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新能源汽车 

  

 
龙头优势明显，静待毛利率调整 

——跨市场新能源汽车产业链 2018 年中报总结 

 

   行业动态  

      新能源汽车产业链 2018 年中报已披露完毕。我们根据产业链将全行

业公司划分为 11 个细分领域，选取样本公司共 109 家（A 股 70 家，新

三板 39 家），2018H1 全产业链样本公司整体收入增速 37.1%。2018H1

细分业务收入增速超过 40%的板块包括原材料-钴、原材料-锂、正极材

料-钴系、锂电设备，总体来看，以中上游为主；2018H1 细分业务毛利

率上涨的板块包括原材料-钴、原材料-锂、热管理，其他板块毛利率均出

现下跌。 

 原材料：钴/锂/铜箔整体收入分别为 227.3/64.3/17.9 亿元，同比

+64%/+45%/+12%，平均毛利率分别为 38.3%/57.9%/24.2%，同比

+2.9/+6.1/-0.2pcts。 

 正极材料：钴系正极材料/LFP 整体收入 107.8/8.9 亿元，同比

+41.4%/+10.7%，平均毛利率分别为 15.0%/21.0%，同比

-6.0/-6.1pcts。 

 负极材料：整体收入 26.7 亿元（+32.6%），毛利率 29.0%（-5.9pcts）。 

 隔膜：整体收入 13.1 亿元（+1.2%），毛利率 34.2%（-14.3pcts）。 

 电解液：整体收入 32.8 亿元（+6.9%），毛利率 28.4%（-11.8pcts）。 

 动力电池：整体收入 120.9 亿元（+32.2%），毛利率 29.8%（-4.6pcts）。 

 锂电设备：整体收入 29.4 亿元（+44.8%），毛利率 39.9%（-0.8pcts）。 

 电机电控：整体收入 22.1 亿元（+29.3%），毛利率 18.9%（-4.5pcts）。 

 热管理：整体收入 70.1 亿元（+12.2%），毛利率 24.3%（+3.3pcts）。 

 充电桩及服务：整体收入 8.5亿元（+3.9%），毛利率 22.7%（-2.7pcts）。 

 整车：累计销量 41.2 万辆，同比+112%。 

◆投资建议： 

长期来看，汽车电动化的趋势有望催生出万亿级空间的新增市场，未

来在整车制造、动力电池、正负极材料（含原材料）、电机电控、充电桩

等产业链各个环节有望成长出体量较大的公司。中短期，受到补贴退坡及

结构性产能过剩等因素的影响，中下游环节的毛利率依然承压。我们建议

关注新能源汽车产业链各环节的细分龙头，具体标的公司包括：宁德时代

（300750.SZ）、杉杉股份（600884.SH，子公司杉杉能源）、璞泰来

（603659.SH）、创新股份（002812.SZ，上海恩捷）、天赐材料

（002709.SZ）、华友钴业（603799.SH）、天齐锂业（002466.SZ）、

赣锋锂业（002460.SZ）、芳源环保（839247.OC）、贝特瑞（835185.OC）

等。 

◆风险分析： 

新能源汽车政策变化带来负面影响；技术路线更替风险；市场竞争加

剧风险等。 
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行业与上证指数对比图 
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1、新能源汽车产业链 2018 年中报总结 

截止到 2018 年 8 月 31 日，新能源汽车行业公司 2018 年中报已披露完

毕。我们根据新能源汽车产业链将行业内的公司划分为 11 个细分领域，分

别为原材料、正极材料、负极材料、隔膜、电解液、动力电池、锂电设备、

电机电控、充电桩及服务、热管理及其他零部件、整车制造，对 11 大细分

领域的样本公司的 2018 年中报进行分析。 

新能源汽车产业链：2018H1 整体收入高速增长。新能源汽车产业链主

要由动力电池、电机、电控、整车及充电桩等领域构成，其中动力电池板块

可划分为原材料（钴、锂、铜箔等）、正极材料、负极材料、电解液、隔膜、

锂电设备、动力电池等。我们根据产业链将全行业公司划分为 11 个细分领

域，选取样本公司共 109 家（A 股 70 家，新三板 39 家），2018H1 全产业

链样本公司整体收入增速 37.1%。 

从各细分领域来看： 

 收入：2018H1 细分业务收入增速超过 40%的板块包括原材料-钴

（+63.5%）、原材料-锂（+45.0%）、正极材料-钴系（+41.4%）、

锂电设备（+44.8%），总体来看，以上游为主。 

 毛利率：2018H1 细分业务毛利率上涨的板块包括原材料 -钴

（+2.9pcts）、原材料-锂（+6.1 pcts）、热管理（+3.3pcts），其

他板块毛利率均出现下跌。 

图 1：新能源汽车产业链 
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资料来源：光大证券研究所绘制 
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表 1：新能源汽车产业链细分领域公司分布及 2018H1 营收/毛利率情况 

细分领域 

样本公司总数

（家） 
A 股 

（家） 

新三板 

（家） 

样本公司相关业务

收入合计（亿元） 

样本公司相关业务

收入增速（%） 

样本公司相关业务

平均毛利率（%） 

毛利率变动

（Pcts） 

原材料-钴 8 5 3 227.3 63.5 38.3 +2.9 

原材料-锂 5 4 1 64.3 45.0 57.9 +6.1 

原材料-铜箔 3 2 1 17.9 11.7 24.2 -0.2 

正级材料-钴系 8 4 4 107.8 41.4 15.0 -6.0 

正级材料-LFP 3 0 3 8.9 10.7 21.0 -6.1 

负极材料 5 3 2 26.7 32.6 29.0 -5.9 

隔膜 8 5 3 13.1 1.2 34.2 -14.3 

电解液 8 6 2 32.8 6.9 28.4 -11.8 

锂电设备 11 5 6 29.4 44.8 39.9 -0.8 

动力电池 13 6 7 120.9 32.2 29.8 -4.6 

电机电控 12 9 3 22.1 29.3 18.9 -4.5 

热管理 6 5 1 70.1 12.2 24.3 3.3 

充电桩及服务 8 5 3 8.5 3.9 22.7 -2.7 

整车 11 11 0 7632.5 16.8 N/A N/A 

产业链整体 109 70 39 749.9 37.1   

资料来源：公司公告，光大证券研究所整理  注：收入合计及增速未计算整车板块 

 

图 2：跨市场新能源汽车产业链 2018H1 收入增速及平均毛利率 

 

资料来源：公司公告，光大证券研究所整理 

 

2、新能源汽车产业链各环节 2018 年中报分析 

2.1、原材料：钴/锂板块收入+63%/45%，毛利率+3/6pcts 

我们筛选出 11 家 A 股新能源汽车产业链原材料公司和 5 家新三板公司

共 16 家公司作为样本进行分析，其中钴板块包括：华友钴业、洛阳钼业、

寒锐钴业、合纵科技、格林美、金川科技、芳源环保、金源新材；锂板块包
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括：天齐锂业、赣锋锂业、江特电机、雅化集团、百杰瑞；铜箔板块包括：

