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23Q1 去库存冲击材料环节，电池环节延

续业绩高增 
  

——锂电行业 2022 年 & 2023Q1 业绩总结 
 

[Table_Rating] 增持（维持） 
 

 
 
[Table_Summary] 
◼ 主要观点 
锂电行业估值处历史底部，储能接续动力驱动基本面向好。从估值

看，截至 2023年 5月 5日，锂电池（申万）指数PE（TTM）为 19.39

倍，为历史 3 年最低分位，我们预计板块走势已充分反应市场悲观预

期。从基本面看，动力电池领域出货量增速放缓，根据中国汽车动力

电池产业创新联盟和同花顺数据，2022 年我国动力电池出货量为

465.5GWh， 同 比+150%；2023Q1 出 货 量 为 108.5GWh， 同 比

+67%。根据高工锂电数据，2022 年我国储能锂电池出货量达

130GWh，同比增速达 170%，未来有望接续动力电池需求驱动产业链

基本面长期向好。 

 

锂矿锂盐行业 2022 年业绩延续高增，2023Q1 营收增速放缓，毛利率

回落。2022 年锂矿锂盐样本企业合计营收同比+225%，合计归母净利

润同比+420%，整体毛利率提升至 67%；2023Q1 锂矿锂盐样本企业

合计营收同比+35%，合计归母净利润同比-15%，整体毛利率回落至

60%。锂矿锂盐公司业绩受碳酸锂价格波动影响，2023Q1随产业链进

入去库存周期，碳酸锂价格下降，带动锂矿锂盐企业营收增速放缓，

毛利率水平回落，但头部企业表现出相对较强的业绩韧性。 

 

正极材料行业盈利能力跟随碳酸锂价格下降，磷酸锰铁锂、高镍三元

为未来发展方向。2022 年磷酸铁锂样本企业合计营收同比+371%，合

计归母净利润同比+158%，整体毛利率为 16%；2023Q1 磷酸铁锂样

本企业合计营收同比+58%，合计归母净利润同比-150%，整体毛利率

回落至 6%。2022 年三元材料样本企业合计营收同比+138%，合计归

母净利润同比+104%，整体毛利率降至 12%；2023Q1 三元材料样本

企业合计营收同比+1%，合计归母净利润同比-51%，整体毛利率降至

10%。三元材料整体毛利率水平降幅低于磷酸铁锂，主要因为三元材

料出口占比更高，而海外需求受去库存影响相对小。我们看好在磷酸

锰铁锂、高镍三元路线上具有领先优势的正极材料企业。 

 

负极材料行业供过于求，建设一体化产能为行业发展趋势。2022 年负

极材料样本企业合计营收同比+64%，合计归母净利润同比+32%，整

体毛利率降至 24%；2023Q1 负极材料样本企业合计营收同比+19%，

合计归母净利润同比-29%，整体毛利率降至 20%。2023Q1 业绩下滑

主要因为行业竞争加剧及下游去库存影响。从行业发展趋势看，负极

材料厂商继续通过建设一体化产能，提高石墨化自供比例，取得成本

优势，提升盈利能力。 

 

隔膜行业集中度有所下降，储能需求高增有望带动干法隔膜出货量提

升。2022 年隔膜样本企业合计营收同比+57%，合计归母净利润同比

+57%，整体毛利率为 47%；2023Q1 隔膜样本企业合计营收同比-

1%，合计归母净利润同比-23%，整体毛利率为 46%。头部企业营

收、归母净利润下滑主要因为市场疲软，但公司毛利率仍维持较高水

平。从行业端看，1）集中度有所下降。按产量口径统计，湿法隔膜

2022年CR3为80%，2023Q1 CR3降至71%；干法隔膜 2022年CR3
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为 93%，2023Q1 降至 74%。2）储能需求有望拉动干法隔膜出货提

升，我们预计现有干法隔膜产能规模大，具备客户优势的隔膜企业将

率先受益。 

 

电解液行业竞争加剧，龙头企业一体化布局占优。2022 年电解液样本

企业合计营收同比+54%，合计归母净利润同比+59%，整体毛利率为

31%；2023Q1 电解液样本企业合计营收同比-25%，合计归母净利润

同比-69%，整体毛利率降至 23%。2023Q1 业绩下滑主要因为下游需

求不足，行业竞争加剧，碳酸锂价格下跌带动六氟磷酸锂价格向下，

无法对电解液价格形成支撑。看未来，我们认为头部企业通过一体化

布局，保障供应链稳定，提升成本优势，有望维持高市场份额。 

 

