
本报记者 陈靖斌 广州报道

2月11日，宁德时代（300750.

SZ）正式向香港联交所递交发行

境外上市外资股（H股）并在香港

联交所主板挂牌上市的申请。然

而，值得注意的是，在此次申请资

料中，宁德时代并未透露此次 H

股上市的具体募资金额。据部分

外媒的早前报道，宁德时代预计

通过此次港股IPO筹资至少50亿

美元（约合人民币364亿元）。

尽管如此，宁德时代在申请

赴港上市前并不缺乏资金。宁德

时代董事长曾毓群也曾明确表

示，尽管公司有二次上市的计划，

但目前资金状况健康，因此并不

会急于筹集更多资金，也不会通

过此举稀释现有股东的股权。

那么，在资金充足的情况下，

宁德时代为何仍选择赴港上市？

根据公司向《中国经营报》记者的

回复，海外扩张是此次 H 股上市

的重要驱动力。宁德时代指出，

随着海外建厂和运营的推进，企

业需要大量的外汇储备，特别是

欧元和美元。

深度科技研究院院长张孝荣

也指出，宁德时代选择赴港二次

上市的核心动因是推进其全球化

战略，尤其是在国际市场上的资

金调度和跨境运营需求日益增长

的背景下。

然而，宁德时代的业绩也面

临一定的挑战和压力。近期，公

司发布的业绩预告显示，由于碳

酸锂等原材料价格的下降，宁德

时代的营收已出现下滑。尽管电

池产品的销量有所增长，但由于

原材料价格的下降，公司产品价

格随之调整，从而导致营业收入

同比下降。
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夹缝中求发展 二线动力电池企业如何重塑“肉身”？

遭受“两头挤压”

