供不应求。动力电池需求在不同上游原

料的总需求占比不同，使得上游涨价幅度也存在差异。例如，动力电池是上

游锂矿的最大应用，而动力电池只占到镍矿下游需求的一小部分。 

目前，新能源汽车产业链的部分瓶颈来自于矿端产能释放的时间较长。因

此，短期的上游涨价压力仍然需要一些时间，才能得到明显缓解。从车企

角度的判断来看，目前，不少车企普遍认为上游产能释放以缓解上游价格

压力的时间大约在今年年底或明年年初。  
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新能源汽车的上游包括多种原料，例如石油、金属（锂、镍、钴等）。这些

原料价格的上涨，对于新能源汽车成本有不同程度的影响。比如，石油对新

能源汽车和传统燃油车的成本均有影响，因而，我们也陆续看到，不仅新能

源汽车售价，燃油车售价也在调升。而动力电池作为新能源汽车与传统燃油

车的差异所在，对新能源汽车的成本影响更加突出。此外，新能源汽车物料

成本中，动力电池占整车物料成本约 15%-40%，已成为其中的关键部分。 

新能源汽车和动力电池，是两个处于发展初期的行业。因此，我们认为，各

家新能源汽车和动力电池厂商更加重视的，是自身增速能否跟上行业需求

的增长，以及如何在行业初期抢夺更高的份额。 

尤其是对于诸如比亚迪、蔚来、小鹏、理想等新能源车企而言，他们已具备

一定龙头优势，同时近两年有融资到较充足的资本储备，因而，短期内他们

对自身的利润要求会低于增速和份额目标。而这些新势力又会通过电池厂

商，向上游确认化学原料，甚至矿端资源的供应保障。这也在一定程度加剧

了短期上游涨价的趋势。 

 

  

 

图表 1：动力电池及新能源汽车行业产业链 
 

 
资料来源：弗若斯特沙利文、浦银国际 
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首先，由于上游原料从矿端到车企会经历大致五个环节，矿产资源、化学原

料、电池原材料、电池制造商以及整车制造商（图表 1）。因而在矿端原料

价格上涨的过程中，这个五个环节都有可能部分去承担价格上涨的成本，因

此汽车制造商并不一定是承担价格上涨环节。 

 

多种材料的价格在 2021 年都已经有明显上升，比如动力电池正极上游化学

原料——碳酸锂、硫酸钴、硫酸镍、硫酸锰的价格在 2021 年上涨了 419%、

76%、19%和 59%（图表 3）。但是，我们看到，在没有调整价格的情况下，

新能源车企端大都维持了毛利率相对稳定，部分甚至有小幅上升。相较而言，

部分动力电池企业的毛利率在 4Q21 和 1Q22 大多呈现下滑趋势，承受较大

上游原料涨价的压力（图表 6）。这也体现了相较于汽车制造商，去年动力

电池制造商，更多地承担了上游原料的上涨。 

 

其次，上游原料的价格传递到车企端需要一定的时间。虽然在 2021 年，动

力电池环节较车企承担更多的价格压力，但在 2022 年，部分的原料价格压

力将有机会向车企传递。其一，部分新能源车企，尤其是造车新势力，因为

充裕的融资资金储备，因而对于利润的要求较小，但是却有汽车交付量的压

力。其二，这些造车新势力的毛利率也能通过更大规模量产的规模效应来提

升利润率，从而可以更好地承担上游压力。 

 

因此，今年，新能源车企与动力电池厂商陆续采用价格联动机制，以便在上

游供应紧张时，可以保障自身供应，从而更好地抢夺中国新能源汽车市场的

份额。各大车企大多可以接受以季度或月度的时间间隔来调整原料成本。 

 

同时，随着上游原料产能的扩充，较高的原料价格将会下降，车企可以更好

的释放利润。部分车企管理层认为，今年四季度或明年年初，上游价格有望

缓解。 

 

正极材料，是动力物料成本中占比最高的部分，也是自去年以来受供应端产

能限制影响相对较大的环节。因此，自 2021 年以来，动力电池中正极材料

价格也是涨幅最高的部分（图表 4）。车企、电池厂商可确保正极材料的供

应量多少，一定程度上会影响到他们在各自行业的份额。同时，正极材料成

本变化在产业链传递的不同，也会影响到不同产业环节利润率的变化。 

 

因此，在新能源汽车产业链众多的上游原料中，我们选取了锂、镍、钴三种

元素作为典型案例分析，这三种元素对于动力电池（磷酸铁锂电池、三元电

池）而言至关重要。通过测算，从短期和中期的时间维度看，锂价对于整车

成本的影响程度大于镍价、钴的影响。 

 

详情参考下文上游原材料涨价分析章节。 
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图表 2: 新能源车企毛利率趋势 
 

 图表 3: 化学原料月均价格趋势（万元/吨） 
 

 

 

 
资料来源：公司财报、浦银国际  资料来源：Wind、浦银国际 

图表 4: 动力电池四大材料月均价格趋势 
 

 图表 5: 国产三元电池月均价格趋势（元/kWh） 
 

 

 

