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电动车板块整体稳健增长，板块分化明显 电动

车板块整体稳健增长，板块分化明显 [Table_Main] 
电动车中游环节重回增长，龙头表现突出 
增持（维持） 
投资要点 

 

 概述：1）电动车板块个别公司巨额亏损（商誉减值、坏账计提等原因）造成业绩下滑,19

年 1 季度尚未好转：电动车板块我们选取 86 家公司， 18 年收入增长 14.33%，较平稳；

但归母净利润 271.61 亿元，同比下降 34.32%; 19 年 1 季度实现收入同比增 14.01%，

归属母公司股东的净利润 60.79 亿元，同比下降 30.86%。但各版块龙头公司维持较高

业绩增速。2）板块差异扩大，18 年扣非净利润增速排序分别为负极（35.12%）>锂电

设备（30.52%）>核心零部件（11.75%）>上游资源（9.73%）>电解液（-80.33%）>充

电桩（-80.60%）>隔膜（-95.29%）>整车（-104.31%）>锂电池中游（-104.33%）>正

极（-120.47%）>电机电控（-148.09%）>电池（-388.34%）；19 年 1季度扣非利润增速

排序分别为整车（4184.02%）>电池（521.51%）>隔膜（47.06%）>六氟及电解液（21.73%）>

锂电池中游（15.13%）>锂电设备（4.36%）>核心零部件（-11.73%）>正极（-31.24%）>

负极（-42.17%）>电机电控（-43.15%）>上游材料（-87.20%）>充电桩（-93.71%）：负

极、锂电设备、核心零部件竞争格局好，利润增速稳定；电解液主要受 18 年价格大幅

下降影响，目前价格已见底，19 年 1 季度业绩及盈利水平明显好转；隔膜、正极、电

池、电机电控板块 18 年均受个别公司商誉减值、坏账计提等影响，业绩大幅下滑，但

扣除这些影响，电池环节可维持 14%增速，且 1季度受益于抢装，扣净非利润增长 522%；

其他环节 18 年扣除这些影响也有不同程度下滑；上游资源 18 年全年略有增长，但前高

后低，4 季度净利润同比下降 72.20%，环比下降 59.09%。19 年第 1 季度业绩继续大幅

下滑，主要受资源价格波动影响，板块盈利水平下滑+存货减值计提等影响业绩；整车

环节主要受传统车销量萎靡影响，18 年业绩大幅下滑，但 19 年 1季度补贴未退坡，且

抢装，比亚迪业绩高增长，整体扣非净利润增 42 倍。3）由于补贴发放及落后产能淘汰，

优势向龙头集中，行业现金流明显改善：18 年板块整体应收账款为 2,471.48 亿元，较

年初增加 12.78%。预收款项为 243.73 亿元，较年初增长 9.43%。存货 1401.02 亿元，

较年初增长 17.19%。19 年 1 季度基本维持稳定。现金流方面，18 年度板块经营活动净

现金流入 558.79 亿元，净流入规模同比大增 271.5%；19 年一季度板块经营活动净现金

流入 13.83 亿元，而去年同期为净流出 124.35 亿。 

 投资建议：电动车销量延续高增长趋势，但随着补贴退坡和竞争加剧，18 年板块整体

利润同比降低 34.32%，且分化明显，目前上游资源、电解液、正极材料价格基本已见

底，三元电池、隔膜预计还将继续降价，但受益于运营车辆需求增长和新车型推出，我

们预计 19 年电动车销量有望达到 170 万辆左右，电池需求量 80gwh，同比增 40%。短期

看，补贴落地已 1个月，2季度延续抢装态势，但 4月为传统淡季，行业排产龙头环比

小幅增加，预计 5-6 月有望小幅向上。继续推荐龙头标的：锂电中游的优质龙头（新宙

邦、璞泰来、星源材质、当升科技、天赐材料、恩捷股份、杉杉股份）；电池龙头（宁

德时代、比亚迪、国轩高科、亿纬锂能、关注欣旺达）；核心零部件（汇川技术、宏发

股份）；同时推荐股价处于底部的优质上游资源钴和锂（天齐锂业）。单击或点击此处输入文字。 

 重点公司估值： 
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 风险提示：投资增速下滑，政策不达预期，价格竞争超预期 
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 新能源汽车板块 2018 年整体收入平稳增长，但扣非利润 134.14 亿，同比下降 63.43%，其中个别公司大额