诺德股份、超华科技、嘉元科技。 

 钴：2018H1，5 家 A 股公司钴业务收入合计 195.76 亿元，同比

+59.6%；3家新三板公司钴业务收入合计 31.53亿元，同比+77.0%。

总体来看，201H1A 股和新三板公司钴业务收入合计 227.29 亿元，

同比+63.5%，平均毛利率为 38.3%，同比+2.9pcts。整体净利润

合计 57.87 亿元，同比+139.8%。 

表 2：跨市场新能源汽车产业链钴板块 2018H1 业绩梳理 
证券代码 公司简称 市值 

（亿元） 

2018H1 原材料业务

收入（百万元） 

YOY 

（%） 
2018H1 原材料

业务毛利率（%） 

同比变动

（pcts) 

2018H1 整体净

利润（百万元） 

YOY（%） PE 

（TTM） 
中报中产品名称 

603799.SH 华友钴业 430.2 5,506 87.9 43.8 6.8 1,508 123.4 16 钴产品/三元 

603993.SH 洛阳钼业 945.5 8,466 25.2 46.8 8.9 3,123 273.9 20 铜钴相关产品 

300618.SZ 寒锐钴业 247.7 1,332 235.6 59.5 11.7 529 289.0 29 钴产品 

300477.SZ 合纵科技 61.4 229 N/A 18.5 N/A 59 75.1 39 四氧化三钴 

002340.SZ 格林美 212.9 4,043 98.7 23.0 -3.3 411 50.8 28 电池材料 

837205.OC  金川科技 N/A  2,795   66.1  17.4   -13.6  122 -72.6 N/A 主营业务 

839247.OC 芳源环保 14.7  270   343.3  16.6  1.2  16 5,517.4 55 主营业务 

871370.OC  金源新材 6.7  88   132.8  33.4  1.1  19 43.1 23 硫酸钴 

合计    22,729   63.5  38.3  2.9  5,787  139.8  33   

资料来源：公司公告，光大证券研究部整理  注：（1）收入为对应细分领域的收入，净利润为整体净利润；（2）收盘价为 2018 年 9

月 3 日 

 锂：2018H1，4 家 A 股公司锂业务收入合计 63.94 亿元，同比

+46.5%；1 家新三板公司锂业务收入 4007 万元，同比-42.6%。总

体来看，2018H1A 股和新三板公司锂业务收入合计 64.34 亿元，

同比+45.0%，平均毛利率为 57.9%，同比+6.1pcts。整体净利润

合计 25.98 亿元，同比+50.4%。 

表 3：跨市场新能源汽车产业链锂板块 2018H1 业绩梳理 
证券代码 公司简称 市值 

（亿元） 

2018H1 原材料业

务收入（百万元） 

YOY（%） 2018H1 原材料

业务毛利率（%） 

同比变动

（pcts) 

2018H1 整体净利润

（百万元） 

YOY 

（%） 

PE 

（TTM） 
中报中产品名称 

002466.SZ 天齐锂业 419.1 3,289 36.2 72.5 3.9 1,309 41.7 17 主营业务 

002460.SZ 赣锋锂业 335.9 2,332 43.5 44.0 9.8 837 37.8 20 主营业务 

002176.SZ 江特电机 110.6 377 744.9 N/A N/A 305 391.6 21 碳酸锂 

002497.SZ 雅化集团 80.3 396 40.6 23.2 7.1 153 21.2 30 锂产品 

831933.OC 百杰瑞 1.4 40 -42.6 3.6 -16.3 -7 -193.7 58 锂盐 

合计   6,434 45.0 57.9 6.1 2,598 50.4 29  

资料来源：公司公告，光大证券研究部整理  注：（1）收入为对应细分领域的收入，净利润为整体净利润；（2）收盘价为 2018 年 9

月 3 日 

 铜箔：2018H1，3 家公司铜箔业务收入合计 17.90 亿元，同比

+11.7%；平均毛利率为 24.2%，同比-0.2pcts。整体净利润合计 1.19

亿元，同比-34.9%。 

表 4：跨市场新能源汽车产业链铜箔板块 2018H1 业绩梳理 
证券代码 公司简称 市值 

（亿元） 

2018H1 原材料业

务收入（百万元） 

YOY（%） 2018H1 原材料业

务毛利率（%） 

同比变动

（pcts) 

2018H1 整体净利

润（百万元） 

YOY

（%） 

PE 

（TTM） 
中报中产品名称 

600110.SH 诺德股份 52.3 1,118 -9.6 24.4 2.1 33 -71.2 48 主营业务 

002288.SZ 超华科技 37.1 222 102.0 25.3 -11.8 36 15.5 89 铜箔 

833790.OC 嘉元科技 15.2 450 75.2 23.1 -5.6 50 35.5 15 铜箔 

合计   1,790 11.7 24.2 -0.2 119 -34.9 51  
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资料来源：公司公告，光大证券研究部整理  注：（1）收入为对应细分领域的收入，净利润为整体净利润；（2）收盘价为 2018 年 9

月 3 日 

2.2、正极材料：收入+35%，钴系/LFP 毛利率-6/-6pcts 

我们筛选出 4 家 A 股正极材料公司和 7 家新三板公司共 11 家公司作为

样本进行分析，其中 4 家 A 股公司分别是厦门钨业、杉杉股份、当升科技、

科恒股份，7 家新三板公司分别是安达科技、贝特瑞、欧赛能源、卓能材料、

杉杉能源、天力锂能、中天新能。 

表 5：A 股新能源汽车产业链正极材料板块 2018H1 业绩梳理 

证券代码 公司简称 

市值 

（亿元） 

2018H1 正极材

料收入（百万元） YOY（%） 

2018H1 正极材

料毛利率（%） 

同比变动

（pcts) 

2018H1 整体净

利润（百万元） YOY（%） PE（TTM） 中报中产品名称 

600549.SH 厦门钨业 192.8 2,933.02 64.31 12.77 -8.72 334.01 -26.27 39 电池材料 

600884.SH 杉杉股份 187.1 2437.43 15.4 21.9 -3.02 465.61 37.33 18 子公司杉杉能源 

300340.SZ 科恒股份 28.6 847.06 93.58 7.71 -3.02 37.08 -38.98 29 锂电材料 

300073.SZ 当升科技 104.6 1559.54 103.44 12.22 -2.27 112.81 -22.16 48 锂电材料及其他业务 

合计   7,777.05 52.45 14.97 -6.23 949.51 -4.84 33  

资料来源：公司公告，光大证券研究部整理  注：（1）收入为对应细分领域的收入，净利润为整体净利润；（2）收盘价为 2018 年 9

月 3 日 

 