 
注：图中为 NCM523 正极材料、圆柱 2.6AH 电解液及湿法隔膜月均价 

资料来源：Wind、百川盈孚、浦银国际 

 资料来源：鑫椤资讯、浦银国际 

 

图表 6: 动力电池厂商毛利率趋势 
 

 
资料来源：Wind、公司公告、浦银国际 

(55%)

(45%)

(35%)

(25%)

(15%)

(5%)

5%

15%

25%

1
Q

1
9

2
Q

1
9

3
Q

1
9

4
Q

1
9

1
Q

2
0

2
Q

2
0

3
Q

2
0

4
Q

2
0

1
Q

2
1

2
Q

2
1

3
Q

2
1

4
Q

2
1

蔚来 小鹏 理想 特斯拉 比亚迪

48.5 

11.5 

5.0 
1.1 0

10

20

30

40

50

60

2
0

1
9

-0
1

2
0

1
9

-0
4

2
0

1
9

-0
7

2
0

1
9

-1
0

2
0

2
0

-0
1

2
0

2
0

-0
4

2
0

2
0

-0
7

2
0

2
0

-1
0

2
0

2
1

-0
1

2
0

2
1

-0
4

2
0

2
1

-0
7

2
0

2
1

-1
0

2
0

2
2

-0
1

2
0

2
2

-0
4

碳酸锂

硫酸钴

硫酸镍

硫酸锰

36.6 

5.4 

11.1 

1.2 0

10

20

30

40

2
0

1
9

-0
1

2
0

1
9

-0
4

2
0

1
9

-0
7

2
0

1
9

-1
0

2
0

2
0

-0
1

2
0

2
0

-0
4

2
0

2
0

-0
7

2
0

2
0

-1
0

2
0

2
1

-0
1

2
0

2
1

-0
4

2
0

2
1

-0
7

2
0

2
1

-1
0

2
0

2
2

-0
1

2
0

2
2

-0
4

正极(万元/吨)

负极(万元/吨)

电解液(万元/吨)

隔膜(元/平米)

850

650

700

750

800

850

900

2
0

2
0

-0
7

2
0

2
0

-1
0

2
0

2
1

-0
1

2
0

2
1

-0
4

2
0

2
1

-0
7

2
0

2
1

-1
0

2
0

2
2

-0
1

2
0

2
2

-0
4

10%

15%

20%

25%

30%

35%

1
Q

1
9

2
Q

1
9

3
Q

1
9

4
Q

1
9

1
Q

2
0

2
Q

2
0

3
Q

2
0

4
Q

2
0

1
Q

2
1

2
Q

2
1

3
Q

2
1

4
Q

2
1

1
Q

2
2

宁德时代

三星SDI

亿纬锂能

国轩高科

LG新能源



 

2022-05-06                                                  7 

上游原材料涨价分析 

我们测算分析发现，首先，从短期和中期的时间维度看，锂价对于整车成本

的影响程度大于镍价、钴的影响。这主要是因为锂在新能源电池（主要是正

极材料）成本相对比较高，且去年以来锂矿石或者锂盐原料涨价幅度最高。 

其次，整体看，由于锂、镍、钴都处于历史相对较高的价格位置，因此在此

价格位，按照锂、镍、钴，分别继续涨价 10 万元/吨、5 万元/吨、5 万元/

吨，对应车企需要承担的物料成本的上涨为 1,178—8,472 元之间，对应车企

需要承担的不同车型的物料成本上升比例为 1.3%—4.3%之间。 

具体测算结果总结如下表所示： 

 
图表 7: 锂价变化对车企成本情景分析 
 

元素 测算结果 

锂 

- 碳酸锂价格每上升 10 万元/吨，对应磷酸铁锂、三元电池的不同电池容量及车企承担比重不同，车企需承担

的物料成本为 353—5,472 元，约占到整车物料成本的 0.6%—2.7%之间。 

- 其中售价为 20 万元的车型需要承担的物料成本上升的比重最高。 

镍 

- 镍价格每上升 5 万元/吨，对三元电池的不同电池容量以及车企承担比重不同，车企需要承担的物料成本为

605—2200 元之间，约占到整车物料成本的 0.5%—1.2%之间。 

- 其中售价为 25 万元车型需承担的物料成本上升的比重最高。 

钴 

- 钴价格每上升 5 万元/吨，对三元电池的不同电池容量以及车企承担比重不同，车企需要承担的物料成本为

220—800 元之间，约占到整车物料成本的 0.2%—0.4%之间。 

- 影响程度小于同样幅度的镍价影响。 
 

资料来源：公司资料、行业资料、浦银国际 

 
图表 8: 新能源汽车 vs 传统燃油车：新增金属元素 
 

 

资料来源：浦银国际 
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 锂涨价分析：短期影响较大，中长期压力有望缓解 

