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人造石墨专题：石墨化内部加工影响几何？ 
增持（维持） 

 
投资要点 

 石墨化为人造石墨成本的主要构成，占比 50%左右：人造石墨加工工序
包括粉碎、造粒、石墨、分筛和包装，其中原材料和石墨化成本分别占
比 40-50%。目前负极厂商石墨化环节基本外包，其中高端人造石墨通
常需要超高温石墨化，单吨价格 2.3-2.5 万元/吨；而普通的石墨化价
格 1.9-2 万元/吨左右。从 17 年下半年开始，由于环保趋严，石墨化产
能偏紧，目前普通石墨化产能供需平衡，而超高温石墨化产能供给仍然
偏紧。 
 

 负极厂商内蒙地区自有石墨化产能投产，预计可降低成本 7000 元/吨：
石墨化的成本构成主要为电费，通常1吨石墨化耗电量1.4-1.6万度电，
按照 0.6 元/wh 的电价，1吨石墨化电费 0.84 万元，电费占石墨化成本
60%左右；随着内蒙地区石墨化产能投产，电价下降，我们测算单吨石
墨化成本可降低 0.4 万元左右。19 年上半年负极龙头厂商如璞泰来、
杉杉、凯金在内蒙地区石墨化产能开始陆续释放。根据我们测算，负极
厂商在内蒙地区进行石墨化自供，可以两部分增厚利润：一是石墨化加
工环节的利润，大约 0.3 万元/吨；二是电价差带来的利润，可以增厚
0.4 万元/吨。因此石墨化自供，可有效降低负极约 0.7 万元/吨成本。 
 

 负极材料竞争格局稳定，19 年上半年新增供给有限，价格稳定；下半
年负极+石墨化产能释放，预计有 10-15%的降价空间，基本可靠内部降
成本消化。根据我们统计，19 年人造石墨新增有效产能在 5-6 万吨左
右，而新增需求 4万吨，整体供需较平衡。季度看，璞泰来、杉杉、凯
金等新增产能将在 2季度投产，新增有效供给有限，且需求方面由于预
期 19 年补贴政策依然存在过渡期，行业需求旺盛，因此上半年人造石
墨价格稳定，保持 5 万元/吨左右。下半年新增产能释放，负极厂商石
墨化自供，且龙头企业在动力电池市场竞争加剧，我们判断人造石墨有
降价压力，但考虑到供需格局尚可，且人造石墨高端化，我们判断价格
降幅 10%左右，自供石墨化厂商单吨盈利仍有望提升 0.2 万元/吨（基
本上价格降幅在 15%以内，可以通过自供石墨化消化掉）。 

 
 投资建议：我们认为石墨化及人造负极材料新增产能在 2019 年上半年

陆续投产，上半年新增供给有限，且 19 年补贴政策很可能会留有缓冲
期，上半年需求景气度有望延续，因此我们判断上半年价格稳定。其次，
负极厂商通过内部石墨化加工，可以降低成本 0.7 万元/吨，考虑到 19
年下半年供需格局尚可，且高端人造石墨占比提升，我们预计下半年价
格降幅 10%左右，人造石墨厂商通过自供石墨化，可提高单吨利润 0.2
万元/吨。第三，2019 年高续航里程电动车占比提升，对中高端人造石
墨需求增加，结构优化，具备技术积淀的厂商更具竞争优势，份额有望
提升。因此我们推荐人造石墨龙头璞泰来，并建议关注：杉杉股份、中
科电气等。 

 
 风险提示 
示：投资增速下滑，政策不达预期，价格竞争超预期，产能释放低于预期。 
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1.   石墨化产能投产，对负极企业盈利影响几何？ 

