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核心观点提示

• 下游手机行业的洗牌加速了手机电池行业集中度的提升：15年开始智能手机行业进入到销量
瓶颈期，行业开始竞争加剧，逐渐形成了以苹果、三星、华为为首的六大品牌商。下游的集
中度提升，带动上游手机电池领域的竞争加剧。一方面，手机电池Pack行业逐渐从五大供应
商欣旺达、德赛电池、新普、顺达和飞毛腿，形成了欣旺达和德赛电池的双寡头格局。另一
方面，手机电芯行业形成ATL一家独大。

• 5G手机加速Pack行业变化，改善毛利率空间：虽然手机电池Pack行业有着极优的竞争格局，
但近年手机电池除了容量提升外，技术变化有限，Pack行业毛利率近四年一直维持在历史地
位。随着，5G的手机的逐步普及，一方面对电池容量需求大幅提升，另一方面，由于电池能
量密度提升接近天花板，手机内部空间在5G时代进一步被压缩，必然加速高功率快充和多电
芯或异形电芯的应用，带来对手机电池封装要求的提升，推动行业毛利率的改善。

• 手机电芯ATL一家独大，龙头手机厂欲平衡供应商份额：目前龙头厂商，尤其是国内的四家
OPPO、Vivo、华为和小米的电芯供应被ATL一家垄断，存在较大的产业链控制风险，因此，
龙头手机厂商希望引入其他电芯企业，这样一方面可以平衡供应商之间的份额，降低核心零
部件受制于供应商的风险，另一方面其他电芯企业采用较低的价格去争取市场份额的举动，
一定程度上也降低了手机厂商的采购成本。

• TWS的爆发以及三星产业链向国内供应商开放，为消费锂电提升了新增市场：明年TWS的
放量，一方面为消费锂电新增了百亿级的市场空间；另一方面，对于欣旺达锂威而言，其消
费电芯打入新增市场的难度远小于在手机电池存量市场的难度。占全球销量接近20%三星手
机，目前逐渐开放了其较封闭的供应链系统，为手机电池Pack业务新增了百亿级的市场。

• 行业双龙头德赛电池和欣旺达：二者均受益行业景气度上行带来的增量市场空间和利润改善，
德赛电池聚焦主业短期内业绩释放将更加明显；欣旺达在手机电芯和动力电池电芯做了长期
布局，长期竞争中更具优势。

1



弘则弥道（上海）投资咨询有限公司

消费锂电行业的新变化
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消费锂电池市场：从日本垄断到中日韩三足鼎立的变迁
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1985年Sony入场

索尼开始研发锂离子电池

1997年天津力神成立

中国第一家锂电池企业

1999年负极材料实现国产化

上海杉杉率先实现负极材料国产化

1998年哈尔滨光宇成立

2002年隔膜实现国产化

中科科技的格瑞恩隔膜打破国外垄断，至此，锂电四大材料全部具备国产化能力

2010年国产六氟磷酸锂量产

天津金牛、多氟多进入该领域打破了日本的垄断把六氟磷酸锂2010年40万元/吨打到8.4万/吨

2004年中国锂电行业崛起

随着力神、光宇、ATL、比克等相继投产，中国锂电池产量达8亿只，站全球38%份额，仅次于日本

2011年CATL成立

2015年国内消费锂电行业洗牌

1999年韩国进军锂电池市场

首只韩国的锂离子电池产品由LG化学完成，中日韩瓜分锂离子电池市场格局即将形成

2012年Tesla model S 上市

2016年Sony出售电池事业部

连续亏损6年后出售了锂电事业部给村田制作

1999年聚合物锂离子电池商品化

以松下为首的8家日本公司，推出聚合物锂电池，至此，钢壳、铝壳和软包三种工艺路线产品全部商业化

1995年铝壳锂电池面世

三洋将103450铝壳锂电池推向市场实现商业化

2000年日本锂电垄断市场

中韩锂电刚起步，90%的市场被日本企业占领

2008年中日韩三分天下

随着LG、三星为代表的韩国锂电企业的崛起，国际锂电行业中日韩三足鼎立形成

2009年松下收购三洋电机

借助三洋在锂电的积累，松下快速崛起为锂电行业新霸主，后续因与Tesla的合作，稳坐行业头把交椅

2017年全固态电池的开发

锂电之父Goodenough研发出固态电池，开启了下一代锂电行业革命序幕

1991年锂离子电池横空出世

Sony推出首款商业化锂离子电池——钢壳18650



2001-2010 中韩厂商崛起，中日韩三足鼎
立：韩企崛起利用了大集团资金和国家支
持参与研发和整合产业链，以及大集团内
部消费电子产品的深度绑定。中国市场份
额的扩大得益于上游锂电材料的国产化带
来成本迅速下降，使得比亚迪、力神等进
入到诺基亚、MOTO等消费电子巨头供应
链。