表 6：新三板新能源汽车产业链正极材料板块 2018H1 业绩梳理 

证券代码 公司简称 

市值 

（亿元） 

2018H1 正极材料

收入（百万元） YOY（%） 

2018H1 正极材

料毛利率（%） 

同比变动

（pcts) 

2018H1 整体净

利润（百万元） YOY（%） PE（TTM） 中报中产品名称 

835185.OC 贝特瑞 34.1 380.71 -29.74 15.37  -8.98  121.42 -22.04 11 正极材料 

836058.OC 欧赛能源 14.1 33.05 -22.93 14.95  -0.82  4.05 76.11 488 正极材料 

835930.OC 杉杉能源 N/A 2437.43 15.4 21.9  -3.02  304.16 10.52 N/A 主营业务 

833757.OC 天力锂能 9.6 466.94 60.1 15.51  -3.42  30.40 9.28 17 主营业务 

870309.OC 中天新能 2.9 32.32 19.3 23.5  -1.19  1.66 -26.72 39 主营业务 

830809.OC 安达科技 44.5 480.09 15.44 25.94  -5.87  65.66 -10.59 23 主营业务 

834314.OC 卓能材料 3.2 71.06 -26 9.27  -6.19  -6.60 -252.43 N/A 磷酸铁锂 

合计   3901.6 10.60 20.72 -4.06  520.75 -3.76 116  

资料来源：资料来源：公司公告，光大证券研究部整理  注：（1）收入为对应细分领域的收入，净利润为整体净利润；（2）收盘价为

2018 年 9 月 3 日 

 

2018H1 正极材料板块营业收入整体增速约 35.3%，三元材料毛利率

15.0%（-6.0pcts），磷酸铁锂毛利率 21.0%（-6.1pcts）。以 11 家正极材

料公司为样本。 

 收入：2018H1，A 股正极材料板块整体收入增速 52.5%，净利润

增速-4.84%；新三板正极材料板块整体收入增速 10.6%，净利润增

速-3.76%。按照类型来分，钴系正极材料/LFP 整体收入 107.8/8.9

亿元，同比+41.4%/+10.7%。总体来讲，受益于动力电池需求高增

长，2018H1 正极材料板块保持了较高的收入增速。 

 毛利率：2018H1，A 股企业正极材料以三元材料为主，平均毛利率

为 14.97%，同比-6.23pcts；新三板企业正极材料业务的平均毛利

率为 20.72%，同比-4.06pcts，其中磷酸铁锂平均毛利率为 21.0%，

同比-6.1pcts，NCM/LCO 平均毛利率为 20.6%，同比-3.2pcts。总

体来看，2018H1 磷酸铁锂和钴系正极材料的毛利率均有所下滑。 
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正极材料板块中，2018H1 相关业务收入前五位的公司为厦门钨业

（600549.SH、正极材料收入 29.33亿元，+64.31%）、杉杉能源（835930.OC、

正极材料收入 24.37 亿元，+15.40%）、当升科技（300073.SZ，正极材料

收入 15.60 亿元，+103.44%）、科恒股份（300340.SZ，正极材料收入 8.47

亿元，+93.58%）、安达科技（830809.OC，正极材料收入 4.80 亿元，

+15.44%）。前五位中收入增幅最大的为厦门钨业（600549.SH、正极材料

收入 29.33 亿元，+64.31%），净利润增幅最大的为杉杉股份（600884.SH，

整体净利润 4.66 亿元，同比+37.33%）。 

图 3：A 股及新三板正极材料板块 2018H1 对应收入排名前五位的公司 

 

资料来源：Wind，光大证券研究部整理  

 

图 4：A 股及新三板正极材料板块 2018H1 净利润前五名的公司 

 

资料来源：Wind，光大证券研究部整理  

2.3、负极材料：收入+33%，毛利率-6pcts 

我们以数据披露完整的 3 家 A 股负极材料公司、2 家新三板公司共 5 家

公司作为样本，对负极材料板块 2018H1 的业绩进行分析。其中，A 股 3 家

公司为杉杉股份、璞泰来、中科电气，新三板 2 家公司包括贝特瑞和聚能炭。 

 

 



2018-09-05 新三板 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -10- 证券研究报告 

 

 

 

表 7：A 股新能源汽车产业链负极材料板块 2018H1 业绩梳理 

证券代码 公司简称 

市值 

（亿元） 

2018H1 负极材

料收入（百万元） YOY（%） 

2018H1 负极材

料毛利率（%） 

同比变动

（pcts) 

2018H1 整体净

利润（百万元） YOY（%） PE（TTM） 中报中产品名称 

600884.SH 杉杉股份 187.1 775.64 11.56 N/A N/A 465.61 37.33 18 子公司宁波杉杉 

603659.SH 璞泰来 201.5 844.46 33.81 N/A N/A 257.06 31.29 39 负极材料 

300035.SZ 中科电气 26.9 157.62 73.36 31.66 2.17 50.63 77.06 39 锂离子电池用负极材料 

合计   1,777.72 25.43 31.66 2.17 773.30 37.25 32  

资料来源：公司公告，光大证券研究部整理  注：（1）收入为对应细分领域的收入，净利润为整体净利润；（2）收盘价为 2018 年 9

月 3 日 

表 8：新三板新能源汽车产业链负极材料板块 2018H1 业绩梳理 

证券代码 公司简称 

市值 

（亿元） 

2018H1 负极材

料收入（百万元） YOY（%） 

2018H1 负极材

料毛利率（%） 

同比变动

（pcts) 

2018H1 整体净

利润（百万元） YOY（%） PE（TTM） 中报中产品名称 

835185.OC 贝特瑞 34.1 867.19 50.62 28.16 -6.87 121.4 -22.04 11 负极材料 

836698.OC 聚能炭 N/A 21.30 19.87 45.49 -15.41 4.6 42.41 N/A 主营业务 

合计   888.49 49.70 28.58 -7.23  126.1 -20.72 12  

资料来源：公司公告，光大证券研究部整理  注：（1）收入为对应细分领域的收入，净利润为整体净利润；（2）收盘价为 2018 年 9

月 3 日 

负极材料整体收入增长 32.6%，毛利率为 29.0%，下滑 5.9pcts。 

 收入：A 股杉杉股份 2018H1 负极材料取得收入 7.76 亿元，同比增

长 11.56%；璞泰来 2018H1 负极材料取得收入 8.44 亿元，同比增

长 33.81%；中科电气 2018H1 负极材料取得收入 1.58 亿元，同比

增长 73.36%。新三板贝特瑞、聚能炭 2018H1 负极材料总收入 8.88

亿元，同比增长 49.70%，净利润同比下滑 20.72%。总体来看，整

个负极材料板块的收入增速为 32.59%。 

 毛利率：A 股三家企业负极材料平均毛利率为 31.66%，同比

+2.17pcts，新三板两家企业负极材料平均毛利率为 28.58%，同比

-7.23pcts。总体来看，2018H1 负极材料的毛利率下滑 5.9pcts。 

 

