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[Table_Summary] 

 主要观点 

整车：抢装行情推动销量高速增长，客车企业收入显著受益 

过渡期结束前的抢装行情使上半年新能源汽车实现了高速增长，累计

销量达到 41.2 万辆，同比增长 111.3%，主要新能源整车厂商销量均实

现大幅度增长，如乘用车领域的比亚迪、北汽新能源、上汽乘用车等，

客车领域的宇通、金龙等。新能源汽车对乘用车板块业绩贡献比例较

低，而客车板块显著受益于抢装行情营收增速高于乘用车，上半年同

比增长 26.65%，但盈利能力持续承压，归母净利润同比下降 32.42%。 

驱动电机：市场集中度显著提高，电机电控企业整体温和增长 

驱动电机装机量与新能源汽车销量同步增长，据 GGII 数据，上半年

装机量达到 40.52 万台，同时行业市场集中度显著提高，出货量排名

前十的企业合计市场份额上升至 71.5%，较去年的 57.6%显著提升。

电机电控板块整体保持温和增长，上半年营收增长 10.46%，归母净利

润增长 8.96%；上游的磁材板块营收增长 29.49%，但因毛利率水平出

现普遍下滑，归母净利润下降 30.25%。 

动力电池：抢装行情下装机量高速增长，龙头占有率大幅攀升 

据中国化学与物理电源行业协会动力电池应用分会数据，上半年动力

电池装机量达 15.45Gwh，同比增长 169.86%，单车带电量的提高使其

增速远高于同期新能源汽车销量增速。动力电池板块上半年营收增长

28.60%，扣非净利润增长 14.93%，龙头宁德时代营收增长 48.69%，

占有率升至 41.6%，较去年上升 13.1pct。锂电材料中负极板块营收、

净利分别增 19.05%、37.25%，正极、电解液、隔膜等扣非净利润下滑。

上游资源中锂、钴板块持续高增长，上半年营收增长 42.15%、53.98%，

归母净利率增长 51.45%、194.25%，同时盈利能力持续提高，毛利率

较去年同期上升 4.21pct、2.16pct。锂电设备板块业绩同样较好，营收、

归母净利润分别增长 63.07%、60.07%。 

充电桩：充电桩数量稳步上升，营业收入基本持平 

上半年国内充电桩总数达到 27.18 万个，较去年年底新增 5.78 万个，

其中交流桩 11.94 万个、直流桩 8.80 万个，分别新增 3.30 万个、2.66

万个。充电桩板块营业总收入与去年同期基本持平，同比增速 1.39%，

但盈利压力较大，归母净利润同比下降 14.06%。 

 

 风险提示 

汽车销售不及预期的风险；相关产业政策变化的风险；行业竞争加剧

的风险等。 
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一、整车 

1.1 补贴过渡期结束前抢装行情推动上半年销量高速增长 

补贴政策推动了过渡期结束前的抢装行情，上半年新能源汽车

实现了高速增长。据中汽协，2018 年上半年新能源汽车累计销量为

41.2 万辆，累计同比增长 111.3%，其中新能源乘用车、新能源商用

车销量分别为 35.5 万辆、5.8 万辆，累计同比增长 116.5%、87.1%。 

 

图 1 新能源乘用车销量（万辆） 图 2 新能源商用车销量（万辆） 
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数据来源：Wind 资讯  上海证券研究所 数据来源：Wind 资讯 上海证券研究所 

 

主要新能源整车厂商销量实现大幅度增长，新能源客车厂商抢

装行情尤其显著。乘用车方面，比亚迪、北汽新能源、上汽乘用车、

奇瑞汽车、江淮汽车上半年累计销量分别达到 5.54 万辆、5.10 万辆、

3.12 万辆、1.86 万辆、1.82 万辆，较去年同期增长 131%、104%、

183%、213%、184%。客车方面，宇通、比亚迪、厦门金旅累计销

量分别达到 8753 辆、3607 辆、2739 辆，增长 195%、43%、484%。 

 

图 3 新能源乘用车厂商销量（万辆） 图 4 6 米以上新能源商用车销量（万辆） 
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数据来源：乘联会  上海证券研究所 数据来源：中国客车信息网 上海证券研究所 
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1.2 乘用车企业稳步发展，客车企业盈利能力持续承压 