动力电池是新能源汽车最重要能源供给，约占新能源汽车物料成本的 15%-

40%。其中，正极材料作为动力电池必不可少的环节，则占到动力电池成本

的 30%-40%。而锂元素作为正极材料必不可少的元素，也成为新能源汽车行

业重要的一环。 

随着近两年电动汽车的高速成长，电池已经成为上游锂矿最大的需求来源。

因而，下游新能源汽车带动动力电池的高速成长，造成了上游锂矿产能的供

不应求。这也是上游锂矿价格及锂盐价格上涨的基本面支撑。 

2021 年，锂矿中的锂辉石价格及从锂矿冶炼得到的碳酸锂的价格，分别大

幅上涨了 496%和 419%；且 2022 年年初至今，锂辉石和碳酸锂的价格又上

涨了 40%和 66%（图表 9，图表 10）。锂相关原料的价格上涨幅度已明显高

于其他金属原料的价格，成为影响新能源汽车成本最显著的一环。 

动力电池对于锂的需求，主要来自三方面——磷酸铁锂电池中的正极材料

磷酸铁锂、三元电池中的正极材料之一氢氧化锂、以及溶解液中的六氟磷酸

锂。磷酸铁锂、氢氧化锂和六氟磷酸锂都可以从基本的化工原料碳酸锂加工

冶炼而来。 

在分析碳酸锂涨价对整车供应链成本影响时，我们仅测算动力电池中正极

材料中碳酸锂的影响程度，而碳酸锂在负极材料以及汽车其他零部件环节

的影响并未在计算范围内。具体测算结果如图表 11 所示。 

以 75 度电的三元电池为例，当碳酸锂价格在 50 万元/吨、20 万元/吨、12

万元/吨、8 万元/吨时，锂的成本在整车供应链中分别为 23,513 元、9,405

元、5,643 元、3,762 元。这是碳酸锂在整个供应链中的成本，但是不一定会

体现为车企的汽车的物料成本。若按照汽车制造商承担 40%和 80%两种情

景分析，碳酸锂价格每上涨 10 万元/吨，车企需承担 1,881 元和 3,762 元的

物料成本增加，分别对应整车物料成本的 1.3%和 2.7%。 

测算结果：碳酸锂价格每上升 10 万元/吨，对应磷酸铁锂、三元电池的不同

电池容量及车企承担比重不同，车企需承担的物料成本为 353—5,472 元之

间，约占到整车物料成本的 0.6%—2.7%之间。根据我们测算，其中售价为

20 万元的车型需要承担的物料成本上升的比重最高。 

总结而言，当前阶段，即碳酸锂价格约 50 万元/吨的情况下，在其他上游原

料价格保持不变的情况下，碳酸锂价格继续上升对于车企的成本上升影响

是低单位数的，处于可控状态。且中长期看，随着上游锂矿产能的释放，车

企成本端的压力也将随之缓解。 
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图表 11: 锂价变化对车企成本情景分析 
 
磷酸铁锂电池     三元电池     

上游化学原料需求基本假设  单位  上游化学原料需求基本假设  单位 

电池 1.00 1.00 1.00 GWh  电池 1.00 1.00 1.00 GWh 

磷酸铁锂 2,350 2,350 2,350 吨  正极材料 1,500 1,650 1,800 吨 

碳酸锂 588 588 588 吨  碳酸锂 570 627 684 吨 

单车需求假设  单车需求假设 

电池容量 15 60 80 kWh  电池容量 55 75 100 kWh 

磷酸铁锂 35 141 188 千克  正极材料 83 124 180 千克 

碳酸锂 9 35 47 千克  碳酸锂 31 47 68 千克 

碳酸锂价格      碳酸锂价格     

极高 50 50 50 万元/吨  极高 50 50 50 万元/吨 

较高 20 20 20 万元/吨  较高 20 20 20 万元/吨 

中间 12 12 12 万元/吨  中间 12 12 12 万元/吨 

较低 8 8 8 万元/吨  较低 8 8 8 万元/吨 

在整车供应链中的成本     在整车供应链中的成本    

极高 4,406 17,625 23,500 人民币  极高 15,675 23,513 34,200 人民币 

较高 1,763 7,050 9,400 人民币  较高 6,270 9,405 13,680 人民币 

中间 1,058 4,230 5,640 人民币  中间 3,762 5,643 8,208 人民币 

较低 705 2,820 3,760 人民币  较低 2,508 3,762 5,472 人民币 

碳酸锂价格每上涨 10 万元/吨，车企成本增加估算  碳酸锂价格每上涨 10 万元/吨，车企成本增加估算 

承担比重 40% 40% 40% 单位  承担比重 40% 40% 40% 单位 

成本增加 353 1,410 1,880 人民币  成本增加 1,254 1,881 2,736 人民币 

整车物料成本 59,500 112,000 196,000 人民币  整车物料成本 112,000 140,000 224,000 人民币 

占整车成本 0.6% 1.3% 1.0%   占整车成本 1.1% 1.3% 1.2%  

承担比重 80% 80% 80%   承担比重 80% 80% 80%  

成本增加 705 2,820 3,760 人民币  成本增加 2,508 3,762 5,472 人民币 

整车物料成本 59,500 112,000 196,000 人民币  整车物料成本 112,000 140,000 224,000 人民币 

占整车成本 1.2% 2.5% 1.9% 人民币  占整车成本 2.2% 2.7% 2.4%  
 

资料来源：公司资料、行业资料、浦银国际 

图表 9: 锂辉石月均价走势（美元/吨） 
 

 图表 10: 碳酸锂、氢氧化锂月均价走势（万元/吨） 
 

 