图 5：负极材料板块公司 2018H1 营业收入及增速情况 

 

资料来源： Wind，光大证券研究部整理  
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图 6：A 股及新三板负极材料板块 2018H1 净利润及增速情况 

 

资料来源：Wind，光大证券研究部整理  

 

2.4、隔膜：收入+1%，毛利率-14pcts 

我们筛选出 8 家隔膜板块公司作为样本，其中 5 家 A 股公司分别是创新

股份、沧州明珠、胜利精密、星源材质和璞泰来，3 家新三板公司分别为纽

米科技、旭成科技和盈博莱。 

表 9：A 股新能源汽车产业链隔膜板块 2018H1 业绩梳理 

证券代码 公司简称 

市值 

（亿元） 

2018H1 隔膜

收入（百万元） YOY（%） 

2018H1 隔膜

毛利率（%） 

同比变动

（pcts) 

2018H1 整体净

利润（百万元） YOY（%） PE（TTM） 中报中产品名称 

002812.SZ 创新股份 189.0 462.95 4.04 N/A N/A 42.10 -35.67 143 上海恩捷 

002108.SZ 沧州明珠 66.2 161.87 -23.5 12.28 -45.68 123.38 -56.70 17 锂离子电池隔膜 

300568.SZ 星源材质 57.8 310.75 28.43 54.36 0.67 152.85 115.54 31 锂离子电池隔膜 

002426.SZ 胜利精密 111.2 175.69 -3.04 31.62 -0.91 323.64 0.62 24 锂电池隔膜 

603659.SH 璞泰来 201.5 85.92 32.67 N/A N/A 257.06 31.29 39 锂电材料及其他业务 

合计   1,197.18 4.60 37.69 -11.38 899.04 -4.23 51  

资料来源：公司公告，光大证券研究部整理  注：（1）收入为对应细分领域的收入，净利润为整体净利润；（2）收盘价为 2018 年 9

月 3 日 

 

表 10：A 股新能源汽车产业链隔膜板块 2018H1 业绩梳理 

证券代码 公司简称 

市值 

（亿元） 

2018H1 隔膜

收入（百万元） YOY（%） 

2018H1 隔膜

毛利率（%） 

同比变动

（pcts) 

2018H1 整体净

利润（百万元） YOY（%） PE（TTM） 中报中产品名称 

831742.OC 纽米科技 8.7  82.38   -11.88   9.44   -28.71  -30.23 -458.80 N/A 主营业务 

836131.OC 旭成科技 8.5 14.97 -29.06 4.76  -56.78  -7.54 -236.56 N/A 主营业务 

839146.OC 盈博莱 3.0 15.3 -56.04 47.18  -9.92  0.33 -96.91 N/A 主营业务 

合计    112.65   -24.59   13.94   -31.92  -37.44 -252.10 N/A  

资料来源：公司公告，光大证券研究部整理  注：（1）收入为对应细分领域的收入，净利润为整体净利润；（2）收盘价为 2018 年 9

月 3 日 

2018H1 隔膜板块整体收入增速约 1.2%，毛利率为 34.2%，下滑

14.3pcts。 

 收入：5 家 A 股公司 2018H1 隔膜板块总体实现营业收入 11.97 亿

元，同比增长 4.6%。其中隔膜业务收入前三位分别是创新股份
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（002812.SZ，上海恩捷，4.63 亿元，+4.04%）、星源材质

（300568.SZ，3.11 亿元，+28.43%）、胜利精密（002426.SZ，

1.76 亿元，+-3.04%）。新三板隔膜板块 3 家公司总体实现营业收

入 1.13 亿元，同比减少 24.59%。 

 毛利率：2018H1，5 家 A 股公司隔膜业务平均毛利率为 37.69%，

同比-11.38pcts，3 家新三板公司隔膜业务平均毛利率为 13.94%，

同比-31.92pcts。总体来看，隔膜业务毛利率为 34.2%，同比

-14.3pcts。 

 

图 7：跨市场新能源汽车产业链隔膜板块公司 2018H1 营业收入与增长情况 

 

资料来源： Wind，光大证券研究部整理  

 

图 8：跨市场新能源汽车产业链隔膜板块公司 2018H1 净利润与增长情况 

 

资料来源： Wind，光大证券研究部整理  
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2.5、电解液：收入+7%，毛利率-12pcts 

我们筛选出 8 家电解液板块公司作为样本，其中 6 家 A 股公司分别是江

苏国泰、必康股份、多氟多、天赐材料、新宙邦、天际股份，2 家新三板公

司分别为诺邦科技、金晖股份。 

表 11：A 股新能源汽车产业链电解液板块 2018H1 业绩梳理 

证券代码 公司简称 

市值 

（亿元） 

2018H1 电解液

收入（百万元） YOY（%） 

2018H1 电解

液毛利率（%） 

同比变动

（pcts) 

2018H1 整体净

利润（百万元） YOY（%） PE（TTM） 中报中产品名称 

002091.SZ 江苏国泰 88.4  446.20   -34.98   30.81   N/A  432.50 17.29 11 化工 

002411.SZ 必康股份 432.7 106.72 10.69 N/A N/A 431.12 -5.50 50 新能源产品 

002407.SZ 多氟多 84.2 1468.62 46.97 30.74  -3.94  130.83 -13.26 36 氟化盐 

002709.SZ 天赐材料 78.4 569.65 -4.54 22.94  -20.59  446.00 152.29 14 锂离子电池材料产品 

300037.SZ 新宙邦 79.9 481.51 19.75 27.1  -7.14  120.69 -4.93 29 锂离子电池电解液 

002759.SZ 天际股份 37.1 172.07 -28.64 24.2  -43.78  30.15 -77.60 N/A 六氟磷酸锂 

合计    3,244.77   7.38   28.42   -12.13  1,591.30 12.53 28  

资料来源：公司公告，光大证券研究部整理  注：（1）收入为对应细分领域的收入，净利润为整体净利润；（2）收盘价为 2018 年 9

月 3 日 

 

表 12：A 股新能源汽车产业链电解液板块 2018H1 业绩梳理 

证券代码 公司简称 

市值 

（亿元） 

2018H1 电解液

收入（百万元） YOY（%） 

2018H1 电解

液毛利率（%） 

同比变动

（pcts) 