选取与新能源汽车相关的乘用车企业（上汽集团、比亚迪、广

汽集团、江淮汽车、众泰汽车）和客车企业（宇通客车、金龙汽车、

中通客车、安凯客车、亚星客车）作为样本。 

乘用车企业保持稳步增长，客车企业业绩压力较大。2018 年上

半年新能源汽车相关乘用车企业实现营业总收入 5901.99 亿元，同

比增长 16.33%，归母净利润 244.31 亿元，同比增长 9.87%；新能源

汽车相关客车企业实现营业收入 205.69 亿元，同比增长 26.65%，

归母净利润 6.01 亿元，同比下降 32.42%。 

 

图 5 乘用车板块营业总收入、归母净利润（亿元） 图 6 客车板块营业总收入、归母净利润（亿元） 
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数据来源：Wind 资讯  上海证券研究所 数据来源：Wind 资讯  上海证券研究所 

 

整车板块毛利率微降，客车企业盈利能力持续承压。销售毛利

率方面，上半年乘用车企业、客车企业毛利率分别为 15.09%、

16.62%，较去年同期下降 0.11pct、1.80pct；净利率为 4.55%、2.31%，

较去年同期下降 0.27pct、2.02pct。 

 

图 7 乘用车、客车板块毛利率（%） 图 8 乘用车、客车板块净利率（%） 
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数据来源：Wind 资讯  上海证券研究所 数据来源：Wind 资讯  上海证券研究所 
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期间费用率方面，乘用车企业保持平稳，客车企业因管理费用

率和财务费用率的降低而小幅改善。2018 年上半年乘用车、客车企

业期间费用率分别为 10.75%、13.65%，较去年同期下降 0.02pct、

0.90pct。 

 

图 9 乘用车、客车板块期间费用率（%） 图 10 乘用车、客车板块销售费用率（%） 
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数据来源：Wind 资讯  上海证券研究所 数据来源：Wind 资讯  上海证券研究所 

 

图 11 乘用车、客车板块管理费用率（%） 图 12 乘用车、客车板块财务费用率（%） 
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数据来源：Wind 资讯  上海证券研究所 数据来源：Wind 资讯  上海证券研究所 

 

从公司角度看，新能源汽车对客车企业业绩影响较大，由于新

能源汽车销量占比较低，乘用车企业业绩主要由燃油车贡献。乘用

车企业中比亚迪、上汽集团营收增长较快，上汽集团、广汽集团净

利润增长较快，比亚迪、江淮汽车净利润出现较大幅度下降；客车

企业中金龙汽车、宇通客车营收增长较快，金龙汽车净利润显著改

善，宇通客车、中通客车净利润则出现一定程度下滑。 
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表 1 乘用车板块公司业绩情况（亿元） 

股票简称 股票代码 
营业总收入

（18H1) 
YoY 

归母净利润 

（18H1) 
YoY 

扣非净利润 

（18H1) 
YoY 

乘用车 

上汽集团 600104 4,648.52 17.27% 189.82 18.95% 172.62 10.12% 

比亚迪 002594 541.51 20.23% 4.79 -72.19% -6.73 -160.35% 

广汽集团 601238 372.00 7.00% 69.13 11.82% 66.35 8.39% 

江淮汽车 600418 237.45 -6.28% 1.63 -52.58% -4.37 -326.83% 

众泰汽车 000980 102.51 77.15% 3.05 37.00% 3.03 40.57% 

客车 

宇通客车 600066 120.17 29.03% 6.16 -23.42% 5.19 -29.57% 

金龙汽车 600686 90.29 57.23% 0.79 106.41% 0.23 - 

中通客车 000957 24.01 5.37% 0.31 -50.36% -0.05 -131.38% 

安凯客车 000868 14.93 -37.16% -1.42 393.78% -1.50 - 

亚星客车 600213 11.09 29.25% 0.17 25.94% 0.17 73.74% 

数据来源：Wind 资讯 上海证券研究所 

 

二、驱动电机 

2.1 装机量随新能源汽车销量同步增长，市场集中度提高 

上半年驱动电机装机量与新能源汽车销量同步增长，同时市场

集中度显著提高。据 GGII 数据，2018 年上半年新能源汽车电机装

机量达到 40.52 万台，主要企业包括比亚迪、北汽新能源、联合汽

车电子、安徽巨一、精进电动等，装机量分别达到 9.45 万台、5.00

万台、3.30 万台、2.32 万台、2.20 万台。电机出货量排名前十的企

业市场份额达到 71.53%，较去年有较大幅度提升。 

 