石墨化占人造石墨成本 50%左右，委外加工单吨成本 2-2.5 万元/吨；若负极厂

商在内蒙古地区实现自供，则可降低 0.7 万元/吨成本（石墨化的利润 0.3 万元+电

价差带来成本下降 0.4 万元）。基本上前几家人造石墨厂商在内蒙地区的石墨化产能

会在 2019 年上半年投产，一方面可提高盈利水平，但另一方面也为 2019 年下半年

降价提供空间。 

 

1.1.   原料与石墨化是人造石墨的主要成本构成 

负极材料决定电池的综合性能，包括能量密度、循环寿命、倍率性、膨胀性等，

目前主流产品为人造石墨和天然石墨，天然石墨虽具备成本和比容量优势，但其循

环寿命低，且一致性低于人造石墨，因此在动力电池及高端消费类电池领域以人造

石墨为主。 

 

人造石墨理论比容量为 372mah/g，目前主流产品做到 345-355mah/g，高比容量

的人造石墨通常采用煤系针状焦为原料，沥青为黏贴剂，石墨化采用超高温工序；

而一般人造石墨采用石油焦为原料。2017 年针状焦价格大幅上涨，从 6000 元/吨上

涨至 2万元/吨以上，且高端石墨采用的针状焦多为进口针状焦，供给紧张。石油焦

价格一度也涨至 9000 元/吨，目前为 6000-7000 元/吨。按照 60%的收得率，1 吨高

端人造石墨需要 1.7 吨针状焦+0.17 吨沥青，原材料成本共需 2.3 万元/吨；按照 50%

的收得率，1吨普通人造石墨需要 2吨石油焦+0.2 吨的沥青，原材料成本 1.1 万元/

吨。 

 

图表 1：负极材料成本测算（单位：万元/吨） 

 

数据来源：东吴证券研究所测算 

 

人造石墨加工工序： 

1）粉碎：将石油焦/针状焦和沥青粉碎并混合均匀； 
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2）造粒：将混合均匀的物料装炉进行造粒，得到负极半成品，造粒是人造石墨

最核心的环节，颗粒大小直接决定负极性能，大颗粒易膨胀，循环寿命短，而小颗

粒需要更多黏贴剂，影响电池能量密度，因此高端人造石墨通常在石墨化后进行二

次造粒，将 7-8 个小颗粒粘贴，这样同时兼顾膨胀性能和能量密度； 

3）石墨化：将造粒处理的物料进行石墨化处理，石墨化温度大于等于 2800℃，

石墨化时间大于等于 8h。这个环节通常外包，但随着负极厂商的石墨化产能陆续投

产，将内部加工。高端人造石墨通常使用超高温石墨化工序，单吨价格 2.3-2.5 万

元/吨（含税），并且部分产品还需进行碳化，需增加成本 1万元/吨。而普通的石墨

化价格 1.9-2 万元/吨左右（含税）。 

4）筛分、除磁、包装。 

 

负极材料成本构成： 

我们按照原料上涨后价格测算，高端人造石墨成本 4.5 万元/吨（不含税），原

材料 2.3 万元/吨，占比 50%；石墨化 1.9 万元/吨（不含税），占比 42%，其他制造

费用占比 4%，人工占比 2%。而普通人造石墨成本 2.8 万元/吨，原材料 1.1 万元/吨，

占比 38%，制造费用和人工分别占比 54%和 4%。 

 

同时我们整理了三大人造石墨龙头璞泰来、杉杉、凯金成本数据。2017 年璞泰

来人造石墨成本达到 3.8 万元/吨，原材料成本 1.2 万元/吨（受益于低价库存），占

比 32%；加工费 2.25 万元/吨，占比 59%，是几家中加工费最高的。杉杉股份 17 年

负极成本 3.5 万元/吨，其中材料成本 1.45 万元/吨，占比 42%，制造费用 1.9 万元/

吨，占比 54%。凯金产品定位较低，17 年前 3季度单吨成本 2.4 万元/吨，其中原材

料 0.8 万元/吨，占比 33%，加工费 1.3 万元/吨。 

 