2018H1 整体净

利润（百万元） YOY（%） PE（TTM） 中报中产品名称 

837153.OC 诺邦科技 4.0  28.25   -31.56   27.10   5.74  -2.92 -1.43 N/A 主营业务 

870102.OC 金晖股份 0.3 8.52 38.06 10.84  -5.35  2.13 236.79 1,182 主营业务 

合计    36.77   -22.51   23.33   2.64  -0.79 N/A 1,182  

资料来源：公司公告，光大证券研究部整理  注：（1）收入为对应细分领域的收入，净利润为整体净利润；（2）收盘价为 2018 年 9

月 3 日 

2018H1 电解液板块整体收入增速约 6.9%，毛利率为 28.4%，下滑

11.8pcts。 

 收入：6 家 A 股公司 2018H1 电解液板块总体实现营业收入 32.45

亿元，同比增长 7.38%。其中电解液业务收入前三位分别是多氟多

（002407.SZ，14.69 亿元，+46.97%）、天赐材料（002709.SZ，

5.70 亿元，-4.54%）、新宙邦（300037.SZ，4.82 亿元，+19.75%），

其中，电解液收入增幅最大的为多氟多。新三板电解液板块 2 家公

司总体实现营业收入 3677 万元，同比减少 22.51%。总体来看，电

解液板块龙头效应明显，新三板中小企业收入下滑明显。 

 毛利率：2018H1，6 家 A 股公司电解液业务平均毛利率为 28.42%，

同比-12.13pcts，2家新三板公司电解液业务平均毛利率为23.33%，

同比+2.64pcts。总体来看，电解液业务毛利率为 28.4%，同比

-11.8pcts。 
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图 9：跨市场新能源汽车产业链电解液板块 2018H1 营业收入与增长情况 

 

资料来源： Wind，光大证券研究部整理  

 

图 10：A 股新能源汽车产业链电解液板块公司 2018H1 净利润与增长情况 

 

资料来源： Wind，光大证券研究部整理  

 

2.6、动力电池：收入+32%，毛利率-5pcts 

我们筛选出 6 家 A 股、7 家新三板总计 13 家动力电池公司作为样本，

其中 6 家 A 股公司分别是宁德时代、国轩高科、欣旺达、坚瑞沃能、亿纬锂

能、澳洋顺昌；7 家新三板公司分别为天丰能源、威能电源、山木新能、斯

盛能源、新凌嘉、方林科技和德尔能。 
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表 13：A 股新能源汽车产业链动力电池板块 2018H1 业绩梳理 

证券代码 公司简称 

市值 

（亿元） 

2018H1 动力电

池收入（百万元） YOY（%） 

2018H1 动力电

池毛利率（%） 

同比变动

（pcts) 

2018H1 整体净

利润（百万元） YOY（%） PE（TTM） 中报中产品名称 

300750.SZ 宁德时代 1,374.3  7,187.57   34.92   32.67   -4.38  910.95 -49.70 47 动力电池系统 

002074.SZ 国轩高科 148.3 2204.85 8.71 32.47  -5.44  465.55 4.57 17 电池组 

300207.SZ 欣旺达 142.8 333.7 38.62 10.29  -5.93  220.82 21.25 25 动力类 

300116.SZ 坚瑞沃能 54.5 2991.88 -43.43 N/A N/A -1,669.87 -399.03 N/A 动力电池 

300014.SZ 亿纬锂能 116.8 1269.16 219.6 18.78  -4.05  158.77 -31.72 35 锂离子电池 

002245.SZ 澳洋顺昌 45.3 396.31 29.67 25.83  -6.07  163.60 10.42 12 锂电池 

合计    11,391.59   37.27   30.19   -5.60  1,919.70 -31.90 27  

资料来源：公司公告，光大证券研究部整理  注：（1）收入为对应细分领域的收入，净利润为整体净利润；（2）剔除坚瑞沃能；（3）

收盘价为 2018 年 9 月 3 日 

 

表 14：新三板新能源汽车产业链动力电池板块 2018H1 业绩梳理 

证券代码 公司简称 

市值 

（亿元） 

2018H1 动力电

池收入（百万元） YOY（%） 

2018H1 动力电

池毛利率（%） 

同比变动

（pcts) 

2018H1 整体净

利润（百万元） YOY（%） PE（TTM） 中报中产品名称 

A17163.SZ 天丰电源 12.9 130.67 -30.77 37.89  10.95  18.76 -1.45 N/A 主营业务 

834851.OC 威能电源 0.6 86.86 -32.01 30.62  1.76  -6.55 -276.52 13 主营业务 

839090.OC 山木新能 0.2 40.20 33.73 28.39  3.64  7.03 564.47 3 主营业务 

832131.OC 斯盛能源 0.9 46.30 -15.74 20.95  4.92  2.20 -66.37 13 主营业务 

832975.OC 新凌嘉 1.5 55.64 -37.32 25.98  6.92  7.03 -38.65 8 主营业务 

430432.OC 方林科技 2.0 175.82 13.83 16.52  -0.68  7.27 447.70 16 主营业务 

832689.OC 德尔能 4.6 165.48 -18.56 14.03  -0.44  -12.34 -375.20 19 主营业务 

合计    700.98   -17.33   23.39   2.53  23.38 -50.88 12  

资料来源：公司公告，光大证券研究部整理  注：（1）收入为对应细分领域的收入，净利润为整体净利润；（2）收盘价为 2018 年 9

月 3 日 

2018H1 动力电池板块整体收入增长 32.2%，毛利率为 29.8%，同比下

滑 4.6pcts。 

 收入：6 家 A 股公司动力电池业务总体实现收入 113.92 亿元，
同比增长37.27%，其中营收规模最大的为宁德时代（300760.SZ，
71.88 亿元）；新三板 7 家公司动力电池业务总体实现收入 7.01

亿元，同比下滑 17.33%。总体来看，A 股公司的动力电池业务
增速较快，而新三板中小企业负增长。 

 毛利率：2018H1，6 家 A 股公司动力电池业务平均毛利率为
30.19%，同比下滑 5.60pcts；7 家新三板公司动力电池业务平均
毛利率为 23.29%，同比上升 2.53pcts。总体来看，动力电池板
块的毛利率下滑约 5pcts。 

 

动力电池板块的样本公司中，2018H1 相关业务排名前五位的公司包括

宁德时代（收入 71.88 亿元，+34.92%）、坚瑞沃能（沃特玛，收入 29.92

亿元，-43.43%）、国轩高科（002074.SZ，收入 22.05 亿元，+8.71%）、亿

纬锂能（300014.SZ，收入 12.69 亿元，+219.6%）、澳洋顺昌（002245.SZ，

收入 3.96亿元，+29.67%），前五位净利润规模最大的为宁德时代（收入 71.88

亿元，+34.92%，净利润 9.11 亿元，-49.7%）。 
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图 11：跨市场新能源汽车产业链动力电池板块 2018H1 营业收入前五名 

 

资料来源： Wind，光大证券研究部整理  

 