图 13 2018 年 1-6 月新能源汽车电机企业装机量（台） 图 14 电机装机量前十企业合计市场份额（%） 
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数据来源：GGII 上海证券研究所 数据来源：GGII 上海证券研究所 
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2.2 电机电控企业整体温和增长，磁材企业利润下降 

电机电控板块主要包括电机、电控、动力总成等生产商（卧龙

电气、大洋电机、汇川技术、英威腾、合康新能、方正电机、越博

动力、英搏尔、蓝海华腾）及其上游的钕铁硼磁体、磁钢等生产商

（中科三环、宁波韵升、正海磁材、金力永磁、银河磁体）。 

电机电控企业整体保持温和增长，磁材企业收入增速较高但利

润下降。上半年电机电控企业实现营业总收入 152.81 亿元，增长

10.46%，归母净利润 10.38 亿元，增长 8.96%；磁材企业实现营业

总收入46.93亿元，增长29.49%，归母净利润3.33亿元，下降30.25%。 

 

图 15 电机电控板块营业总收入、归母净利润（亿元） 图 16 磁材板块营业总收入、归母净利润（亿元） 
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数据来源：Wind 资讯  上海证券研究所 数据来源：Wind 资讯  上海证券研究所 

 

电机电控企业毛利率、净利率基本稳定，磁材企业毛利率、净

利率则出现较大幅度下降。上半年电机电控企业毛利率为 27.15%，

较去年同期上升 0.60pct，净利率为 7.40%，较去年同期下降 0.10pct；

磁材企业毛利率为 20.81%，较去年同期下降 6.05pct，净利率为

7.10%，较去年同期下降 6.08pct。 

 

图 17 电机电控、磁材板块毛利率（%） 图 18 电机电控、磁材板块净利率（%） 
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数据来源：Wind 资讯  上海证券研究所 数据来源：Wind 资讯  上海证券研究所 
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期间费用率方面，电机电控企业基本持平，磁材企业因管理费

用率和财务费用率的改善而下降，上半年期间费用率分别为

19.29%、11.93%，较去年同期下降 0.26pct、3.17pct。 

 

图 19 电机电控、磁材板块期间费用率（%） 图 20 电机电控、磁材板块销售费用率（%） 
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数据来源：Wind 资讯  上海证券研究所 数据来源：Wind 资讯  上海证券研究所 

 

图 21 电机电控、磁材板块管理费用率（%） 图 22 电机电控、磁材板块财务费用率（%） 
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数据来源：Wind 资讯  上海证券研究所 数据来源：Wind 资讯  上海证券研究所 

 

从公司角度看，电机电控板块英搏尔、汇川技术等营业收入增

长较快，其余多数企业保持温和增长，同时板块内过半企业净利润

实现增长，卧龙电气、汇川技术等增幅较高。磁材板块多数企业营

收实现较高增速，如正海磁材、金力永磁等营收增速分别达 96.01%、

62.94%，但板块内多数公司净利润下滑，仅正海磁材扭亏。 

 

表 2 电机电控、磁材板块公司业绩情况 

股票简称 股票代码 
营业总收入

（17H1) 

营业总收入

（18H1) 
YoY 

归母净利润 

（17H1) 

归母净利润 

（18H1) 
YoY 

电机电控 

卧龙电气 600580 49.68 53.85 8.40% 1.30 2.77 113.48% 

大洋电机 002249 39.66 42.32 6.71% 1.45 1.11 -23.60% 
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汇川技术 300124 19.37 24.73 27.66% 4.29 4.96 15.72% 