图表 2：各家负极材料厂商成本构成（单位：万元/吨） 
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数据来源：公司公告，东吴证券研究所。注释：杉杉股份加工费并入制造费用中，璞泰来、杉杉股份、东莞凯

金均为人造石墨，翔丰华 16 年天然石墨为主，17 年 1-3 月人造石墨为主。各家加工费基本为委外石墨化加工

费。 

 

1.2.   电价是石墨化成本的主要影响因素 

石墨化占负极材料成本 50%左右，通常以委外加工形式。从 17 年下半年开始，

由于环保趋严，石墨化产能偏紧，目前普通石墨化产能供需平衡，而超高温石墨化

产能供给仍然偏紧。 

 

石墨化的成本构成主要为电费，通常一吨石墨化产能耗电量 1.4-1.6 万度电，
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目前石墨化也在改进技术，降低电耗。按照 0.6 元/wh 的电价，一吨石墨化电费 0.84

万元，电费占比 60%左右；一吨石墨化坩埚和电阻料需要 0.45 万元，占比约 30%。

我们测算，一吨石墨化成本约 1.4 万元，净利润 0.3 万元左右。 

 

 

图表 3：石墨化成本及盈利拆分（单位：亿元） 

 

数据来源：东吴证券研究所测算 

 

随着内蒙地区石墨化产能投产，电价下降，将大幅降低石墨化成本。目前负极

厂商所用的石墨化产能分布在东部地区，工业用电电价 0.6 元/kwh，而内蒙古地区

工业电价多为 0.3-0.4 元/kwh，因此内蒙古地区石墨化单吨成本可降低 0.4 万元左

右。 

 

图表 4：电费对石墨化成本影响（单位：亿元） 

 

数据来源：东吴证券研究所测算 

 

1.3.   负极厂商内蒙古石墨化产能投出，既是提高盈利的方式，也是价格战
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筹码 

负极厂商石墨化工序基本为委外加工，但 2017 年随着石墨化产能紧张，且超高

温石墨化产能严重紧缺，负极厂商开始布局石墨化产能，一方面降低成本，一方面

保证供应链稳定。由于石墨化成本主要为电费，因此新增石墨化产能集中于电费低

的内蒙古地区。 

 

2019 年上半年负极厂商石墨化产能陆续释放，基本可以实现 50%以上石墨化自

供。璞泰来控股子公司山东兴丰在内蒙古建设 5 万吨石墨化产能，18 年底开始逐步

投产，基本可满足其 19年负极加工需求；另外，其在山东也有 1万吨产能，由于电

费较高，18 年上半年营收 1.8 亿元，但净利润仅 653 万元。杉杉股份在内蒙建设 5

万吨石墨，预计将在 2019 年二季度投产，目前郴州杉杉也有 7000 吨石墨化产能，

主要用于代加工，客户包括凯金等厂商。东莞凯金 18 年已形成 1万吨左右的石墨化

产能，2019 年将再投 1 万吨，凯金负极产能已将近 3 万吨，配套的石墨化产能也将

逐步释放。星城石墨子公司格瑞特 1万吨石墨化产能在 18 年上半年投产，并规划定

增扩建 1 万吨石墨化产能。贝特瑞目前相关石墨化产能有 3 万吨，其中 1.5 万吨产

能在参股公司宜宾金石。但目前由于内蒙地区限电等原因，石墨化产能实际投产进

度稍晚于预期。 

 

图表 5：石墨化产能及口产计划统计 

 

数据来源：公司公告，鑫椤资讯，东吴证券研究所。注：代加工厂不完全列举。 

 

如上测算，负极厂商自己进行石墨化加工，可以两部分增厚利润：一是石墨化

加工环节的利润，大约 0.3 万元/吨；二是电价差带来的利润，可以增厚 0.4 万元/
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吨。因此我们预计负极厂商自己进行石墨化加工，可有效降低 0.7 万元/吨成本。 