图 12：跨市场新能源汽车产业链动力电池板块 2018H1 净利润前五名 

 

资料来源： Wind，光大证券研究部整理  

 

2.7、锂电设备：收入+45%，毛利率-0.8pcts 

我们筛选出 5 家 A 股、6 家新三板总计 11 家锂电设备公司作为样本，

其中 5 家 A 股公司分别是先导智能、赢合科技、星云股份、科恒股份、金银

河；6 家新三板公司分别为联赢激光、纳科诺尔、华冠科技、德普电气、武

汉蓝电、科硕科技。 
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表 15：A 股新能源汽车产业链锂电设备板块 2018H1 业绩梳理 

证券代码 公司简称 

市值 

（亿元） 

2018H1 锂电设

备收入（百万元） YOY（%） 

2018H1 锂电设

备毛利率（%） 

同比变动

（pcts) 

2018H1 整体净

利润（百万元） YOY（%） PE（TTM） 中报中产品名称 

300450.SZ 先导智能 206.3  1,212.93   172.97   42.02   -0.53  326.89 82.64 30 锂电池设备 

300457.SZ 赢合科技 94.6 602.83 0.18 38.18  0.23  170.02 48.71 34 锂电池专用设备 

300648.SZ 星云股份 28.4 154.11 39.26 46.72  -6.87  15.94 -22.35 49 主营业务 

300340.SZ 科恒股份 28.6 251.24 -4.83 30.13  0.51  37.08 -38.98 29 锂离子电池自动化生产

设备 

300619.SZ 金银河 20.5 114.73 20.54 39.25  N/A  27.25 26.85 39 锂电池设备 

合计    2,335.84   54.09   39.92   0.87  577.18 45.72 36  

资料来源：公司公告，光大证券研究部整理  注：（1）收入为对应细分领域的收入，净利润为整体净利润；（2）收盘价为 2018 年 9

月 3 日 

表 16：A 股新能源汽车产业链锂电设备板块 2018H1 业绩梳理 

证券代码 公司简称 

市值 

（亿元） 

2018H1 锂电设

备收入（百万元） YOY（%） 

2018H1 锂电设

备毛利率（%） 

同比变动

（pcts) 

2018H1 整体净

利润（百万元） YOY（%） PE（TTM） 中报中产品名称 

833684.OC 联赢激光 17.8 398.66 34.64 39.34  -8.73  44.33 5.39 20 主营业务 

832522.OC 纳科诺尔 1.4 117.58 11.09 33.02  -1.79  12.63 -24.66 5 主营业务 

871447.OC 华冠科技 0.0 10.44 -77.25 55.54  18.25  -20.34 -477.82 N/A 主营业务 

870725.OC 德普电气 4.2 42.08 0.79 42.06  -1.06  8.14 1.15 17 主营业务 

830779.OC 武汉蓝电  24.32 12.51 75.57  -1.57  13.28 4.54 12 主营业务 

430571.OC 科硕科技 0.1 14.15 167.60 26.70  N/A  0.46 151.03 N/A 主营业务 

合计    607.24   17.57   39.74   -5.44  58.49 -31.30 14  

资料来源：公司公告，光大证券研究部整理  注：（1）收入为对应细分领域的收入，净利润为整体净利润；（2）收盘价为 2018 年 9

月 3 日 

2018H1 锂电设备板块营业收入整体增速约 44.8%，平均毛利率为

39.9%，同比下滑 0.8pcts。以 11 家锂电设备公司为样本。 

 收入：2018H1，A 股锂电设备板块整体收入增速 54.09%，净利润

增速 45.72%；新三板锂电设备板块整体收入增速 17.57%，净利润

增速-31.3%。总体来看，受益于动力电池产能扩张，锂电设备板块

整体收入增长 44.8%。 

 毛利率：2018H1，A 股企业锂电设备业务平均毛利率为 39.92%，

同比基本持平；新三板企业锂电设备业务的平均毛利率为 39.74%，

同比-5.44pcts。总体来看，锂电设备板块平均毛利率下滑 0.8pcts。 
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图 13：跨市场新能源汽车产业链锂电设备板块 2018H1 营业收入前五名 

 

资料来源： Wind，光大证券研究部整理  

 

图 14：跨市场新能源汽车产业链锂电设备板块 2018H1 净利润前五名 

 

资料来源： Wind，光大证券研究部整理  

2.8、电机电控：收入+29%，毛利率-4.5pcts 

我们筛选出 9 家 A 股电机电控公司和 3 家新三板公司共 12 家公司作为

样本进行分析，其中 9 家 A 股公司分别是大洋电机、汇川技术、正海磁材、

万向钱潮、合康新能、蓝海华腾、方正电机、长鹰信质、宁波韵升；3 家新

三板公司分别为大地和、微特电机、易控电子。 

 

 

 

 

 



2018-09-05 新三板 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -19- 证券研究报告 

 

表 17：A 股新能源汽车产业链电机电控板块 2018H1 业绩梳理 

证券代码 公司简称 

市值 

（亿元） 

2018H1 电机电

控收入（百万元） YOY（%） 

2018H1 电机电

控毛利率（%） 

同比变动

（pcts) 

2018H1 整体净

利润（百万元） YOY（%） PE（TTM） 中报中产品名称 

002249.SZ 大洋电机 101.2  431.85  59.08  16.67   -3.27  110.80 -23.60 26 新能源车辆动力总成

系统 

300124.SZ 汇川技术 435.0 332.67 53.34 35.78  6.86  496.12 15.72 39 新能源产品 

300224.SZ 正海磁材 52.5 265.7 126.52 9.53  -10.40  34.95 333.46 35 新能源汽车电机驱动

系统 

000559.SZ 万向钱潮 166.6 90.39 N/A N/A  N/A  450.20 1.41 19 天津松正 

300048.SZ 合康新能 28.6 89.22 36.72 N/A N/A 16.01 -63.60 72 新能源产品 

300484.SZ 蓝海华腾 23.5 111.88 -52.04 35.79  -4.10  12.08 -82.94 34 电动汽车电机控制器 

002196.SZ 方正电机 28.0 258.89 -1.6 25.65  -2.22  44.49 -21.77 23 汽车应用类 

002664.SZ 长鹰信质 90.8 271.39 2.19 4.21  -3.76  135.65 5.51 35 电动车转子及配件 

600366.SH 宁波韵升 49.9 46.6 N/A 16.55 N/A 54.86 -66.11 16 电机 

合计    1,898.59   22.94   19.89   -4.08  1,355.17 -8.92 33  

资料来源：公司公告，光大证券研究部整理  注：（1）收入为对应细分领域的收入，净利润为整体净利润；（2）收盘价为 2018 年 9

月 3 日 

 