电池行业 2022 年业绩高增，2023Q1 增长势头延续。2022 年电池样

本企业合计营收同比+110%，合计归母净利润同比+76%，整体毛利率

为 18%；2023Q1 电池样本企业合计营收同比+60%，合计归母净利润

同比+340%，整体毛利率升至 19%。2023Q1 宁德时代营收同比

+83%，归母净利润同比+558%，毛利率为 21%。公司储能领域业绩

放量，新型电池量产，同时推进资源端布局，夯实护城河。 

◼ 投资建议 
电池行业建议关注宁德时代（储能领域出货量领先，麒麟电池量

产，资源端布局保障供应链稳定），派能科技（深耕储能领域，乘工商

业储能规模化发展东风，有望维持业绩高增）。 

锂矿锂盐行业建议关注天齐锂业（碳酸锂价格企稳回升，垂直一

体化优势显著）。 

正极行业建议关注湖南裕能（下游去库存周期临近尾声，碳酸锂

价格回升，公司盈利能力有望修复）。 

负极行业环节建议关注尚太科技（市场需求回暖，成本优势显

著），璞泰来（负极材料海外、高端销售占比提升支撑盈利，2023H1

负极产能进一步释放）。 

电解液行业建议关注天赐材料（电解液行业龙头，布局新型锂

盐、溶剂、添加剂，保障供应稳定）。 

◼ 风险提示 
新技术导入不及预期、下游需求增速不及预期、海外贸易政策变化  
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1  锂电池板块当前估值在历史底部，储能接续动

力驱动基本面未来长期向好 

1.1  锂电池板块当前市盈率（TTM）为 19.39 倍 

锂电池板块当前估值处于历史底部。2022 年 7 月开始锂电池

板块持续下行，截至 2023 年 5 月 5 日，锂电池（申万）指数 PE

为 19.39 倍，为过去 3 年历史最低分位。 

图 1：锂电池（申万）历史估值情况 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

1.2  2022 年全球储能电池出货量为 159.3GWh，同比

+140% 

新能源汽车销量增速放缓，动力电池出货量增速随之回落。

根据中汽协，2022 年我国新能源汽车销量为 688.7 万辆，同比

+96%；2023Q1 销量为 158.6 万辆，同比+26%。根据中国汽车动

力电池产业创新联盟和同花顺，2022 年我国动力电池出货量为

465.5GWh，同比+150%；2023Q1 出货量为 108.5GWh，同比

+67%。 

图 2：中国动力电池出货量增速放缓 

 
资料来源：中汽协，中国汽车动力电池产业创新联盟，同花顺，上海证
券研究所 
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储能领域需求有望接续动力电池，支撑锂电池出货量维持高

增速。根据同花顺，2022 年全球储能锂电池出货量为 159.3GWh，

同比+140%。根据高工锂电，2022 年我国储能锂电池出货量达

130GWh，同比增速达 170%。 

图 3：全球储能电池出货量保持高增速 

 
资料来源：同花顺，上海证券研究所 

 

根据EVTank，2022年全球锂电池总出货量为 957.7GWh，预

计到 2025 年和 2030 年，全球锂电池出货量将分别达到

2211.8GWh 和 6080.4GWh。 

 

1.3  锂电池板块各环节 2022 & 2023Q1 业绩情况一览 

2022 年业绩增长最快的三个环节分别为磷酸铁锂、锂矿锂盐

和三元材料，营收同比+371%、+225%、+138%，归母净利润同

比+158%、420%、104%。 

2023Q1 电池环节业绩维持正增长，营收同比+60%，归母净

利润同比+340%；锂矿锂盐环节业绩韧性相对较强，业绩回落幅

度较小，营收同比+35%，归母净利润同比-15%。 

2  上游：锂矿锂盐行业 2022 年业绩延续高增，

2023Q1 营收增速放缓，毛利率回落 
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表 1：2022 & 2023Q1 锂电板块各环节业绩情况 

环节 
营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） 

2022 同比 23Q1 同比 2022 同比 23Q1 同比 

锂矿锂盐 1507.02 225% 329.82 35% 783.78 420% 115.36 -15% 

磷酸铁锂 1056.75 371% 240.27 58% 85.56 158% -12.15 -150% 

三元材料 1164.53 138% 220.31 1% 77.77 104% 7.96 -51% 

负极材料 752.40 64% 174.65 19% 99.19 32% 17.18 -29% 

隔膜 154.71 57% 32.33 -1% 47.20 57% 8.32 -23% 

电解液 620.61 54% 114.60 -25% 116.15 59% 11.98 -69% 

电池 5299.50 110% 1344.77 60% 387.93 76% 111.16 340% 

资料来源：Wind，上海证券研究所 
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在锂矿锂盐行业，我们选取天齐锂业、赣锋锂业、盐湖股份、