 

但不可避免，负极材料由于原料上涨及石墨化紧张，和其他锂电材料比，近一

年的价格整体比较稳定，但随着石墨化产能释放，负极厂商随成本下降和竞争加剧，

价格下调不可避免。由于石墨化产能多于 19年上半年投产，下半年达产，所以我们

判断负极材料上半年价格稳定，下半年有降价动力，但考虑负极材料产品迭代速度

快，差异大，行业格局较好，降价动力基本来自成本下降，整体幅度可控。 

  

图表 6：人造石墨价格在 2Q17 年为低点，后受成本驱动价格上涨，近一年价格基本稳定（单位：万元/吨） 

 

数据来源：高工锂电，东吴证券研究所 

 

2.   负极行业竞争格局如何变化？ 

负极材料已形成“三大四小”竞争格局，19 年人造石墨新增有效产能 6万吨（全

年新增需求 4万吨），19 年上半年为新增产能释放期，预计价格可维持稳定。而下半

年竞争格局将开始有所变化，如定位高端消费类电池市场的璞泰来，随着石墨化产

能释放，成本降低，或将下沉到中高端动力电池市场；以天然石墨为主的贝特瑞，

为维持市场份额及消化人造石墨产能，或将在中端动力电池市场引发价格竞争；深

度绑定 CATL 的东莞凯金这两年在动力类负极发展势头较猛，迅速抢占份额。因此我

们判断下半年人造石墨或有降价压力，但考虑到供需格局尚可，且人造石墨高端化，

我们判断价格降幅 10%左右，自供石墨化厂商单吨盈利仍有望提升 0.2 万元/吨（基

本上价格降幅在 15%以内，可以通过自供石墨化消化掉）。 

 

2.1.   负极材料形成三大四小竞争格局 

 6.0   5.8   5.8   5.6   5.6   5.5  
 5.2   5.2   5.1  5.0  

4.4 4.35 4.25 4.2 

5.5 5.6 
5.1 5 4.9 5 

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

7.0
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中国天然石墨价格 中国人造石墨价格 
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负极材料主要参与者包括“三大”：贝特瑞、杉杉股份、璞泰来；“四小”：东莞

凯金、星城石墨、江西正拓、翔丰华。这 7家厂商基本占据了 85%的市场份额，前三

大厂商占据 60%的市场份额，凯金由于绑定 CATL 份额紧随其后，已远远超过第五名

星城石墨。 

 

图表 7：负极材料市场竞争格局（负极材料出货量，单位：吨） 

  产品种类 
 

2014 2015 2016 2017 2018 2018 市占率 

贝特瑞 

天然石墨及其他        25,700 31,000 

22% 人造石墨        7,300 12,000 

合计        33,000 43,000 

璞泰来 人造石墨  2,896 7,385 16,080 23,554 32,500 17% 

杉杉股份 人造石墨  11,927 15,837 22,604 30,912 34,500 18% 

星城石墨 

天然石墨  484 1,725 3,845 2,835 2,500 

6% 人造石墨  1,146 1,239 1,430 5,200 8,300 

合计  1,630 2,964 5,275 8,035 10,800 

东莞凯金 人造石墨  899 3,225 5,991 11,889 26,250 14% 

翔丰华 

天然石墨  1,216 2,322 4,109 250 2,800 

5% 人造石墨  553 958 245 655 6,700 

合计  1,769 3,280 4,354 904 9,500 

正拓新能源 

天然石墨      1,673 3,413 3,400 

4% 人造石墨      1,816 3,146 4,600 

合计      3,489 6,559 8,000 

主流厂商合计 

天然石墨        32,198 39,700 

86% 人造石墨        82,655 124,850 

合计        114,853 164,550 
 

数据来源：公司公告，高工锂电，东吴证券研究所 

 