表 18：新三板新能源汽车产业链电机电控板块 2018H1 业绩梳理 

证券代码 公司简称 

市值 

（亿元） 

2018H1 电机电

控收入（百万元） YOY（%） 

2018H1 电机电

控毛利率（%） 

同比变动

（pcts) 

2018H1 整体净

利润（百万元） YOY（%） PE（TTM） 中报中产品名称 

831385.OC 大地和 3.5 138.63 103.59 8.10  -15.35  -34.61 -79.22 -3 主营业务 

839813.OC 微特电机 2.9 159.11 66.74 15.69  2.06  23.81 1,672.72 7 主营业务 

870930.OC 易控电子 5.8 9.3 204.33 42.61  -3.97  0.44 118.91 111 新能源汽车整车控制

器产品 

合计    307.04   84.33   13.08   -5.17  -10.37 -93.72 38  

资料来源：资料来源：公司公告，光大证券研究部整理  注：（1）收入为对应细分领域的收入，净利润为整体净利润；（2）收盘价为

2018 年 9 月 3 日 

 

2018H1 电机电控板块营业收入整体增速约+29.3%，平均毛利率 18.9%

（-4.5pcts）。以 12 家电机电控公司为样本。 

 收入：2018H1，A 股电机电控板块整体收入增速 22.94%，净利润

增速-8.9%；新三板电机电控板块整体收入增速 84.33%，净利润增

速-93.72%。 

 毛利率：2018H1，A 股企业电机电控企业平均毛利率为 19.89%，

同比-4.08pcts；新三板企业电机电控业务的平均毛利率为 13.08%，

同比-5.17pcts。总体来看，电机电控板块平均毛利率下滑 4.5pcts。 

 

电机电控板块中，2018H1 相关业务收入前五位的公司为大洋电机

（002249.SZ，电机电控收入 14.18 亿元，+9.1%）、汇川技术（300124.SZ、

电机电控收入 10.17 亿元，-6.4%）、方正电机（002196.SZ、电机电控收

入 7.19 亿元，+45.4%）、长鹰信质（002664.SZ，电机电控收入 5.30 亿元，

+29.6%）、蓝海华腾（300484.SZ，电机电控收入 4.48 亿元，-19.2%）等。

前十位中收入增速最快的为瑞阳科技（834825.OC，电机电控收入 4.40 亿

元，+209.2%）。 
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图 15：A 股及新三板电机电控板块 2018H1 对应收入排名前五位的公司 

 

资料来源：Wind，光大证券研究部整理  

 

2.9、热管理：收入+12%，毛利率+3pcts 

我们以数据披露完整的 5 家 A 股公司、1 家新三板公司共 6 家公司作为

样本，对汽车热管理板块 2018H1 的业绩进行分析。其中，A 股 5 家公司为

三花智控、银轮股份、中鼎股份、奥特佳、松芝股份，新三板 1 家公司为昊

方机电。 

表 19：跨市场新能源汽车产业链热管理业务 2018H1 业绩梳理 

证券代码 公司简称 

市值 

（亿元） 

2018H1 热管理业

务收入（百万元） YOY（%） 

2018H1 热管理

业务毛利率（%） 

同比变动

（pcts) 

2018H1 整体净

利润（百万元） YOY（%） PE（TTM） 中报中产品名称 

002126.SZ 银轮股份 59.1  2,085.56   20.35   25.37   -0.86  202.23 21.18 17 热交换器+汽车空调 

000887.SZ 中鼎股份 137.9  1,323.22  39.53 24.15  5.19  701.51 12.41 11 橡胶制品（冷却系统） 

002239.SZ 奥特佳 91.7  491.93  -32.92 10.06  -2.91  234.71 27.18 22 汽车空调系统 

002454.SZ 松芝股份 30.9 1,845.26 4.62 24.02  -1.39  70.27 -38.66 10 主营业务 

002050.SZ 三花智控 260.2 690.70 18.78 29.83 N/A 677.06 11.04 18 汽零业务单元 

831710.OC 昊方机电 13.7 575.76 16.90 26.83  0.06  52.56 11.53 19 主营业务 

合计    7,012.43   12.16   24.27   3.32  1,938.34 10.96 16  

资料来源：公司公告，光大证券研究部整理  注：（1）收入为对应细分领域的收入，净利润为整体净利润；（2）收盘价为 2018 年 9

月 3 日 

汽车热管理板块整体收入增长 12.2%，毛利率为 24.3%，同比增长

3.3pcts。 

 收入：2018H1，A 股和新三板汽车热管理板块整体收入 70.12 亿元，

增速 12.16%，整体净利润 19.38 亿元，净利润增速+10.96%。 
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 毛利率：2018H1，A 股和新三板汽车热管理板块平均毛利率为

24.27%，同比+3.32pcts。 

 
 
 
 
 

图 16：汽车热管理板块公司 2018H1 营业收入及增速情况 

 

资料来源： Wind，光大证券研究部整理  

 

 

图 17：汽车热管理板块公司 2018H1 净利润及增速情况 

 

资料来源：Wind，光大证券研究部整理  
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2.10、充电桩及服务：收入+4%，毛利率-3pcts 

我们筛选出 5 家 A 股、3 家新三板总计 8 家充电桩公司作为样本，其中

5 家 A 股公司分别是特锐德、和顺电气、通合科技、科士达、奥特迅。3 家

新三板公司分别是追日电气、恒瑞能源、先控电气。 

 

表 20：A 股新能源汽车产业链充电桩板块 2018H1 业绩梳理 

证券代码 公司简称 

市值 

（亿元） 

2018H1 充电桩

收入（百万元） YOY（%） 

2018H1 充电

桩毛利率（%） 

同比变动

（pcts) 

2018H1 整体净

利润（百万元） YOY（%） PE（TTM） 中报中产品名称 

300001.SZ 特锐德 123.9  517.65   45.50   19.23   2.37  122.82 20.10 41 新能源汽车及充电业务 

300141.SZ 和顺电气 18.8 39.71 -27.85 23.26  -22.28  1.26 -54.66 410 充电装置 

300491.SZ 通合科技 19.9 18.88 -17.34 35.92  6.30  3.18 150.53 99 电动汽车车载电源及充

换电站充电电源系统 

002518.SZ 科士达 42.6 43.14 391.93 29.45  -12.16  153.85 3.44 11 新能源充电设备 

002227.SZ 奥特迅 24.2 34.05 20.98 21.23  -20.15  -8.53 -906.98 461 电动汽车快速充电设备 

合计    653.43   38.86   20.74   -2.03  272.59 6.43 204  

资料来源：公司公告，光大证券研究部整理  注：（1）收入为对应细分领域的收入，净利润为整体净利润；（2）收盘价为 2018 年 9

月 3 日 

 