盛新锂能、藏格矿业、雅化集团、融捷股份作为样本企业。 

2022 年锂矿锂盐样本企业合计营收同比+225%，合计归母净

利润同比+420%，整体毛利率提升至 67%。2022 年全年碳酸锂供

销两旺，随碳酸锂价格上涨，锂矿锂盐企业业绩迎来高速增长。 

2023Q1 锂矿锂盐样本企业合计营收同比+35%，合计归母净

利润同比-15%，整体毛利率回落至 60%，主要受下游去库存，碳

酸锂价格回落影响。 

图 4：2022 年锂矿锂盐样本企业合计营收同比
+225% 

 图 5：2023Q1 锂矿锂盐样本企业合计营收同比
+35% 

 

 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

图 6：2022 年锂矿锂盐样本企业合计归母净利润同

比+420% 

 图 7：2023Q1 锂矿锂盐样本企业合计归母净利润同

比-15% 

 

 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 
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图 8：2022 年锂矿锂盐样本企业整体毛利率提升至
67% 

 图 9：2023Q1 锂矿锂盐样本企业整体毛利率回落至
60% 

 

 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

锂矿锂盐公司业绩受碳酸锂价格波动影响。2022 年碳酸锂价

格全年维持高位，电池级碳酸锂均价约 49.0 万元/吨，工业级碳酸

锂均价约 46.9 万元/吨；2023Q1 碳酸锂价格快速下降，2023 年 3

月电池级碳酸锂均价已降至 33.4 万元/吨，工业级碳酸锂均价降至

29.9 万元/吨。主要因为锂电产业链进入去库存周期，碳酸锂价格

下降，带动锂矿锂盐企业营收增速放缓，毛利率水平回落。 

图 10：碳酸锂价格 2022 年全年维持高位，2023 年开始快速回落 

 
资料来源：鑫椤锂电，上海证券研究所 

 

头部企业业绩韧性相对较强，盈利能力稳定。2022 年天齐锂

业、赣锋锂业、盐湖股份营收同比分别为+428%、+275%、

+108%，归母净利润同比分别为+1060%、+292%、+248%。

2023Q1 天齐锂业营收同比+118%，归母净利润同比+46%，毛利

率为 90%，较 2022 年提升 5pct。我们认为成本控制能力强，锂矿

供应稳定，垂直一体化程度高的公司能更好应对碳酸锂价格波动

风险，从而在未来有更好的业绩表现。 
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表 2：2022 & 2023Q1 部分锂矿锂盐行业重要公司业绩情况 

公司简称 
营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） 

2022 同比 23Q1 同比 2022 同比 23Q1 同比 

 天齐锂业  404.49 428% 114.49 118% 241.25 1060% 48.75 46% 

 赣锋锂业  418.23 275% 94.38 76% 205.04 292% 23.97 -32% 

 盐湖股份  307.48 108% 47.07 -38% 155.65 248% 22.25 -36% 

 盛新锂能  120.39 299% 27.84 65% 55.52 541% 4.64 -57% 
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图 11：2023Q1 头部公司毛利率继续保持高水平 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

3  中游：四大材料 2022 年业绩快速增长，

2023Q1 受去库存影响，归母净利润同比下滑 

3.1   正极材料行业盈利能力跟随碳酸锂价格下降，磷酸锰

铁锂、高镍三元为未来发展方向 

在磷酸铁锂行业，我们选取湖南裕能、德方纳米、龙蟠科技、

万润新能、安达科技、富临精工作为样本企业。 

磷酸铁锂正极是四大材料中 2022 年业绩增长最快的环节。

2022 年磷酸铁锂样本企业合计营收同比+371%，合计归母净利润

同比+158%。2022 年动力、储能领域锂电池需求旺盛，且磷酸铁

锂路线在储能领域占比超 95%，因而磷酸铁锂出货量大幅提升。

根据 EVTank 数据，2022 年我国磷酸铁锂出货量 114.2 万吨，同

比+151%。 

2023Q1 磷酸铁锂样本企业合计营收同比+58%，合计归母净

利润同比-150%，整体毛利率回落至 6%，归母净利率降至-5%。

主要因为：1）行业产能过剩，碳酸锂价格持续下跌导致市场观望

情绪浓厚，各家企业开工率不足；2）碳酸锂价格下跌带动磷酸铁

锂价格下降，企业面临较大库存压力。 
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天齐锂业 赣锋锂业 盐湖股份 盛新锂能

