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2023年的动力电池市场，将面临

严酷的市场份额争夺战。对于脱胎于汽

车企业的蜂巢能源科技股份有限公司

（以下简称“蜂巢能源”）而言，该如

何突围？

2022年12月15日，蜂巢能源在第

三届电池日活动现场发布了“龙鳞甲电

池”。该公司董事长兼CEO杨红新用

“进窄门，走远路，见曙光”来展望蜂

巢能源的未来。

此前的11 月 18 日，蜂巢能源的科

创板 IPO 获上交所受理，中信证券为

其保荐机构，拟募资 150 亿元。

根据招股说明书，这150亿元将用

于三个电池工厂建设项目、电池技术研

发和补充流动资金。蜂巢能源三个电池

工厂项目总产能为106.65吉瓦时，预计

总投资额为367.51亿元，计划使用募集

资金中的115亿元。此外，募集资金中

的15亿元用于电池技术研发，20亿元

用于补充流动资金。

据 第 三 方 市 场 调 研 机 构 S N E 

Research的数据，2021年蜂巢能源的

动力电池装车量在全球企业中排名第

十。据中国汽车动力电池产业创新联盟

的统计，2021年和2022年上半年，蜂

巢能源的动力电池装车量在国内排名第

六。

2022年9月，全球市场排名前五的

动力电池企业分别为宁德时代、LG新

能源、比亚迪、松下和SK On，共占据

77.2%的市场份额。其中宁德时代的市

场占比为36.3%，而蜂巢能源的市场占

比为1.3%。

蜂巢能源申请启动上市申请意味

着，全球前十动力电池企业中唯一未上

目前蜂巢能源面临关联交易较多、亏损额较大、补贴退坡和行业

竞争加剧等诸多挑战。

市的公司正式进军资本市场。如果蜂巢

能源顺利上市，那么它将成为继孚能科

技、派能科技、珠海冠宇之后第四家登

陆科创板的锂电电芯公司。

不过，仔细研读蜂巢能源招股说明

书不难发现，它能否顺利上市尚存在疑

问，因为蜂巢能源面临关联交易较多、

亏损额较大、补贴退坡和行业竞争加剧

等诸多挑战。

车企造电芯，国内第二家
继比亚迪力推弗迪电池之后，长城

汽车是第二家自己造电芯的国内车企。

蜂巢能源的前身是长城汽车股份

有限公司（以下简称“长城汽车”）的

动力电池事业部。长城汽车自2012年

起开展电芯项目的预研工作，2016年

12月成立电池事业部。2018年2月，该

蜂巢能源如何突围
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事业部独立为蜂巢能源科技股份有限公

司，注册地为江苏常州。

2018年10月，蜂巢能源从集团

剥离，全部股权转让给河北省保定市

瑞茂企业管理咨询有限公司，这家公

司当时由魏建军、韩雪娟夫妇全资持

有。经过五轮外部融资之后，长城汽

车母公司长城控股所持股比已从64.8%

下降至39.4%。

作为第二家车企造电芯的公司，

蜂巢能源五轮融资吸引了诸多明星机

构和产业资本：2020年4月，完成10亿

元Pre-A轮融资，由国投招商独家投

资；2021年2月25日，完成35亿元A轮

融资，中银投、国投招商联合领投，

金融街资本、常州创业投资、浙大九

智、IDG、凯辉基金、海通开元、德载

厚资本、长城控股等跟投；2021年7月

30日完成103亿元B轮融资，由中银投

领投，国家科技成果转化引导基金子

基金、碧桂园创投、深创投、建信投

资、IDG、三一重工、小米集团、湖州

海松、华兴资本、国投招商、九智资本

等机构跟投；2021年12月11日，完成

60亿元B+轮融资，投资方主要包括川

能投、大族激光、星宇股份等产业链合

作伙伴，鼎晖投资、中移资本、兴业银

行、优势资本、人保资本、泰康投资等

产业投资机构，以及湖州、盐城、上饶