消费锂电池市场：从日本垄断到中日韩三足鼎立的变迁

1991-2000 日本垄断，中韩新进
入：日本索尼率先推出锂离子电
池，开始大量应用于移动电话和
便携式电子产品，垄断市场；
1998-1999年，韩国LG化学/三星
SDI相继开展锂电池业务；1994-
1999年，光宇、比亚迪、力神和
ATL先后创立。
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2011-2016 消费锂电洗牌，行业集中度提升：智能
手机时代，中国消费锂电池企业得益于中国手机
厂商的市场份额提升，市场份额快速扩大。韩国
三星SDI、LG分别通过配套三星和苹果帮助韩国稳
住了市场份额。日本由于在智能手机时代的掉队，
锂电市场份额进一步被压缩，松下由于进入了
Tesla市场份额影响不大，而索尼则在2016年因亏
损出售了锂电池事业部。

智能手机的普及使得手机的行业集中度快速提升，
同时聚合物软包锂电开始大规模被采用，消费锂
电行业竞争开始加剧，市场份额被集中到LG、三
星SDI和ATL等几家公司手里。

2017—2019 动力锂
电池超越消费锂电
成为锂电市场第一
需求。



消费锂电池市场：从日本垄断到中日韩三足鼎立的变迁

5

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

松下 索尼 SDI LG ATL BYD 力神 光宇 比克 MAXELL

消费电池主要公司市场份额变化
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下游手机市场15年进入存量时代，品牌集中度开始提升（全球）
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下游手机市场15年进入存量时代，品牌集中度开始提升（中国）
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BIG 6的市场集中度从15年的50%提升了19年的80%
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全球Top5手机厂商季度出货量（亿部）
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手机电芯集中度过高，手机厂商面对较大的供应链风险

• 手机厂商全球前六公司能占到市场份额的70-80%，但是目前手机厂商的电芯供应，尤其是
国内厂商的电芯供应被ATL垄断，其在国内手机厂商的电芯份额平均在70%左右。手机厂商
将核心零部件的供应大比例的交给一家公司来做，将承受较大的被ATL遏制的风险。
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手机品牌
手机厂
全球份额

手机厂
中国份额

ATL LG SDI
村田

（Sony）
锂威 光宇

苹果 14.9% 9.1% 40% 40% 20% - - -

三星 20.8% 0.8% 40% 10% 50% - - -

OPPO 8.1% 19.8% 80% - 20% 已剔除 小批量 小批量

VIVO 7.8%（估） 19.1% 80% - 20% - 量产一个
接触过排

除

华为 14.7% 26.4% 60%
10%

已无新项目
没有商
务关系

30% 小批量

小米 8.7% 13.1% 30% - - - 30% 40%

六大品牌
全球份额

74.9% 38% 10% 17% 4% 3% 4%

六大品牌
中国份额

88.4% 55% 6% 10% 8% 4% 5%

*不考虑在其他手机品牌份额



手机厂引入其他电芯供应商，既可以平衡供应商之间的份额，也
可以被动的降低电芯采购成本

• 既可以平衡份额，也可以降低部分成本：手机厂目前考虑引入其他电芯厂，第一，可以部
分降低ATL的份额，平衡供应商之间的供应比例；第二，目前引入的供应商均属于二线电芯
供应商，其市场份额较低，愿意通用相对较低的价格去争取市场份额，可以变现的降低手
机厂在电芯的采购成本。

• 第一梯队产能有限，未见扩产：目前能满足前六龙头公司产品要求的电芯供应商，主要集
中在ATL、三星SDI、LG、锂威和光宇。第一梯队，三星 SDI和LG业务重点转向动力电池，
目前三星 SDI 产能60-70%自供，LG产能 70-80%供货Apple，没有多余产能。