英威腾 002334 8.84 10.35 17.05% 0.91 0.96 5.88% 

合康新能 300048 6.09 6.53 7.26% 0.44 0.16 -63.60% 

方正电机 002196 5.44 5.95 9.52% 0.57 0.44 -21.77% 

越博动力 300742 4.14 4.28 3.39% 0.34 0.38 13.13% 

英搏尔 300681 2.17 3.02 38.98% 0.39 0.40 4.77% 

蓝海华腾 300484 2.94 1.77 -39.81% 0.71 0.12 -82.94% 

磁材 

中科三环 000970 17.76 19.69 10.86% 1.53 1.12 -26.68% 

宁波韵升 600366 8.31 10.15 22.11% 1.62 0.55 -66.10% 

正海磁材 300224 4.03 7.91 96.01% -0.15 0.35 - 

金力永磁 300748 3.78 6.16 62.94% 0.67 0.52 -22.19% 

银河磁体 300127 2.36 3.03 28.38% 1.10 0.79 -28.67% 

数据来源：Wind 资讯 上海证券研究所 

 

三、动力电池 

3.1 抢装行情下装机量高速增长，龙头占有率大幅攀升 

抢装行情下动力电池装机量高速增长。据中国化学与物理电源

行业协会动力电池应用分会数据，2018 年上半年新能源汽车动力电

池装机量总计 15.45Gwh，同比增长 169.86%。5 月的新能源汽车抢

装行情也使得 5 月动力电池装机量成为上半年的高点，达到

4.52Gwh。新能源汽车单车带电量的提高使上半年动力电池装机量

增速远高于同期新能源汽车销量增速。据 GGII，2018 年 6 月新能

源汽车单车带电量达到 41Kwh，较去年的 27.1Kwh 提升 50%以上。 

 

图 23 2017 年、2018 年动力电池月装机量（Gwh） 图 24 新能源汽车单车带电量（Kwh） 
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数据来源：动力电池应用分会 上海证券研究所 数据来源：GGII 上海证券研究所 

 

两家龙头企业宁德时代、比亚迪市场占有率持续攀升，上半年
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分别达到 41.6%和 21.4%，较去年大幅上升了 13.1pct 和 6.1pct，合

计市场占有率超过 60%。 

 

图 25 2017 年、2018 年动力电池月装机量（Gwh） 图 26 宁德时代、比亚迪市场占有率（%） 
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数据来源：动力电池应用分会 上海证券研究所 数据来源：公开信息 上海证券研究所 

 

动力电池产业链主要分为动力电池和上游的锂电材料、锂钴等

资源、锂电设备等几个环节，涉及厂商包括动力电池、正极材料、

负极材料、电解液、隔膜、锂产品、钴产品、锂电设备等生产商。 

 

表 3 动力电池板块涉及公司 

行业板块 涉及公司 

动力电池 
宁德时代、国轩高科、智慧能源、东方精工、澳洋顺昌、亿纬锂能、

鹏辉能源、成飞集成 

锂电材料 

负极 厦门钨业、杉杉股份、当升科技、道氏技术、科恒股份、富临精工 

正极 杉杉股份、璞泰来、中科电气 

电解液 多氟多、天赐材料、新宙邦 

隔膜 长园集团、沧州明珠、创新股份、金冠股份、星源材质 

上游资源 

锂 天齐锂业、赣锋锂业、江特电机、雅化集团 

钴 洛阳钼业、盛屯矿业、华友钴业、寒锐钴业、合纵科技 

锂电设备 先导智能、璞泰来、赢合科技、百利科技、星云股份 

数据来源：上海证券研究所 

 

各细分板块业绩均保持快速增长，锂电设备、上游资源增速更

高于锂电材料和动力电池。上半年动力电池生产商实现营业总收入

280.76 亿元，增长 28.60%，归母净利润 22.30 亿元，受宁德时代去

年基数过高拖累，净利润增速为 -26.26%，扣非净利润增速为

14.93%；锂电材料板块实现营业总收入 322.38 亿元，增长 26.08%，

归母净利润 40.39 亿元，增长 41.02%；锂钴等上游资源板块实现营
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业总收入 456.47 亿元，增长 51.59%，归母净利润 82 亿元，增长

126.43%；锂电设备板块实现营业收入 43.51 亿元，增长 63.07%，

归母净利润 83.14 亿元，增长 60.07%。 

 

图 27 动力电池板块营业总收入、归母净利润（亿元） 图 28 锂电材料板块营业总收入、归母净利润（亿元） 
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数据来源：Wind 资讯  上海证券研究所 数据来源：Wind 资讯  上海证券研究所 

 

