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行业观点： 

22 年以来，电动车行业经历疫情封控、补贴退坡，供需受到较大的扰动，库存与排产节奏受到影响。我们根据行业

及公司数据，试图对 22 年以来至今电动车产业链的库存情况进行分析，进而判断排产未来变化。 

 

整车：库存系数仍相对健康。22Q3 开始，下游进入提产阶段，22Q3 产量环比+50%，但销量增速不及预期，上险环比

+34%，导致电动车累积部分库存，22Q1-Q3 累积电动车库存量为 77.8 万辆，对应库存系数为 1.1，23Q1 低基数下库存

系数为 1.5 个月，整体库存相对健康。 

 

电池：库存待消纳环节，23Q2-23Q3 持续修复。2022 年国内电池厂、整车厂均屯有一部分电池库存，从产业链当月电

池库存（不累计）看，22Q2、22Q4 分别具有一次去库现象，其中 6 月（疫情）、12 月（需求）最为显著。以 2023 年

预期中枢 63.7Gwh/月的产量计算，电池厂整体有 1.5 个月的电池库存，整车厂有 1 个月的电池库存，整体大约有 2.5

个月的电池库存。 

 

材料：处于库存相对低位，静待需求反转。从行业数据看，22Q3-22Q4 材料端环比增速弱于动力电池增速（而且未考

虑储能的增长），我们认为下半年整体进入到材料去库的阶段。从头部电池厂宁德时代的数据看，22H1原材料库存145.6

亿元，22 年底原材料库存 49.8 亿元，约折合 7Gw 的电池，对应一周的库存，原材料的价值量占存货比从 19%下降至

6%，亦验证电池厂的材料库存处于低位。 

 

投资建议： 

22H2-23Q1 行业经历了库存与排产的扰动，23Q2-23Q3 库存向上周期有望开启。仅从动力电池角度看，我们预计 23Q1

是继续去库的过程，以全年 950 万台新能车产量，760 万台上险量的预期演绎，叠加储能、出口持续高增，预计 23Q2

随下游需求持续修复，产业链从去库转向补库，景气度有望迎向上周期。重点推荐：宁德时代、恩捷股份、天赐材料、

璞泰来等。 

 

风险提示： 

下游销量不及预期的风险；行业竞争格局恶化风险。 
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一、22 年下游波动产生库存，扰动一季度排产 

下游：整体库存情况相对较好，有小幅垒库现象。22Q3 开始，下游进入提产阶段，22Q3
产量环比+50%，但销量增速不及预期，上险环比+34%，导致电动车累积部分库存，22Q1-Q3
累积电动车库存量为 77.8 万辆，对应库存系数为 1.1。进入到 22Q4，下游整车厂控制产
量，进入去库阶段，产量环比+13%，上险环比+49%，库存系数下降至 0.8。进入到 23Q1，
由于淡季因素，库存系数被动提升至 1.5，绝对量为 79.3 万台，我们认为 23Q1 整体仍是
去库阶段，预计产量增速小于上险增速。 

图表 1：国内电动车产销及库存情况 

 

来源：中汽协，交强险，国金证券研究所等 

 

电池：有一定库存，正持续消化。相较于 2021 年的供不应求，2022 年国内电池厂、整车
厂均屯有一部分电池库存，以 2023 年预期中枢 63.7Gwh/月的产量计算，电池厂整体有 1.5
个月的电池库存，整车厂有 1 个月的电池库存，整体大约有 2.5 个月的电池库存。 

图表 2：国内动力电池产销 

国内  2021 2022 

产量(Gwh) 220 546 

销量(Gwh) 186 465.5 

出口量 35 68 

装机量 154.5 294.6 

随车出口 17 34.6 

电池厂电池库存 34 80.5 

整车厂电池库存 -20.5 68.3 
 

来源：GGII，工信部等，国金证券研究所测算 

 

从产业链当月电池库存（不累计）看，22Q2、22Q4 分别具有一次去库现象，其中 6 月、
12 月最为显著。 
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图表 3：产业链单月库存（不累计） 

 

来源：中汽协，中国创新联盟，国金证券研究所 

仅从动力电池角度看，我们预计 23Q1 仍是去库的过程，以全年 950 台新能车产量，760
万台上险量演绎，预计 23Q2 库存将进一步修复，23Q3 产业链供需回归，如考虑储能整体
库存周期有望提前至 23Q2。 

图表 4：库存节奏预测 

 

来源：中汽协，GGII，中国电池创新联盟等，国金证券研究所测算 

 

材料：预计当前库存水平在低位，静待需求反转。从行业数据看，22Q3-22Q4 材料端环比
增速弱于动力电池增速（而且未考虑储能的增长），我们认为下半年整体进入到材料去库
的阶段，各个环节对比来看，负极 22H1 紧缺，上半年增长快，下半年增幅较小，电解液
本身无库存，与电池增速基本一致，铁锂增速较快，主要反映电池结构的变化，隔膜供需
基本稳定。 
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图表 5：材料端与动力电池环比增速 

 

来源：中国电池创新联盟，鑫椤锂电等，国金证券研究所 

 

进一步，我们以 C 公司报表数据进行分析，22H1 原材料库存 145.6 亿，22 年底原材料库
存 49.8 亿，不剔除碳酸锂情况下，约折合 7Gw 的电池，占存货比从 19%下降至 6%，可以
看出 22 年下半年进行了显著的原材料、成品端去库存动作。 

图表 6：C 公司库存数据  图表 7：C 公司库存明细金额占比 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

二、投资建议 

 22H2-23Q1 行业经历了库存与排产的扰动，产业链经营压力较大，我们预计随下游需

求持续修复，23Q2 整体产业链有望迎向上周期。重点推荐：宁德时代、恩捷股份、

天赐材料、璞泰来等。 

三、风险提示 

 下游销量不及预期 

 整体电动车产业链依赖于下游销量，若销量不及预期，产业链仍有下行风险。 

 市场竞争格局恶化 

 目前电动车产业链各个环节均面临供给过剩问题，若行业产能扩张速度快于下游
需求增长速度，行业格局有进一步恶化风险。 
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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