• 第二梯队扩产意愿强，锂威明显进展较快：第二梯队公司，锂威和珠海光宇有扩张计划，
珠海光宇17年被光宇集团因聚焦战略到动力电池，将其聚合物3C锂电池剥离，股权的变更
导致其扩张进展受影响，目前最快20年左右才有部分产能才能投放市场。而，锂威虽然是
一家小公司，被上市公司收购后，从同行业ATL引入了不才技术人才，使得其产品质量快速
提升，已经初步得到了国内几家手机厂的初步验证，并大批量出货小米手机厂。另外，锂
威由于有上市公司资金支持，其产能扩张很快，已经从此前点15万只/天，扩产超过了30万
只/天规模，而且还在持续的投入新的产线。
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3c 锂电池企业 3c 锂电池企业 2017年收入（亿元）

ATL 新能源可以有限公司 185.9

LG化学 乐金化学（南京）信息电子材料有限公司 88.1

村田（Sony） 无锡村田新能源有限公司 63.0

光宇 珠海光宇电池有限公司 31.0

三星SDI 天津三星视界有限公司 30.9

三星SDI 三星（天津）电池有限公司 9.6

锂威 东莞锂威新能源有限公司 0.4



行业变化1：以TWS为代表IoT产品兴起，为电芯切入提供了增量
市场
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2020年TWS市场预计2亿的出货量，100亿级的市场规模
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品牌 产品 2020年预计出货量 电池 供应商

APPLE

AirPods 1/2 代
2019年预计6000万的出货量；
2020年两款TWS耳机上市，
预计全部TWS耳机1亿出货

量

盒子电芯 ATL、LG

盒子pack 新普

耳机圆柱电池 LG

AirPods Pro

盒子电芯 ATL/LG

盒子pack 欣旺达、德赛电池

耳机圆柱电池 VARTA

三星 Galaxy Buds 预计2000万 豆式为主 亿纬锂能

少部分圆柱 ATL

华为 FreeBuds 2020年新款 预计2000万 豆式电池
紫建电子，国光电子，

亿纬锂能测试中

小米 AirDots 预计2000万 豆式电池 紫建电子

OV 明年上市 预计3000-4000万

• TWS的新起：

 电池Pack市场出现新的增量，欣旺达和德赛电池已经切入AirPods pro供应链

 TWS盒子电芯使用了手机同样的电芯，但作为一个新兴市场对于欣旺达锂威获取客户要去传统
手机领域要容易的多。



下游的行业出清，加速锂电池Pack行业洗牌，欣旺达和德赛电池
市场份额快速扩大
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欣旺达和德赛电池形成双寡头格局，仍在逐步侵蚀小厂份额
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手机品牌 欣旺达 德赛电池 新普 飞毛腿 NVT 其他

苹果
35%

(19年新项目50%)
55%

（19年略有下降）
10% - - -

三星 - - - - -
100%

（SDI及韩系）

OPPO 35% 25% -
10%

（新进入）
10%

20%
（明美）

VIVO 35% 25% - 15% 10% 15%

华为 45%
45%

（18年35%）
- 10% - -

小米 35% - - 20%
25%

（占NVT一半量）
20%

BIG 6份额 27% 25% 2% 7% 5% 34%

剔除三星后 38% 35% 3% 10% 7% 8%



虽然手机销量见顶，受手机电池容量提升的推动，手机电池仍具
有成长性

15

1.7 

3.0 

4.9 

7.3 

10.0 

13.0 

14.4 14.7 14.7 
14.0 76%

61%

48%

38%

30%

10%

3%
-1%

-4%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

10.0

12.0

14.0

16.0

2009年 2010年 2011年 2012年 2013年 2014年 2015年 2016年 2017年 2018年

智能手机出货量增速

117 
145 

175 

223 218 

257 

304 311 

391 

467 

23%
21%

27%

-2%

18% 18%

2%

26%

19%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

0.0

50.0

100.0

150.0

200.0

250.0

300.0

350.0

400.0

450.0

500.0

2009年 2010年 2011年 2012年 2013年 2014年 2015年 2016年 2017年 2018年

手机电池Pack核心公司（欣旺达、德赛电池、新普、顺达）收入增速



受限于手机电池近几年改变有限，毛利率长期维持在行业底部
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行业变化2：5G手机出现加速手机电池的升级
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• 5G手机的耗电量大幅度提升，将大幅推动行业的变化