图 29 上游资源板块营业总收入、归母净利润（亿元） 图 30 锂电设备板块营业总收入、归母净利润（亿元） 
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数据来源：Wind 资讯  上海证券研究所 数据来源：Wind 资讯  上海证券研究所 

 

锂、钴企业盈利能力持续走高，动力电池企业净利率水平下降

较多。上半年动力电池板块毛利率、净利率为 23.99%、7.94%，较

去年同期下降 1.73pct、5.91pct；锂电材料板块毛利率为 25.88%，

下降 3.83pct，净利率为 12.53%，上升 1.33pct；上游资源板块毛利

率、净利率为 32.61%、17.96%，上升 2.29pct、5.94pct；锂电设备

板块毛利率、净利率为 37.56%、19.51%，下降 0.47pct、0.37pct。 

 

 

 

 

 

 

 



   行业专题报告                                                       

2018 年 09 月 14 日 

 

图 31 动力电池细分行业毛利率（%） 图 32 动力电池细分行业净利率（%） 
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数据来源：Wind 资讯  上海证券研究所 数据来源：Wind 资讯  上海证券研究所 

 

期间费用率方面，锂钴、动力电池、锂电设备等板块不同程度

下降，锂电材料板块微幅上升。上半年动力电池、锂钴、锂电设备

期间费用率分别为 15.00%、17.21%、7.49%，同比下降 1.05pct、

2.55pct、0.67pct。锂电材料板块期间费用率为 17.21%，上升 0.67pct。 

 

图 33 动力电池细分行业期间费用率（%） 图 34 动力电池细分行业销售费用率（%） 
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数据来源：Wind 资讯  上海证券研究所 数据来源：Wind 资讯  上海证券研究所 

 

图 35 动力电池细分行业管理费用率（%） 图 36 动力电池细分行业财务费用率（%） 
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数据来源：Wind 资讯  上海证券研究所 数据来源：Wind 资讯  上海证券研究所 
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3.2 动力电池：营收普遍高增长，毛利率水平企稳 

2018 年上半年，动力电池生产商实现营业总收入 280.76 亿元，

增长 28.60%，归母净利润 22.30 亿元，受宁德时代去年基数过高拖

累，净利润增速为-26.26%，扣非净利润增速为 14.93%。上半年动

力电池板块毛利率为 23.99%，较去年同期下降 1.73pct，净利率为

7.94%，下降 5.91pct。 

 

图 37 动力电池板块营业总收入、归母净利润（亿元） 图 38 动力电池板块毛利率、净利率（%） 
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数据来源：Wind 资讯  上海证券研究所 数据来源：Wind 资讯  上海证券研究所 

 

动力电池生产商上半年营收增长普遍较快，宁德时代、东方精

工、亿纬锂能等上半年均实现了营业总收入的高增长，增速达到

48.69%、115.95%、40.15%，但宁德时代、亿纬锂能净利润下降。 

 

表 4 动力电池板块公司业绩情况 

股票简称 股票代码 
营业总收入

（18H1) 
YoY 

归母净利润 

（18H1) 
YoY 

扣非净利润 

（18H1) 
YoY 

宁德时代 300750 93.60 48.69% 9.11 -50.94% 6.97 25.30% 

国轩高科 002074 26.07 8.76% 4.66 4.57% 2.64 -28.90% 

智慧能源 600869 81.67 3.76% 2.22 106.42% 1.80 117.95% 

东方精工 002611 22.65 115.95% 2.07 53.84% 1.91 338.75% 

澳洋顺昌 002245 19.83 31.23% 1.64 10.42% 1.46 10.50% 

亿纬锂能 300014 18.84 40.15% 1.59 -31.72% 1.48 -10.81% 

鹏辉能源 300438 9.62 20.95% 1.56 61.78% 1.05 17.54% 

成飞集成 002190 8.50 48.70% -0.53 -1992.13% -0.74 - 

数据来源：Wind 资讯 上海证券研究所 

 

3.3 锂电材料：业绩分化较大，负极材料增长较好 

锂电材料各子板块收入均有增长，业绩方面负极增长较好，正
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极、电解液、隔膜扣非净利润均出现下滑。上半年正极板块实现营