亏损，造成子版块扣非净利润大幅下滑，整体而言增速排序分别为负极（35.12%）>锂电设备（30.52%）>

核心零部件（11.75%）>上游资源（9.73%）>电解液（-80.33%）>充电桩（-80.6%）>隔膜（-95.29%）>整

车（-104.31%）>锂电池中游（-104.33%）>正极（-120.47%）>电机电控（-148.09%）>电池（-388.34%）；

其次盈利水平整体平稳下滑；第三由于补贴发放及落后产能淘汰，行业现金流明显改善。新能源汽车板块

我们选取了 86家企业：1）收入和净利润：2018 年度实现收入 6737.89 亿元，同比增长 14.33%。实现归属

母公司股东的净利润 271.61 亿元，同比下降 34.32%。四季度实现收入 2,063.94 亿元，同比增长 6.9%，环

比增长 23.12%；实现归属母公司股东的净利润-35.1 亿元，同比下降 132.17%，环比下降 135.35%。2019 年

一季度实现收入 1,500.24 亿元，同比增长 14.01%，实现归属母公司股东的净利润 60.79 亿元，同比下降

30.86%。分版块来看，2018 年净利润增速排序依次是负极（34.43%）>锂电设备（24.77%）>上游材料（17.03%）>

电解液（7.77%）>核心零部件（2.52%）>隔膜（-17.79%）>充电桩（-38.43%）>锂电池中游（-42.65%）>

整车（-48.26%）>电池（-53.13%）>正极（-77.38%）>电机电控（-119.34%）；18 年扣非净利润增速为负极

（35.12%）>锂电设备（30.52%）>核心零部件（11.75%）>上游资源（9.73%）>电解液（-80.33%）>充电桩

（-80.6%）>隔膜（-95.29%）>整车（-104.31%）>锂电池中游（-104.33%）>正极（-120.47%）>电机电控（-148.09%）>

电池（-388.34%）；19 年 1 季度扣非利润增速排序分别为整车（4184.02%）>电池（521.51%）>隔膜（47.06%）>

六氟及电解液（21.73%）>锂电池中游（15.13%）>锂电设备（4.36%）>核心零部件（-11.73%）>正极（-31.24%）>

负极（-42.17%）>电机电控（-43.15%）>上游材料（-87.20%）>充电桩（-93.71%）。2）盈利能力：2018

年度板块整体毛利率为 21.81%，同比下降 2.07 个百分点；归母净利率 4.03%，同比降低 2.99 个百分点。2018

年四季度,板块毛利率为 21.05%，同比下降 3.84 个百分点，环比下降 0.63 个百分点。归母净利率为-1.7%，

同比减少 7.35 个百分点，环比减少 7.62 个百分点。2019 年一季度毛利率 20.51%，同比下降 2.92 个百分点；

归母净利率达到 4.05%，同比减少 2.63 个百分点。3）费用率：2018 年度板块整体费用率 10.5%，同比下降

3.61%；第四季度费用率 12.37%，同比下降 2.41 个百分点，环比下降 1.87 个百分点。2019 年一季度费用率

15.89%，同比上升了 0.76 个百分点。4）应收款、预收款及存货：2018 年板块整体应收账款为 2,471.48 亿

元，较年初增加12.78%。预收款项为243.73亿元，较年初增长9.43%。存货1401.02亿元，较年初增长17.19%。

2019 年一季度应收账款为 2463.04 亿元，较年初基本无增长；预收款项为 254.67 亿元，较年初增长 4.49%；