 一方面提高了手机电池容量需求，预计2020年主流手机电池容量在4500mah-5000mah之间，提升超
过10%。

 另一方面，手机空间的有限性和电池能量密度的瓶颈凸显，在耗电量大增的情况下，随着5G手机
的逐渐普及，双电芯、高功率快充将逐步被行业采用。

 双电芯、高功率快充对电池封装要求更高，推动行业毛利率的改善。



行业变化2.1：能量密度提升接近瓶颈，快充技术开始采用

• 电压提升能量密度的最快时期已经过去：过去容量密度提升60%由电压提升带来，由4.2V
提升到了4.45V（电压的理论上限是4.5V）。锂电池最早电压是3.7V，一次性提到4.2V，
4.2V在3-4年前大规模使用。现在有些移动电源还在使用4.2V的电池。

• 主流公司未来电池能量密度提升有限：OPPO内部的roadmap，到20201在材料改进和电压提
升情况下，电池能量密度还有6-10%的提升空间，电压只会提升到4.48V（难以达到理论的
4.5V）。4.45V才目前刚验证完，4.48V现在电芯厂还没有验证。接近4.5V容易出现析锂现象，
出现锂金属颗粒，容易刺穿隔膜，导致短路，电池起火爆炸。
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主流技术方案
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技术方案 主流代表 详细情况

高电压低电流
高通的QuickCharge

得益于在手机处理器端的统治级地位，目前主流的安卓手机大多
采用高通Quick Charge 4（18W）的方案，例如小米。
2019年开始，高通开始推qc4+，而QC4.0提升功率至32W，并且
加入USB PD支持

联发科的PumpExpress

低电压大电流

OPPO的Supervooc
OPPO Find X的兰博基尼版上推出了SuperVOOC超级闪充技术，
充电功率达到了50W，官方宣称35分钟即可为一部手机充满电。

华为Super Charge

华为一开始的快充是使用与高通的QC 2.0以及联发科的PE快充类
似的技术，输出规格为9V 2A。2016年之后则采用“低压大电流”
型快充技术，充电输出电压支持3.5V到5V的动态调整。

一加的DASH 与OPPO技术同源

PD 苹果采用USB PD 3.0标准

USB-PD 协议与其它厂家的快充协议并不是同等的关系，而是包
含与被包含的关系。在 USB-IF 发布的 PPS （快速充电技术规范）
里， USB-PD 3.0 协议已经包含了高通 QC 3.0 与 4.0 ，华为的
SCP 与 FCP ， MTK 的 PE3.0 与 PE2.0 ，还有 OPPO 的 VOOC。



各品牌旗舰机快充技术从18W开始向40W升级
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技术方案 主流代表 详细情况

高电压低电流
高通的QuickCharge

得益于在手机处理器端的统治级地位，目前主流的安卓手机大多
采用高通Quick Charge 4（18W）的方案，例如小米。
2019年开始，高通开始推qc4+，而QC4.0提升功率至28W，并且
加入USB PD支持

联发科的PumpExpress

低电压大电流

OPPO的Supervooc
OPPO Find X的兰博基尼版上推出了SuperVOOC超级闪充技术，
充电功率达到了50W，官方宣称35分钟即可为一部手机充满电。

华为Super Charge

华为一开始的快充是使用与高通的QC 2.0以及联发科的PE快充类
似的技术，输出规格为9V 2A。2016年之后则采用“低压大电流”
型快充技术，充电输出电压支持3.5V到5V的动态调整。

一加的DASH 与OPPO技术同源

PD 苹果采用USB PD 3.0标准

USB-PD 协议与其它厂家的快充协议并不是同等的关系，而是包
含与被包含的关系。在 USB-IF 发布的 PPS （快速充电技术规范）
里， USB-PD 3.0 协议已经包含了高通 QC 3.0 与 4.0 ，华为的
SCP 与 FCP ， MTK 的 PE3.0 与 PE2.0 ，还有 OPPO 的 VOOC。

2018年 2019年

手机型号
屏幕尺寸
（in）

机身厚度
（mm）

电池容量
（mA）

快充功率
（w）

手机型号
屏幕尺
寸（in）

机身厚度
（mm）

电池容量
（mA）

快充功率
（w）

一加6 6.28 7.75 3300 20 一加7T 6.67 8.8 4085 30

小米8探
索版

6.21 7.60 3000 18 小米9Pro 6.39 8.54 4000 40

华为P20 5.80 7.65 3400 22.5
华为

Mate30Pro
6.53 4500 40

OPPO 

FIND X
6.42 9.60 3730 25

OPPO Reno

Ace
6.5 8.7 4000 65

VIVO 

NEX
6.59 7.98 4000 22.5 Vivo NEX3 6.89 9.4 4500 44

三星S9 5.8 8.5 3000 15 三星S10 6.8 7.9 4300 45

魅族16 6.00 7.30 24 24 魅族16T 6.5 8.3 4500 18

坚果R1 6.17 7.90 3600 18 坚果Pro3 6.39 7.8 4000 18

iPhone XS 5.80 7.7 2658 18 iPhone11Pro 5.8 8.1 3190 18



电池容量的提升需要更高功率的快充技术来提升使用体验
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手机品牌 快充技术 详情