表 21：新三板新能源汽车产业链充电桩板块 2018H1 业绩梳理 

证券代码 公司简称 

市值 

（亿元） 

2018H1 充电桩

收入（百万元） YOY（%） 

2018H1 充电

桩毛利率（%） 

同比变动

（pcts) 

2018H1 整体净

利润（百万元） YOY（%） PE（TTM） 中报中产品名称 

833832.OC 追日电气 0.9 90.04 -39.20 35.42  2.92  1.37 -74.15 N/A 主营业务 

830807.OC 恒瑞能源 1.1 41.71 -58.72 7.29  -12.69  -3.45 -162.55 5 主营业务 

833426.OC 先控电气 2.3 63.78 -34.59 34.75  1.81  4.31 -59.74 16 主营业务 

合计    195.54   -43.60   29.20   0.22  2.23 -89.65 11  

资料来源：公司公告，光大证券研究部整理  注：（1）收入为对应细分领域的收入，净利润为整体净利润；（2）收盘价为 2018 年 9

月 3 日 

2018H1 充电桩板块整体收入+3.9%，毛利率-2.7pcts。 

 收入：5 家 A 股公司充电桩业务总体实现收入 6.53 亿元，同比增
长 38.86%，其中营收规模最大的为特锐德（300001.SZ，5.18

亿元，+45.5%）；新三板 3 家公司充电桩业务总体实现收入 1.96

亿元，同比下滑 43.6%。 

 毛利率：2018H1，5 家 A 股公司充电桩平均毛利率为 20.74%，
同比下滑 2.03pcts；3 家新三板公司充电桩平均毛利率为
29.20%，同比+0.22pcts。 
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图 18：跨市场新能源汽车产业链充电桩板块 2018H1 对应收入前五位的公司 

 

资料来源： Wind，光大证券研究部整理  

 

 

2.11、整车：销量 41.2 万辆，同比+112% 

我们筛选出数据披露完整的 11 家 A 股、港股公司作为样本进行分析，

分别是比亚迪、上汽集团、北京汽车、东风集团股份、江淮汽车、宇通客车、

力帆股份、众泰汽车、金龙汽车、中通客车、吉利汽车。 

2018H1，国内新能源汽车累计销量为 41.2 万辆，与去年同期的 19.5

万辆相比，增长了 111.5%；新能源汽车产量为 41.3 万辆，与去年同期的 21.2

万辆相比，增长了 94.9%。总体来看，2018H1 国内新能源汽车产销增速较

快，主要是因为上年同期基数较低且 2018 年新版补贴政策执行前有抢装现

象。 

 

图 19：2016-2018H1 国内新能源汽车累计销量 

 

资料来源：中国汽车工业协会，光大证券研究所整理 

 

从销量结构来看，2018 年 6 月国内新能源乘用车销量为 7.3 万辆，占总
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销量的比例为 86.9%，比 5 月份的 81.6%提升了 5.4pcts；新能源商用车销

量为 1.1 万辆，占总销量的比例为 13.1%，比 5 月份的 18.4%下滑了 5.4pcts。 
 

图 20：2017 年-2018H1 国内新能源汽车销量结构 

 

资料来源：中汽协，光大证券研究所整理 

 
 

表 22：跨市场新能源汽车产业链整车板块 2018H1 业绩梳理 

证券代码 公司简称 

2018H1 营业收入 

（亿元） 增速（%） 

2018H1 归母净利

润（亿元） 增速（%） PE（TTM） 

002594.SZ 比亚迪 541.51 20.23 4.79 -72.19 42 

600104.SH 上汽集团 4,571.78 17.19 189.82 18.95 9 

1958.HK 北京汽车 769.02 15.23 27.69 54.32 12 

0489.HK 东风集团股份 579.22 0.41 80.68 14.65 4 

600418.SH 江淮汽车 237.09 -6.34 1.63 -52.58 37 

600066.SH 宇通客车 120.17 29.03 6.16 -23.42 11 

601777.SH 力帆股份 59.79 -5.06 1.25 3.01 35 

000980.SZ 众泰汽车 102.51 77.15 3.05 37.00 9 

600686.SH 金龙汽车 90.29 57.23 0.79 106.41 12 

000957.SZ 中通客车 24.01 5.37 0.31 -50.36 21 

0175.HK 吉利汽车 537.09 36.23 66.70 53.56 9 

合计 

 

7,632.49 16.75 382.87 17.99 18 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理 注：收盘价为 2018 年 9 月 3 日 

3、跨市场新能源汽车投资策略 

新能源汽车产业链：2018H1 整体收入高速增长。新能源汽车产业链主

要由动力电池、电机、电控、整车及充电桩等领域构成，其中动力电池板块

可划分为原材料（钴、锂、铜箔等）、正极材料、负极材料、电解液、隔膜、

锂电设备、动力电池等。我们根据产业链将全行业公司划分为 11 个细分领

域，选取样本公司共 103 家（A 股 65 家，新三板 38 家），2018H1 全产业

链样本公司整体收入增速 40.3%。 

从各细分领域来看： 

 收入：2018H1 细分业务收入增速超过 40%的板块包括原材料-钴

（+63.5%）、原材料-锂（+45.0%）、正极材料-钴系（+41.4%）、

锂电设备（+44.8%），总体来看，以上游为主。 
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 毛利率：2018H1 细分业务毛利率上涨的板块包括原材料 -钴

（+2.9pcts）、原材料-锂（+6.1 pcts），其他板块毛利率均出现下

跌。 

长期来看，汽车电动化的趋势有望催生出万亿级空间的新增市场，未来

在整车制造、动力电池、正负极材料（含原材料）、电机电控、充电桩等产

业链各个环节有望成长出体量较大的公司。中短期，受到补贴退坡及结构性

产能过剩等因素的影响，中下游环节的毛利率依然承压。我们建议关注新能

源汽车产业链各环节的细分龙头，具体标的公司包括：宁德时代

（300750.SZ）、杉杉股份（600884.SH，子公司杉杉能源）、璞泰来

（603659.SH）、创新股份（002812.SZ，上海恩捷）、天赐材料（002709.SZ）、

华友钴业（603799.SH）、天齐锂业（002466.SZ）、赣锋锂业（002460.SZ）、

芳源环保（839247.OC）、贝特瑞（835185.OC）等。 

4、风险因素 

（1）新能源汽车政策变化影响行业发展的风险：新能源汽车行业仍在

早期发展阶段，政策会对行业发展产生较大影响，若监管部门发布相关政策，

可能会冲击行业发展。 

（2）技术风险：技术进步是新能源汽车行业发展的驱动力之一，新产

品的产业化可能会对上一代产品产生冲击，进而替代原有的技术路线。 

（3）市场竞争加剧风险：新能源汽车行业拥有很大发展空间，有大量

企业参与竞争，行业产能可能在短期内超过需求，从而出现产能过剩的风险。 
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业

及
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评
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