宁德时代赴港上市有何玄机？

全球化战略准备

走差异化路线求生

在一个产业的发展过程中，竞

争洗牌的过程是长期的、曲折的，而

且是复杂的。多位受访业内人士告

诉记者，就动力电池产业而言，在

“强者恒强”的格局下，缺乏技术或

成本优势的企业将面临更大的生存

危机。未来，行业洗牌将加速，通过

差异化路径求生，进行技术革新与

出海拓展市场空间，将成为二、三线

动力电池企业突围的关键。

在一众二线动力电池企业中，

蜂巢能源以短刀电池技术见长，其

在短刀电池领域中打出了自己的

一片天地。

2024年，蜂巢能源短刀电池在

市场交付上取得了重大突破，全年

交付量突破 27 万套，其中 2024 年

12月单月出货量超过5万套，创造

了单月出货量的历史新高。

“2025 年，我们会把短刀作为

最核心的一个主打方向。与此同

时，要重点打造越野车专属电池。

新能源越野正在成为一个增速很

快并且溢价较高的市场，但是以前

还没有动力电池企业去为这个领

域打造专属电池。”蜂巢能源董事

长杨红新此前在接受记者采访时

表示，蜂巢能源对于2025年的规划

是形成更清晰的产品竞争策略，找

到更精准的细分市场。

成立于1997 年的天津力神电

池股份有限公司（以下简称“力神

电池”）是国内老牌锂电池生产商，

也是国内唯一一家国资控股的锂

离子电池研发与制造企业。记者

注意到，2019年力神电池还处在行

业第四位，但近些年已难在行业榜

单中见到其身影。

记者了解到，当下在耕耘传统

产品线的同时，力神电池把抢占低

空赛道作为其抢占市场的突破

点。力神电池子公司——力神（青

岛）新能源有限公司副总经理、首

席技术官于长虹此前在一场行业

论坛上表示，公司半固态电池已实

现了低空无人机的应用和搭载，并

且已实现了 402 Wh/kg 半固态电

池的突破。未来，公司将在更高能

量密度的 500 Wh/kg 半固态电池

技术上进行突破和推进。

多氟多也在积极探索新的市

场机会。多氟多董事长李世江称，

目前多氟多正在研究新的锂电池

回收路线，尝试开发电解质或正极

材料的再生技术，这是多氟多未来

发展的重要方向之一。记者在采

访中了解到，推动动力电池的再利

用和循环利用，既能降低生产成

本，又能提升企业的可持续发展能

力，这是一些企业选择以此为突破

口的原因之一。

在二线动力电池企业中，欣旺达

以快充技术见长，目前欣旺达已与理

想汽车完成深度绑定，并与东风公司

合资成立动力电池生产企业——湖

北东昱欣晟新能源有限公司。

欣旺达亦瞄准混动市场以及

海外市场进行深度耕耘。“欣旺达

正在努力构建自己的独特竞争力，

我们从2018年开始，就下了很大力

气开发混合动力车型（HEV）的电

池，目前已经做到了全球第一。”欣

旺达副总裁梁锐称，与此同时公司

积极拥抱全球化浪潮，已在全球范

围内布局17个生产基地。

瑞浦兰钧亦将国际市场扩展

作为发力方向。2025年1月，瑞浦

兰钧发布公告称，公司已决议在印

度尼西亚投资建设电池厂。该电

池厂第一期投产后预计可年产

8GWh 动力与储能电池及系统以

及电池组件。

“尽管二线动力电池企业在成

本控制和灵活性方面拥有一定的

优势，但在技术研发和产能扩张方

面的差距，使它们在与头部企业的

竞争中处于下风。为了减少对国

内市场的依赖，一些二线动力电池

厂商将目光投向国际市场，尤其是

欧洲、东南亚等快速发展的电动汽

车市场。”上述动力电池企业内部

人士告诉记者，在出海布局上，二

线电池企业的路也并不好走，其面

临资金压力和本地化成本挑战。

此外，一些二、三线动力电池

企业将转型重点投向储能领域，不

过这一领域竞争同样激烈，相对于

头部企业，二、三线动力电池企业

转向储能领域面临议价能力弱和

资金缺口等问题。

2025 年 2 月 11 日，宁德时代

正式向香港联合交易所（港交所）

递交了境外上市外资股（H股）的

申请，并计划在港交所主板上

市。此次募资的主要目的，是为

宁德时代的海外产能扩张、国际

业务拓展及境外营运资金提供充

足的支持，从而为公司长期的全

球化战略提供资金保障。

尽管宁德时代的资金状况本

已稳健，但此次赴港上市仍引发

了外界的关注。事实上，宁德时

代在此次上市前并不缺乏资金支

持，并且在过去几年已多次通过

定向增发募集资金。

截至 2024 年 9 月 30 日，宁德

时代的银行存款及现金余额达

2598 亿元，且其借款仅为 311.59

亿元。自2018年上市以来，宁德

时代已累计分红 365.61 亿元，资

金状况可谓相当充裕。然而，尽

管如此，公司仍持续进行资本运

作以支撑其扩展步伐。

回顾宁德时代的融资历程，

自 2018 年 6 月的首次公开募股

（IPO）募集资金53.5亿元以来，公

司已通过定增多次筹集资金，用

于多个产能扩建和研发项目。例

如，2020年2月，宁德时代通过定

增募集资金196.2亿元，用于湖西

锂离子电池扩建、江苏时代动力

电池项目等。两年多后，2022年7

月，宁德时代再次通过定增筹集

448.7亿元，旨在支持多个重要的

锂电池生产基地建设。

尽管如此，部分项目的进展

遇到了一定的挑战。例如，广东

瑞庆时代锂离子电池生产项目一

期的进度已被推迟，预计推迟两

年半，至2026年12月31日才能达

到可使用状态。对此，宁德时代

解释称，由于市场环境变化，公司

在结合客户需求的基础上对项目

进行了产品优化和生产线调整，

因此项目延期。

尽管部分项目进展推迟，宁德

时代并未放慢其扩产步伐。而对

于为何在资金充足的情况下仍选

择赴港上市，宁德时代相关负责人

向记者透露，海外建厂及运营需要

大量外汇储备，尤其是欧元和美

元。根据公开信息，截至2024年6

月，宁德时代的美元和欧元储备分

别为67.35亿美元和38.58亿欧元，

这些储备显然不足以覆盖欧洲等

地大规模投资的需求。

宁德时代计划通过此次H股

上市来有效储备外汇资金，为未

来海外项目提供充足的资金支

持。通过国际化的资本平台，宁

德时代不仅能增强跨境资源整合

能力，还能够进一步提升公司全

球资源配置的效率和盈利能力。

相关负责人指出：“通过此次上

市，宁德时代有望加强与全球产

业链上下游企业的合作，推动业

务拓展和技术革新，同时吸引更

多海外潜在客户与合作伙伴。”

