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顶着“港股动力电池第一股”的

光环，中创新航科技股份有限公司

（以下简称“中创新航”）的上市之

路步步惊心。

10月6日，国内第三大动力电池

生产商中创新航（3931.HK）正式挂

牌港交所，成为首家在港上市的动力

电池企业。中创新航公开发行2.66亿

股，每股发行价38港元，当日最低价

格为37.15港元/股，下跌2.24%，总市

值为673.47亿港元。

10月7日、10月10日，中创新航

股票先后跌3.55%、5.59%。截至10

月10日收盘，中创新航报34.60港元/

股，总市值为613.22亿港元，与上市

首日收盘市值相比，市值蒸发了15.95

亿港元。

中创新航股东背景可谓强大，多

达15家基石投资者认购股份达到1.49

亿股，占此次IPO全部发行股份的

56.17%，此外还有广汽、小鹏、上汽

通用五菱等车企支持。却遭遇公开发

售认购不足（认购倍数仅为0.21倍）

的尴尬，颇为出人意料。根据捷利交

易宝数据，2018年至今年8月末，港

股市场625个新上市公司中，公开发售

认购不足额的情况仅有55个，占总数

的比例为8.8%。

遇冷背后
资本市场的遇冷，与中创新航的

业绩表现差强人意有关。

资料显示，2019～2021年，中

创新航的国内动力电池装车量分别为

1.49吉瓦时、3.55吉瓦时、9.05吉瓦

时，排名由第六升至第三，仅次于宁

在动力电池赛道上，“老将”中创新航从国内前三到全球前三的

道路，并不容易走。

德时代、比亚迪。

韩国市场研究机构SNEResearch

公布的数据显示，今年前8月，中创

新航全球动力电池装车量为11.6吉瓦

时，同比增长141.2%，市场份额由3%

提高至4%。

招股书显示，2019～2021年，

中创新航分别实现营收17.33亿元、

28.25亿元、68.17亿元，对应净利润

分别为-1.56亿元、-0.18亿元、1.12

亿元。

中创新航2021年实现扭亏为盈，

主要得益于其收到的政府补助及补贴

的增加。根据招股书，2019～2021

年，中创新航获得的政府补助及补贴

金额分别为3.09亿元、1.35亿元和3.65

亿元。

根据中国汽车动力电池产业创新

中创新航 ：上市之后的烦恼
文/刘长江
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联盟披露数据，今年1～8月，中创新