这 7 大厂商中，璞泰来凭借其二次造粒技术定位高端人造石墨市场，产品均价 7

万元/吨以上，高于市场平均 40%以上，我们估计在消费电池巨头 ATL 中份额超过 70%。

杉杉股份作为人造石墨的黄埔军校，技术积淀深厚，但由于近几年团队变动，高端

市场被紫宸超越，但公司人造石墨份额依然维持第一，主要定位动力电池市场，是

CATL、国轩高科等动力电池厂商的主要供应商，整体产品竞争力较强，17年均价 5.6

万元/吨，18 年上半年回升到 6 万元/吨，高于行业平均水平 20%左右。贝特瑞在天

然石墨市场地位多年保持第一，且出口比重大，是三星、LG 的重要供应商，为维持

市场份额，公司在人造石墨领域开始发力。东莞凯金发展势头较猛，产品定位在中

低端，深度绑定 CATL，CATL 占其出货量 50%左右，产品均价 4.5 万元/吨左右。星城

石墨、翔丰华、正拓能源目前人造石墨规模较小，且产品定位低端，价格均较低。 
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图表 8：负极厂商客户结构 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所整理 

 

图表 9：负极材料厂商均价（单位：万元/吨） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2.2.   2019 年上半年负极厂商新建产能释放，全年需求节奏和结构影响竞争

格局 

负极竞争格局较稳定，前几大厂商 18 年产能利用率高，璞泰来、杉杉股份基本

满产。19 年各家均有新的产能释放，璞泰来目前人造石墨产能 3万吨，19年 1 季度

新增产能 2万吨；杉杉股份目前人造产能 3.8 万吨，内蒙古 2.4 万吨将于 19年 2 季

度投产，预计 19 年新增有效产能 1万吨；贝特瑞目前人造石墨产能 2万吨，山西在

建 3 万吨人造石墨产能，预计 19 年可贡献 1 万吨产能； 凯金目前产能估计在 2.5

万吨左右，广东河源扩建 1.5 万吨，预计将在 19年释放；星城石墨子公司格瑞特 18
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年下半年投产0.5万吨产能。因此我们判断行业2019年人造石墨新增有效产能在5-6

万吨左右。 

 

而根据我们的测算，2019年电动车销量将近 170万辆，对应动力电池需求80gwh，

加上 39gwh 的消费电池和 2gwh 的储能电池，国内锂电池需求 120gwh，对应 13-14 万

吨负极材料需求，其中人造石墨近 10 万吨，新增需求接近 3万吨。同时考虑海外出

口，预计出口新增近 1万吨。因此我们判断 19 年人造石墨新增需求 4万吨。 

 

目前补贴政策尚不明朗，我们倾向于设立过渡期，则19年上半年景气度将延续，

需求较旺，而大部分新产能尚未完全调顺，负极的降价压力则较小。那么下半年随

着各家新增产能达产且石墨化产能投产，成本降低，那么行业或将有一定的降价压

力，特别是动力类负极材料。 

 

但另一方面，从需求结构看，由于电动车 19 年中高端化趋势将强化，因此三元

动力电池及高端动力人造石墨需求占比进一步提升，而高端人造石墨原材料和加工

成本高（需使用超高温石墨化，或进行二次造粒，或进行碳化等），且高端人造石墨

产能偏紧，因此价格可维持较高水平。故而需求结构优化，又可拉高均价。 

 

图表 10：负极材料厂商产能及扩产计划 

 

数据来源：高工锂电，东吴证券研究所 
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图表 11：国内负极需求测算 

  2016  2017  2018  2019  2020  2021  2022  2023  2024  2025  

国内：新能源乘用车销量（万辆） 32.6  55.2  100.7  147.5  207.0  264.7  339.0  465.3  639.7  881.1  

