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特斯拉计划在 9 月 22日（太平洋时间 13:30/北京时间 9月 23日 4:30）年度股东
大会后举办电池日。动力电池的发展无论从成本上还是性能上，都直接影响着新
能源汽车行业的发展。特斯拉目前在电池方面主要与日本松下公司进行合作（圆
柱型 18650及 21700电池），并相继与 LG 化学及宁德时代达成采购协议，通过
与上游供应商合作的方式保持其在电池领域具备核心竞争优势。但与此同时，特
斯拉从 2016 年开始与 Jeff Dahn 团队开启合作，自 2019 年以来特斯拉又收购
Maxwell 和 Hibar 公司，在材料、工艺、设备等各个方面期望完成电池的自产。
目前特斯拉已经公布其电池自产计划Roadrunner，有望引领整个动力电池行业发
展，并向电网储能领域进行延伸。在特斯拉电池日之前，我们结合动力电池行业
目前的技术发展趋势，以及特斯拉过去一段时间的技术布局，客观梳理相关技术，
希望给予投资者参考。 

图 1 : 特斯拉电池日核心信息 

特斯拉电池日   

日期 

2020 年 9 月 22 日太平洋时间 13:30（北京时间 9 月

23 日 4:30） 

地点 特斯拉美国加州工厂 

人物 Elon Musk/Jeff Dahn 

项目名称 Roadrunner（自造电池计划） 

四大可能公布的技术 百万英里电池/无钴电池/干电极技术/硅纳米线技术 

已流传新电池照片 体积增加四倍/无凸片电极 

资料来源：招银国际证券 

图 2 : 特斯拉电池日预告图：或暗示硅纳米线技术 

 
资料来源：特斯拉、招银国际证券 
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根据特斯拉此前的各类信息汇总，我们梳理了此次特斯拉电池日可能发布的四大
技术，包括：1）百万英里电池；2）无钴电池；3）干电极技术以及 4）硅纳米线
技术。我们结合目前行业发展趋势，对这四大可能发行进行梳理及点评，并筛选
出与各项技术路线相关的部分可选标的。 

1. 百万英里电池（缓解消费者里程衰减担忧、对比主流质保 8 年
/15万公里） 

从 9 月中旬网络上流传出的电池照片（见图 3）来看，特斯拉自产电池属无极耳
形态，符合百万英里电池的外观设计。区别于现有特斯拉采用的镍钴铝（NCA）
三元电池，新电池将采用单晶正极（532 镍钴锰三元）叠加新型电解液技术，使
充电生命周期可达 4,000 次，全生命周期续航里程达到 100 万英里。百万英里电
池同时有望运用于电网储能领域，实现储能寿命 20年。我们认为百万英里电池的
推出，将使得特斯拉在 Robotaxi 路线上更近一步，补齐其长远故事的又一块拼图。 

从单晶技术上来看，我们其不属于核心前沿技术。长城汽车控股旗下蜂巢能源于
2020 年 5 月推出的“无钴电池”已经采用了单晶技术。简单来说，单晶技术主要具
有颗粒强度大、循环寿命长、改善产气、安全型高等优势。而多晶技术在辊压时，
可以达到更高压实密度 ，进而实现更高的能量密度。但多晶晶体破碎将影响电池
的安全稳定性。因此，从技术来看，单晶结构使得动力电池更加稳定。而极耳的
取消将降低欧姆电阻，改善电池自身热损耗，进而抬升电池的容量性能。 

从竞争对手来看，宁德时代在 2020 年 6 月 10 日宣布推出新型长寿命电池，电池
可持续运行 16 年，全生命周期续航里程达到约 200 万公里。但从成本来看，新
型电池比目前电动汽车的电池成本高出约 10%。而蜂巢、比亚迪等企业均以非官
方口径透露相关技术水平已达到百万公里级别（因地区长度单位差异，区别于百
万英里），通用亦宣布正在研发新一代百万英里电池技术。 

我们认为百万英里电池的关键点仍然在于生产成本。如果生产成本没有得到降低，
其推广应用仍然受到制肘。我们认为目前消费者在新能源车的选择上，仍主要考
虑购置成本及使用成本，未考虑到全生命周期的持有成本。虽然百万英里电池从
全生命周期来看，单公里的持有成本显著降低，但整车购置成本的下降仍有待验
证。但是我们注意到从技术路线上，超长生命周期续航反而有利于换电模式的推
广，进而打造全新的 BaaS 的商业模式，相关标的包括蔚来汽车（NIO US）、北
汽蓝谷（600733 CH）。 

图 3 : 网传特斯拉电池照片：无极耳电池 

 
资料来源：Electrek、招银国际证券 
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2. 干电极技术（电极制造工艺，非部分新闻上的干电池）+ 超级电
容 