vivo 120W超快闪充技术
6月20日，vivo宣布在新机上，vivo将会引入120W超快闪充技术，vivo官方称仅需13分钟即
可充满4000mAh电池（从0%到100%）。此前。vivo在iQOO产品上量产了44W超快闪充技术。

小米 100W超级充电涡轮
今年3月，小米发布了一项全新的快速充电技术——Super Charge Turbo技术，也称超级充
电涡轮技术，该技术实现了100W充电功率，可以在短短17分钟内将手机电量提升至100％
（为手机充电4000mAh电池），并引用在了Redmi手机上。

OPPO VOOC 3.0闪充技术
大电流技术，2019年3月，OPPO则在Reno系列手机上采用了更先进的VOOC 3.0闪充技术，实
现了48W充电功率，3765mAh的OPPO Reno标准版仅仅18分钟可充电达到32％，1小时左右的
时间即可充手机。

华为 Super Charge快充
2018年10月，华为SuperCharge 2.0技术的优势在于，其通过强大的40W电源适配器，能够
在短短30分钟内将Mate 20 Pro的4,200mAh电池从0%充电至70%。

高通 Quick Charge快充
高压充电技术，2018年10月，高通又推出了Quick Charge 4+，它可以在大约15分钟或更短
时间内充入高达50%的电池电量。

联发科 Pump Express快充
高压充电技术，Pump Express最新版本为Pump Express 3.0，该快充方案仅需20分钟就能
将手机电池从0充到70%，充电5分钟就能通话4小时。总体来说，Pump Express在充电速度
方面的优势并不大，不过它的成本较低，适合用在中低端的手机上。

苹果 PD快充
iPhone 8可以在PD快充下实现峰值18W的快速充电。但是，后面的iPhone XR已经将充电技
术提升到29W的水平



行业变化2.2：在手机空间不断被压缩，容量要求不断提高的背景
下，双电芯、L电芯的逐步采用，提升了对Pack企业的封装要求

• 双电芯方案，Pack企业受益更明显：①串联双电芯：5G手机能耗提升，串联双电芯可以提
供手机电池容量，例如Iphone x。②并联双电芯：并联的双电芯，可以降低高电流快充的发
热，技术上比较复杂。并联双电芯方案，在电池总容量不变的情况下，采购成本将提高40-
50%，例如OPPO  SuperVOOC。

• 电芯数量越多，需要的电池Pack及BMS技术越复杂，对Pack厂商技术要求更高。双电芯的
Pack会增加生产上的几个步骤，主要是增容和分压，Pack厂需要做配对和筛选，交付周期会
增加一周。对Pack厂单纯增加了工作量，也对电芯厂增加了对产品品质管控的要求。

• 异性电池，短期内受限制于LG产能，手机厂不会主动去大规模采用：异形电池，可以充分
利用手机内部有限的空间，以最大化的提升手机电池容量，Iphone X采用了两段式的异形电
池。但是异性电池主要采用叠片的工艺进行生产，该技术目前掌握在LG化学的手中，手机
厂在其产能没有明显增加，或其他电芯厂掌握该技术的情况下，不会大规模的使用异形电
池，以防自己手机量产交付出现问题。

22

iPhone 串联双电芯（异形电芯） 并联双电芯



行业变化3：三星供应链转向国内，新增100亿级市场空间
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全球销量占比接近20%



行业变化4：长期来看，ATL和欣旺达均选择电池一体化模式，
进一步挤压其他厂商空间

• 欣旺达和德赛电池占Pack市场份额超60%：目前pack企业德赛电池与欣旺达双龙头垄断市
场，两家公司基本能占主流手机企业占比达到30%-40%。另外，Pack企业行业小公司众多，
手机厂一般除采购德赛电池和欣旺达外，另外有会2-3家自己常用的小厂。

• 上下游一体化，推动Pack格局变动：不同于手机电芯行业的高度集中，Pack企业门槛低，
行业相对分散，尤其除去龙头公司欣旺达和德赛电池外，行业内有众多小的pack企业。目前
电芯龙头ATL向下游pack延伸，Pack龙头欣旺达向上游电芯拓展，均是为了更好应对手机厂
商的成本压力。市场份额，将逐渐集中到更有成本优势的电池一体化供应商手里。
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德赛电池
25%