 

 
资料来源：Wind、百川盈孚、浦银国际  资料来源：Wind、浦银国际 
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 镍涨价分析：对新能源汽车成本影响相对更小 

 

与锂有所不同，镍的下游应用，大部分来自于不锈钢生产，占到总需求的 80%；

而目前动力电池对镍的需求在镍总量中的贡献并不高，约占 10%不到。因此，

市场对于镍价的长期展望是处于下行通道的。 

 

今年 3 月份，镍价快速上涨。LME 镍盘中的交易价格最高达到 10.1 万美元

/吨，当日收盘价较 3 月初上涨 90%，较年初上涨 128%。这主要是由于俄乌

的地缘冲突带来潜在的全球镍供给的下降预期，次要原因是交易所多空交

易的失衡导致的。多空交易行为导致的镍价严重偏离供需关系的情况已经

在最近有所缓解，LEM 镍价已经从高点下降至 3.3 万美元/吨附近。 

 

镍同样是新能源汽车的动力电池中非常重要的元素之一，具有重要的作用。

与锂不同的是，镍主要应用在三元电池中的正极材料，而磷酸铁锂电池的正

极则不需要该原料。为了不断提升动力电池的能量密度和性能，高镍电池，

即电池正极材料中镍的比例更高的电池也越来越受到车企的青睐。市场也

普遍预期 5 系（NCM523）、6 系（NCM622）、8 系（NCM811）中 6 系和 8 系

产品在三元电池中的占比会提升。因此，动力电池对于镍的需求量也将不断

提升。 

 

2021 年，硫酸镍价格上涨了 19%，涨幅明显小于碳酸锂的涨价幅度。因此，

从新能源汽车或动力电池行业整体看，镍价对成本的影响较锂价的影响小。 

 

以 75 度电的三元电池为例，镍价在 30 万元/吨、15 万元/吨、12 万元/吨、

8 万元/吨的情况下，镍在整车供应链中成本分别为 12,375 元、6,188 元、

4,950 元、3,300 元。与碳酸锂同理，这是镍在整个供应链中的成本，但是不

一定会体现为车企的汽车的物料成本。若按照汽车制造商承担 40%和 80%

两种情景分析，金属镍价格每上涨 5 万元/吨，车企就需要承担 825 元和 1650

元的物料成本增加，分别对应整车物料成本的 0.6%和 1.2%。 

 

测算结果：镍价格每上升 5 万元/吨，对三元电池的不同电池容量以及车企

承担比重不同，车企需要承担的物料成本为 605—2200 元之间，约占到整车

物料成本的 0.5%—1.2%之间。根据我们的测算，其中售价为 25 万元的车型

需要承担的物料成本上升的比重最高。 

 

总结而言，在当前阶段，即镍价格约 21 万元/吨的情况下，如果其他上游原

料价格保持不变，镍价格继续上升对于车企的成本上升影响是低单位数的，

处于可控状态，且小于锂价影响。中长期看，随着上游镍矿产能相对充裕，

车企在成本端的压力有缓解空间。 
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图表 12: 镍铁月均价格趋势（万元/吨） 
 

 图表 13: 硫酸镍月均价格趋势（万元/吨） 
 

 

 

 
资料来源：Wind、百川盈孚、浦银国际  资料来源：Wind、浦银国际 

图表 14: LME 镍价趋势（美元/吨） 
 

 图表 15: 沪镍主力合约价格趋势（万元/吨） 
 

 

 

 
资料来源：Wind、伦敦金属交易所、浦银国际  资料来源：Wind、上海期货交易所、浦银国际 
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图表 16: 镍价变化对车企成本情景分析 
 

三元电池     

上游化学原料需求基本假设  单位 

电池 1.00 1.00 1.00 GWh 

正极材料 1,600 1,600 1,600 吨 

金属镍 550 550 550 吨 

单车需求假设 

电池容量 55 75 100 kWh 

正极材料 88 120 160 千克 

金属镍 30 41 55 千克 

金属镍价格     

极高 30 30 30 万元/吨 

较高 15 15 15 万元/吨 

中间 12 12 12 万元/吨 

较低 8 8 8 万元/吨 

在整车供应链中的成本    

极高 9,075 12,375 16,500 人民币 

较高 4,538 6,188 8,250 人民币 

中间 3,630 4,950 6,600 人民币 

较低 2,420 3,300 4,400 人民币 

金属镍价格每增长 5 万元/吨，车企成本增加估算 

承担比重 40% 40% 40%  

成本增加 605 825 1,100 人民币 

整车物料成本 112,000 140,000 224,000 人民币 

占整车成本 0.5% 0.6% 0.5%  

承担比重 80% 80% 80%  

成本增加 1,210 1,650 2,200 人民币 

整车物料成本 112,000 140,000 224,000 人民币 

占整车成本 1.1% 1.2% 1.0%  
 

资料来源：公司资料、行业资料、浦银国际 
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 钴涨价分析：对新能源汽车成本影响相对更小 