特斯拉于 2019 年收购 Maxwell 公司，主要看中其在“干电极技术+超级电容”两方
面的技术积累。下面我们分别点评两种技术。 

       2.1 干电极技术 

在动力电池生产流程中，目前电极制片环节一般采用湿法工艺，即包括混浆、涂
布、烘干、辊压等环节。而干电极技术采用 5-8%细粉状聚四氟乙烯（PTFE）作
为粘合剂，不需要溶剂，因而省去了溶剂回收的环节。从工艺上看，干电极的主
要步骤包括干粉混合、挤压制膜、与集流体层压等步骤。因此在设备上，干电解
技术可以简化制造程序，进而可降低成本约 10%至 20%左右。 

干电极技术同时可以提高极片厚度，进而实现高压实密度及高空间材料使用效率，
从而实现电芯单体能量密度得到提升。据 Maxwell 发布的资料显示，目前其干电
极技术可以使质量能量密度达到 300Wh/kg，并具备 500Wh/kg的发展潜力。 

但从生产工艺上，干电极技术在锂电池生产上应用难度较大，相关研究表明其存
在易脱粉和倍率性能差等问题。 

         2.2 超级电容 

电容器为两个相互靠近的导体间夹有不导电的绝缘介质。电容决定公式为
C=εS/4πkd，其中 ε 为相对介电常数，k 为静电力常量，S 为两板正对面积，d 为
两板间距离。 

从储能机理上，电容器是电荷储存，为物理过程；而锂电池是电能储存，为化学
过程。与锂电池相比，超级电容具有高功率密度、循环稳定性强等特点。由于其
能量密度较锂电池有较大差距，我们认为超级电容替代锂电池的概率极低。但由
于超级电容主要应用在瞬时充放电高的场景中，我们预计其有望搭配锂电池形成
“锂电池+超级电容”的组合。 

        2.3 预锂化 

在锂电池首次充放电过程中电解液在负极发生还原反应，形成 SEI 膜（固体电解
质界面膜）。SEI 的形成可以防止电解液与负极石墨发生化学反应，在锂离子脱
嵌过程过程中充当电子绝缘体，防止电解液分子的共嵌入。但 SEI 的形成会造成
第一次循环容量损失，即首次循环库仑效率低，更严重的是永久性消耗掉部分锂
离子。预锂化，即将锂金属粉末与负极活性材料混合，有助于抵消 SEI 膜造成的
锂损耗，从而提高电池的总容量及能量密度。 

在目前的湿法工艺中，溶液金属锂和与负极石墨易产生化学反应，从而影响电池
的安全性和寿命。而我们认为干电极技术的应用可以很好地解决这个问题。从行
业来看，预锂化有助于提振金属锂需求，建议关注赣锋锂业（002460 CH）、天
齐锂业（002466 CH）等。 

 

3. 无钴电池 

特斯拉早前宣布实现了无钴电池，并宣传“无钴不代表磷酸铁锂”。但我们注意到
特斯拉同时与嘉能可达成钴供应协议，每年供应钴约 6,000 吨左右。因此我们预
计此次电池日发布无钴电池的概率相对较低。短期内我们对特斯拉无钴电池的预
测仍然聚焦于其与宁德时代的合作，生产磷酸铁锂版国产 Model 3。同时我们也
相信特斯拉将在三元锂电池方面将继续沿着高镍化路线推进。 

由于刚果（金）疫情、下游新能源汽车及 5G 消费电子需求恢复、国家提升战略
储备等利好因素，钴价格自 7 月以来持续上行，我们预计相关钴行业企业 3 季度
盈利及估值将边际提升。若公司宣布推出无钴电池，将对整体行业情绪造成压力，
利空钴产业链公司寒锐钴业（300618 CH）、华友钴业（603799 CH）、洛阳钼
业（603993  CH）等。 
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从技术上来看，长城汽车蜂巢能源已经于 2020 年 5 月 18 日推出两款无钴电池，
目前处于 500 公斤放大实验及性能验证阶段。其中首款基于 590 模组的电芯设计
产品，预计将在 2021 年 6 月正式装机。从订单来看，法国 PSA 集团已经与蜂巢
能源签订共计 7Gwh的采购合同。 

 

4. 硅纳米线技术 

目前动力电池的主流负极材料仍然以人造石墨及天然石墨为主，而硅基负极为被
产业界寄予厚望，被认为是下一代负极材料的首选。但是硅基负极在充放电过程
中，具有体积变化大的特征，会造成材料结构破坏以及极片分离等问题，使得电
池容量衰减，影响总体循环性能。一般解决方法分为两大类，即负极材料改性和
电池结构设计改良。在材料改性上，可以进一步细分为硅纳米化（纳米颗粒、纳
米线、纳米片）、碳复合（石墨烯、硅碳负极）等方式。 