等地的国资平台；2022年1月17日，完

成3.22亿元战略融资，由九智投资和海

亮股份联合投资。

现在蜂巢能源实际控制人为长城

汽车董事长魏建军，他通过保定市瑞

茂企业管理咨询有限公司和保定市长城

控股集团有限公司合计持有蜂巢能源

40.26%的股权，并拥有76.81%的表决

权。

二线电池企业，疯狂扩产
作为一家二线的动力电池企业，蜂

巢能源以其强大的资源运作能力，在短

短四年的时间里，走出了一条产能疯狂

扩张的神奇之路。

蜂巢能源为专业锂离子电池系统提

供商，专注于新能源汽车动力电池及储

能电池系统的研发、生产和销售。其主

要产品包括电芯、模组、电池包及储能

电池系统，并可根据用户需求为其提供

动力电池及储能产品整体解决方案。

在蜂巢能源的主营业务收入中，电

池包业务在2019～2022年上半年的比

例分别为99.86%、98.74%、87.11%和

60.08%，同时模组和电芯的比例在迅

速拉高。

在2020年前拥有独立电芯产线之

前，蜂巢能源曾经向宁德时代采购电芯

和模组生产电池包。

招股书显示，宁德时代在2019年

和2020年曾是蜂巢能源第一大供应

商，蜂巢向其采购金额占总采购金额分

别为43.9%和50.55%。2021年和2022年

上半年，宁德时代仍是蜂巢能源第二和

第四大供应商，但采购金额占比明显下

降。

在蜂巢能源的电芯业务中，蜂巢能

源主要电池产品为三元锂电池。2022

年上半年，该公司磷酸铁锂电池收入有

继比亚迪力之后，长城汽车

是第二家自己造电芯的国内

车企。
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所提升。蜂巢能源之前发布了“无钴电

池”，或称“二元电池”，还计划推出

半固态电池和固态电池。

蜂巢能源的独立电芯产线从起步

到扩张，走了一条“疯狂扩张”的不

平凡之路。在短短四年之内，蜂巢能源

在建产能已超290吉瓦时，其中包括四

川遂宁基地29吉瓦时、四川成都基地

64吉瓦时、江苏常州基地67吉瓦时、

浙江湖州基地30吉瓦时、安徽马鞍山

基地20吉瓦时、江苏盐城基地23吉瓦

时、南京溧水基地9吉瓦时、江西上饶

基地23吉瓦时，德国萨尔州基地30吉

瓦时等。

值得关注的是，蜂巢能源还规划

2023～2025年年均新增100吉瓦时，其

中包括西北扩建储能基地20吉瓦时，

西南基地（成都、遂宁）扩建87吉瓦

时，北方区域（山东、河南）扩建80

吉瓦时，长三角区域扩建38吉瓦时；

海外地区，除欧洲30吉瓦时的产能，

还拟在南美/印度/东盟规划建设20吉瓦

时。

这意味着，蜂巢能源到2025年在

全球的规划产能将达到600吉瓦时，

这一目标仅仅低于宁德时代规划的670

吉瓦时产能目标，远远高于市场份额

更高的中创新航规划的500吉瓦时、

弗迪电池规划的450吉瓦时、国轩高科

规划的300吉瓦时的产能目标。

而要实现上述目标，仅仅靠公司前

面五轮的融资和经营现金流是远远不够

的，快速上市融资成了蜂巢能源成了必

由之路。

关联交易比例过高，或影响上市
显然，能否成功上市，对试图从二

线晋级到一线的蜂巢能源至关重要，但

这条路并不平坦。

一位专注于锂电投资的一级市场

的资深投资人分析，从蜂巢能源披露的

数据来看，其与大股东长城汽车的关联

交易较多，且亏损较大，改变这一状况

并不容易；从更深次层次来看，蜂巢能

源作为车企造电芯的典型，具有示范效

应，广汽埃安已效仿长城汽车成立因湃

电池科技。需要追问的是，车企是否有

必要和能力自造电芯、是否拥有足够的

竞争优势？

2022年1～11月国内动力电池企业装车量前十五名

信息来源：中国汽车动力电池产业创新联盟>>

序号 企业名称 装车量（吉瓦时） 占比