业总收入 180.97 亿元，同比增长 37.65%，归母净利润 11.69 亿元，

下降 8.55%，扣非净利润 8.85 亿元，下降 14.39%；负极板块实现营

业总收入 59.19 亿元，增长 19.05%，归母净利润 7.73 亿元，增长

37.25%，扣非净利润 5.56 亿元，增长 19.92%；电解液板块实现营

业总收入 19.28 亿元，增长 11.87%，归母净利润 5.67 亿元，增长

86.57%，扣非净利润 1.12 亿元，下降 61.21%；隔膜板块实现营业

总收入 62.93 亿元，增长 9.92%，归母净利润 15.29 亿元，增长

112.94%，扣非净利润 4.07 亿元，下降 38.02%。 

 

图 39 正极板块营业总收入、归母净利润（亿元） 图 40 负极板块营业总收入、归母净利润（亿元） 

79.42%

37.65%

167.58%

-8.55%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

160%

180%

0 

20 

40 

60 

80 

100 

120 

140 

160 

180 

200 

16H1 17H1 18H1

营业总收入（亿元） 归母净利润（亿元）

营收同比（%） 净利同比（%）

 

72.34%

19.05%

71.31%

37.25%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

0 

10 

20 

30 

40 

50 

60 

70 

16H1 17H1 18H1

营业总收入（亿元） 归母净利润（亿元）

营收同比（%） 净利同比（%）

 

数据来源：Wind 资讯  上海证券研究所 数据来源：Wind 资讯  上海证券研究所 

 

图 41 电解液板块营业总收入、归母净利润（亿元） 图 42 隔膜板块营业总收入、归母净利润（亿元） 
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数据来源：Wind 资讯  上海证券研究所 数据来源：Wind 资讯  上海证券研究所 

 

锂电材料板块毛利率均呈下行趋势，但电解液、隔膜企业净利

率显著改善，负极企业净利率也保持了平稳上升。2018 年上半年，

正极板块毛利率为 21.47%，较去年同期下降 4.20pct，净利率为

6.46%，较去年同期下降 3.26pct；负极板块毛利率为 27.51%，较去

年同期下降 0.46pct，净利率为 13.06%，较去年同期上升 1.73pct；

电解液板块毛利率为 28.32%，较去年同期下降 8.29pct，净利率为



   行业专题报告                                                       

2018 年 09 月 14 日 

 

29.39%，较去年同期上升 11.77pct；隔膜板块毛利率为 36.27%，较

去年同期下降 2.16pct，净利率为 24.30%，较去年同期上升 11.76pct。 

 

图 43 锂电材料细分行业毛利率（%） 图 44 锂电材料细分行业净利率（%） 
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数据来源：Wind 资讯  上海证券研究所 数据来源：Wind 资讯  上海证券研究所 

 

公司层面，锂电材料各子板块公司营收增长较快，仅少数隔膜

企业营收出现下滑，净利润方面则分化较大，除负极企业全部实现

快速增长外，正极、隔膜等子板块均为业绩大幅增长和大幅下滑并

存的状态。 

 

表 5 锂电材料板块公司业绩情况 

股票简称 股票代码 
营业总收入

（18H1) 
YoY 

归母净利润 

（18H1) 
YoY 

扣非净利润 

（18H1) 
YoY 

正极 

厦门钨业 600549 86.64 40.17% 3.34 -26.27% 2.42 -39.78% 

杉杉股份 600884 42.88 11.31% 4.66 37.33% 3.03 18.58% 

当升科技 300073 16.30 95.22% 1.13 -22.16% 1.06 114.99% 

道氏技术 300409 16.77 287.04% 1.41 105.97% 1.32 104.90% 

科恒股份 300340 11.85 58.64% 0.37 -38.98% 0.30 -47.75% 

富临精工 300432 6.53 -40.58% 0.79 -62.82% 0.72 -64.80% 

负极 

杉杉股份 600884 42.88 11.31% 4.66 37.33% 3.03 18.58% 

璞泰来 603659 13.78 44.34% 2.57 31.29% 2.21 22.22% 

中科电气 300035 2.54 53.36% 0.51 77.06% 0.33 17.32% 

电解液 

多氟多 002407 17.13 11.15% 1.31 -13.26% 1.22 -3.07% 

天赐材料 002709 9.42 0.71% 4.46 152.29% 0.10 -94.34% 

新宙邦 300037 9.86 25.10% 1.21 -4.93% 1.02 -13.28% 

隔膜 

长园集团 600525 35.36 14.42% 11.40 330.72% 1.29 -43.85% 

沧州明珠 002108 14.96 -8.52% 1.23 -56.70% 1.10 -60.03% 

创新股份 002812 5.12 -6.47% 0.42 -35.67% 0.34 -41.97% 
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金冠股份 300510 4.32 109.47% 0.71 120.01% 0.50 62.66% 