 

与镍相似的是，钴同样是三元动力电池中非常重要的元素。钴的下游应用主

要为电池、合金等。其中，消费电子类 3C 电池是钴最大的下游应用。虽然，

三元电池的需求高速增长，推动了钴的需求，但是，由于高镍化趋势，即三

元正极材料中镍占比提升、钴占比下降的趋势，三元电池对于钴的需求增速

低于镍需求的增速。 

 

以三元电池中 5 系（NCM523）、6 系（NCM622）、8 系（NCM811）为例，其

硫酸钴的成本占比分别为 51%、47%、29%。随着 6 系和 8 系产品在三元电

池中占比提升，硫酸钴在整个三元电池行业中的成本占比将有所降低。 

 

从供应端而言，全球钴矿的供应比较不平衡。刚果（金）占到全球约 70%的

钴矿供给。因此，刚果（金）的产能变化以及南非港口的通路变化，都会对

全球钴的供应造成影响。根据 LME，从 2015 年至 2021 年，钴最高和最低

价格变化幅度为 333%，而镍为 178%。因而，整体上全球钴价的波动相比于

镍更加剧烈。  

 

MB 钴的价格在 2018 年达到峰值，然后便开启了去库存的价格下降通道。

在 2021 年和年初至今，受到全球疫情、物流等影响，MB 钴价分别上涨了

18.1 美元/磅和 6.1 美元/磅。 

 

在 2021 年和年初至今，硫酸钴的价格分别上涨了 76%/6%，涨幅是小于碳

酸锂的涨价幅度。因此，从新能源汽车或动力电池行业整体看，钴价对成本

的影响是小于锂价对成本的影响的。 

 

以 75 度电的三元电池为例，镍价在 55 万元/吨、30 万元/吨、20 万元/吨、

15 万元/吨的情况下，钴在整车供应链中成本分别为 8250 元、4500 元、3000

元、2250 元。与镍的估算一致，这是钴在整个供应链中的成本，但是不一

定会体现为车企的汽车的物料成本。若按照汽车制造商承担 40%和 80%两

种情景分析，钴价格每上涨 5 万元/吨，车企就需要承担 300 元和 600 元的

物料成本增加，分别对应整车物料成本的 0.2%和 0.4%。 

 

测算结果：钴价格每上升 5 万元/吨，对三元电池的不同电池容量以及车企

承担比重不同，车企需要承担的物料成本为 220—800 元之间，约占到整车

物料成本的 0.2%—0.4%之间。影响的程度是小于同样幅度的镍价的影响的。 

 

总结而言，长期来看，在动力电池无钴化趋势中，高镍、铁锂电池的青睐，

会让车企降低对钴这个元素的依赖，从而更好的保障整车供应的稳定。 
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图表 19: 钴价变化对车企成本情景分析 
 
三元电池     

上游化学原料需求基本假设  单位 

电池 1.00 1.00 1.00 GWh 

正极材料 1,600 1,600 1,600 吨 

金属钴 200 200 200 吨 

单车需求假设     

电池容量 55 75 100 kWh 

正极材料 88 120 160 千克 

金属钴 11 15 20 千克 

金属钴价格     

极高 55 55 55 万元/吨 

较高 30 30 30 万元/吨 

中间 20 20 20 万元/吨 

较低 15 15 15 万元/吨 

在整车供应链中的成本    

极高 6,050 8,250 11,000 人民币 

较高 3,300 4,500 6,000 人民币 

中间 2,200 3,000 4,000 人民币 

较低 1,650 2,250 3,000 人民币 

金属钴价格每增长 5 万元/吨，车企成本增加估算 

承担比重 40% 40% 40%  

成本增加 220 300 400 人民币 

整车物料成本 112,000 140,000 224,000 人民币 

占整车成本 0.2% 0.2% 0.2%  

承担比重 80% 80% 80%  

成本增加 440 600 800 人民币 

整车整车物料成本 112,000 140,000 224,000 人民币 

占整车成本 0.4% 0.4% 0.4%  
 

资料来源：公司资料、行业资料、浦银国际 

  

图表 17: MB 钴价（美元/磅） 
 

 图表 18: 硫酸钴月均价格趋势（万元/吨） 
 

 

 

 
注：图中为 MB 标准级钴平均价 

资料来源：Wind、浦银国际 

 资料来源：Wind、浦银国际 
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上游原料涨价对中国新能源乘用车销量影响有限 

从上文分析看，按照锂、镍、钴，分别涨价 10 万元/吨、5 万元/吨、5 万元

/吨，对应车企需要承担的物料成本的上涨为 1,178—8,472 元之间，对应车

企需要承担的不同车型的物料成本上升比例为 1.3%—4.3%之间。以这三种

金属原料变化整体看，对汽车物料成本的影响并不是特别显著。 

 

