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 主要观点 

新能源汽车产销量、动力电池装机量持续高增，钴以外材料价格下跌 

2018 上半年新能源汽车产销量保持高速增长，实现产销量分别

47.60 万辆和 41.20 万辆，同比分别增长 133.33%和 111.28%。由于补

贴退坡的原因，纯电动 A00 级车型市场份额的下降， A0 级市场的上

升。相应的动力电池装机量同比高增 127.90%。从车型来看，EV 乘用

车装机占比最高，达 49.88%；从电池类型来看，NCM 三元锂电池装

机占比最高，达 56.73%，磷酸铁锂电池装机占比 40.52%。从企业来

看，2018 上半年 CATL 装机量遥遥领先，占比 42.24%，排在首位；

比亚迪占比21.50%，排名第二。前五名装机电池企业CR5达到77.82%，

CR10 更是高达 87.06%，行业集中度正在加速提升。锂电各材料价格

来看，钴板块上半年价格整体上行，带动 NCM 三元材料价格上行。

电解钴较年初最高涨幅一度高达 24.89%，NCM 523 最高涨幅达

21.95%。碳酸锂，磷酸铁锂正极以及六氟磷酸锂一直处于下跌通道，

其中电池级碳酸锂价格下跌 25%，磷酸铁锂下跌 24.5%，六氟磷酸锂

下跌 20%。总的来说，上半年行业处于量升价跌的状态。 

 

整体业绩保持增长，但增速放缓 

营收方面，锂电池行业上市公司 2018 年上半年累计实现营收

1,005.27 亿元，同比增长 27.77%，实现归母净利润 10,819.89 百万元，

同比增长 10.40%。剔除坚瑞沃能（沃特玛）和猛狮科技对整体利润的

影响，整个行业上半年实现营收 965.34 亿元，同比增长 35.85%，实

现归母净利润 12,797.91 百万元，同比增长 39.18%。整体增速较去年

同期显著放缓。净利率来看，上半年实现净利率 10.76%，剔除坚瑞沃

能和猛狮科技后为 13.26%。上游锂钴资源板块净利率最高，分别为

28.88%和23.09%。正极材料板块及电芯板块净利率较低，分别为6.09%

和 6.88%。增速来看，上游锂、钴等原材料板块的上市公司营收增长

较快，平均超过 40%。 

 

上游持续扩产，下游回款压力增大 

上游锂资源板块正处于高速扩产进程中，在建工程净额 2018 年上

半年同比高增，预期未来新产能将不断投放。正极材料产能在 2018

年上半年有很大提升，新建工程逐步转固。电芯方面前两年产能高速

扩张，2018 年上半年增速已有所放缓。 

由于国家补贴延期发放等原因，新能源汽车下游企业回款压力增大，

并逐步向上游传导。具体来看，上游锂、钴板块的应收账款周转天数

最短，钴板块周转天数一个月，锂在两个月左右。中游锂电材料板块

周转天数在 3-4 个月左右。下游电芯板块的周转压力最大，整体周转

天数为六个月左右。 

 

子板块毛利率大多下滑，板块内部分化加剧 

2018 年上半年行业整体毛利率下滑。分板块来看，除了上游锂钴
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资源板块的毛利率上涨以外，受行业竞争加剧、补贴退坡向上传导等

因素影响，中下游板块的毛利率齐齐下跌。正极材料板块毛利率下滑

3.93 pcts，但高镍三元龙头企业当升科技和杉杉股份下滑幅度则较小。

电解液和隔膜板块业务毛利率下降最高，分别为 12.3 pcts 和 11.38 

pcts。但海外业务占比稳健提升的隔膜龙头企业星源材质则逆势上涨

0.67 pcts。 

 

 投资建议 

上半年大部分时间处于补贴退坡过渡期内，抢装效应明显。补贴

过渡期后动力电池市场需求较为疲软，但 8 月份开始下游需求有所复

苏。原材料价格方面虽依旧在下探，但下探幅度已有所收窄，整体的

行情已有所好转，出货量普遍稳中有升。看好 9、10 月份旺季市场进

一步回暖。从企业来看，行业竞争加剧、补贴退坡导致行业整体毛利

率下行。企业应收账款累计、回款周期延长的问题越发突出。但相对

来说上游的回款周期要好于下游，市场占有率较高的龙头企业回款能

力要好于一般企业。细分板块来看，上游锂钴资源板块整体业绩增速

及回款周期要远好于下游电芯板块，中游材料板块业绩分化明显。建

议关注上游锂钴资源板块海外矿产放量稳定的相关标的；中游关注各

材料龙头企业，如高镍三元龙头当升科技，进入 LG 供应链的隔膜龙

头星源材质，以及全产业链布局的格林美等；下游电芯板块建议关注

市占率高，回款能力较好的龙头公司。维持行业“增持”评级。 

 

 风险提示 

新能源车产销量不及预期，原材料价格波动，产能投放不达预期，

回款账期延长，行业政策调整等。 
 

[Table_ForcastEval] 
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一、2018H1 动力锂电行业情况 

1.1 2018H1 新能源车产销量同比增长 133.33%和 111.28% 

2018 上半年新能源汽车产销量保持了高速增长。数据显示，

2018 年上半年新能源汽车累计实现产销量分别为 47.60 万辆和

41.20 万辆，同比分别增长 133.33%和 111.28%。 

图 1 2016-2018 年新能源汽车累计产量（万辆） 图 22016-2018 年新能源汽车累计销量（万辆） 

  