欣旺达
35%

飞毛腿
15%

NVT

10%

其他
15%

德赛电池
55%

欣旺达
35%

新普
10%

Iphone手机Pack市场份额 Oppo/Vivo手机Pack市场份额



弘则弥道（上海）投资咨询有限公司

欣旺达和德赛电池业务02



欣旺达从Pack业务起家，逐步扩张业务范围
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1997年 2000年 2003年 2008年 2010年 2011年 2012年 2013年 2014年 2017年 2018年 2019年

--公司成立

--开拓康佳、飞利
浦、海尔等客户

--进入联想、
ATL供应链

--进入三星、中兴、
OPPO等供应链

--开始动力类锂离
子电池模组研发

--进入亚马逊等
国际品牌供应链

--公司上市
--进入华为、小米、
苹果等供应链

--成立自动化事业部

--电动自行车行业
销量历史高点

--参股东莞锂威
--投资成立欣旺达
电动汽车电池有限
公司（Pack&BMS）

--成立欣旺达动
力电芯子公司

--汽车动力电
芯开始出货

--5月份动力
锂电池出货量
进入行业前10

3C Pack业务时期

进入3C电芯、动力
电池及pack领域

动力电池开始出货



德赛电池的公司发展进程
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1983年 2007年 2011年 2012年 2013年 2014年 2015年 2016年 2017年 2018年 2019年

--集团成立

子公司惠州聚
能致力于二次
锂电池研发和
生产

供货ATL、索
尼等国际一流
电池厂商,间接
进入苹果产业

链

公司目前聚焦电
动工具业务、电
动汽车等领域

与三星SDI合
作

惠州亿能产品
占据了国内纯
电动汽车50%

以上的市场份
额

蓝微增资中研电
控,积极布局新

能源汽车

公司控股子公司
惠州蓝微、惠州
电池与德赛西威
成立合资公司，
经营动力电池

国企改革
动力电池电源管理系
统生产线，电动车

BMS产品小批量出货
进入华为供应链

成为苹果及
HOV主力电池
供应商，拓展
笔电市场

在动力电池领域，
公司通过业务聚焦、
减员控制成本以降

低亏损

公司在动力电池方面进
一步优化聚焦，帮助公
司在该业务上实现了较

大的减亏

3C Pack业务时期

切入新能源汽车领域

回归聚焦Pack主业



欣旺达目前股权结构
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王明旺 王威 王宇 员工持股计
划
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检
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市
欣
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电
气
技
术

欣
旺
达
惠
州
新
能
源

香
港
欣
威
电
子

深
圳
欣
旺
达
达
智
能
科
技

深
圳
市
前
海
弘
盛

深
圳
行
之
有
道
汽
车
服
务

欣
旺
达
融
资
租
赁

欣
旺
达
电
动
汽
车
电
池

28.23% 8.5%

1.29%

0.83% 61.09%

100% 100% 100% 100% 98% 100% 100% 100% 32.62% 45% 100%



德赛电池目前股权结构
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惠州市国资委 惠州市德恒实业有限公司

社会公众股东

深圳市德赛电池科技有限公司

香
港
德
赛
电
池
有
限
公
司

惠
州
市
德
赛
电
池
有
限
公
司

惠
州
市
蓝
微
电
子
有
限
公
司

惠
州
市
蓝
微
新
源
技
术
有
限
公
司

香
港
蓝
微
电
子
有
限
公
司

越
南
蓝
微
电
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从收入规模和增速上，欣旺达略领先德赛电池

• 研发、ROE、毛利率、费用率、净利润率
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德赛电池：利润（亿元）及增速
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公司盈利能力相当，但欣旺达投入了更多的研发和为开拓客户支
付了更多的费用
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三费水平
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两个公司短期内均受益行业变化，德赛电池的稳定性更强，欣旺
达布局了更多长期业务
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比较方向 具体领域 欣旺达 德赛电池

