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镍专题报告                                            2023 年 4 月 28 日 

 

从 2023年上海车展看硫酸镍需求前景 

4 月 19 日上海举办 2023 年上海车展，可以观察汽车产业的市场情况，推测

电池行业发展趋势，判断硫酸镍需求前景，并最终反馈到镍价影响因素上。 

我们认为由于磷酸铁锂的进一步应用，预计 2023 年中国三元电池的产量增长

12%，带动电池用硫酸镍需求增长 12~13%，远低于新能源汽车产销增速。硫酸

镍价格企稳时点会比碳酸锂更靠后，走势更弱，从而拖累镍价偏空运行。 

一、 中国汽车行业需求低速增长 

汽车从奢侈品到居民耐用消费品的平民化进程只用了20 年的时间，月销量在250

万辆的水平已经维持 5 年以上。汽车行业产能相对充裕，竞争较为激烈，利润率也较

薄。 

从中国汽车产销数据来看，今年汽车行业已经进入了低速增长期。2023 年 3 月，

中国汽车产销量分别为 258.4 万辆和 245.1 万辆，当月同比分别为 15.3%和 9.7%，但是

1~3 月份累计同比为-4.3%和-6.7%，2022 年 1~12 月产销量累计同比分别为 3.4%和

2.1%。 

从乘联会数据来看结构，零售数据比批发数据更弱。2023 年 3 月份乘用车市场零

售为158.7 万辆，同比增长仅为 0.3%。1-3 月乘用车累计零售426.1 万辆，同比下降

13.4%，特别是在新能源汽车需求替代燃油车的情况下，燃油车销量累计负增长23%。

从渠道库存远高于厂商库存也可以得到印证，库存压力主要在经销商环节，反映终端

消费承接乏力。 

综合来看，预计 2023 年中国汽车销量 2827 万辆，同比增长5.2%。市场年初预期

2023 年汽车行业需求前景不佳，普遍估计增速在 3%以内；3 月份数据和上海车展的火

热提振市场信心，预期出现一定改善。 
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图1：过去十年汽车产销增速维持低位 图2：新能源汽车与燃油车月度零售销量 

     

图3：汽车经销商库存系数 图4：新能源乘用车库存系数 

     

数据来源：中汽协、乘联会、同花顺 iFinD、银河期货 

二、 新能源汽车高速增长但利润下滑 

根据中汽协数据，2023 年 3 月中国新能源汽车销量 65.3 万辆，同比增长

34.8%，单月销量对应新能源汽车渗透率 26.6%。2023 年 1-3 月累计销量 158.6 

万辆，同比增长 26.2%，累计销量对应新能源汽车渗透率 26.1%。 

根据乘联会数据，2023 年 3 月中国新能源乘用车批发销量为 61.7 万辆，同比

增长 35.2%，纯电动车销量 45.3 万辆，同比增长 22.1%；插电式混合动力销量 16.4

万辆，同比增长 90.7%。 
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2022 年中国新能源汽车销量 690 万辆，中汽协此前预计 2023 年中国新能源汽

车销量在 850 万辆，同比增长 23.2%。 

图5：新能源汽车产销量及渗透率（中汽协） 图6：中国新能源汽车销量季节性（中汽协） 

    

图7：新能源乘用车批发销量（乘联会） 图8：中国汽车制造利润总额累计同比变动 

    

数据来源：中汽协、乘联会、Wind、银河期货 

中国汽车行业需求的低速增长给行业带来的影响是极为负面的。由于销量的下

降导致企业成本分担能力削弱，从而使得规模效益恶化。传统车企的毛利率一般维

持在 15~17%的水平，净利率仅 2~3%左右。而新势力造车企业需求增长虽然较

快，但大多企业规模效益仍然不足，较高的研发和销售费用也压低了利润，毛利率

仅有 10%，研发费用率达到 20%，销售管理费用率也达到 20%。成本和售价已经
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成为新能源车企竞争的主战场。 