存货 1469.42 亿元，较年初增长 4.88%。5）现金流：2018 年度板块经营活动净现金流入 558.79 亿元，去年

同期为净流入 150.42 亿。第四季度经营活动现金净流入 401.61 亿，去年同期为净流入 262.59 亿，而与三

季度净流入 182.79 亿，同环比增长较多，主要是四季度车企补贴部分陆续到账，缓解现金流压力。2019 年

一季度板块经营活动净现金流入 13.83 亿元，去年同期为净流出 124.35 亿。 

 上游材料 2018 年业绩整体增速平稳，但前高后低，19 年 1 季度继续大幅下滑且现金流恶化。1）收入和净

利润：2018 年，上游材料板块实现收入 717.72 亿元，同比增长 22.67%；归母净利润 112.01 亿元，同比增

长 17.03%。2018 年第四季度，板块实现收入 184.92 亿，同比增长 4.01%，环比增长 10.51%；归属于母公司

净利润 9.68 亿，同比下降 72.20%，环比下降 59.09%。2019 年第 1季度业绩继续大幅下滑，实现收入 158.86

亿，同比下降 11.53%，归母净利润 8.32 亿元，同比下降 78.62%。主要受资源价格波动影响，18 年上半年

钴锂价格延续 17 年走势，处于高位，从 2季度开始逐步回调，到 19年 1 季度基本回调到位，4月钴价格已

超跌略有反弹；因此上游板块盈利水平下滑+存货减值计提等影响业绩；2）毛利率和净利率：上游材料板

块 2018 年毛利率 34.7%，减少 2.4 个百分点；归母净利率为 15.61%，同比下降 0.75 个百分点。2018 年第

四季度，上游材料板块毛利率 25.8%，同比下降 13.37 个百分点；归母净利率 5.24%，同比下降 14.35 个百

分点。2019 年一季度，上游材料板块毛利率 19.48%，同比下降 21.87 个百分点，归母净利率 5.24%，同比

降低 16.45 个百分点，环比不变。3）费用率：2018 年板块期间费用率为 8.51%，同比下降 2.1 个百分点。

2019 年一季度板块期间费用率为 13.41%，同比上升 4.85 个百分点。4）应收、预收款及存货：2018 年底，

板块应收账款 69.58 亿，较年初下降 6.43%，2019 年一季度末应收账款为 71.54 亿，较年初增长 2.81%。2018

年底预收款为 5.02 亿，较年初下降 45.04%，2019 一季度末预收款为 4.13 亿，较年初下降 17.87%。2018

年底存货为 216.36 亿，较年初增长 20.64%，19 年一季度末存货为 215.98 亿，较年初下降 0.18%。5）现金

流：上游材料板块 2018 年经营活动现金流净流入 170.66 亿，同比增长 61.39%；2019 年第一季度现金流净

流入 12.07 亿，同比下降 64.34%。 

 锂电池中游板块 2018 年收入小幅上升，但个别企业巨额亏损，拖累业绩；但 19 年 1 季度基本企稳，净利

润和盈利水平基本稳定，略微下滑，且经营性净现金流大幅改善。1）收入和净利润：2018 年，锂电池中游

板块实现收入 1792.46 亿元，同比增长 20.27%；归母净利润 60.24 亿元，同比下降 42.65%。2018 年第四季
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度，板块实现收入 526.97 亿，同比增长 22.01%，环比增长 12.36%；归属于母公司净亏损 29.58 亿，同比下