藏格矿业 雅化集团 融捷股份

 藏格矿业  81.94 126% 13.74 7% 56.55 296% 9.21 13% 

 雅化集团  144.57 176% 30.38 14% 45.38 385% 5.93 -42% 

 融捷股份  29.92 225% 1.94 -59% 24.40 3473% 0.62 -76% 

 永兴材料  155.79 116% 33.37 27% 63.20 612% 9.31 15% 

 江特电机  65.72 120% 7.00 -48% 23.26 503% 0.51 -92% 

 中矿资源  80.41 233% 20.72 12% 32.95 486% 10.96 41% 

资料来源：Wind，上海证券研究所 
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图 12：2022 年磷酸铁锂样本企业合计营收同比
+371% 

 图 13：2023Q1 磷酸铁锂样本企业合计营收同比
+58% 

 

 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

注：安达科技缺少 22Q3、Q4 业绩数据，计算行业
季度业绩时将其剔除样本 

 

图 14：2022 年磷酸铁锂样本企业合计归母净利润同

比+158% 

 图 15：2023Q1 磷酸铁锂样本企业合计归母净利润

同比-150% 

 

 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

注：安达科技缺少 22Q3、Q4 业绩数据，计算行业
季度业绩时将其剔除样本 

 

图 16：2022 年磷酸铁锂样本企业整体毛利率降至
16% 

 图 17：2023Q1 磷酸铁锂样本企业整体毛利率降至
6% 

 

 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

注：安达科技缺少 22Q3、Q4 业绩数据，计算行业
季度业绩时将其剔除样本 
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2022 年湖南裕能、德方纳米、万润新能营收同比分别为

+505%、+355%、+454%，归母净利润同比分别为+154%、

+188%、+172%。2023Q1 湖南裕能营收同比+116%，归母净利

润同比-72%，毛利率为 5%。我们认为成本控制能力强，产品高端

且具备性价比优势的公司未来能占据更大市场份额。此外，根据

高工锂电，预计磷酸锰铁锂 2023 年起将规模放量，如德方纳米等

在磷酸锰铁锂路线进展较快的公司具有一定先发优势。 

 

图 18：2023Q1 磷酸铁锂企业毛利率普遍呈快速下降趋势 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

在三元正极行业，我们选取容百科技、当升科技、长远锂科、

振华新材、丰元股份、厦钨新能、天力锂能作为样本企业。 

2022 年三元材料样本企业合计营收同比+138%，合计归母净

利润同比+104%，整体毛利率降至 12%。根据高工锂电数据，受

国内三元动力电池及海外出口需求带动，2022 年我国三元材料出

货量 64 万吨，同比+47%。从产品结构看，高镍三元材料占比提

升，2022 年三元 8 系及以上材料占比已上升至第一，占比超 40%。 

2023Q1 三元材料样本企业合计营收同比+1%，合计归母净利

润同比-51%，整体毛利率降至 10%。 
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表 3：2022 & 2023Q1 部分磷酸铁锂行业重要公司业绩情况 

公司简称 
营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） 

2022 同比 23Q1 同比 2022 同比 23Q1 同比 

 湖南裕能  427.90 505% 131.76 116% 30.07 154% 2.81 -72% 

 德方纳米  225.57 355% 49.45 47% 23.80 188% -7.17 -194% 

 龙蟠科技  140.72 247% 20.84 -19% 7.53 115% -2.23 -205% 

 万润新能  123.51 454% 30.98 102% 9.59 172% -0.34 -115% 

 安达科技  65.58 316% 19.40 40% 8.11 252% 0.23 -93% 

 富临精工  73.47 177% 7.25 -56% 6.45 62% -5.22 -347% 

资料来源：Wind，上海证券研究所 
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图 19：2022 年三元材料样本企业合计营收同比
+138% 

 图 20：2023Q1 三元材料样本企业合计营收同比
+1% 

 

 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

图 21：2022 年三元材料样本企业合计归母净利润同

比+104% 

 图 22：2023Q1 三元材料样本企业合计归母净利润

同比-51% 

 

 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

图 23：2022 年三元材料样本企业整体毛利率降至
12% 

 图 24：2023Q1 三元材料样本企业整体毛利率降至
10% 

 

 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

2023Q1 三元材料企业整体毛利率水平降幅低于磷酸铁锂，主

要因为三元材料出口占比更高，而海外需求受去库存影响小。根

据中国汽车动力电池产业创新联盟，1-3 月我国动力电池企业电池

累计出口达 25.8GWh，其中三元电池累计出口 18.7GWh，占总出

口 72.6%。根据鑫椤锂电，高镍三元材料 NCA、NCM811 2022 年
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均价分别为 38.57 万元/吨、38.39 万元/吨，2023Q1 均价分别为