此外，赴港上市还将帮助宁

德时代与国际机构投资者及战略

投资者建立更紧密的联系，推动

股东结构的多元化，进而促进战

略协同，进一步巩固其在全球市

场的领先地位。

目前，宁德时代的海外收入占

公司整体收入的约30%。随着公

司在海外布局多个电池生产基地，

尤其是为满足全球主机厂商“就近

配套”的需求，宁德时代的国际化

布局不断加速。例如，2024 年 12

月，宁德时代宣布与全球汽车制造

商Stellantis合作，在西班牙设立合

资公司，这将成为宁德时代在欧洲

的第三个重要电池生产基地。

本报记者 尹丽梅 张硕 北京报道

“在动力电池领地，面对两家

头部企业合计近70%的市场份额

垄断，以及车企自有动力电池产

能的崛起，二线动力电池企业正

遭遇‘双面夹击’，一场残酷的产

业洗牌已经来临。”近日，一位动

力电池企业内部人士在接受《中

国经营报》记者采访时的这句感

慨，道破了二线动力电池企业的

生存困境。

压力之下，二线动力电池企

业不得不选择重塑“肉身”，或避

开锋芒选择细分赛道走差异化路

线，或押注储能蓝海，或出海建

厂，在技术与资本的钢丝上演绎

着“向死而生”的生存哲学。

这两年，对于遭受两头挤压

的二线动力电池企业来说，要“体

面地活着”，或者要进一步打开市

场，并不是一件容易的事。

记者梳理发现，从 2021 年到

2024 年，国内动力电池企业装车

量前十五名榜单中，除了宁德时

代（300750.SZ）、比亚迪（002594.