数据来源：Wind，上海证券研究所 数据来源：Wind，上海证券研究所 

 分月来看，2018 年 6 月新能源汽车销量 8.4 万辆，环比下

降 17.65%，今年首次出现新能源汽车销量环比下降。主要考虑为补

贴新政过渡期结束的影响。6 月 12 日，新能源汽车补贴新政开始实

施。新政条件下，续航低于 150km 补贴下限的纯电动车受到重创，

这类车型主要集中在 A00 级小车，以北汽 EC180、知豆 D2 为首，

它们之前凭借价格的优势在市场上攻城略地，但是一旦补贴被取

消，价格优势不复存在。 

图 3 2017-2018 年新能源汽车当月产量（万辆）及变化 图 4 2017 -2018 年新能源汽车当月销量（万辆）及变化 

  

数据来源：Wind， 上海证券研究所 数据来源：Wind，上海证券研究所 

产业结构方面，根据中汽协统计数据显示，2018 年上半年，新

能源乘用车的销量为 41.2 万台，其中纯电动乘用车 25.9 万台，插

电式混合动力乘用 9.6 万台；新能源商用车销量为 5.8 万台，其中

纯电动商用车 5.4 万台，插电式混合动力商用车 0.4 万台。产量方
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面整体与销量保持一致。 

从新能源乘用车市场来看，最主要的变化即是纯电动 A00 级车

型市场份额的下降，以及纯电动 A0 级市场的上升。这主要与 2018

年新能源汽车补贴政策调整有关，续航里程较低的车型将不再获得

补贴或补贴退坡较大，大多车企积极推出纯电动 SUV 产品，因此，

A00 级市场份额下降，A0 级市场份额上升。 

图 5 2017 年新能源乘用车市场组成 图 6 2018H1 新能源乘用车市场组成 

  

数据来源：汽车资源网，上海证券研究所 数据来源：汽车资源网，上海证券研究所 

 

1.2 2018H1 动力锂电池装机 15.58GWh，同比增长 127.90% 

2018 年上半年动力锂电池装机量 15.58GWh，同比增长

127.90%。其中，EV 乘用车装机最大，为 7.77GWh，占比 49.88%，

同比增长 101.78%，EV 客车以 5.48GWh 排在第二位，占比 35.16%，

同比暴增 303.62%。插混乘用车以 1.23GMWh 排名第三，占比

7.90%，同比增长 157.16%。EV 专用车仅仅以 941.22 MWh 排名第

四，占比 6.04%，同比下降 7.37%。PHEV 客车以 158.00 MWh 排在

最后，占比 1.01%，同比增长 19.10%。 

图 7 2017H1 & 2018H1 动力电池装机情况（Mwh） 

 

数据来源：真锂研究，上海证券研究所 
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从电池类型来看，上半年 15.58Gwh 总装机量中，NCM 三元电

池以 8.84 GWh 占比 56.73%，排在首位;磷酸铁锂电池以 6.31GWh

占比 40.52%，排在第二位;锰酸锂电池以 314.94 MWh 占比 2.02%，

排在第三位;钛酸锂电池以 113.04 MWh 占比 0.73%，排在最后。 

从各类车辆市场上看，上半年 EV 乘用车市场主要以 NCM 三

元电池为主，7.77GWh 的装机量中 NCM 三元电池实现装机

6.93GWh，占比 89.12%。EV 客车市场主要以磷酸铁锂电池为主，

5.48GWh 的装机量中磷酸铁锂电池实现装机 5.23G Wh，占比

95.44%。PHEV 乘用车市场 1.23GWh 的装机量中近乎 100%是 NCM

三元电池。PHEV 客车市场以锰酸锂电池为主，158.00 MWh 的装机

量中 65.61%是锰酸锂电池。 

图 8 上半年各类锂电装机占比 图 9 上半年各类锂电装机占比  

  

数据来源：真锂研究，上海证券研究所 数据来源：真锂研究， 上海证券研究所 

另外，上半年方形电池以 11.81GWh 占比 75.77%，排在首位;

软包电池以 1.95GMWh 占比 12.53%，排在第二位;圆柱电池以

1.82GWh 占比 11.70%，排在第三位。 

从企业来看，2018 年上半年共有 77 家电池芯厂实现了装机供

应，其中 CATL 以 6.58GWh 占比 42.24%，排在首位；比亚迪以

3.35GWh 占比 21.50%，排名第二；两家合计占比 63.74%。国轩高

科以 892.23 MWh 占比 5.73%排在第三位；第四名孚能科技以 753.56 

MWh 占比 4.84%；第五名亿纬锂能以 547.82 MWh 占比 3.52%，CR5

达到 77.82%，CR10 更是高达 87.06%。而 2017 年全年的装机数据

显示 CR5 为 60.16%，CR10 为 72.35%。由此可见行业集中度正在

加速提升。 
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图 10 2017 年动力电池企业装机量占比 图 11 2018H1 动力电池企业装机量占比 

  
数据来源：前沿产业研究院，上海证券研究所 数据来源：真锂研究，上海证券研究所 

 