动力电池需求（Gwh） 9.0  13.7  33.1  56.9  83.4  114.4  153.7  221.9  325.5  476.7  

国内：纯电动销量（万辆） 24.4  45.0  75.2  113.0  163.9  213.0  276.9  387.7  542.7  759.8  

单车电池容量（kwh) 32.0  27.0  39.3  46.0  47.0  50.0  52.0  54.0  57.0  60.0  

纯电动需求量（Gwh) 7.8  12.1  29.6  52.0  77.0  106.5  144.0  209.3  309.4  455.9  

国内：插电式销量（万辆） 8.2  10.2  25.6  34.5  43.1  51.7  62.1  77.6  97.0  121.3  

单车电池容量（kwh) 14.5  14.9  13.9  14.3  14.8  15.2  15.7  16.1  16.6  17.1  

插电式动力需求量（Gwh) 1.2  1.5  3.6  4.9  6.4  7.9  9.7  12.5  16.1  20.8  

国内：商用车销量（万辆） 19.4  25.8  21.2  22.3  26.1  28.7  31.0  33.6  36.0  38.7  

动力电池需求（Gwh） 22.1  22.7  23.8  25.7  29.0  31.7  34.4  37.5  40.7  44.4  

国内：专用车销量（万辆） 5.9  15.4  11.3  12.5  16.2  18.6  20.8  23.4  25.7  28.3  

单车电池容量（kwh) 49.0  54.7  57.9  59.0  62.0  65.0  68.3  71.7  75.3  79.1  

专用车需求量（Gwh) 2.9  8.4  6.6  7.3  10.0  12.1  14.2  16.7  19.3  22.3  

国内：客车销量（万辆 13.5  10.5  9.8  9.8  9.9  10.0  10.1  10.2  10.3  10.4  

国内：纯电式客车销量（万辆） 11.6  8.9  9.2  9.2  9.3  9.4  9.5  9.6  9.7  9.8  

单车电池容量（kwh) 131.0  154.0  184.0  195.0  200.0  204.0  208.1  212.2  216.5  220.8  

纯电式客车动力需求量（Gwh) 15.2  13.6  17.0  18.0  18.7  19.2  19.8  20.4  21.0  21.7  

国内：插电式客车销量（万辆） 1.9  1.6  0.6  0.6  0.6  0.6  0.6  0.6  0.6  0.6  

单车电池容量（kwh) 28.0  41.9  43.9  47.0  50.0  51.0  52.0  53.1  54.1  55.2  

插电式客车动力需求量（Gwh) 0.5  0.7  0.3  0.3  0.3  0.3  0.3  0.3  0.3  0.3  

国内：新能源车合计销量（万辆） 51.9  81.0  121.9  169.8  233.1  293.4  370.0  498.9  675.8  919.8  

国内：动力电池需求（Gwh） 31.1  36.4  57.0  82.6  112.4  146.0  188.1  259.4  366.2  521.0  

国内：消费类电池需求（Gwh） 31.2  33.3  37.3  39.2  43.1  47.4  52.1  57.3  63.0  69.3  

国内储能-铁锂电池（gwh） 1.0 1.2 1.4 1.7 2.1 2.7 3.5 4.9 6.9 9.6 

不同电池对应负极需求比例                     

1gwh 电池对应人造是石墨需求（万吨） 0.09  0.09  0.09  0.09  0.09  0.09  0.09  0.09  0.09  0.09  

1gwh 电池对应天然石墨需求（万吨） 0.09  0.09  0.09  0.09  0.09  0.09  0.09  0.09  0.09  0.09  

1gwh 电池对应硅碳负极需求（万吨） 0.08  0.08  0.08  0.07  0.07  0.07  0.07  0.07  0.07  0.07  

国内负极材料需求测算（分类型）                     

国内人造石墨需求（万吨） 3.8  4.6  6.9  9.2  11.9  13.9  15.3  17.0  18.9  20.1  

国内天然需求（万吨） 2.1  1.9  1.8  1.8  1.7  1.5  1.4  1.5  2.0  2.7  

国内硅碳负极需求（万吨） 0.0  0.1  0.1  0.2  0.5  1.7  3.9  8.1  14.4  24.6  

国内负极需求合计（万吨） 5.9  6.6  8.8  11.2  14.1  17.1  20.7  26.5  35.2  47.4  

国内负极需求合计（万吨，考虑损耗） 7.0  7.8  10.4  13.3  16.8  20.4  24.7  31.6  42.0  56.4  
 

数据来源：高工锂电，东吴证券研究所 

 