星源材质 300568 3.18 28.77% 1.53 115.54% 0.84 34.87% 

数据来源：Wind 资讯 上海证券研究所 

 

3.4 上游资源：净利润高速增长，盈利能力持续提高 

锂、钴等上游资源板块营收、净利均实现高速增长，钴板块增

速更高于锂板块。2018 年上半年锂板块实现营业总收入 86.55 亿元，

同比增长 42.15%，归母净利润 26.05 亿元，同比增长 51.45%；钴板

块实现营业总收入 369.93 亿元，同比增长 53.98%，归母净利润 55.95

亿元，同比增长 194.25%。 

 

图 45 锂板块营业总收入、归母净利润（亿元） 图 46 钴板块营业总收入、归母净利润（亿元） 
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数据来源：Wind 资讯  上海证券研究所 数据来源：Wind 资讯  上海证券研究所 

 

锂、钴板块盈利能力持续提高，毛利率、净利率水平不断提升。

上半年锂板块毛利率为 50.65%，较去年同期上升 4.21pct，净利率

为 30.10%，较去年同期上升 1.85pct；钴板块毛利率为 28.39%，较

去年同期上升 2.16pct，净利率为 15.13%，较去年同期上升 7.21pct。 

 

图 47 上游资源细分行业毛利率（%） 图 48 上游资源细分行业净利率（%） 
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数据来源：Wind 资讯  上海证券研究所 数据来源：Wind 资讯  上海证券研究所 
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从公司角度看，锂、钴板块所有公司均实现业绩的快速增长。

其中的代表性企业如锂板块中的天齐锂业、赣锋锂业营收增速分别

达到 36.24%、43.47%，净利润增速达到 41.71%、37.82%；钴板块

中的华友钴业、寒锐钴业营收增速分别达到 79.05%、204.42%，净

利润增速达到 123.38%、288.97%。 

 

表 6 上游资源板块公司业绩情况 

股票简称 股票代码 
营业总收入

（18H1) 
YoY 

归母净利润 

（18H1) 
YoY 

扣非净利润 

（18H1) 
YoY 

锂 

天齐锂业 002466 32.89 36.24% 13.09 41.71% 12.86 38.57% 

赣锋锂业 002460 23.32 43.47% 8.37 37.82% 6.93 69.52% 

江特电机 002176 16.69 63.49% 3.05 391.57% 1.99 8.76% 

雅化集团 002497 13.64 32.73% 1.53 21.16% 1.26 209.07% 

钴 

洛阳钼业 603993 140.60 20.63% 31.23 273.89% 31.75 173.87% 

盛屯矿业 600711 136.17 82.62% 3.78 70.10% 3.01 288.35% 

华友钴业 603799 67.83 79.05% 15.08 123.38% 15.03 125.50% 

寒锐钴业 300618 15.02 204.42% 5.29 288.97% 5.28 288.35% 

合纵科技 300477 10.31 63.30% 0.59 75.06% 0.53 73.44% 

数据来源：Wind 资讯 上海证券研究所 

 

3.5 锂电设备：普遍快速增长，毛利率水平稳定 

锂电设备板块上半年实现营业收入 43.51 亿元，增长 63.07%，

归母净利润 8.49 亿元，增长 60.07%。毛利率为 37.56%，下降 0.47pct，

净利率为 19.51%，下降 0.37pct。 

 

图 49 锂电设备板块营业总收入、归母净利润（亿元） 图 50 锂电设备板块毛利率、净利率（%） 
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数据来源：Wind 资讯  上海证券研究所 数据来源：Wind 资讯  上海证券研究所 
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公司层面，锂电设备板块业绩普遍快速增长，先导智能、璞泰

来、赢合科技等上半年营收、净利均有良好增长，营收增速分别达

到 131.32%、44.34%、34.52%，净利率增速分别达到 82.64%、31.29%、

48.71%，仅星云股份归母净利润出现一定下滑。 

 