1.3 锂电原材料价格汇总 

 2018 年上半年锂电原材料价格涨跌不一。总的来说，上半年下

游锂电池厂积极去库存，需求不旺。与此同时，由于新产能的不断

投放，企业竞争加剧，低端产能过剩，高端产能相对不足。 

表 1 上半年锂电各主要材料价格情况汇总 

  2018/1/1 2018/6/30 变化幅度 最高值 最低值 均价 

电池级碳酸锂（元/吨） 170,000 127,500 -25.00% 170,000 127,500 154,006 

氢氧化锂 LiOH （元/吨） 153,000 137,750 -9.97% 155,000 137,750 149,192 

电解钴（万元/吨） 55.25 57.00 3.17% 69.00 55.25 61.73 

四氧化三钴（万元/吨） 41.00 44.50 8.54% 50.50 41.00 45.92 

磷酸铁锂（元/吨） 100,000 75,500 -24.50% 100,000 75,500 86,577 

三元（523）（元/吨） 205,000 220,000 7.32% 250,000 205,000 228,895 

六氟磷酸锂（元/吨） 147,500 118,000 -20.00% 147,500 118,000 137,243 

隔膜（元/平

方米） 

干法 2.50 2.30 -8.00% 2.50 2.30 2.36 

湿法 4.50 4.20 -6.67% 4.50 4.20 4.29 
 

数据来源：百川资讯，上海证券研究所  

具体来说，锂：碳酸锂价格自进入 2018 年以来基本呈现下跌

走势。主要原因在于 2017 年年末经历了大幅扩产增量，下游动力

电池企业库存达到高位，步入减库存阶段，下游需求对价格起不到

支撑作用。4 月份开始碳酸锂价格持续下跌，主要系青海地区工业

级碳酸锂供应过剩， 拖累电池级碳酸锂价格一路下行；同时由于

对电池能量密度的高要求，高镍三元材料市场需求较去年不断提

升，碳酸锂需求有被氢氧化锂替代的趋势。钴：百川资讯数据显示，

2017 年中电解钴价格维持在 40 万元/吨左右，而 2018 年 5 月初的

最高价已经飙升至近 70 万元/吨，同比上涨了 75%。主要由于为刚

果（金）因国内政治局势动荡，导致产量增长停滞，以及其余部分

产钴大国的产量下降。刚果（金）更是在 2018 年 3 月颁布了新矿

法，增加了矿税、矿产开发的国有成分，提升了采矿成本上游的不
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确定性增强。之后有所回落，6 月底的电解钴价格维持在 57 万元/

吨，同比上涨了 42.5%。正极材料：上半年正极材料总产量 11.2 万

吨，其中三元材料 5.25 万吨，磷酸铁锂 2.16 万吨，钴酸锂 2.38 万

吨，锰酸锂 1.41 万吨。磷酸铁锂价格 2018 上半年持续下行，下游

需求不足，上游产能过剩导致了价格下行行情。主导企业表示进入

7 月份订单明显增多，相应价格也基本止跌持稳。三元材料价格基

本跟随钴价走势，5 月份达高位后回落。负极材料：上游主原料市

场高位企稳，尽管受到锂电池企业一再压价，负极材料受成本端支

撑保持价格稳定。电解液：2018 年上半年电解液总产量为 5.6 万吨，

同比增长 30%。电解液原材料六氟磷酸锂产能释放，价格走低至

10-12 万/吨，电解液行业集中竞争加大，毛利处于低谷。隔膜：随

着产能的陆续释放和技术的不断改良，隔膜价格在近年来不断下

降。2018 年上半年干法隔膜产品价格在 2-3 元/平，湿法主流产品价

格在 2.5-3.2 元/平。 

图 12 近两年碳酸锂市场价格 图 13 近两年氢氧化锂市场价格 

  

数据来源：百川资讯，上海证券研究所 数据来源：百川资讯，上海证券研究所 

 

图 14 近两年电解钴市场价格 图 15 近两年四氧化三钴市场价格 

  

数据来源：百川资讯，上海证券研究所 数据来源：百川资讯，上海证券研究所 
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图 16 近两年磷酸铁锂正极市场价格 图 17 近两年三元正极（523）市场价格 

  

数据来源：百川资讯，上海证券研究所 数据来源：百川资讯，上海证券研究所 

图 18 近两年六氟磷酸锂市场价格 图 19 近两年隔膜市场价格 

  

数据来源：百川资讯，上海证券研究所 数据来源：百川资讯，上海证券研究所 

二、2018H1 锂电池行业中报整体情况总结 

2.1 整体营收与净利润增速显著放缓 

我们将锂电池板块划分为上游资源（锂资源、钴资源）、正极

材料、负极材料、电解液、隔膜、电芯、锂电设备 8 个部分，其中

锂电设备由机械行业覆盖。其中包括锂资源板块上市公司 7 家，钴

板块公司 3 家，正极材料板块公司 7 家，负极材料板块公司 3 家，

电解液 5 家，隔膜 5 家，电芯 14 家，合计共 40 家公司（其中 4 家

覆盖多个板块）。汇总表中我们剔除了整体营收及净利润规模对板

块影响较大，然而相关业务占比却较低的公司，如比亚迪、江苏国

泰、胜利精密、科达洁能、盐湖股份等。我们会将这些公司的相关

业务数据进行拆分于细分板块部分进行陈列。 

表 2 锂电池板块上市公司业绩汇总 

 
  营收（亿元） 归母净利润（百万元） 

    2016H1 2017H1 2018H1 2018H1YoY 2016H1 2017H1 2018H1 2018H1 YoY 

002466.SZ 天齐锂业 17.06 24.15 32.89 36.24% 746.80 923.99 1,309.39 41.71% 

002460.SZ 赣锋锂业 13.43 16.25 23.32 43.47% 278.15 607.38 837.07 37.82% 

002497.SZ 雅化集团 7.17 10.28 13.64 32.73% 79.69 126.52 153.29 21.16% 

000762.SZ 西藏矿业 2.75 1.64 2.35 43.03% 10.56 -32.61 -37.23 14.18% 
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002176.SZ 江特电机 13.22 10.21 16.69 63.49% 106.98 62.08 305.16 391.57% 