三、 磷酸铁锂电池逐渐替代三元电池 

由于消费者喜好的变化和行业的新特点，新能源企业投放了一些新的车型，

这些新车型带来的行业变化，对不同种类的电池以及更上游的硫酸镍需求有着直

接和间接的影响。 

目前锂电池两条成熟的主流技术路线，分别为磷酸铁锂电池和三元电池。三

元电池的能量密度潜力普遍在 200Wh/kg 以上，未来可能达到 300Wh/kg；而磷酸

铁锂电池目前基本上可以达到 150Wh/kg，但要突破 200Wh/kg 难度很大。三元材

料动力电池可以比磷酸铁锂提供多出一倍的空间来，由于能量密度大，重量少很

多，因此使用三元电池的轿车可以更轻，这样速度更快续航更强。而磷酸铁锂电

池的特点是能量密度低、安全性高，而且对稀有元素的依赖度低，价格便宜。因

此磷酸铁锂汽车相对重量较重、续航较低，需要更高密度的充电桩及电网配套设

施。 

最初由于技术水平不足且新能源汽车利润较高，资本大幅进入新能源汽车

时，企业对单辆汽车的成本考量较低，并且国家补贴政策只针对续航里程的标

准，使得新能源电池企业多使用三元电池，更多的研究集中在提高单位能量密

度，以及长续航能力智能驾驶等高端功能上。 

然而 2020 年比亚迪发明刀片电池之后，同样体积的磷酸铁锂电池能量密度从

三元电池的 50%提升至 80-90%，价格还维持在三元电池的 50%，甚至安全性更

好，于是逐渐被广泛搭载于新车型上。2021 年特斯拉开启了行业降价降利润的序

幕，同年下半年，磷酸铁锂的装车量占比已经超越三元材料。特斯拉降价提高了

国内车企的竞争压力，而车企发现降低售价对销量的提升立竿见影。 

特斯拉在 2019 年 Model 3 上市之后，每年都会多次调整价格，单纯从 Model 

3 标准续航版来看，从 2019 年 6 月上市的 32.8 万元到 2023 年 1 月的 22.99 万元，

两年半的时间下调了 9.81 万元，将近 30%。而从特斯拉的销售数据来看，特斯拉
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2023 年一季度汽车产量 44 万辆，同比增长 44%，销量 42.3 万辆，同比增长

36%，过去 3 年达到了 63%的年复合增长率。 

图9：特斯拉中国汽车价格 图10：特斯拉产销量 

    

数据来源：Wind、银河期货 

报表的靓丽给国内新能源车企留下了深刻的印象，企业从之前的续航里程之争慢

慢转向了市场份额和价格之争。最早的现象就是上海通用五菱的宏光 MINI 成为市场认

可度最高的产品。宏光 MINI 是价格 5 万元以下的小型 A00 级别电动车，续航不到 200

公里，这款车型在中国的销量达到了“一代神车”的标准，月销售量达到 3 万辆，吸

引了很多公司跟进。但令行业发生根本性变化还是因为比亚迪推出了高性价比的刀片

电池，使得国产新能源汽车也可以把单车价格降至 10-20 万元价位，与燃油车进行竞

争。 

头部电池厂也在尝试多种技术路线进行储备。上海车展宁德时代发布第二代凝聚

态电池，采用双氟磺酰亚胺锂作为电解质、锂复合材料或金属锂作为负极，超高镍或

高镍高压作为正极，能量密度突破 450kWh/kg，比现在的液态电池高 50%以上，吸引

了无数眼球。但是从上海车展以及近期销售数据来看，三元电池的月度装车量不足磷

酸铁锂的一半，消费者用真金白银票选出了性价比最好的技术路线。 

目前三元电池的主要用途是出口到欧美市场，或者是装机到汽车上再随整车出

口。但从发展的角度来看，随着市场规模的增大，汽车行业最后的竞争都落在价格
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上，比如日系车在美国市场的成功，初期主打也是低价策略。海外高端品牌车型仍在

执着于三元电池，毕竟价格不是目标群体主要考量的因素。但是中国企业正在海外大

量布局，欧洲又将在 2035 年禁售燃油车，多数平民购车仍然会考虑性价比。一旦欧美

市场出现更多竞争者，或者中国企业直接外销电池给海外车企，有可能会出现在中国

市场上的磷酸铁锂电池替代三元电池的情况。需要跟踪的是磷酸铁锂电池的出口何时

能有规模化的增长。 

图11：中国动力电池装车量 图12：三元电池装车量 

    

图13：三元正极材料出口量 图14：磷酸铁锂电池出口量 

    

数据来源：中国汽车动力电池产业创新联盟、SMM、海关总署、Wind、银河期货 
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四、 2023 年新能源汽车竞争将更加激烈 