降 717.31%，环比下降 193.00%，主要由于坚瑞沃能四季度大幅亏损 10.14 亿，富临精工四季度亏损 24.46

亿元，长园集团亏损 12亿。2019 年第一季度，锂电池中游板块收入 416.85 亿，同比增长 21.93%，归母净

利润 24.62 亿元，同比下降 4.95%。2）毛利率和净利率：2018 年毛利率 24.52%，同比减少 2.85 个百分点；

归母净利率为 3.36%，同比减少 3.69 个百分点。2018 年第四季度，锂电池中游板块毛利率 24.62%，同比减

少 4 个百分点；归母净利率-5.61%，同比减少 4.78 个百分点。2019 年 1季度中游板块盈利性环比恢复，毛

利率为 24.56%，同比减少 0.53 个百分点，归母净利率 5.91%，同比减少 1.67 个百分点。3）费用率：2018

年板块期间费用率为 12.03%，同比减少 4.48 个百分点。2019 年一季度板块期间费用率为 17.15%，同比降

低 0.01 个百分点。4）应收、预收款及存货：2018 年底，板块应收账款 583.35 亿，较年初增长 10.37%，2019

年一季度末应收账款为 595.85 亿，较年初增长 2.14%。2018 年底预收款为 119.77 亿，较年初增长 79.85%，

2019 一季度末预收款为 129.63 亿，较年初增长 8.23%。2018 年底存货为 553.91 亿，较年初增长 13.49%，

19 年一季度末存货为 567.29 亿，较年初增长 2.42%。5）现金流：锂电池中游板块 2018 年经营活动现金流

净流入 202.68 亿，同比上升 1101.69%；2019 年第一季度现金流净流入 51.04 亿，同比上升 190.13%。 

中游分版块看： 

1）18 年电池环节坚瑞沃能巨额亏损拖累板块业绩，19 年 1 季度业绩大幅提升。2018 年实现营收 473.42 亿，

同比增长 15.28%；归母净利润 8.39 亿，同比下滑 53.13%；扣非净利润-10.06 亿，同比下降 388.34%，其中

坚瑞沃能 18 年亏损 50 亿，扣除该影响，电池环节 18 年扣非净利润增长 14.27%。2018 年电池环节毛利率

27.29%，同比下滑 6.58 个百分点；归母净利率为 1.77%，同比下降 2.59 个百分点。一季度，营收 137.65

亿，同比增 83.99%，归母净利润 9.48 亿，同比上升 126.22%，扣非净利润 7.47 亿，同比提升 521.51%；主

要受益于 1季度抢装，量升价稳。一季度毛利率 27.74%，同比下滑 1.6 个百分点。 

2）正极材料钴库存收益抹平，18 年及 19 年 1 季度业绩同比下滑。2018 年实现营收 523.71 亿，同比增长

24.69%；净利润 7.07 亿，同比下滑 77.38%；扣非净利润-4.91 亿，同比下滑 120.47%；其中富临精工亏损

23.9 亿（收购的正极厂商升华科技商誉减值+坏账计提所致），扣除该影响，整体正极材料净利润 19 亿，

同比下滑 7.47%。同时盈利水平也有所下降，毛利率为 19.65%，同比下降 3.34 个百分点；归母净利率 1.35%，

同比下降 6.09 个百分点。2019 年一季度净利润同比继续下滑，实现营收 110.13 亿，同比增长 7.75%，环比

下滑 22.27%；归母净利润 3.49 亿，同比减 26.21%。一季度毛利率 18.28%，同比下滑 1.49 个百分点，归母

净利率 3.17%，同比下滑 1.46 个百分点。 

3）隔膜 18 年价格下降，分化明显，龙头优势更加凸显。2018 年实现营收 227.84 亿，同比增长 16.24%；

归母净利润 22.45 亿，同比下降 17.79%；扣非净利润 1 亿，同比下降 95.29%，主要由于长园集团亏损 12

亿，扣除该影响，隔膜板块实现净利润 12.9 亿，同比下滑 13.31%。盈利平稳下滑，2018 年毛利率为 32.89%，

同比下滑 2.76 个百分点；归母净利率 9.85%，同比下降 4.08 个百分点。19 年 1季度看，隔膜企业经营较稳

定，1季度实现营收 47.81 亿，同比增长 16.81%，环比降低 28.67%；归母净利润 5.43 亿，同比增 3.02%，

环比增 185.92%，若考虑恩捷股份利润追溯，实际负增长；毛利率 32.17%，同比下降 2.92 个百分点，环比

上升 0.67 个百分点；归母净利率 11.35%，同比减少 1.52 个百分点，环比上升 20.77 个百分点。 

4）六氟降价+竞争加剧，电解液盈利下滑明显，18年 3 季度价格已见底，19年 1 季度明显回升。2018 年电

解液实现 143.49 亿，同比增长 8.43%；归母净利润 11.31 亿，同比上升 7.77%；扣非净利润 1.89 亿，同比

下滑 80.33%；毛利率 21.42%，同比下滑 1.63 个百分点；归母净利率 7.88%，同比下滑 0.05 个百分点。2019

年 1 季度扣非净利润回升明显，1季度实现营收 32.55 亿，同比增 2.76%；归母净利润约 3.64 亿，同比下滑

40.87%；扣非净利润 2.54 亿，同比增 21.73%，环比增 169%。盈利方面，毛利率为 25.6%，同比上升 2.08

个百分点；归母净利率 11.17%，同比降低 8.24 个百分点。 

 核心零部件营收及净利润稳增长，板块部分公司目前电动车核心零部件业务占比不高，但增长潜力大。1）

收入和净利润：2018 年，核心零部件板块实现收入 208.12 亿元，同比增长 16.97%；归母净利润 23.67 亿元，

同比增长 2.52%。2018 年第四季度，板块实现收入 53.23 亿，同比增长 22.11%，环比上升 1.37%；归属于母

公司净利润 4.82 亿，同比上升 15.42%，环比下降 29.79%。2019 年第一季度，核心零部件板块收入 51.42

亿，同比增长 7.61%，归母净利润 4.77 亿元，同比下降 3.13%。2）毛利率和净利率：核心零部件板块 2018
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年毛利率 31.09%，同比减少 2.99 个百分点；归母净利率 11.37%，同比减少 1.6 个百分点。2018 年第四季