企业背景 企业背景 民企 国企

客户结构 客户结构

公司在核心客户比较均衡，各大客户市占率
均在30-40%左右。
前五大客户、苹果、华为、Oppo、小米和
Vivo站公司70%收入。

公司核心客户是苹果和华为，
苹果超过50%份额，华为19

年快速提升到45%，在OV

和小米份额较低。
苹果、华为和OV合计占据
公司80%收入。

产品结构

消费电子pack业务
传统上在苹果上份额不如德赛电池强势，但
19年开始新产品份额基本在50%左右。

公司一直想在OV上扩张份
额。

消费电子电芯
今年逐渐切入到手机电芯领域，已在部分客
户出货。

公司06年切入该领域，在12

年关停了该业务。

新能源动力电池
已经在吉利等客户批量出货，随着行业下行，
产能建设资本开资加大，短期内压制利润。

18年砍掉了动力电池pack业
务，专注于动力电池BMS，
明年将在三星批量出货。

消费电子新领域

TWS

19年切入AirPods Pro盒子电池pack业务且代工
盒子塑料件；公司在调整电芯产线应对未来
TWS行业需求爆发

19年切入AirPods Pro盒子电
池pack业务

三星手机供应链 已经开始接触，小部分代工产能拿到订单 暂时还没有接触



基于供应链安全考虑，锂威快速扩张，明年收入有望翻倍

• 2022年电芯自供目标50%：目标未来三年自供50%（2020年开始，2022年达成），目前欣
旺达供应4亿颗电池pack，锂威目标做2亿颗左右。

• 明年收入目标翻倍增长：锂威前三季度10个亿收入，全年15亿左右；明年目标30亿收入，
预计完成超过2个亿的利润。

• 季度盈利开始改善：目前锂威四季度盈利比三季度好，单月利润2000-3000万，净利率超过
10%，主要原因：①旺季；②前期客户导入较慢，四季度开始放量，结构变化后盈利变优；
③明年上半年有希望能维持在10%左右

• 进军小电芯（TWS）市场：东莞锂威在改线，小电芯供应TWS、电子烟，之前没有很重视
TWS市场，现在在认证国内安卓厂，单价十几元。预计贡献超过1亿利润。
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手机品牌 份额 进展 预期

小米 30% 已经常规量产

华为 小批量 量产项目一个；样品项目4

个，包括3个手机项目，一
个平板。

明年底，进入常规配套阶
段

OPPO 小批量 OPPO有两个手机样品 8月份样本量产，明年三季
度进入常规配套阶段

Vivo 已量产一款，三供 VIVO有一个做样品，非一
供

目前态度略微谨慎，明年
底可以进入常规配套阶段，
但份额可能不会太高



除去原有东莞的生产基地外，锂威现已在惠州园区完成扩产

• 公司电芯工厂主要有东莞高埗原厂区和惠州新基地，东莞原基地目前已经处于满产状态，产能约10-15万
只/天。惠州锂威于2016年开始建设，共4期工程，全部建成投产后计划上线24条生产线，每日电芯产量
预计为60万只。2018年底公司消费电芯产能已经达到约60万只/天，规划2019年实现约75万只/天的产能。

• 自产电芯助力“内生式”增长。公司目前自产电芯主要用于智能手机市场，随着手机市场停滞增长，公
司主要通过自产电芯来提升利润率。
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锂威生产基地 投资额（亿元） 产能 进展

东莞高埗基地 10-15万只/天 满产，年产3600万只

惠州一期 2.3 10万只/天 完成

惠州二期 2.0 10万只/天 完成

惠州三期 4.1 20万只/天 惠州四车间，正在建设

惠州四期 4.1 20万只/天 2020年完成

合计 目前惠州实际产能20万，
东莞10万多，累计30多万
产能/天

2020年实现产能75万只/天



随着车企逐渐布局新能源产业，车企在产业链的控制力不再存在
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扶持规模较小的二线电池厂也是提升电池环节控制能力的方法

• 欣旺达与雷诺联盟的合作：2019年4月欣旺达发布公告称，其全资子公司欣旺达电动汽车电
池有限公司参与了雷诺 -日产联盟组织的电动汽车电池采购活动，并于近日收到了雷诺日产
发出的供应商定点通知书，相关车型未来七年（2020-2026）的需求预计达115.7万台，该产
品采用公司自主开发的动力电芯方案和动力电池系统解决方案。

• 亿纬锂能与戴姆勒合作：公司与Daimler AG签订《供货协议》，2018年8月在本协议签署生
效之日起至2027年12月31日期间，公司向戴姆勒提供锂离子电池范围内的零部件、备用配
件、组件、聚合物和/或系统。亿纬锂能披露，公司将为戴姆勒供应软包三元动力电池，具
体数量尚未公布。