36.83万元/吨，36.69万元/吨，降幅分别为 5%、4%，相比磷酸铁

锂降幅较低。 

图 25：2023Q1 我国动力电池企业累计出口中三元

电池占比达 72.6% 

 图 26：2023Q1 高镍三元材料（NCA/NCM811）价

格降幅较低 

 

 

 

资料来源：中国汽车动力电池产业创新联盟，上海
证券研究所 

 资料来源：鑫椤锂电，上海证券研究所 

 

2022 年容百科技、当升科技营收同比分别为+194%、+158%，

归母净利润同比分别为+49%、+107%。2023Q1 容百科技、当升

科技营收同比分别为+62%、+22%，归母净利润同比分别为+6%、

+11%，毛利率分别为 9%、16%。我们认为高镍技术领先，海外

市场开拓进展领先的三元材料公司未来业绩有望快速增长。 

 

图 27：2023Q1 三元材料企业毛利率普遍呈下降趋势 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所 
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表 4：2022 & 2023Q1 部分三元材料行业重要公司业绩情况 

公司简称 
营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） 

2022 同比 23Q1 同比 2022 同比 23Q1 同比 

 容百科技  301.23 194% 83.68 62% 13.53 49% 3.11 6% 

 当升科技  212.64 158% 46.92 22% 22.59 107% 4.31 11% 

 长远锂科  179.75 163% 19.34 -43% 14.89 113% 0.01 -100% 

 振华新材  139.36 153% 20.06 -22% 12.72 208% 0.71 -79% 

 丰元股份  17.36 116% 8.64 212% 1.51 184% -1.33 -428% 

 厦钨新能  287.51 81% 35.86 -41% 11.21 94% 1.16 -46% 

 天力锂能  26.68 60% 5.80 -15% 1.32 56% 0.00 -99% 

资料来源：Wind，上海证券研究所 
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3.2   负极材料行业供过于求，建设一体化产能为行业发展

趋势 

在负极材料行业，我们选取贝特瑞、杉杉股份、璞泰来、中

科电气、尚太科技、翔丰华作为样本企业。 

2022年负极材料样本企业合计营收同比+64%，合计归母净利

润同比+32%，整体毛利率降至 24%。营收增长主要因为：1）动

力、储能需求增长；2）冬奥会后，限产限电放宽，石墨化产能利

用率上升，负极产能得到释放。毛利率下降主要因为从 2022Q2开

始，随人造石墨成品产能逐渐释放，行业出现供过于求，竞争趋

于激烈。 

2023Q1 负极材料样本企业合计营收同比+19%，合计归母净

利润同比-29%，整体毛利率降至 20%，主要因为行业供过于求，

叠加下游电池厂去库存导致需求增速放缓。 

图 28：2022 年负极材料样本企业合计营收同比
+64% 

 图 29：2023Q1 负极材料样本企业合计营收同比
+19% 

 

 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

图 30：2022 年负极材料样本企业合计归母净利润同

比+32% 

 图 31：2023Q1 负极材料样本企业合计归母净利润

同比-29% 

 

 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 
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图 32：2022 年负极材料样本企业整体毛利率降至
24% 

 图 33：2023Q1 负极材料样本企业整体毛利率降至
20% 

 

 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

2022 年贝特瑞、杉杉股份、璞泰来营收同比分别为+145%、

+5%、72%，归母净利润同比分别为+60%、-19%、+78%。

2023Q1 璞泰来营收同比+18%，归母净利润同比+10%。璞泰来

2023Q1 海外、高端销售占比有所提升，对盈利形成一定支撑。 

2023Q1 毛利率前三的负极材料企业分别为尚太科技、璞泰来、

翔丰华，毛利率分别为 35%、34%、22%。 

 

图 34：2023Q1 负极材料企业毛利率普遍呈下降趋势 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

负极材料行业一体化产能建设加速。近年负极材料企业逐步
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表 5：2022 & 2023Q1 部分负极材料行业重要公司业绩情况 

公司简称 
营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） 

2022 同比 23Q1 同比 2022 同比 23Q1 同比 

 贝特瑞  256.79 145% 67.65 66% 23.09 60% 2.93 -35% 

 杉杉股份  217.02 5% 44.49 -12% 26.91 -19% 5.73 -29% 

 璞泰来  154.64 72% 36.99 18% 31.04 78% 7.02 10% 

 中科电气  52.57 140% 10.41 21% 3.64 0% -1.35 -205% 

 尚太科技  47.82 105% 9.52 -12% 12.89 137% 2.30 -34% 

 翔丰华  23.57 111% 5.58 24% 1.61 61% 0.55 49% 

资料来源：Wind，上海证券研究所 
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从“以委外加工为主的生产模式”向“以自建石墨化产能为主的