锂 53.62 62.53 88.90 42.17% 1,222.19 1,687.36 2,567.67 52.17% 

300618.SZ 寒锐钴业 3.84 4.94 15.02 204.42% 17.87 135.94 528.78 288.97% 

603799.SH 华友钴业 21.66 37.88 67.83 79.05% -31.29 674.91 1,507.61 123.38% 

603993.SH 洛阳钼业 22.60 116.55 140.60 20.63% 511.91 835.14 3,122.51 273.89% 

钴 48.10 159.37 223.45 40.21% 498.49 1,645.99 5,158.90 213.42% 

600549.SH 厦门钨业 34.99 61.81 86.64 40.17% 68.42 453.04 334.01 -26.27% 

002340.SZ 格林美 32.86 42.87 70.26 63.92% 171.90 272.63 411.22 50.83% 

600884.SH 杉杉股份 21.54 38.52 42.88 11.31% 209.48 339.05 465.61 37.33% 

300340.SZ 科恒股份 2.55 7.47 11.85 58.64% 4.10 60.77 37.08 -38.98% 

300073.SZ 当升科技 5.53 8.35 16.30 95.22% 36.53 144.92 112.81 -22.16% 

835185.OC 贝特瑞 9.54 12.68 15.34 20.98% 127.86 155.75 121.42 -22.04% 

正极 107.01 171.69 243.27 41.69% 618.30 1,426.17 1,482.15 3.93% 

603659.SH 璞泰来 6.49 9.55 13.78 44.34% 103.84 195.80 257.06 31.29% 

600884.SH 杉杉股份 21.54 38.52 42.88 11.31% 209.48 339.05 465.61 37.33% 

835185.OC 贝特瑞 9.54 12.68 15.34 20.98% 127.86 155.75 121.42 -22.04% 

负极 37.58 60.75 72.00 18.52% 441.18 690.59 844.09 22.23% 

002407.SZ 多氟多 12.79 15.41 17.13 11.15% 250.39 150.83 130.83 -13.26% 

002709.SZ 天赐材料 8.01 9.35 9.42 0.71% 192.60 176.78 446.00 152.29% 

002759.SZ 天际股份 2.09 4.61 4.06 -11.86% 26.68 134.61 30.15 -77.60% 

300037.SZ 新宙邦 6.84 7.88 9.86 25.10% 124.51 126.95 120.69 -4.93% 

电解液 29.73 37.26 40.47 8.63% 594.18 589.17 727.67 23.51% 

002108.SZ 沧州明珠 12.16 16.35 14.96 -8.52% 256.76 284.93 123.38 -56.70% 

002812.SZ 创新股份 5.11 5.47 5.12 -6.47% 75.49 65.44 42.10 -35.67% 

300568.SZ 星源材质 2.54 2.47 3.18 28.77% 93.00 70.92 152.85 115.54% 

603659.SH 璞泰来 6.49 9.55 13.78 44.34% 103.84 195.80 257.06 31.29% 

隔膜 26.30 33.83 37.03 9.45% 529.09 617.09 575.40 -6.76% 

000049.SZ 德赛电池 30.03 46.68 63.13 35.22% 72.58 114.49 133.37 16.49% 

002074.SZ 国轩高科 23.99 23.97 26.07 8.76% 533.58 445.22 465.55 4.57% 

300116.SZ 坚瑞沃能 2.23 60.66 32.38 -46.62% -1.28 558.44 -1,669.87 -399.03% 

002190.SZ 成飞集成 8.09 5.72 8.50 48.70% 51.38 2.82 -53.42 -1992.13% 

002245.SZ 澳洋顺昌 7.23 15.11 19.83 31.23% 89.00 148.15 163.60 10.42% 

002407.SZ 多氟多 12.79 15.41 17.13 11.15% 250.39 150.83 130.83 -13.26% 

002684.SZ 猛狮科技 5.61 15.50 7.55 -51.30% 12.89 47.22 -308.16 -752.61% 

300014.SZ 亿纬锂能 8.21 13.44 18.84 40.15% 88.97 232.53 158.77 -31.72% 

300207.SZ 欣旺达 30.84 54.70 75.52 38.08% 147.14 182.12 220.82 21.25% 

300438.SZ 鹏辉能源 4.79 7.95 9.62 20.95% 43.68 96.21 155.65 61.78% 

300750.SZ 宁德时代 47.86 62.95 93.60 48.69% 995.79 1,856.94 910.95 -50.94% 

电芯 181.68 322.08 372.15 15.55% 2,284.10 3,834.97 308.10 -91.97% 

合计（亿元） 446.44 786.76 1,005.27 27.77% 5,746.35 9,800.76 10,819.89 10.40% 
 

数据来源：Wind，上海证券研究所，注：表中剔除了整体营收及净利润规模对板块影响较大，然而相关业务占比却较低的公

司，如比亚迪、江苏国泰、胜利精密、科达洁能、盐湖股份等。 

整体来看，锂电池行业上市公司 2018年上半年累计实现营收 1，
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005.27 亿元，同比增长 27.77%，实现归母净利润 10,819.89 百万元，

同比增长 10.40%。剔除坚瑞沃能（沃特玛）和猛狮科技对整体利润

的影响，整个行业上半年实现营收 965.34 亿元，同比增长 35.85%，

实现归母净利润 12,797.91 百万元，同比增长 39.18%。整体增速较

去年同期显著放缓。 

净利率来看，锂电池行业上市公司 2018 年上半年实现净利率

10.76%，剔除坚瑞沃能和猛狮科技后为 13.26%。上游锂钴资源板块

净利率最高，分别为 28.88%和 23.09%。正极材料板块及电芯板块

净利率较低，分别为 6.09%和 6.88%。 

2018 年上半年上游锂、钴等原材料板块的上市公司营收增长较

快，平均超过 40%。锂、钴原材料上市公司的归母净利润增长幅度

也最大，钴板块的三家公司 2018 年上半年实现归母净利润 5,158.90

百万元，同比大增 213.42%，得益于上半年钴价的大涨。电芯板块

受坚瑞沃能、猛狮科技等公司业绩的拖累，2018 年上半年营收同比

增长 15.55%，归母净利润同比下降-91.97%。剔除猛狮科技和沃特

玛净利润的影响，电芯板块上市公司 2018 年上半年实现归母净利

润 2,286.13 百万元，同比下降-29.21%。 

图 20 2018H1 营业总收入及增速 图 21 2018H1 归母净利润及增速 

  