• 孚能牵手戴姆勒：2018年12月5日孚能召开战略发布会，宣布公司已与戴姆勒签订从2021-
2027年供货协议，供货规模7年合计140GWh，以50度电每辆车计算，可供应280万辆纯电动
车。孚能很可能成为戴姆勒第一大供应商，以戴姆勒2017年全年销量约330万辆（其中奔驰
230万辆），以及奔驰规划在2025年纯电动车型占比15%-25%估算，2021-2027年7年预计戴
姆勒约500万辆电动车，孚能占比一半以上，很可能成为戴姆勒的第一大供应商。
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雷诺日产联盟具备新能源汽车和全球竞争实力

• 2018年雷诺-日产-三菱联盟销量1076万辆，同比增长1.4%。

 雷诺集团全球销量增长了3.2％，达到388万辆；

 日产全球销售量为565辆，下降了2.8％；

 三菱汽车全球销量为122辆，同比增长18.3

• 定点易捷特：相关车型未来六年（2020-2025）的需求预计达36.6万台, 该产品采用公司自主
开发的动力电芯方案和动力电池系统解决方案。雷诺、日产各持有易捷特25%的股份，而东
风将持有剩余的50%股份。新电动汽车将基于雷诺-日产联盟的A级SUV平台，由联盟和东风
共同开发。易捷特新能源汽车项目委托东风位于十堰的工厂代生产，投产后年产12万辆新
能源汽车。

• 定点雷诺：相关车型未来七年（2020-2026）的需求预计达115.7万台。
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新能源汽车今年亏损2.5亿，明年预计小幅减亏

 盈利

• 今年前三季度动力板块大概收入12亿，动力今年亏损比去年多，全年大约亏损2.5亿左右，
明年下半年随着雷诺订单放量，预计减亏。

 配套

• 目前核心客户吉利，现阶段月度出货量在1500套左右，主要车型是EV450、几何A和Gse，
因为销量关系，目前Gse占主要供应份额。目前因为价格问题，导致出货量一直没有上来。
明年价格会调整，出货量会上来一些。

 产能：

• 目前惠州已有4Gwh，南京明年要投4-6Gwh，目前已开始招投标，明年是产能预计8-10Gwh，
扩到这个程度会暂缓。公司还是需要一定的产能基数，这样才能获得国际客户认可。
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德赛电池：新能源汽车业务盈亏平衡，华为储能有可能超预期

 收入

• 2020年公司整体智能手机业务预计增长10-15%，

• 随着笔记本业务份额增长，该业务预计有50%的收入增长；

• 电动工具及智能家居业务每年有50%增长；

 华为储能，超预期的可能

• 今年公司在华为储能有60%的份额，目前只做代加工业务，后续希望做成手机电池模式；

• 2020年华为储能给的量是20-30万个电池包，若5G基站建设加速，该业务有可能超预期

 TWS耳机

• 供货AirPods pro，随着市场各品牌的陆续切入，可能导入其他品牌。

 新能源汽车业务

• 公司18年砍掉新能源汽车电池Pack业务，现在只做BMS业务。目前该业务预计19年收入1亿，亏
损1千万左右，即将实现盈亏平衡。三星配套的大众MQB项目上开始量产，收入7千万左右，未来
能实现1个亿的收入规模。

39



弘则弥道（上海）投资咨询有限公司
公司地址：上海市浦东新区世纪大道210号21世纪中心大厦1206室

欢迎指正
THANKS

本报告仅供弘则弥道（上海）投资咨询有限公司正式签约的机构客户使用，不会仅因接收人/接受机构收到本报告而将其视为客
户。本报告根据国际和行业通行的准则，以合法渠道获得这些信息，尽可能保证可靠、准确和完整，但并不保证报告所述信息的
准确性和完整性，也不保证本报告所包含的信息或建议在本报告发出后不会发生任何变更。本报告中所提供的信息仅供参考。报
告中的内容不对投资者做出的最终操作建议做任何的担保，也没有任何形式的分享投资收益或者分担投资损失的书面或口头承诺。
不作为客户在投资、法律、会计或税务等方面的最终操作建议，也不作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证，无论是否已经
明示或者暗示。在任何情况下，本公司不对客户/接受人/接受机构因使用报告中内容所引致的一切损失负责任，客户/接受人/接
受机构需自行承担全部风险。
本报告中所有数据和资料除特别注明外来源于Wind, Global Insight, CEIC, Bloomberg, Haver, BEA, NBER, 和HZI估计。

免责声明