一体化模式”转变，主要因为：1）石墨化成本在人造石墨负极材

料加工中占比超 45%，配套石墨化产能有助于获得成本优势；2）

石墨化工序决定人造石墨产品质量的稳定性，下游锂电池客户对

负极材料厂商提出自有石墨化加工能力的保障要求。我们预计石

墨化一体化水平高的企业未来有望凭借成本优势稳步提升市场份

额。 

表 6：头部负极厂商 2022 年以来与石墨化产能相关的建设项目 

公司 项目 地区 产能 

贝特瑞 云南贝特瑞年产 20 万吨锂电池负极材料一

体化基地项目（第一期） 
云南 5 万吨负极，5 万吨石墨化 

 
年产 8 万吨新能源锂电池负极材料一体化项

目 
印尼 8 万吨一体化 

 
年产 10 万吨锂电池负极材料一体化项目 四川 10 万吨一体化 

杉杉股份 云南杉杉新材料有限公司年产 30 万吨锂离子

电池负极材料一体化基地项目（第一期） 
云南 20 万吨一体化 

璞泰来 年产 10 万吨高性能锂离子电池负极材料一

体化建设项目 
四川 10 万吨一体化 

广东凯金 
高端锂电材料产业园项目 贵州 

10 万吨石墨化（一期）；20

万吨一体化（二期）  
年产 10 万吨负极材料一体化项目 青海 10 万吨一体化  

年产 20 万吨锂离子电池负极材料项目 江苏 20 万吨一体化 

尚太科技 山西尚太锂电负极材料一体化项目四期 山西 30 万吨一体化 

中科星城 年产 10 万吨锂电池负极材料一体化项目 贵州 10 万吨一体化  
年产 13 万吨锂电池负极材料一体化项目 四川 13 万吨负极，10 万吨石墨化  
年产 10 万吨锂电池负极材料一体化项目 兰州 10 万吨一体化 

翔丰华 翔丰华 8 万吨人造石墨负极材料一体化项目 四川 8 万吨一体化 

资料来源：各公司公告，电池网，西宁市生态环境局，北极星储能网，Mysteel，上海证券研究所 

 

3.3   隔膜行业集中度有所下降，储能需求高增有望带动干

法隔膜出货量提升 

在隔膜行业，我们选取恩捷股份、星源材质作为样本企业。 

2022年隔膜样本企业合计营收同比+57%，合计归母净利润同

比+57%，整体毛利率为 47%。2023Q1 隔膜样本企业合计营收同

比-1%，合计归母净利润同比-23%，整体毛利率为 46%，环比

2022Q4 提升 2pct。 

图 35：2022 年隔膜样本企业合计营收同比+57%  图 36：2023Q1 隔膜样本企业合计营收同比-1% 

 

 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 
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图 37：2022 年隔膜样本企业合计归母净利润同比
+57% 

 图 38：2023Q1 隔膜样本企业合计归母净利润同比-

23% 

 

 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

图 39：2022 年隔膜样本企业整体毛利率为 47%  图 40：2023Q1 隔膜样本企业整体毛利率为 46% 

 

 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

2022 年恩捷股份、星源材质营收同比分别为+58%、+55%，

归母净利润同比分别为+47%、+154%。2023Q1 恩捷股份、星源

材质营收同比分别为-1%、0%，归母净利润同比分别为-29%、

+9%。恩捷股份 2023Q1业绩下滑主要因为市场疲软，但公司毛利

率为 46%，仍维持高水平。 
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表 7：2022 & 2023Q1 部分隔膜行业重要公司业绩情况 

公司简称 
营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） 

2022 同比 23Q1 同比 2022 同比 23Q1 同比 

 恩捷股份  125.91 58% 25.68 -1% 40.00 47% 6.49 -29% 

 星源材质  28.80 55% 6.65 0% 7.19 154% 1.83 9% 

资料来源：Wind，上海证券研究所 
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图 41：2023Q1 隔膜企业毛利率维持在较高水平 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

隔膜行业集中度有所下降。按产量口径统计，湿法隔膜 2022

年恩捷股份占比 57%，CR3 为 80%；2023Q1 恩捷股份占比 46%，

CR3为71%。干法隔膜2022年CR3为93%，2023Q1降至74%。 

图 42：2022 年湿法隔膜市场竞争格局（按产量）  图 43：2023Q1 湿法隔膜市场竞争格局（按产量） 

 

