
科技日新月異、市場對環境問題日益關注，加上政

府政策的支持，推動中國電動車行業加速增長，使

用率亦不斷提升。電動車行業的崛起締造不少投資

機會，電動車製造商以至電動車供應鏈內的公司均

可望在行業增長浪朝中受惠。          

中國政府銳意促進製造業價值鏈升級，將中國汽車

製造商打造成全球的主要汽車生產商，有助支持中

國電動車行業的發展。中國電動車行業經過十年的

擴張和發展，加上政府提供補貼，最終脫穎而出，在

推動電動車生產和銷售均取得佳績。

行業的前景亮麗。中國致力爭取在2060年前實現「

碳中和」的目標也推動了電動車行業的發展。預計

到了2025年，新能源汽車銷售佔整體新車銷售的比

重，將由目前的5%升至20%1。此外，就現時的技術

發展及規模益效來看，即使沒有政府補貼，電動車

的成本只要稍加控制，便可與內燃機車（即燃油車）

看齊。

燃油車就引擎和傳動裝置進行競爭，而電動車主要

就電池技術作出競爭。電池成本是造成電動車與燃

油車價格差異的最大單一因素。電動車的行駛距離

和安全性亦取決於電池，而充電基礎設施則是影響

車主購買電動車的關鍵考慮因素。電動車的價格要

與燃油車看齊，仍然面對重大成本壓力，因此，除了

一些備受關注的電動車製造商外，我們還會聚焦於

電動車電池供應鏈內其他吸引的投資機會。

中國在電動車電池方面的競爭優勢 

---------------
亞洲是全球最大的電動車電池生產基地，主要集中

在中國、南韓及日本。（見圖1）。中國能夠成功奠定

在電池生產方面的主導地位並非偶然，有賴政府作

出巨額投資和政策支持，使寧德時代和比亞迪等中

國製造商的業務得以增長，並擴大全球市場份額 

綜觀這個行業，電池市場在過去12個月的表現最強

勁，中國電池製造商無疑是值得考慮的吸引投資機

會之一。然而，市場競爭加劇，現有企業持續受到初

創企業和新技術的挑戰。因此，我們認為應更深入

探索電池供應鏈，以發掘隱藏的投資機會。

中國在這方面也處於領先地位，擁有最具競爭力的

鋰離子電池（領先的電動車電池類型）供應鏈之一。

（見圖2）。鑑於中國本土生產的電動車銷售與本土

生產的電池銷售均處於高水平，因此中國為鋰離子

電池供應鏈價值帶來最大貢獻，並可能帶動全球電

動車電池供應鏈增值。

深入發掘潛在價值  

---------------
儘管中國在鋰離子電池供應鏈的各個不同階段均

處於主導地位，但我們的焦點仍集中於電池組件（

負極材料、正極材料、電解質和隔膜）製造商。見圖

3。綜觀這個領域，我們最看好隔膜類組件的投資機

會。這是因為對於正極材料生產商而言，其石墨塗

層和質素取決於能否確保上游資源供應。市場亦相
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資料來源：1https://www.reuters.com/article/us-china-autos-electric/new-energy-vehicles-to-make-up-20-of-chinas-new-car-sales-by-2025-idUKKBN27I0W9
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當零散，並無明確的龍頭企業。另一方面，負極材料

生產商須承受原材料價格波動和利潤增長限制。中

國企業未能佔踞市場最大份額－其中以杉杉企業的

規模最大，在全球排名第四。

隔膜對維持鋰離子電池的安全性至關重要，這些電

池主要由易燃電解質構成。一旦發生意外反應，隔

膜作用是在電池著火之前將電池關閉。一輛電動車

耗用的隔膜大約比手機多出6,000倍。除此之外，以

圖2：電動車電池市場份額走勢（%）

資料來源：彭博新能源財經於2020年9月16日發佈的首份「全球鋰離子電池供應鏈排名」報告。原材料排名按資源可用性、開採能力和提煉能力而定。
電池和組件排名按電解質鋰鹽和溶液、正極材料、負極材料、隔膜和電池製造能力而定。需求排名按運輸及倉貯對鋰離子電池的需求而定。

圖1：電動車電池市場份額走勢（%）                     

資料來源：瀚亞投資、Macquarie Securities、SNE Research，2021年1月。



下多個原因亦支持隔膜製造商脫穎而出，成為值得

投資的選擇。

首先，市場在過去五年出現整固。生產商致力在產

品厚度和塗層方面脫穎而出，意味著對於新晉企業

而言，進場的技術門檻甚高。雖然中國行業供應過

剩導致價格下跌，但有關趨勢在2020年似乎已趨於

穩定。中國企業主導市場，其優勢在於對材料科學

和技術知識的掌握。海外企業的擴張步伐明顯較為

緩慢。

然而，與其他行業一樣，這個範疇的市場也面對不少

風險。隨著電池技術不斷升級，下一個挑戰可能來自

半固態電池，對隔膜質素的要求便更高－孔徑較大，

但需要維持相同的抗刺穿水平。我們認為具有所須

技術知識以適應新要求的企業將會成為市場贏家。

前瞻未來的發展，更劇烈的變化可能是整個電池

材料行業因過時而式微。現時正在研究生產不需要

當前形式的石墨正極材料、電解質和隔板的固態電

池，但要將固態電池作商業化量產，至少還需要十

至十五年的時間。此外，汽車公司通常會使用現有的

電池，以設計未來十年的新款電動車。事實上，隔膜

製造商應計劃擴大其產能。

中國已作好準備，受惠於行業增長 

---------------
到了2030年，預期新車銷售中有三分之一將為電動

車，使其全球市場份額升至32%2。 

其他預測顯示到了2040年，全球私家車銷售中，一

半以上將為電動車3。不論這些統計數字是否正確，

運輸業脫碳的步伐將繼續推動行業增長，因而利好

電池供應鏈內的所有公司。

但值得注意的是，確保了解材料加工和電池製造過

程的相關碳排放亦同樣重要。就此而言，中國製造

商在電池回收方面作出投資，長遠來看有助減少行

業對開採資源的依賴。

歸根究底，能否取得原材料、是否具有技能和基礎

設施，是對價值鏈進行新投資的關鍵考慮因素。迄

今為止，中國似乎已找到正確的模式，使其享有超越

日本和韓國等競爭對手的優勢。其他國家如欲效仿

中國取得成功，關鍵在於以對環境無害的方式支持

上游金屬開採和提煉發展的能力。

這是瀚亞投資2021年亞洲專家系列六篇文章的第

四篇。在這個聚焦中國的新系列中，我們的投資團

隊探討和分析中國推行「十四五規劃」所面對的機

遇和挑戰。

請按此參閲本公司亞洲專家系列的其他文章。

圖3：電動車電池供應價值鏈的流程圖                 

資料來源：瀚亞投資，2021年

資料來源：2德勤分析，2020年7月。 3彭博新能源財經報告，2019年。
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