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

15

宁德时代

比亚迪

中创新航

国轩高科

欣旺达

亿纬锂能

蜂巢能源

LG新能源

孚能科技

瑞浦兰钧

捷威动力

正力新能（塔菲尔）

多氟多

力神

鹏辉能源

124.13

59.74

17.39

12.01

6.33

5.91

5.64

4.95

4.58

4.04

2.29

2.27

1.69

1.35

1.19

注：对多家电池企业配套同一车型产品采取平均值方式计算，换电车型选取储电量最大值计算。

48.02 %

23.11 %

6.73 %

4.65 %

2.45 %

2.29 %

2.18 %

1.92 %

1.77 %

1.56 %

0.89 %

0.88 %

0.65 %

0.52 %

0.46 %
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根据招股说明书，蜂巢能源的营业

收入从2019年的9.29亿元增长至2021年

的44.73亿元，2022年上半年，蜂巢能

源的营收达到37.37亿元。

不过，蜂巢能源仍未实现盈利，

过去三年半以来，蜂巢能源的亏损额

度也一路扩大，归母净亏损从2019年

的-3.25亿元扩大至2021年的-11.54

亿元，2022年上半年的归母净亏损达

到-8.97亿元。截至2022年6月末，蜂

巢能源合并口径累计未弥补亏损近16

亿元。

为此，蜂巢能源的情况符合《上海

证券交易所科创板股票发行上市审核规

则》第二十四条第二款上市标准：预计

市值不低于50亿元，且最近一年营业收

入不低于5亿元。

值得注意的是，蜂巢能源在上市

报告期内的主要用户是长城汽车，但向

长城汽车销售电池所得营收占比明显下

降。

招股书显示，2019年、2020年、

2021年和2022年上半年，蜂巢能源向

关联方长城汽车出售的商品、提供劳务

的金额分别为9.24亿元、16.69亿元、

37.01亿元及19.95亿元，占营业收入的

比例分别为99.40%、96.09%、82.73%

及53.39%。

为了改变蜂巢能源与长城汽车之

间关联交易度过高的情况，蜂巢能源也

在拓展其他新用户，包括小鹏汽车、吉

利汽车、理想汽车、东风汽车、零跑汽

车、赛力斯汽车、合众新能源汽车等整

车企业。

根据招股书，2019～2021年和

2022年上半年，蜂巢能源电池业务毛

利率分别为6.64%、0.89%、3.23%及

4.38%，低于行业平均水平。不过，随

着2022年年底新能源补贴的取消和全

球市场竞争的加剧，蜂巢能源的盈利状

况改善起来并不容易。

一个更值得关注的话题是，蜂巢能

源的发展模式对已经开始造电芯的广汽

埃安以及其他有想法的车企，将有重大

影响。 

从全球市场来看，目前大多数车企

都是投资一家或多家电芯厂，很少自建

电芯厂。从历史上来看，真正这么干的

只有比亚迪、日产、特斯拉、长城和广

汽埃安。

在分析人士看来，比亚迪自建电

池厂是特殊时代的特殊产物，不具有代

表性；特斯拉也有一定特殊性，是特殊

人物在特别的国家干的一件很特别的事

情，不值得效仿；日产一度自己深度参

与AESC，后来将其剥离出售给远景能

源。

“车企自建电池厂的逻辑何在？

无非是想提高汽车最大零部件动力电池

的话语权、提高整车利润率水平。关键

是，你能在3～5年内赶上第三方供应商

的水平吗？如果不能，那么车企造电芯

这件事，可能会影响造车主业，成为包

袱而非优势。”前述资深电芯投资人分

析。

他强调，“从本质上我不看好这件

事，想学特斯拉，最终可能是日产的结

局”。