虽然，我们在上文着重测算和分析了锂价、镍价、钴在价格快速上涨过程中

对于车企不同车型物料成本的影响。然而，车企上调汽车零售价格是多个原

因所致的。不仅仅包括锂、镍、钴的价格，还包括铜价、铝价、原油提炼的

各种原料价格的上升。另外，2022 年，中国政府新能源汽车补贴的下降，

以及新能源汽车积分单价预期的下降，都会令车企需要承担的成本相应上

升。最后，每家车企规模量产爬坡速度不同，也会造成制造成本差异较大。 

 

总结而言，车企汽车制造规模上升、部分原料价格下降以及车企在供应链中

话语权的增强，都会带来车企在原料成本的下降。因此，我们强调，车企的

调价行为是综合因素的影响，而不是单点锂价、镍价、钴价的反应。所以，

车企售价的上调不会与锂价、镍价原料的上涨保持线性变化。目前，我们观

察到，汽车价格上涨幅度要小于锂价、镍价、钴价的上涨幅度。 

 

整体来看，上游原料价格确实对汽车产业链中游部件环节的利润造成较大

压力。而新能源车企，如蔚来、小鹏、理想、比亚迪等，更注重汽车交付量

和份额增长。因而，在上游原料价格处于较为极端的情况下，这些车企也有

意愿帮助汽车中游部件厂商分担部分盈利压力。因此，今年以来，头部车企

大都已与电池厂商采用上游价格联动机制。这既能分担中游盈利压力保障

自身供应，也能享受此后上游原料价格下调恢复到正常区间的成本利好。 

 

尽管新能源车企对于利润的诉求相对较低，但整体新能源汽车消费市场仍

处于供不应求的状态。因此，在吸收部分上游原料成本上升后，众多车企也

有意愿将部分成本向消费者转嫁。这既在一定程度保护了各车企的毛利率，

也不会丢失车企本身因供应不上而无法取得的需求和销量。 

 

年初至今，已经有多家车企对其多款车型进行价格调升。不同车企、不同车

型上调价格的幅度都有差异，少则 3000 元人民币，多则 2 万元人民币以上，

相对于原有售价调升少则 1%，多则 10%以上。因此，我们看到车企调价的

绝对金额以及相对于售价的比例并不高。 

 

而且，对消费者而言，他们可以感知到的价格的调整，只会针对近两年发布

的新车型。而对于今年即将发布的新车型而言，车企可以通过改变未公布的

定价，来更好地消化上游原料价格。这种对于车企的变相调价，对消费者而

言感知较弱。 
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所以，我们的基本判断是，今年中国新能源汽车仍将持续处于供不应求的状

态，今年一季度的两轮价格调整，对今年全年中国新能源汽车的销量影响有

限。 

 

因此，我们维持 2022 年和 2023 年中国新能源乘用车的销量预测，即 511

万辆和 657 万辆，同比增长 53%和 29%，对应中国新能源乘用车渗透率为

22.7%和 30.1%。因为，我们认为，年初至今的各家车企对汽车售价的提升，

不会显著改变新能源汽车行业需求的快速增长。 

 

年初至今，一共有两轮调价动作。第一轮是在今年年初，汽车价格的上调主

要体现去年上游成本的上升以及补贴的退坡。第二轮是近期 3 月份，这次车

企上调价格主要是短期内锂等材料价格上涨迅猛导致。我们认为第二轮调

价行为已经隐含了一定的未来上游原材料价格上涨的预期。 

 

而且，从正极材料整体来看，当前价格处于比较极端的历史高位。未来供不

应求的情况继续恶化的可能性偏低。从 4 月最新数据来看，动力电池正极材

料的价格并没有继续环比增长，而是维持高位，略微下降 0.4%（图表 4）。

因此，如果上游原材料价格变动趋于温和，车企再次上调价格可能性则较小。 

 

同时，我们留意到，在今年第一轮价格调整后，部分车型的订单出现短期波

动，即涨价前订单量先激增以锁定价格，涨价后订单动能回落。主要由于部

分消费者希望在调价前锁定订单，以及在调价之后持观望态度。我们认为，

调价前后的短期订单或需求波动，都是行业正常现象。消费者需要时间去了

解售价上涨背后的原因，从而来决定接下来的购买行为。这也是中国 3 月新

能源汽车销量略超我们预期的原因之一。 

 

但从中长期看，我们认为调价之后对于新能源汽车行业需求的影响有限。本

次汽车零售价格的调整是行业的普遍性行为。不仅仅是新能源汽车，传统燃

油车企，如宝马等，也受到上游原料的压力，从而调升销售价格。 

 

从行业整体看，消费者选择新能源汽车，价格并不是唯一的原因。新能源汽

车更低的能源使用成本、更好的驾驶感、更智能化的互动体验，都会是消费

者选择新能源汽车的原因。因而，我们认为，从行业整体看，短期的价格调

整，不会对用户新能源汽车的选择产生重大影响，整体需求快速上升的基本

趋势可以维持。 

 

另外，根据乘联会数据，2022 年一季度，25 万人民币以上的乘用车中，纯

电动和插混的新能源汽车的占比已达到 30%以上。也就是说，中高端车型是

目前中国新能源汽车行业的重要贡献力量。我们相信，这部分消费者对于价

格的敏感度会比较低，受到的短期影响可能会更小。因此，对于偏中高端车

型的造车新势力而言，需求端受到涨价的影响可能会更小。 
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最后，我们的 2022 年中国 511 万新能源乘用车预测，已经较 2022 年展望