度，核心零部件毛利率 30.67%，同比减少 2.44 个百分点；归母净利率 9.05%，同比减少 0.52 个百分点。2019

年第一季度毛利率 29.11%，同比减少 2.13 个百分点，归母净利率 9.27%，同比减少 1.03 个百分点。3）费

用率：2018年板块期间费用率为11.21%，同比下降5.57个百分点。2019年一季度板块期间费用率为15.41%，

同比减少 1.71 个百分点。4）应收、预收款及存货：2018 年底，板块应收账款 45.86 亿，较年初增长 26.2%，

2019年一季度末应收账款为51.13亿，较年初增长11.49%。2018年底预收款为0.72亿，较年初增长26.12%，

2019 一季度末预收款为 0.83 亿，较年初增长 14.34%。2018 年底存货为 39.52 亿，较年初增长 9.5%，19 年

一季度末存货为 37.02 亿，较年初下降 6.32%。5）现金流：核心零部件板块 2018 年经营现金流净流入 26.78

亿，去年同期为净流入 14.69 亿，同比上升 82.34%，2019 年一季度现金流净流入 5.8 亿，去年同期净流出

1.9 亿。 

 受益于国内外动力锂电池一二线厂商大规模扩产，锂电设备板块净利润依然保持较高增速，且盈利性稳定，

但预收款基本持平。1）收入和净利润：2018 年，锂电设备板块实现收入 117.93 亿元，同比增长 40.70%；

归母净利润 17.40 亿元，同比增长 24.77%。2018 年第四季度，板块实现收入 35.65 亿，同比增长 15.39%，

环比增长 15.71%；归属于母公司净利润 4.80 亿，同比增长 1.63%，环比增长 6.00%。2019 年第一季度，锂

电设备板块收入 27.78 亿，同比增长 22.31%，归母净利润 4.18 亿元，同比增长 6.65%。2）毛利率和净利

率：锂电设备板块 2018 年毛利率 31.74%，同比减少 1.35 个百分点；归母净利率 14.75%，同比减少 1.88

个百分点。2018 年第四季度，锂电设备毛利率 32.67%，同比减少 0.73 个百分点，归母净利率 13.46%，同

比减少 1.82 个百分点。2019 年第一季度毛利率 33.37%，同比增加 0.71 个百分点，归母净利率 15.03%，同

比减少 2.21 个百分点。3）费用率：2018 年板块期间费用率为 9.17%，同比减少 5.56 个百分点。2019 年一

季度板块期间费用率为 17.53%，同比下降 3.95 个百分点。4）应收、预收款及存货：2018 年底，板块应收

账款 41.30 亿，较年初增长 21.38%，2019 年一季度末应收账款为 46.18 亿，较年初增长 11.82%。2018 年底

预收款为 24.67 亿，较年初减少 3.31%，2019 一季度末预收款为 24.57 亿，较年初减少 0.41%。2018 年底

存货为 57.88 亿，较年初增长 11.19%，19 年一季度末存货为 60.81 亿，较年初增长 5.07%。5）现金流：锂

电设备板块 2018 年经营现金流净流入 3.79 亿，去年同期为净流出 1.06 亿，同比增长 455.76%，2019 年一