数据来源：Wind，上海证券研究所 数据来源：Wind，上海证券研究所 

 

2.2 下游回款压力增大，并逐步向上游传导 

由于国家补贴延期发放等原因，新能源汽车下游企业回款压力

增大。与此同时，回款压力逐步向上游传导。动力电池企业在与新

能源车企进行价格和回款谈判的过程中，往往处于弱势地位。行业

竞争日益加剧，企业想尽一切办法抢占市场接订单，却忽略了客户

的回款能力和回款周期，造成资金链断裂。 

从具体数据来看，上游锂、钴板块的应收账款周转天数最短，

其中钴板块整体的周转天数在一个月，锂在两个月左右。中游锂电

材料板块周转天数在 3-4 个月左右。下游电芯板块的周转压力最大，

整体周转天数为六个月左右。 
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表 3 锂电池各板块应收账款情况 

  应收账款（百万元） 应收账款周转天数（天） 

板块 2016H1 2017H1 2018H1 2016H1 2017H1 2018H1 

锂资源 1,745.69 2,146.26 3,482.19 54.23 55.58 62.50 

钴资源 1,272.41 2,906.85 3,855.85 45.09 27.56 30.17 

正极 5,936.40 14,541.60 20,134.88 90.82 107.50 97.97 

负极 2,113.48 3,904.95 5,298.98 120.09 100.62 123.18 

电解液 1,364.89 1,704.04 2,600.16 72.04 80.40 114.11 

隔膜 1,282.36 2,158.33 2,557.23 107.12 104.23 114.42 

电芯 8,421.16 27,810.95 38,794.17 105.13 145.57 179.91 
 

数据来源：Wind，上海证券研究所  

2.3 锂板块扩产加速，正极材料产能持续高增，电芯放缓 

 从固定资产和在建工程来观察行业的扩产情况，我们发现上游

锂资源板块正处于高速扩产进程中，在建工程净额 2018 年上半年

同比高增，预期未来新产能将不断投放。钴方面，洛阳钼业的体量

较大，单从华友和寒锐来说，在建工程金额 2018 年上半年保持高

增。正极材料产能在 2018 年上半年有很大提升，新建工程逐步转

固。负极材料和电解液前两年扩产较缓，2018 上半年在建工程同比

较 2017 年增加许多。电芯方面前两年产能高速扩张，2018 年上半

年在建工程金额依旧很高，但增速已有所放缓。 

表 4 锂电池各板块固定资产与在建工程情况 

  固定资产净额（亿元） 在建工程净额（亿元） 合计（亿元） 

板块 2016H1 2017H1 2018H1 2016H1 2017H1 2018H1 2016H1 2017H1 2018H1 YoY 

锂资源 43.34 48.75 49.17 7.83 17.15 54.53 51.16 65.90 103.70 57.36% 

钴资源 72.94 292.39 278.05 10.29 13.45 22.29 83.23 305.84 300.34 -1.80% 

正极 117.34 140.70 258.76 37.40 72.12 63.20 154.74 212.82 321.96 51.28% 

负极 21.94 32.81 36.09 5.49 6.91 15.65 27.43 39.72 51.74 30.26% 

电解液 26.67 31.16 36.93 4.85 12.48 21.62 31.52 43.65 58.56 34.17% 

隔膜 8.87 19.82 30.20 1.25 7.55 6.02 10.13 27.37 36.23 32.34% 

电芯 81.12 156.40 317.42 24.93 91.74 102.54 106.05 248.15 419.96 69.24% 

合计 372.22 722.03 1,006.63 92.04 221.41 285.86 464.26 943.44 1,292.49 37.00% 
 

数据来源：Wind，上海证券研究所  

2.4 锂钴板块现金流最好，下游电池企业承压 

从企业经营现金流来看，上游锂钴资源现金流最好，自 2017

年 Q2 起整个板块的经营现金流一直保持正值。相比较而言，下游

动力电池企业现金流则非常紧张。主要由于新能源车国家补贴的

“长账期”，导致的应收账款高企、回款困难，令动力电池企业现

金流问题严峻。通常来讲，电池企业和整车企业之间采用“3-6-1”的

账期模式，在签订合同后先预付 10%-30%的预付款，货到后 2-3 个

月内支付 50%-60%的货款，并且主要以银行承兑为主，剩余约 10%

的货款作为质保金在交货后 12 个月内支付，而绝大多数情况下到
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期款都会延后支付。动力电池企业为保持市场占有率，不得不受屈