中的预测提升了 9%。这是由于 2022 年 1-3 月，中国新能源乘用车的销量较

我们的预测有明显提升。而且，相较于市场预期稍有保守，因为我们最新的

预测已隐含新能源汽车全产业链的产能瓶颈和不确定性预期。如果今年产

业链产能趋稳且改善，那么，我们相信中国新能源乘用车销量有望超出我们

预测。 

 

 

 

  

图表 20: 中国新能源汽车月度渗透率：处于“S”

型曲线加速上扬阶段 
 

 图表 21: 中国新能源乘用车各价格段销量占比 
 

 

 

 
资料来源：中汽协、Wind、浦银国际  资料来源：乘联会、浦银国际 

图表 22: 中国新能源乘用车销量及同比预测 
 

 图表 23: 中国新能源乘用车渗透率及预测 
 

 
 

 
  

E=浦银国际预测；资料来源：中汽协、Wind、浦银国际  E=浦银国际预测；资料来源：中汽协、Wind、浦银国际  
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新能源车企受到上游原材料的影响程度不同，因而对于其车型价格调整幅

度不一。这对于新能源车企，蔚来、小鹏、理想、理想的全年销量影响不大。 

 

相比较而言，4 月疫情对生产制造端造成的影响比价格调整带来的需求端影

响更大一些。在 4 月，比亚迪表现相对优异，而在华南地区的小鹏比在华东

地区的蔚来、理想受到影响更小一些。我们认为 4 月可能是生产制造端受影

响最大的一个月，因而对 5 月疫情缓解后的交付量改善保持谨慎乐观。我们

建议投资人适时布局新能源车企在疫情缓解后的复苏增长，以及行业初期

的同比高增速。 

 

 小鹏 

相对来说，小鹏受到的成本压力最大，因而车型价格上调最大。这主要是因

为小鹏汽车的售价和毛利率相较于蔚来、理想要低一些。小鹏汽车两轮累计

价格上调了 1.36 万元至 3.80 万元（图表 24）。我们认为，小鹏的第二次调

价已部分反映了中短期的上游原材料价格上涨。而且，小鹏也可以通过调整

毛利率较高的车型的销售，从而维持车企端毛利率的稳定。 

 

 蔚来 

蔚来的汽车售价相对更高，对于上游原材料价格的上升容忍度更高。在 2022

一季度，公司仅取消了部分汽车补贴，并没有调价计划。而近期，蔚来也上

调了其汽车的零售价格，上调了 1 万元人民币的售价，但是相较于其 35 万

元以上的零售价格，蔚来价格调整的比例相对较低。 

 

 理想 

目前，理想 ONE 的价格上调了 1.18 万元。受益于增程式电动车的电池容量

较小（只有 40 度电），上游原料价格上升相较于理想 ONE 整车成本的影响

比纯电动车型影响更小。 

 

 比亚迪 

同时，与合资燃油车相比，比亚迪比较强势和热卖的 DM-i 车型与其价格接

近，但是性能和使用成本更低。所以，虽然比亚迪调升部分车型价格（图表 

24），但是相比合资燃油车的比较优势并没有明显减弱。油价上升，甚至增

加了新能源车型对用户的吸引度。因而，我们认为，比亚迪受车型提价带来

的需求影响较小。 

 

 特斯拉 

特斯拉的战略是保持汽车销售毛利率相对稳定，与此同时，愿意降低汽车制

造成本，通过向下调整汽车零售价格，以获得份额。因此，在上游原料涨价

的过程，特斯拉也能更好地协助自己的上游企业，更快将价格压力传递给消

费者。因此，我们看到，特斯拉在中美两国的汽车已经有多次调价行为。 
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总结而言，虽然不同车企的调价策略有所不同，与上游原料价格的联动机制

也有所差异。但是，整体新能源汽车仍处于供不应求的状态。即消费者对新

能源汽车的需求已经快速提升，但是汽车的交付速度还未迅速跟上。因此，

目前的调价行为可能会造成短期的订单波动。但是，我们依然对今年中国新

能源乘用车行业保持乐观。 

 

 

 

  

图表 24: 蔚来、小鹏、理想、比亚迪、特斯拉中国地区电池与涨价情况梳理  
 

品牌 车型 电池容量 

（kWh） 

三元锂 磷酸铁锂 涨价前售价 

（万元） 

第一次涨价 

（万元） 

第二次涨价 

（万元） 

累计涨价 

（万元） 

累计涨幅 

 

 

蔚来 

ES8 75   46.8-56.6 NA 1 1 2% 

ES6 75   35.8-46.8 NA 1 1 2%-3% 

EC6 75   36.8-46.8 NA 1 1 2%-3% 

 

小鹏 

P7 60.2-80.9   21.99-40.99 0.43-0.59 1.01-3.26 1.60-3.80 5%-14% 

P5 55.9-71.4   15.79-22.39 0.48-0.54 1.32-1.56 1.36-2.10 6%-13% 

G3i 55-66   14.98-18.78 0.48-0.54 1.07-1.43 1.61-1.91 9%-13% 

 