季度现金流净流出 1.22 亿，去年同期净流出 6.40 亿，流出规模同比减少 80.97%。 

 电机电控企业 2018 年仍然受价格下降影响，盈利主要来自于传统业务，利润呈下降趋势，未来随着乘用车

型的放量和爆款车型的诞生，电机电控企业也会随着下游乘用车进入分化阶段。1）收入和净利润：2018 年，

电机电控板块实现收入 385.69 亿元，同比增长 10.70%；归母净利润-6.02 亿元，同比下降 119.34%；扣非

净利润-10.19 亿，同比下降 148.09%，其中大洋电机扣非净利润亏损 26 亿（收购的上海电驱动商誉减减值

损失所致），扣除该影响，电机电控扣非净利润 15.84 亿，同比下滑 13.79%。2018 年第四季度，板块实现

收入 107.62 亿，同比增长 4.31%，环比增长 12.35%；归属于母公司净利润-25.55 亿，同比下降 406.81%，

环比下降 489.26%。2019 年第一季度，电机电控板块收入 89.97 亿，同比增长 12.67%，归母净利润 4.29 亿

元，同比下降 9.77%。2）毛利率和净利率：电机电控板块 2018 年毛利率 24.69%，同比微增 0.03 个百分点；

归母净利率为-1.56%，同比减少 10.49 个百分点。2019 年一季度，电机电控毛利率 23.99%，同比减少 0.67

个百分点，归母净利率 4.77%，同比下降 1.19 个百分点。 

 电动车补贴退坡、传统车销量萎靡，18 年整车板块业绩增长压力较大；19 年 1 季度受益于抢装，业绩同比

增速高：1）收入和净利润：2018 年实现收入 2,845.44 亿元，同比上升 12.64%%，归母净利润 49.01 亿元，

同比下降-48.26%。第四季度实现收入 918.71 亿元，同比上涨 11.50%，环比增长 29.61%，实现归属母公司

股东的净利润 11.71 亿元，同比下降 63.06%，环比下降 29.33%。2019 年一季度，新能源整车板块实现收入

644.83 亿元，同比增长 19.92%，归母净利润 14.98 亿元，同比上升 63.82%；扣非归母净利润 8.78 亿，同

比增 42 倍，主要受益于比亚迪 1季度业绩高增长。2）盈利能力：2018 年度毛利率为 15.30%，同比减少 2.33

个百分点；归母净利率 1.72%，同比减少 2.03 个百分点。2019 年第一季度，整车板块毛利率 16.42%，同比

增加 1.04 个百分点；归母净利率 2.32%，同比增加 0.62 个百分点。3）应收款、预收款及存货：2018 年末

应收账款 1,186.13 亿元，较年初增加 18.12%。预收款项 37.66 亿元，较年初减少 52.44%。存货 393.72 亿

元，较年初增加 29.38%。2019 年一季度末应收账款 1,163.45 亿元，较年初减少 1.91%。预收款项 38.75 亿

元，较年初上涨 2.87%。存货 433.99 亿元，较年初增加 10.23%。4）现金流：2018 年度板块经营活动净现
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金流流入 67.72 亿元，同比改善明显。第四季度经营性现金流净流入 110.93 亿，今年三季度为净流入 25.42