 

 

资料来源：鑫椤锂电，上海证券研究所  资料来源：鑫椤锂电，上海证券研究所 

 

图 44：2022 年干法隔膜市场竞争格局（按产量）  图 45：2023Q1 干法隔膜市场竞争格局（按产量） 

 

 

 

资料来源：鑫椤锂电，上海证券研究所  资料来源：鑫椤锂电，上海证券研究所 
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成本与安全性优势，更适用于储能锂电池。根据高工锂电，随储

能领域需求放量，干法隔膜出货量或将由 2022 年的 31 亿平米增
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长至 2026 年的超 100 亿平米。我们预计现有干法隔膜产能规模大，

具备客户优势的隔膜企业将率先受益。 

 

3.4   电解液行业竞争加剧，龙头企业一体化布局占优 

在电解液行业，我们选取天赐材料、新宙邦、多氟多、天际

股份、瑞泰新材、胜华新材作为样本企业。 

2022年电解液样本企业合计营收同比+54%，合计归母净利润

同比+59%，整体毛利率为 31%。根据高工锂电，受动力及储能领

域需求驱动，2022年中国电解液出货 84万吨，同比增长近 70%。 

2023Q1 电解液样本企业合计营收同比-25%，合计归母净利

润同比-69%，整体毛利率降至 23%。主要因为行业产能扩张快，

叠加下游需求不足，竞争加剧；碳酸锂价格下跌带动六氟磷酸锂

价格向下，无法对电解液价格形成支撑。 

图 46：2022 年电解液样本企业合计营收同比+54%  图 47：2023Q1 电解液样本企业合计营收同比-25% 

 

 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

图 48：2022 年电解液样本企业合计归母净利润同比
+59% 

 图 49：2023Q1 电解液样本企业合计归母净利润同

比-69% 

 

 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 
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图 50：2022 年电解液样本企业整体毛利率为 31%  图 51：2023Q1 电解液样本企业整体毛利率降至

23% 

 

 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

2022 年天赐材料、新宙邦营收同比分别为+101%、+39%，

归母净利润同比分别为+159%、+35%，毛利率分别为 38%、32%。

2023Q1 天赐材料、新宙邦营收同比分别为-16%、-39%，归母净

利润同比分别为-54%、-52%，毛利率分别为 31%、32%，显著高

于行业内其他公司。天赐材料近年围绕电池材料产品元素/能量/循

环一体化进行布局；新宙邦在新型锂盐、溶剂、添加剂等产品上

进行布局，保障供应链稳定，且具备一定成本竞争力。 

 

图 52：2023Q1 天赐材料、新宙邦毛利率显著高于行业内其他公司 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所 
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表 8：2022 & 2023Q1 部分电解液行业重要公司业绩情况 

公司简称 
营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） 

2022 同比 23Q1 同比 2022 同比 23Q1 同比 

 天赐材料  223.17 101% 43.14 -16% 57.14 159% 6.95 -54% 

 新宙邦  96.61 39% 16.47 -39% 17.58 35% 2.46 -52% 

 多氟多  123.58 58% 24.72 -7% 19.48 55% 1.10 -85% 

 天际股份  32.75 45% 4.44 -56% 5.26 -29% 0.10 -98% 

 瑞泰新材  61.35 18% 11.22 -44% 7.77 29% 1.30 -55% 

 胜华新材  83.16 18% 14.61 -17% 8.91 -24% 0.08 -98% 

资料来源：Wind，上海证券研究所 



   行业周报 

请务必阅读尾页重要声明                                 22 
 

   

4  电池行业 2022 年业绩高增，2023Q1 增长势头

延续 

在电池行业，我们选取宁德时代、亿纬锂能、中创新航、国

轩高科、孚能科技、欣旺达、鹏辉能源、珠海冠宇、派能科技、

蔚蓝锂芯、德赛电池、科力远作为样本企业。 

2022 年电池样本企业合计营收同比+110%，合计归母净利润

同比+76%，整体毛利率为 18%。根据高工锂电，受动力及储能领

域需求驱动，2022 年中国锂电池出货 655GWh，同比增长 100%。 

2023Q1 电池样本企业合计营收同比+60%，合计归母净利润

同比+340%，整体毛利率升至 19%。 

图 53：2022 年电池样本企业合计营收同比+110%  图 54：2023Q1 电池样本企业合计营收同比+60% 

 