理想 
ONE 40.5   33.80 NA 1.18 1.18 3% 

 

 

比亚迪 

海豚 30.7-44.9   9.38-12.18 0.30 0.60 0.9 7%-10% 

汉 DM 15.2   21.78-23.78 0.50 NA 0.5 2% 

汉 EV 64.8-76.9   20.98-27.95 0.50 NA 0.5 2% 

秦 Plus DM-i 8.32-18.32   10.58-14.58 0.30 0.30 0.6 4%-6% 

宋 Plus DM-i 8.3-18.3   14.68-19.98 0.30 0.30 0.6 3%-4% 

元 Pro 38.9-50.1   7.98-9.98 0.70 0.60 1.3 13%-16% 

 

特斯拉 

Model 3 60-78.4   25.56-34.99 1.00 1.00-1.43 1.00-2.42 3%-9% 

Model Y 60-78.4   28.08-39.79 2.11 1.00-2.00 1.00-3.61 3%-13% 
 

注： /  表示各车型是否拥有配置三元锂/磷酸铁锂电池车款。蔚来数据只涵盖标配车型，涨价将于 5 月 10 日落实。特斯拉 Model3 统计范围涵盖 Model3 电驱版/高性能版/长续

航版，特斯拉 Model Y 统计范围涵盖 Model Y 电驱版/高性能版/长续航版，特斯拉 Model S 统计范围涵盖 Model S 高性能版/长续航版，特斯拉 Model X 统计范围涵盖 Model X 高性

能版/长续航版; 

资料来源：公司公告、浦银国际 

图表 25: 特斯拉海外涨价情况梳理 
 

车型 电池容量 

（kWh） 

三元锂 磷酸铁锂 涨价前售价 

（美元） 

涨价后售价 

（美元） 

累计涨价 

（美元） 

累计涨幅 

Model 3 54-82   44,990-58,990 46,990-61,990 2,000-3,000 4%-5% 

Model S 100   94,990-129,990 99,990-135,990 5,000-6,000 5% 

Model X 100   104,990-126,490 114,990-138,990 10,000-12,500 10% 

Model Y 75   59,990-64,990 62,990-67,990 3000 5% 
 

注： /  表示各车型是否拥有配置三元锂/磷酸铁锂电池车款。特斯拉 Model3 统计范围涵盖 Model3 电驱版/高性能版/长续航版，特斯拉 Model Y 统计范围涵盖 Model Y 电驱版/

高性能版/长续航版，特斯拉 Model S 统计范围涵盖 Model S 高性能版/长续航版，特斯拉 Model X 统计范围涵盖 Model X 高性能版/长续航版; 

资料来源：公司公告、浦银国际 
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图表 26：浦银国际科技行业覆盖公司 
 

股票代码 公司 现价 评级 目标价 评级及目标价 

发布日期 

行业 

（交易货币） （交易货币） 

1810 HK Equity 小米集团-W 11.6 买入 29.0 2021/8/31 手机品牌 

688036 CH Equity 传音控股 84.5 买入 179.1 2021/8/31 手机品牌 

285 HK Equity 比亚迪电子 15.0 买入 36.0 2021/12/16 结构件、组装 

600745 CH Equity 闻泰科技 64.4 买入 146.9 2022/1/19 ODM、功率半导体 

002475 CH Equity 立讯精密 29.9 买入 43.7 2022/3/17 结构件、组装 

300433 CH Equity 蓝思科技 10.1 买入 28.0 2021/12/16 结构件、组装 

2018 HK Equity 瑞声科技 17.9 买入 38.2 2021/12/16 声学、光学器件 

2382 HK Equity 舜宇光学科技 109.2 买入 187.2 2022/3/24 手机光学、车载光学 

1478 HK Equity 丘钛科技 5.4 买入 7.4 2022/3/24 手机光学 

603501 CH Equity 韦尔股份 147.1 买入 305.9 2021/8/31 手机 CIS、车载 CIS 

NIO US Equity 蔚来 15.4 买入 26.4 2022/3/30 新能源汽车 

9866 HK Equity 蔚来-SW 137.8 买入 207.0 2022/3/30 新能源汽车 

XPEV US Equity 小鹏汽车 23.1 买入 37.4 2022/3/30 新能源汽车 

9868 HK Equity 小鹏汽车-W 101.1 买入 146.2 2022/3/30 新能源汽车 

LI US Equity 理想汽车 21.7 买入 37.7 2022/2/28 新能源汽车 

2015 HK Equity 理想汽车-W 90.1 买入 150.4 2022/2/28 新能源汽车 

TSLA US Equity 特斯拉(TESLA) 873.3 卖出 638.3 2021/9/6 新能源汽车 

1211 HK Equity 比亚迪股份 238.4 买入 307.2 2022/4/1 新能源汽车 

002594 CH Equity 比亚迪 248.8 买入 311.4 2022/4/1 新能源汽车 
 

资料来源：Bloomberg、浦银国际，收盘价截至 5 月 5 日 
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