SZ）、中创新航（3931.HK）三家动

力电池企业的座次保持岿然不动

外，榜单中的其他企业或上或下，

不断有新面孔出现，亦有老面孔

遗憾出局，变化频繁发生。

2021—2024 年，我国动力电

池装车量从 154.5GWh（吉瓦时）

增长到了548.4GWh，“盘子”越来

越大。而在这一背景下，宁德时

代和比亚迪两家头部企业地位稳

固，合计市场份额从67.3%进一步

增长到了 69.82%，二线和三线动

力电池企业所剩的市场份额只近

三成。

引人关注的是，在动力电池

市场中，头部企业与“腰部”企业

市场之间市场份额两极分化现象

严重。2 月 17 日，中国汽车动力

电池产业创新联盟披露的最新数

据显示，2025年1月，宁德时代与

比亚迪动力电池的装车量分别为

18. 25GWh、8.88GWh，市场份额

分别为 47.08%、22.90%。而处在

榜单第九位和第十位的极电新能

源和正力新能，市场份额仅为

1.50%和1.06%。

“在动力电池行业，我们连‘内

卷’的资格都没有，没人卷得过比

亚迪、宁德时代。动力电池领域中

两强格局非常显著，除了市场份额

以外，只有宁德时代和比亚迪最赚

钱，其他企业各有各的优势，但目

前也各有各的难处。”亿纬锂能董

事长刘金成此前在2024年中国电

动汽车百人会论坛上的这段话将

二、三线动力电池企业所面临的现

实真实地反映了出来。

二线动力电池企业的处境在

财报中可窥见一二。近期，位于河

南省焦作市的动力电池企业多氟

多新材料股份有限公司（以下简称

“多氟多”，02407.SZ）发布了2024

年度业绩预告。其在公告中称，预

计2024年归属于上市公司股东的

净利润将出现亏损，亏损范围为

2.6亿元至3.2亿元，扣非归母净利

润亏损3.7亿元至4.3亿元。这一

亏损成绩单与其 2023 年 5.1 亿元

归母净利润、4.7亿元扣非归母净

利润的业绩形成了鲜明对比。

动 力 电 池 企 业 鹏 辉 能 源

（300438.SZ）的经营业绩也由盈

转亏。其在近日发布2024年度业

绩预告称，预计2024年度归属于

上市公司股东的净亏损为1.65亿

元至 2.32 亿元，扣除非经常性损

益后的净亏损2.24亿元至3.14亿

元。而在2023年度，鹏辉能源归

属于上市公司股东的净利润为

4310.2 万元，扣除非经常性损益

后的净利润为5799.1万元。

之所以出现亏损，两家企业

均将市场竞争加剧列为主要原因

之一。记者在采访中了解到，二、

三线动力电池企业所面临的竞争

压力并非仅仅来自头部企业宁德

时代与比亚迪的“向下”挤压，车

企自有电池产能的释放也为市场

竞争的加剧“添了一把火”。

记者注意到，在国内动力电

池企业装车量前15名榜单中，已

有多家车企自有品牌进入，挤占

二线厂商的“二供”份额。

根据中国汽车动力电池产业

创新联盟发布的数据，2025 年 1

月，比亚迪、蜂巢能源、极电新能

源和耀宁新能源4家企业均进入

了国内动力电池装车量前15位，

分别排名第 2、第 5、第 9 和第 13

位。而在前几年中，除了蜂巢能

源外，鲜少有车企旗下自有动力

电池品牌进入榜单。

“2018年，我国实现装机配套

的 动 力 电 池 企 业 有 102 家 ，到

2023 年底只剩下了一半，预计

2025 年、2026 年动力电池行业仍

将处于加速淘汰期。在这期间，

头部企业凭借规模效应和议价能

力占据优势，车企自有品牌亦进

一步挤压市场空间，二、三线厂商

生存压力加剧。”上述动力电池企

业的内部人士对记者说道。

宁德时代此次申请赴港上市，

旨在为其海外产能扩张提供资金

支持，背后折射出公司在经历多年

的高速增长后，正面临业绩增长的

瓶颈。尽管公司在2024年前三季

度实现净利润360亿元，同比增长

15.6%，但其营收却同比下降了

12%，降至2590亿元。

营收下滑的主要原因来自宁

德时代的核心业务——动力电池

板块。该板块贡献了公司三分之

二的营收。根据招股书，2024 年

前三季度，动力电池业务的销售

收 入 为 1755 亿 元 ，同 比 下 降

17.4%。虽然销量有所增长，但由

于碳酸锂等关键原材料价格的下

降，产品售价相应调低，导致了整

体营收的下滑。

与国内市场相比，宁德时代的

海外市场展现出更大的增长潜力，

尤其是在欧洲市场。以2024年为

例，欧洲新能源汽车的渗透率仅为

17.7%，而中国同期的渗透率为

43%，这意味着欧洲市场仍有很大

的增长空间，成为宁德时代拓展电

池销量的新引擎。

然而，宁德时代在海外市场

的竞争压力不容小觑。尤其是

来自 LG 新能源等日韩企业的竞

争，令宁德时代在海外市场的统

治 力 相 较 于 国 内 市 场 有 所 逊

色。数据显示 ，2024 年前 11 个

月，宁德时代在海外动力电池市

场的份额为 26.8%，而在全球动

力电池市场的份额为 36.8%。尽

管海外市场增速较快，但宁德时

代在国际市场的领导地位仍面

临挑战。

根据招股书披露的数据，2024

年前三季度，宁德时代来自海外市

场的收入为801亿元，占总营收的

30.9%。虽然这一比例略低于2023

年同期，但海外市场的需求仍在不

断增长，尤其是欧盟等地区对动力

电池和储能电池的需求激增。为

了更好地响应客户需求并加强与

客户的合作，宁德时代认为建立欧

盟本地化生产能力对于其国际业

务的布局至关重要。

根据 2025 年 1 月 21 日发布的

业绩预告，宁德时代预计2024年营

收将在 3560 亿元至 3660 亿元之

间，同比下降约8.7%至11.2%；归母

净利润预计为 490 亿元至 530 亿

元，同比增长约 11.06%至 20.12%。

宁德时代表示，尽管电池产品销量

有所增长，但由于原材料价格下

降，产品售价相应调整，导致了营

业收入的下降。

同时，行业内的产能过剩问题

也日益严重。根据高工产业研究

院的调研，2024年国内动力电池市

场的有效产能利用率可能低于

60%，储能电池市场的有效产能利

用率则不足 50%。这一现象凸显

了锂电池行业产能过剩的严重性，

给企业带来较大的价格竞争压力。

面对全球动力电池市场的价

格战和产能过剩，宁德时代需要通

过多种战略手段来应对周期性下

行压力，并保持行业领先地位。张

孝荣指出，宁德时代可以通过技术

创新、供应链优化、市场策略调整

以及储能回收等多种方式来提高

竞争力。

“宁德时代应持续加大在研发

领域的投入，推动电池技术的创

新，特别是在固态电池和钠离子电

池等新兴技术上的突破，以进一步

提升电池性能并有效降低成本。

与此同时，优化供应链管理也是关

键，宁德时代可以通过提高原材料

采购效率，降低成本的同时，确保

供应链的稳定性和可持续发展。

除此之外，宁德时代还需采取灵活

的市场策略，包括调整产品定价、

开拓新兴市场与客户群体，并加强

与国际汽车企业的战略合作，以增

强其在全球市场中的竞争力。”张

孝荣表示。

对于宁德时代未来的增长，张

孝荣认为技术突破应当是优先考

虑的方向，其他措施如储能、电池

回收以及加强与国际车企的合作

等也将成为支撑公司长期发展的

关键因素。

海外市场需求增长

宁德时代德国工厂。 本报资料室/图

事实上，宁德时代在此次申请港股IPO前并不缺乏资金支持。

宁德时代此次申请赴港上市，旨在为其海外产能扩张提供资金支持。

二线动力电池企业正遭遇“双面夹击”，一场残酷的产业洗牌已经来临。 本报资料室/图