以延长账期的方式。之前更是出现了资金链断裂宣布停产的“沃特

玛事件”。电池企业的压力也会逐步向上游材料企业传导。正负极

材料、电解液、隔膜板块均相继出现现金流为负的情况。 

表 5 锂电池各板块经营现金流情况 

经营现金流

（百万元） 
2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 

锂资源 -336 1,888 357 3,490 -378 711 1,454 2,279 1,803 2,228 

钴资源 124 557 421 2,934 1,253 1,501 1,566 2,219 2,451 2,968 

正极 -219 -550 87 1,356 -774 -1,068 94 -22 -4,268 4,026 

负极 -197 -326 -109 150 -402 16 -164 87 -481 -206 

电解液 -315 -175 83 377 -528 400 -247 117 -645 -17 

隔膜 -13 220 144 198 -61 190 185 431 -155 88 

电芯 92 206 822 -711 -1,779 -2,274 -1,697 630 -4,733 4,767 

合计 -864 1,819 1,806 7,795 -2,668 -524 1,193 5,741 -6,029 13,853 
 

数据来源：Wind，上海证券研究所  

三、细分行业 

3.1 锂资源：营收+49%，毛利率+5.44 pcts 

锂资源板块我们选取了 7 家上市公司，包括天齐锂业、赣锋锂

业、雅化集团、盐湖股份、西藏矿业、江特电机和科达洁能，并将

它们的主营业务拆分进行分析。锂相关业务实现营收 6,906 百万元，

同比增长 49%。实现毛利额 3,752 百万元，同比增长 57%。整个锂

相关业务毛利率达到 57.47%，同比上涨 5.44 pcts。其中毛利率居前

的为天齐锂业（72.54%），涨幅最大的为西藏矿业（+34.34 pcts）。 江

特电机上半年业务营收涨幅最大（745%），主要得益于入股澳大利

亚 Tawana 锂矿。 

表 6 锂资源板块公司业绩情况 

 
  

锂业务收入 

（百万元） 
YoY 

锂业务毛利额 

（百万元） 
YoY 

锂业务毛利率 

（%） 

同比

（pcts） 
PE 

证券代码 证券简称 2018H1 2017H1 
 

2018H1 2017H1 
 

2018H1 2017H1 
  

002466.SZ 天齐锂业 3,289 2415 36% 2,386 1,657 44% 72.54 68.65 3.89 15.9 

002460.SZ 赣锋锂业 2,332 1625 43% 1,025 555 85% 43.98 34.15 9.83 18.9 

002497.SZ 雅化集团 396 282 41% 92 45 103% 23.17 16.07 7.10 30.0 

000792.SZ 盐湖股份 345 172 100% 210 103 105% 60.95 59.62 1.33 -5.0 

000762.SZ 西藏矿业 38 35 7% 19 6 231% 50.66 16.42 34.24 164.7 

002176.SZ 江特电机 377 45 745% NA NA NA NA NA NA 21.0 

600499.SH 科达洁能 129 53 144% 19 18 8% 14.95 7.82 7.13 18.3 

 
合计 6,906 4627 49% 3,752 2,384 57% 57.47 52.03 5.44 

  

数据来源：Wind，上海证券研究所 ，注：计算整体毛利率时，因为江特电机的相应毛利数据缺失，故从营收中剔除江特电机。 
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3.2 钴资源：营收+47%，毛利率+9.87 pcts 

钴板块我们选取了 3 家公司，分别为寒锐钴业、华友钴业和洛

阳钼业，并将主营拆分进行分析。结果显示 2018 年上半年这三家

公司钴业务实现营收 14,585 百万元，同比增长 47%，实现毛利额

7,045 百万元，同比大涨 85%，得益于上半年钴价的暴涨，钴业务

实现综合毛利率 48.30%，同比上涨 9.87 pcts。其中寒锐钴业毛利率

最高（59.54%），营收增速最快（236%）。 

表 7 钴资源板块公司业绩情况 

  

钴业务收入 

（百万元） 
YoY 

钴业务毛利额 

（百万元） 
YoY 

钴业务毛利率

（%） 

同比

（pcts） 
PE 

证券代码 证券简称 2018H1 2017H1 
 

2018H1 2017H1 
 

2018H1 2017H1 
  

300618.SZ 寒锐钴业 1,332 397 236% 793 190 318% 59.54 47.82 11.72 29.0 

603799.SH 华友钴业 4,786 2,773 73% 2,291 1,062 116% 47.87 38.30 9.57 14.9 

603993.SH 洛阳钼业 8,466 6,761 25% 3,961 2,565 54% 46.78 37.93 8.85 19.1 

 
合计 14,585 9,931 47% 7,045 3,816 85% 48.30 38.43 9.87 

  

数据来源：Wind，上海证券研究所  

3.3 正极材料：营收+65%，毛利率-3.93% 

正极材料板块我们选取了 6 家 A 股上市公司和 1 家新三板挂牌

公司，分别为厦门钨业、格林美、杉杉股份、科恒股份、当升科技、

宁德时代和贝特瑞。2018 年上半年锂电正极材料业务合计实现营收

13,944 百万元，同比增长 65%，实现毛利额 2,475 百万元，同比增

长 32%。整个正极材料业务毛利率 18.25%，同比下滑 3.93 pcts。其

中 4 家公司营收增速超过平均值，分别为格林美（+99%），科恒股

份（+94%），当升科技（+109%）和宁德时代（+124%）。毛利率方

面可获得数据的 6 家 A 股上市公司均出现不同程度的下滑，其中下

滑幅度较小的为当升科技（-2.27 pcts）,下滑幅度较大的为宁德时代

（-11.30 pcts）。得益于闭合产业链的优势，可以在一定程度上规避

上游原材料价格的波动，格林美毛利率处于领先水平（22.95%）。

由于行业高能量密度的发展趋势，高镍三元材料龙头杉杉股份和当

升科技的毛利率也维持的比较好。 

表 8 正极材料板块公司业绩情况 

 
  

正极业务收入 

（百万元） 
YoY 

正极业务毛利额 

（百万元） 
YoY 

正极业务毛利率

（%） 

同比

（pcts） 
PE 

证券代码  证券简称 2018H1 2017H1   2018H1 2017H1   2018H1 2017H1     

600549.SH 厦门钨业 2,933  1,785  64% 375  384  -2% 12.77  21.49  -8.72  37.2  

002340.SZ 格林美 4,043  2,035  99% 928  533  74% 22.95  26.21  -3.26  28.7  

600884.SH 杉杉股份 2,434  2,110  15% 533  526  1% 21.90  24.92  -3.02  17.4  

300340.SZ 科恒股份 847  438  94% 65  60  8% 7.71  13.80  -6.09  29.3  

300073.SZ 当升科技 1,560  745  109% 191  108  77% 12.22  14.49  -2.27  46.9  

300750.SZ 宁德时代 1,747  782  124% 384  260  48% 21.98  33.28  -11.30  48.0  

835185.OC 贝特瑞 381  542  -30% NA 132  NA NA 24.35  NA 10.1  
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合计 13,944  8,435  65% 2,475  1,871  32% 18.25  22.18  -3.93  