表 7 锂电设备板块公司业绩情况（亿元） 

股票简称 股票代码 
营业总收入

（18H1) 
YoY 

归母净利润 

（18H1) 
YoY 

扣非净利润 

（18H1) 
YoY 

先导智能 300450 14.40 131.32% 3.27 82.64% 3.26 100.15% 

璞泰来 603659 13.78 44.34% 2.57 31.29% 2.21 22.22% 

赢合科技 300457 9.91 34.52% 1.70 48.71% 1.56 47.86% 

百利科技 603959 3.87 59.13% 0.79 280.92% 0.76 267.72% 

星云股份 300648 1.54 39.26% 0.16 -22.35% 0.15 -16.77% 

数据来源：Wind 资讯 上海证券研究所 

 

四、充电桩 

4.1 充电桩数量稳步上升 

2018 年 6 月国内充电桩总数达到 27.18 万个，较去年年底新增

5.78 万个，其中交流桩 11.94 万个、直流桩 8.80 万个，分别新增 3.30

万个、2.66 万个。北京、上海、广东充电桩总数分别达到 4.08 万个、

3.48 万个、3.36 万个，上半年新增 1.05 万个、0.85 万个、0.43 万个。 

 

图 51 国内充电桩总数（个） 图 52 各省市充电桩数量分布（个） 

0 

50,000 

100,000 

150,000 

200,000 

250,000 

300,000 

2015-12 2016-06 2016-12 2017-06 2017-12 2018-06

充电桩数量（个）

 

0 

5,000 

10,000 

15,000 

20,000 

25,000 

30,000 

35,000 

40,000 

45,000 

北
京

上
海

广
东

江
苏

山
东

浙
江

天
津

河
北

安
徽

湖
北

四
川

福
建

重
庆

河
南

山
西

陕
西

湖
南

辽
宁

江
西

云
南

甘
肃

充电桩数量（个）

 

数据来源：Wind 资讯  上海证券研究所 数据来源：Wind 资讯  上海证券研究所 

 

4.2 营业收入基本持平，净利润压力较大 

充电桩板块营业收入基本持平，净利润压力较大。2018 年上半
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年充电桩板块实现营业总收入 39.93 亿元，同比增长 1.39%，归母

净利润 1.77 亿元，同比下降 14.06%。板块毛利率水平企稳，但净

利率持续下降，上半年毛利率为 26.90%，较去年同期上升 0.62pct，

净利率为 4.43%，较去年同期下降 0.80%。受到财务费用上升影响，

充电桩板块期间费用率持续上升，达到 23.47%，同比上升 1.72pct。 

 

图 53 充电桩板块营业总收入、归母净利润（亿元） 图 54 充电桩板块毛利率、净利率（%） 
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数据来源：Wind 资讯  上海证券研究所 数据来源：Wind 资讯  上海证券研究所 

 

图 55 充电桩板块期间费用率（%） 图 56 充电桩板块销售、管理、财务费用率（%） 
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数据来源：Wind 资讯  上海证券研究所 数据来源：Wind 资讯  上海证券研究所 

 

公司层面，多数公司上半年净利润出现下滑，仅特锐德实现增

长。特锐德上半年实现营业总收入 26.37 亿元，同比增长 0.70%，

归母净利润 1.23 亿元，同比增长 20.10%。 

 

表 8 充电桩板块公司业绩情况 

股票简称 股票代码 
营业总收入

（18H1) 
YoY 

归母净利润 

（18H1) 
YoY 

扣非净利润 

（18H1) 
YoY 

盛弘股份 300693 2.49 4.89% 0.25 -19.71% 0.21 -30.41% 

特锐德 300001 26.37 0.70% 1.23 20.10% 0.89 1.58% 

中恒电气 002364 3.46 -2.97% 0.40 -33.19% 0.34 -38.48% 

和顺电气 300141 3.38 62.52% 0.01 -54.66% 0.01 -59.34% 
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通合科技 300491 0.68 3.58% 0.03 -150.53% 0.00 -102.54% 

雪莱特 002076 3.55 -21.46% -0.16 -208.04% -0.20 -450.71% 

数据来源：Wind 资讯 上海证券研究所 

 

五、风险提示 

汽车销售不及预期的风险；相关产业政策变化的风险；行业竞

争加剧的风险等。 
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