根据我们判断，19 年随着产能释放和成本下降，几家负极厂商竞争策略或将发

生变化。比如璞泰来在消费类领域市占率超过 40%，为消化新增产能及提高市占率，

我们判断公司将下沉到动力电池市场，且电动乘用车高端化，中高端动力负极材料

需求旺盛；贝特瑞这两年市占率逐步下滑，或将维持份额，19 年将发力人造石墨动
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力电池市场；东莞凯金 19年新增负极和石墨化产能，或可在中低端市场继续维持较

猛的发展势头；杉杉股份凭借其人造石墨的技术积淀，19 年在稳定动力类市场的同

时，或将发力消费类市场，争回部分份额。但整体而言，我们认为，2019 高续航里

程电动车占比提升，对中高端人造石墨需求增加，结构优化，因此具备有技术积淀、

产品品质和成本控制好的企业，更具备竞争优势。 

 

从盈利角度看，负极材料厂商长期毛利率维持在 30%左右，一方面由于竞争格局

较好，另一方面由于负极材料品种众多，加工环节长，差异化大，高端产品技术壁

垒高，形成盈利的护城河。 

 

2017 年以来由于原料成本上涨，除了个别企业，负极材料企业的毛利率均出现

下滑，除了定位高端的璞泰来，基本都下调到 28%左右；单吨盈利差异较大，璞泰来

单吨利润 1.6 万元，凯金 0.7 万元，中科电气 0.5 万元，而杉杉 0.32 万元。我们认

为19年通过自供石墨化及产品高端化，负极企业的单吨盈利有望提升。而提升幅度，

取决于 19年的价格，根据上面分析，19 年上半年价格较稳定，下半年会有一定降价

的动力，若降价幅度在 15%以内（价格下滑 7500 元/吨），基本可维持单吨利润稳定。

而考虑 19 年下半年供需格局尚可，且人造石墨高端化趋势强化，我们判断价格降幅

10%左右（价格下滑5000元/吨），自供石墨化厂商单吨盈利仍有望提升0.2万元/吨。 

 

图表 12：国内负极材料盈利情况 



 

 14 / 15 
 

 

 
 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

[Table_Yemei] 行业专题报告 
 

 

数据来源：高工锂电，东吴证券研究所 

 

 投资建议 

我们认为石墨化及人造负极材料新增产能在 2019 年上半年陆续投产，下半年达

产，且 19 年补贴政策很可能会留有缓冲期，需求景气度有望延续，因此我们判断上

半年价格稳定。其次，负极厂商通过内部石墨化加工，可以降低成本 0.7 万元/吨，

考虑到 19年下半年供需格局尚可，且高端人造石墨占比提升，我们预计下半年价格

降幅 10%左右，人造石墨厂商通过自供石墨化，可提高单吨利润 0.2 万元/吨。第三，

2019 年高续航里程电动车占比提升，对中高端人造石墨需求增加，结构优化，具备

技术积淀的厂商更具竞争优势，份额有望提升。 

 

因此我们推荐人造石墨龙头璞泰来，公司 2019 年新增 2万吨产能，出货量有望

达到 5万吨，增长 70%；根据我们测算，公司通过内部石墨化加工，有望增厚利润约

1.5 亿元。并建议关注杉杉股份、中科电气等。 

 

 风险提示 

投资增速下滑，政策不达预期，价格竞争超预期，产能释放低于预期。 
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卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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