  

数据来源：Wind，上海证券研究所  

3.4 负极材料：营收+31% 

负极材料我们选取了 2 家 A 股上市公司和 1 家新三板公司，分

别为杉杉股份、璞泰来和贝特瑞。2018 年上半年这 3 家公司合计实

现锂电负极材料业务营业收入 2,527 百万元，同比增长 31%。毛利

率方面，贝特瑞上半年负极业务毛利率为 28.16%，同比下滑

6.88pcts。杉杉股份也在半年报中提到，原材料价格以及石墨化加工

费同比在上涨，负极材料的毛利率同比略有下滑。 

表 9 负极材料板块公司业绩情况 

 
  

负极业务收入 

（百万元） 
YoY 

负极业务毛利额

（百万元） 
YoY 

负极业务毛利率

（%） 

同比

（pcts） 
PE 

证券代码  证券简称 2018H1 2017H1   2018H1 2017H1   2018H1 2017H1     

600884.SH 杉杉股份 776 695 12% NA NA NA NA NA NA 17.4 

603659.SH 璞泰来 884 661 34% NA NA NA NA NA NA 38.7 

835185.OC 贝特瑞 867 576 51% 244 202 21% 28.16 35.04 -6.88 10.1 

 
合计 2,527 1,932 31% NA NA NA NA NA NA 

  

数据来源：Wind，上海证券研究所  

3.5 电解液：营收+7%，毛利率-12.3 pcts 

电解液板块我们选取了 5 家 A 股上市公司，并对相应业务进行

了拆分，包括江苏国泰、多氟多、天赐材料、天际股份和新宙邦。

2018 年上半年这 5 家公司合计实现电解液相关业务营收 3,318 百万

元，同比增长 7%，实现相应毛利额 754 百万元，同比下降 17%（剔

除江苏国泰）。业务整体毛利率 28.42%，同比下降 12.3pcts。其中电

解液业务营收增速最快的为多氟多（+47%），毛利率最高的为江苏

国泰（30.81%）和多氟多（30.74%）。上半年下游需求不及预期，

行业及市场竞争加剧，电解液市场大打价格战，六氟磷酸锂价格一

路下行，是导致电解液公司毛利率大幅下滑。 

表 10 电解液板块公司业绩情况 

 
  

电解液业务收入 

（百万元） 
YoY 

电解液业务毛利额

（百万元） 
YoY 

电解液业务毛利率

（%） 

同比

（pcts） 
PE 

证券代码  证券简称 2018H1 2017H1   2018H1 2017H1   2018H1 2017H1     

002091.SZ 江苏国泰 446  686  -35% 137  NA NA 30.81  NA NA 10.8 

002407.SZ 多氟多 1,469  999  47% 451  347  30% 30.74  34.68  -3.94  34.1 

002709.SZ 天赐材料 570  597  -5% 131  260  -50% 22.94  43.53  -20.59  13.6 

002759.SZ 天际股份 172  241  -29% 42  164  -75% 24.20  67.98  -43.78  -44.5 

300037.SZ 新宙邦 482  402  20% 130  138  -5% 27.10  34.24  -7.14  29.0 

 
合计 3,138  2,925  7% 892 (754) 908  -17% 28.42  40.54  -12.3  

  

数据来源：Wind，上海证券研究所 ，注：计算整体毛利和毛利率时，由于缺少 2017H1 江苏国泰的毛利数据，故而剔除。 
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3.6 隔膜：营收+6%，毛利率-11.38 pcts 

隔膜方面我们选取了 5 家 A 股上市公司，并对相关业务进行了

拆分，包括沧州明珠，胜利精密，创新股份（上海恩捷），星源材

质和璞泰来。这 5 家公司 2018 年上半年锂电隔膜业务实现营业收

入 1,222.33 百万元，如果剔除上海恩捷的影响，同比增长 6%。上

海恩捷上半年实现营业收入 463 百万元，同比增长 4.04%，实现盈

利 221 百万元，同比增长 2.79%。从毛利率来看，3 家上市公司中

星源材质的毛利率最高，为 54.36%，同比上涨 0.67pcts。公司 2018

年上半年海外业务占比继续爬升，主要出货 LG 化学，海外客户的

价格较高，且较为稳定，故而对公司毛利率起到了很好支撑作用。

相对比来看，星源材质的利润率不比恩捷，但主要是因为星源材质

以干法隔膜为主，而恩捷是湿法隔膜，后者的毛利率较干法稍高。 

表 11 隔膜板块公司业绩情况 

 
  

隔膜业务收入 

（百万元） 
YoY 

隔膜业务毛利额 

（百万元） 
YoY 

隔膜业务毛利率

（%） 

同比

（pcts） 
PE 

证券代码  证券简称 2018H1 2017H1   2018H1 2017H1   2018H1 2017H1     

002108.SZ 沧州明珠 161.87 211.58 -23% 19.87 122.63 -84% 12.28 57.96 -45.68 17.5 

002426.SZ 胜利精密 175.69 181.19 -3% 55.56 58.95 -6% 31.62 32.53 -0.91 23.9 

002812.SZ 创新股份 463 NA NA NA NA NA NA NA NA 143.0 

300568.SZ 星源材质 310.75 241.96 28% 168.91 129.90 30% 54.36 53.69 0.67 27.8 

603659.SH 璞泰来 111.02 84.19 32% NA NA NA NA NA NA 38.7 

 
合计 1,222.33 718.92 6% 244.34 311.48 -22% 37.69 49.07 -11.38 

  