目前电池的技术研发主要集中在更高能量密度和更低的单位能量价格上。 

从消费市场的接受能力来看，客户仍然是考虑价格优势大的产品。2023 年显然是

新能源汽车进入产能过剩而竞争激烈的一年。新能源车企降价促销实属无奈之举，可

能有更多企业迫于经营压力而选择成本更低的磷酸铁锂电池。特斯拉在 2022 年选用

磷酸铁锂电池并且降价促销获得销量激增之后，提供了很好的模板供国内厂商效仿。 

从上海车展来看，新的车型入场，市场接受度尚需观察，技术更新是主要因素。

上海车展新能源车型 108 款，占总车型的 67%；展示的纯电动车型达到 86 款，数量

已经超过燃油车。 

由于行业竞争激烈，头部企业开始尝试高端化路线。比亚迪的仰望系列吸引众多

参会者目光，广汽埃安、吉利、长安、和小鹏也都在积极尝试高端品牌。下沉市场也

十分广阔，新能源汽车进入二、三线城市的努力也在增加。但是二、三线城市充电桩

等配套不足，而且一般也没有汽车牌照限制，所以混合动力车也在提升市场占有率，

纯电动车竞争对手在增加。 

五、 硫酸镍需求低速增长拖累镍价下行 

综上所述，假设 2023 年新能源汽车产量增长 30%，电池装机量维持在 30%，而

三元电池占比从 2022 年的 38.8%下降至 33.9%，则三元电池需求增长为 13.5%，磷酸

铁锂电池占比从 2022 年的 61.1%上升到 66.1%，需求增长 40.6%。 

2022 年动力电池产量为 54.1GWh，同比增长 146%。预计 2023 年中国动力电池

产量 65.7GWh，同比增长 21%。其中磷酸铁锂电池产量 42.1GWh，同比增长 27%；

三元材料电池产量 23.5GWh，同比增长 12%，其中用于国内汽车的三元材料电池约为

9.8GWh，同比下降 10%。 

硫酸镍用于三元前驱体的消费增速预计增长 12%，远低于整车增速和动力电池增

速。这意味着单从电池角度考虑，硫酸镍价格企稳时点会比碳酸锂更靠后，走势更

弱。这也解释了近期碳酸锂已经企稳反弹，而硫酸镍还跌跌不休的部分原因。 
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一季度三元正极和前驱体生产积极性低迷，二季度电芯厂低位补库但总体开工率

仍然偏低。终端新能源汽车市场虽然产销量同比增长 20-30%，但累计库存已经超过 2

个月的销量。整车市场还是以去库为主，特别是财务状况不佳的车企甚至面临退出的

风险。电池企业也受此拖累，虽然库存消化回正常水平，但对下游汽车市场的洗牌和

上游原料价格的悲观预期没有扭转，生产和备货均更加谨慎，开工率维持在 50%左

右。三元电池国内市场甚至开始萎缩，出口量几乎与装车量相近。电池级硫酸镍除少

量用于转产电积镍外，几乎只用于三元电池原材料，三元电池增速放缓对价格的拖累

作用明显。同时硫酸镍产能又大量建成投放，年内中国和印尼合计新增 40 万金属

吨。供过于求的影响下，硫酸镍价格持续下跌，已经低于 2022 年低点。 

图15： 中国硫酸镍产量 图16：中国三元前驱体产量 

     

数据来源：SMM、钢联、银河期货 

硫酸镍下跌最终会拖累镍价下跌。随着电积镍产能逐渐投放，纯镍和硫酸镍之间

的转化路径也越来越多，甚至从中间品环节就可以选择是生产硫酸镍还是电积镍利润

更高。因此二者之间价差拉开之后，会吸引资金入场做缩价差，为镍价带来额外的利

空。硫酸镍价格持续下跌，企业生产意愿偏低，部分 MHP 流向利润更高的电积镍产

线，硫酸镍产量预计将有所减少。若硫酸镍和纯镍价差进一步扩大，可能会再出现 1

月份直接采购硫酸镍生产电积镍的现象，加速纯镍价格向低位的硫酸镍价格靠拢。 
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图17： 中国硫酸镍和纯镍价差 图18：中国三元电池原料价格 

     

数据来源：SMM、钢联、银河期货 
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