航动力电池在国内的装车量为11.38

吉瓦时，市场占有率提升至7.02%；

宁德时代和比亚迪分别为76.9吉瓦时

和35.96吉瓦时，市场占有率分别为

47.45%和22.19%。中创新航与宁德

时代、比亚迪的市场份额差距逐步拉

大。

截至目前，中创新航已与广汽、

长安、吉利、东风、上汽通用五菱、

小鹏、零跑等多家主机厂展开合作。

从中创新航的营收前五大用户贡献来

看，2019年开始，中创新航为广汽供

应产品，2020、2021年更是一跃成

为其第一大供应商，占比在2020年、

2021年分别达到55.1%、51.9%。

2019年、2020年、2021年以及

2022年第一季度，中创新航来自前五

大用户的收入分别约为13.99亿元、

23.53亿元、56.47亿元、33.41亿元，

分别占同期总收入的80.7%、83.2%、

82.9%及85.8%。

同期内，中创新航来自最大用户

广汽的收入为6.86亿元、15.57亿元、

35.37亿元、12.08亿元，分别占同期

总收入的39.6%、55.1%、51.9%及

中创新航要想实现全球前三

的目标，需要不断提升毛利

率、装车量，优化大用户依

赖度，并妥善解决专利纠纷

等问题。

图片来源：CFP>>
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31%。

中创新航的研发费用则相对偏

低。2019～2021年，中创新航的研发

费用分别为1.36亿元、2.02亿元及2.85

亿元，三年累计6.23亿元。而宁德时

代、欣旺达、亿纬锂能三家仅2021年

的研发费用便分别达到76.91亿元、

23.27亿元及13.1亿元。

从利润层面，2021年，宁德时

代、亿纬锂能的毛利率别为22%、

19.02%，均高于中创新航。

中创新航此次募资的约80%将用

于拨付成都一期项目，武汉二期项

目，合肥一、二期项目，广东江门一

期项目及四川眉山项目的新生产设施

共计95吉瓦时动力电池及储能系统生

产线建设部分支出。此外，所得款项

约9.864亿港元（约8.9亿元人民币）

将用于先进技术研发；所得款项约

9.864亿港元（约8.9亿元人民币）将

用于营运资金及一般公司用途。

资本助力
一提到锂电池，很多人首先想到

的可能是宁德时代，但中创新航的资

历比它更老。

中创新航成立于2015年，总部位

于江苏常州，其前身是2007年由中国

航空工业集团公司及所属单位共同投

资组建的中航锂电。它是国内最早涉

足动力电池行业的企业之一，其研发

实力和市场能力可谓不俗。

在动力电池赛道上，中创新航原

本是一员老将，早期走的是磷酸铁锂

路线，主打商用车，涉及城市公交、

出租、公务、市政、邮政等商用车领

域。

2009年年初，国家四部委共同启

动“十城千辆节能与新能源汽车示范

推广应用工程”，中航锂电凭自身的

军品技术积累，成功拿到了众多客车

动力电池的订单。

这为当时的中航锂电带来了最初

的机遇。数据显示，在随后的数年

中，中航锂电占据国内动力电池装车

量第一的位置，产品供不应求。

到了2012年年底，在工信部公告

的电动车型中，使用中航锂电电池的

车型总数排名第一；中航锂电被确定

为国家重点支持的八家锂动力电池企

业之一，其产品被评为国家级重点新

产品。

自此，中航锂电品牌的知名度逐

年提升。转折点出现在2017年，中航

锂电(洛阳)有限公司副总经理肖亚洲

在投资者交流活动中透露，当时的产

能为5吉瓦时。宁德时代同期产能则为

17.09吉瓦时，两者差距拉大。

这表明，能量密度更高、最终续

航里程更长的三元材料动力电池得到

了市场青睐，而磷酸铁锂电池厂商则

感受到了寒意。据了解，中航锂电

2017年亏损3.3亿元，2018年亏损额度

更是达到了7亿元。

2018年5月，职业经理人刘静瑜

出任中航锂电董事长兼总经理，一场

转型也随之开始。她公开表示，要调

整产品策略，从面向商用车为主转向

关注乘用车市场；从磷酸铁锂转向三

元锂，将研发重点投向三元技术。

在定价决策、人事任免等方面，

刘静瑜也进行了大刀阔斧的改革。并

对公司进行了多轮融资，为公司IPO铺

路。企查查信息显示，2019年8月至

2021年11月期间，中创新航总共进行

了三轮融资。

资料显示，中航锂电于2019年6

月完成一轮战投，引入金坛投资和金

圆产业；2020年年底，引入小米长江

产业、红杉资本、基石资本、广汽资

本；2021年9月，获得航空工业、国

家制造业转型基金等的投资。最后一

轮融资完成后，中创新航估值达630亿

元。2021年11月，中航锂电改制成为

一家股份有限公司，并于同年更名为

中创新航。

据招股书显示，中创新航的第一

大股东为常州市金坛区实控的金沙投

资，持股比例为16.74%。金沙投资、

华科工程、华科投资、金坛国发、金

坛华罗庚及金坛控股为一组最大股

东，直接或间接控制中创新航共约

30.04%的股份。

绕不开的“宁德时代”
在7月举行的2022世界动力电池大

会上，广汽集团董事长曾庆洪曾公开

吐槽在给宁德时代打工。该言论引起

市场热议，新能源车企被冠上“打工

人”称号。

事实上，受近两年电池原材料涨

价影响，动力电池价格暴涨让电池企
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业竞争越发激烈。

中创新航早就抓住机会，从宁德

时代手中拿走了诸如小鹏、广汽等用

户。据SNEResearch的数据显示，今

年1～8月，中创新航的电池装车量位

居全球第7，国轩高科、欣旺达等一众

电池厂紧随其后。

中创新航的崛起，已经引起宁德

时代的重视，也引发了二者的专利纠

纷。

2021年8月及10月，宁德时代曾

先后向福建省福州市中级人民法院提

起诉讼申请，涉案专利共有3项发明与

2项实用新型专利，今年5月。宁德时

代要求中创新航立即停止侵权，并索

赔5.18亿元，这几乎是中创新航年利

润的5倍。

宁德时代表示，该专利侵权案已

经进入实质审理阶段。包括“正极极

片及电池”“防爆装置”“集流构件

和电池”“锂离子电池”“动力电池

顶盖结构及动力电池”。

根据国家知识产权局的消息，在

涉案的5项专利中，1件专利全部有

效，1件部分有效，另外3件无效申请

由中创新航主动撤回。国家知识产权

局对于宁德时代这5项涉案专利做出的

审查决定，让中创新航在诉讼案中处

于非常不利的位置。

中创新航一旦败诉，除了涉及赔

偿，其涉案专利产品都将面临禁售，

这几乎涵盖了其全系产品。

为改变“上游吃肉、下游吃土”

的局面，广汽选择亲自下场，宣布投

资109亿元设立电池公司，开展自主电

池产业化建设。

据了解，在电池技术方面，宁德

时代于8月27日宣布，支持1000千米

续航的麒麟电池将在明年第一季度搭

载于量产车上。随后刘静瑜表示，中

创新航即将推出的6系高电压产品，能

够达到300瓦时/千克的水平，可以支

持1000千米以上的续航。

8月27日，刘静瑜在2022世界新

能源汽车大会上发表视频演讲时表

示，中创新航即将推出350瓦时/千克

高镍多元电池，满足4C快充高锰铁

锂电池，以及400瓦时/千克半固态电

池、全固态电池、锂硫电池等新体系

电池。

刘静瑜曾表示，希望未来中创

新航能够做到全球前三。分析人士指

出，中创新航要想实现目标，需要不

断提升毛利率、装车量，优化大用户

依赖度，并妥善解决专利纠纷等问

题，才能让上市后的未来越来越好。

数据来源：相关公司财报
>>
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