 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

注：中创新航为港股上市公司，不披露季度业绩数
据，计算行业季度业绩时将其剔除样本 

 

图 55：2022 年电池样本企业合计归母净利润同比
+76% 

 图 56：2023Q1 电池样本企业合计归母净利润同比
+340% 

 

 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

注：中创新航为港股上市公司，不披露季度业绩数
据，计算行业季度业绩时将其剔除样本 
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图 57：2022 年电池样本企业整体毛利率为 18%  图 58：2023Q1 电池样本企业整体毛利率升至 19% 

 

 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

注：中创新航为港股上市公司，不披露季度业绩数
据，计算行业季度业绩时将其剔除样本 

 

2022 年宁德时代、亿纬锂能、中创新航、派能科技营收同比

分别为+152%、+115%、199%、192%，归母净利润同比分别为

+93%、+21%、394%、303%，毛利率分别为 20%、16%、10%、

35%。2023Q1 宁德时代、亿纬锂能、派能科技营收同比分别为

+83%、+66%、126%，归母净利润同比分别为+558%、+119%、

356%。 

从头部公司看，宁德时代 2023Q1 电池系统出货量超 70GWh，

其中储能占比约 20%；新技术方面，麒麟电池已实现量产， 4C 麒

麟电池落地理想，钠离子电池首发落地奇瑞；资源端布局方面，

锂云母项目预计 2023年投产出货，2023年 1月公司竞拍取得四川

锂辉石项目，同月与玻利维亚签署锂盐湖开采框架协议。亿纬锂

能 2023Q1 储能电池业务营收同比增长近 200%；收入构成中，外

销占比约 40%。 
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表 9：2022 & 2023Q1 部分电池行业重要公司业绩情况 

公司简称 
营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） 

2022 同比 23Q1 同比 2022 同比 23Q1 同比 

 宁德时代  3285.94 152% 890.38 83% 307.29 93% 98.22 558% 

 亿纬锂能  363.04 115% 111.86 66% 35.09 21% 11.40 119% 

 中创新航  203.76 199% - - 6.92 394% - - 

 国轩高科  230.52 123% 71.77 83% 3.12 206% 0.76 135% 

 孚能科技  115.88 231% 37.35 144% -9.27 3% -3.52 -44% 

 欣旺达  521.62 40% 104.78 -1% 10.64 16% -1.65 -274% 

 鹏辉能源  90.67 59% 24.95 50% 6.28 244% 1.82 101% 

 珠海冠宇  109.74 6% 23.77 -21% 0.91 -90% -1.40 -375% 

 派能科技  60.13 192% 18.41 126% 12.73 303% 4.62 356% 

 蔚蓝锂芯  62.85 -6% 9.74 -47% 3.78 -44% -0.13 -106% 

 德赛电池  217.49 12% 42.88 -13% 8.66 9% 0.74 -52% 

 科力远  37.86 24% 8.88 64% 1.79 324% 0.29 -7% 

资料来源：Wind，上海证券研究所 

注：中创新航为港股上市公司，不披露季度业绩情况 
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2023Q1 电池企业毛利率水平分化，多数企业毛利率较 2022

年有所增长。其中，派能科技 2023Q1 毛利率为 40%，较 2022 年

提升 5pct，增幅最大。 

图 59：2023Q1 电池企业毛利率水平出现分化 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所 

5  投资建议 

电池行业建议关注宁德时代（储能领域出货量领先，麒麟电

池量产，资源端布局保障盈利能力稳定），派能科技（深耕储能领

域，乘工商业储能规模化发展东风）。 

锂矿锂盐行业建议关注天齐锂业（碳酸锂价格企稳回升，垂

直一体化优势显著）。 

正极行业建议关注湖南裕能（下游去库存周期临近尾声，碳

酸锂价格回升，公司盈利能力有望修复）。 

负极行业环节建议关注尚太科技（市场需求回暖，成本优势

显著），璞泰来（负极材料海外、高端销售占比提升支撑盈利，

2023H1 负极产能进一步释放）。 

电解液行业建议关注天赐材料（电解液行业龙头，布局新型

锂盐、溶剂、添加剂，保障供应稳定）。 

6  风险提示 

新技术导入不及预期：若新技术导入不计预期，行业降本增

效可能受到影响，从而影响相关产品需求。 

下游需求增速不及预期：若新能源汽车销量增速放缓超预

期，或储能领域需求增速不及预期，则锂电池出货量增长放缓，

进而影响中游材料及上游锂矿锂盐等各环节需求。 

海外贸易政策变化：海外市场较为重要，若主要海外市场出

现贸易壁垒，行业需求可能受到影响。  
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