数据来源：Wind，上海证券研究所, 注：计算同比增长时，剔除数据缺失的公司 

 

3.7 电芯：营收+15%，毛利率-7.39 pcts 

 电池电芯板块我们选取了 14 家公司，包括宁德时代、德赛电

池、欣旺达、比亚迪、国轩高科、坚瑞沃能、亿纬锂能等，并对它

们的主营业务进行了拆分。结果显示电芯相关业务 2018 年上半年

实现营业收入 33,233 百万元，同比增长 15%。实现毛利额 4,818 百

万元，同比减少 21%（数据缺失的公司已剔除），业务整体毛利率

16.84%，同比下降了 7.39 pcts。如果剔除坚瑞沃能、成飞集成和猛

狮科技这3家毛利为负的公司，整个电芯业务上半年毛利率19.31%，

同比下降 2.86 pcts。 

具体来看，2018 年上半年宁德时代和国轩高科的毛利率处于领

先水平，分别为 32.67%和 32.47%。可见动力电池业务的毛利率要

远高于消费类电池的毛利率，比如德赛电池的 7.59%。动力电池行

业板块集中度在不断提升，装机总量前五名宁德时代、比亚迪、孚

能科技、国轩高科、亿纬锂能合计装机总量占比高达 77.82%。亿纬

锂能更是从 2017 年装机量第 9 位冲进前五，营收增幅最高。 
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表 12 电芯板块公司业绩情况 

 
  

电芯业务收入 

（百万元） 
YoY 

电芯业务毛利额

（百万元） 
YoY 

电芯业务毛利率

（%） 

同比

（pcts） 
PE 

证券代码  证券简称 2018H1 2017H1   2018H1 2017H1   2018H1 2017H1     

300750.SZ 宁德时代 7,188  5,327  35% 2,348  1,974  19% 32.67  37.05  -4.38  48.0  

000049.SZ 德赛电池 6,313  4,668  35% 479  408  18% 7.59  8.77  -1.18  16.3  

300207.SZ 欣旺达 6,032  4,846  24% 676  561  20% 11.20  11.57  -0.37  21.9  

002594.SZ 比亚迪 4,526  3,613  25% NA NA NA NA 10.40  NA 41.5  

002074.SZ 国轩高科 2,607  2,397  9% 716  769  -7% 32.47  37.91  -5.44  17.7  

300116.SZ 坚瑞沃能 2,992  5,289  -43% -21  1,688  -101% NA 31.91  NA -0.9  

300014.SZ 亿纬锂能 1,269  397  220% 238  91  163% 18.78  22.83  -4.05  36.5  

300438.SZ 鹏辉能源 860  686  25% 197  170  15% 22.84  24.86  -2.02  14.8  

000839.SZ 中信国安 452  823  -45% 104  259  -60% 22.91  31.49  -8.58  870.3  

002190.SZ 成飞集成 350  154  127% -11  38  -129% NA 24.76  NA -39.1  

002245.SZ 澳洋顺昌 396  306  30% 102  97  5% 25.83  31.90  -6.07  12.5  

002139.SZ 拓邦股份 101  97  5% NA NA NA NA NA NA 20.1  

002407.SZ 多氟多 86  136  -37% 8  14  -45% 8.72  10.00  -1.28  34.1  

002684.SZ 猛狮科技 61  141  -57% -17  31  -157% NA 21.68  NA -9.2  

 
合计 33,233  28,880  15% 4,818  6,099  -21% 16.84  24.23  -7.39  

  

数据来源：Wind，上海证券研究所, 注：计算同比增长时，剔除数据缺失的公司 

四、投资建议 

从上半年行业情况来看，新能源汽车产销量持续高增，动力电

池装机量也同比大幅增加，行业景气度依旧较高，市场规模不断扩

张。但考虑到上半年大部分时间处于补贴退坡过渡期内，抢装效应

明显。补贴过渡期后动力电池市场需求较为疲软，但从之前发布的

8 月份新能源汽车动力电池装机情况来看，下游需求较之前两个月

有所复苏。原材料价格除了钴相关产品大涨一波以外，其余原材料

几乎都在下行。截止 8 月底，原材料价格方面虽依旧在下探，但下

探幅度已有所收窄，整体的行情已有所好转，出货量普遍稳中有升。

看好 9、10 月份旺季市场进一步回暖。 

从中报业绩来看，整体业绩增速虽较前两年有所放缓，但依旧

保持了较高增速。但与此同时，行业竞争加剧、补贴退坡导致行业

整体毛利率下行。由于补贴到账不及时等原因，企业应收账款累计、

回款周期延长的问题越发突出。但相对来说上游的回款周期要好于

下游，市场占有率较高的龙头企业回款能力要好于一般企业。细分

板块来看，上游锂钴资源板块整体业绩增速及回款周期要远好于下

游电芯板块，中游材料板块业绩分化明显。建议关注上游锂钴资源

板块海外矿山放量稳定的相关公司；中游关注各材料龙头企业，如

高镍三元龙头当升科技，进入 LG 供应链的隔膜龙头星源材质，以
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及全产业链布局的格林美等；下游电芯板块建议关注市占率高，回

款能力较好的龙头公司。维持行业“增持”评级。 

五、风险提示 

新能源车产销量不及预期，原材料价格波动，产能投放不达预

期，回款账期延长，行业政策调整等。
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