特斯拉通过与 Amprius Technologies 公司合作，实现硅纳米线技术。从卫星图片
上看，Amprius Technologies 总部已经搬到特斯拉 Tera 电池制造工厂附近，并
在无锡设有工厂，南京设有研发中心。简单来说，硅纳米线可以代替传统石墨负
极，并且通过结构的优化来解决硅材料容易膨胀破裂的问题。 

但由于成本较高，目前的 Amprius Technologies 主要采取折中方案，量产硅碳负
极。硅碳负极从电池性能上虽然与硅纳米线技术具有差距，但成本更低，具备商
业化扩大应用的潜力。但是硅负极的首次充电锂损失达到 15%至 35%，远高于现
有石墨负极材料 5%至 10%的损失率。因此硅纳米线、硅碳负极等硅基负极的应
用需要预锂化的帮助，从而提升上游锂的需求量。 

 

总结 

从确定性角度来看，我们认为无论是干电极技术（解决技术难题）还是硅纳米线/

硅碳负极（提升意愿）都将有助于预锂化的应用，进而提升锂需求。我们认为这
条逻辑线相对比较清晰，建议投资者关注锂行业龙头企业赣锋锂业（002460 

CH）、天齐锂业（002466 CH）等。 

我们建议投资者同时关注特斯拉电池日其他主线，包括 

1） 超级电容概念龙头新宙邦（300037 CH）； 

2） 磷酸铁锂市场份额提升，利好比亚迪（002594 CH）、德方纳米（300769 

CH）等。 

3） 硅碳负极加速应用，建议关注负极龙头璞泰来 603659 CH）、中国宝安
（000009 CH）、杉杉股份（600884 CH）等。 

4） 若无钴概念落空，即为利空因素释放，短期内利好上游钴行业寒锐钴业
（300618 CH）、华友钴业（603799 CH）、洛阳钼业（603993  CH）等。 
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行相关业务联系。因此，投资者应注意本报告可能存在的客观性及利益冲突的情况，本公司将不会承担任何责任。本报告版权仅为本公司所有，任何机构或个人于未经本

公司书面授权的情况下，不得以任何形式翻版、复制、转售、转发及或向特定读者以外的人士传阅，否则有可能触犯相关证券法规。 

如需索取更多有关证券的信息，请与我们联络。 

 

对于接收此份报告的英国投资者 

本报告仅提供给符合（I）不时修订之英国 2000 年金融服务及市场法令 2005 年（金融推广）令（“金融服务令”）第 19（5） 条之人士及（II） 属金融服务令第 49（2） 

（a） 至（d） 条（高净值公司或非公司社团等）之机构人士，未经招银国际证券书面授权不得提供给其他任何人。 

 

对于接收此份报告的美国投资者 

招銀國際證券不是在美國的註冊經紀交易商。因此，招銀國際證券不受美國就有關研究報告準備和研究分析員獨立性的規則的約束。負責撰寫本報告的全部或部分內容之

分析員，未在美國金融業監管局（“ FINRA”）註冊或獲得研究分析師的資格。分析員不受旨在確保分析師不受可能影響研究報告可靠性的潛在利益衝突的相關 FINRA 規

則的限制。本報告僅提供給美國 1934 年證券交易法 （經修訂） 規則 15a-6定義的 “主要機構投資者”，不得提供給其他任何個人。接收本報告之行為即表明同意接受協議

不得將本報告分發或提供給任何其他人。接收本報告的美國收件人如想根據本報告中提供的信息進行任何買賣證券交易，都應僅通過美國註冊的經紀交易商來進行交易。 

 

对于在新加坡的收件人 

本报告由 CMBI （Singapore） Pte. Limited （CMBISG）（公司注册号 201731928D）在新加坡分发。CMBISG是在《财务顾问法案》（新加坡法例第 110章）下所界

定，并由新加坡金融管理局监管的豁免财务顾问公司。 CMBISG可根据《财务顾问条例》第 32C 条下的安排分发其各自的外国实体，附属机构或其他外国研究机构篇制

的报告。 如果报告在新加坡分发给非《证券与期货法案》（新加坡法例第 289 章）所定义的认可投资者，专家投资者或机构投资者，则 CMBISG 仅会在法律要求的范围

内对这些人士就报告内容承担法律责任。 新加坡的收件人应致电（+65 6350 4400）联系 CMBISG，以了解由本报告引起或与之相关的事宜。 