亿，去年同期为净流入 66.98 亿，因四季度补贴发放，同比环比改善明显。2019 年一季度，整车板块现金

流净流出 39.11 亿，净流出规模同比减少 45.62%。 

 充电桩营收稳定，净利润有所下滑，板块公司的充电桩业务占比不高，主要受传统业务影响，未来我们继

续看好充电桩的运营企业，商业模式的落地性是关键的看点，设备制造企业由于价格下降和竞争壁垒低业

绩释放可能会有一定压力。1）收入和净利润：2018 年，充电桩板块实现收入 939.93 亿元，同比增长 0.51%；

归母净利润 37.75 亿元，同比减少 38.43%。2018 年第四季度，板块实现收入 306.38 亿，同比减少 22.88%，

环比增长 39.22%；归属于母公司净利润-0.63 亿，同比下降 101.92%，环比下降 104.65%。2019 年第一季度，

充电桩板块收入 167.82 亿，同比减少 1.78%，归母净利润 2.40 亿元，同比下降 42.07%。2）毛利率和净利

率：2018 年毛利率 21.09%，同比减少 1.00 个百分点；归母净利率 4.02%，同比降低 2.54 个百分点。2018

年第四季度，充电桩毛利率 20.39%，同比减少 5.12 个百分点；归母净利率-0.21%，同比降低 8.46 个百分

点。2019 年第一季度毛利率 20.22%，同比降低 0.40 个百分点，归母净利率 1.43%，同比减少 1.00 个百分

点。 

 投资建议：电动车销量延续高增长趋势，但随着补贴退坡和竞争加剧，18 年板块整体利润同比降低 34.32%，

且分化明显，各个环节净利润增速排序依次是负极（34.43%）>锂电设备（24.77%）>上游材料（17.03%）>

电解液（7.77%）>核心零部件（2.52%）>隔膜（-17.79%）>充电桩（-38.43%）>锂电池中游（-42.65%）>

整车（-48.26%）>电池（-53.13%）>正极（-77.38%）>电机电控（-119.34%）；19 年 1 季度扣非利润增速排

序分别为整车（4184.02%）>电池（521.51%）>隔膜（47.06%）>六氟及电解液（21.73%）>锂电池中游（15.13%）>

锂电设备（4.36%）>核心零部件（-11.73%）>正极（-31.24%）>负极（-42.17%）>电机电控（-43.15%）>

上游材料（-87.20%）>充电桩（-93.71%）：上游资源、电解液、正极材料价格基本已见底，三元电池、隔

膜预计还将继续降价，但受益于运营车辆需求增长和新车型推出，我们预计 19 年电动车销量有望达到 170

万辆左右，电池需求量 80gwh，同比增 40%。短期看，补贴落地已 1 个月，2 季度延续抢装态势，但 4 月为

传统淡季，行业排产龙头环比小幅增加，预计 5-6 月销量将小幅上涨。继续推荐龙头标的：锂电中游的优质

龙头（新宙邦、璞泰来、星源材质、当升科技、天赐材料；恩捷股份、杉杉股份）；电池龙头（宁德时代、

比亚迪、国轩高科、亿纬锂能、关注欣旺达）；核心零部件（汇川技术、宏发股份）；同时推荐股价处于底部

的优质上游资源钴和锂（天齐锂业）。 
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1.   电动车板块整体收入增速稳定，但利润下滑 

 

 新能源汽车板块 18 年收入增长平稳，为 14.33%；但净利润下滑 34.32%。我们共选取了

86 家上市公司，划分包括上游材料、锂电池中游（含隔膜、六氟磷酸锂及电解液、电池、

正极、负极五个细分板块）、电机电控、核心零部件、整车、充电桩、锂电设备七个子

版块,进行了统计分析。2018 年电动车实现收入 6,737.89 亿元，同比增长 14.33%，实现

归属母公司股东净利润 271.61 亿元，同比下降 34.32%。2018 年收入同比下降的公司有

23 家；增幅为 0-30%的有 38 家；增幅为 30%以上的有 25 家。2018 年归母净利润同比下

降的公司有 47 家；增幅为 0-30%的有 17 家；增幅为 30%以上的有 22 家；亏损的有 16 家；

环比扭亏的有 0家。 

 

图表 1：新能源汽车板块 2018 年度收入和净利润情况 

分项 
营业收入

（亿元） 
同比增速（%） 

归属母公司股东净利润（亿

元） 

同比增速

（%） 

新能源汽车板块 6,737.89 14.33% 271.61 -34.32% 

上游材料 717.72 22.67% 112.01 17.03% 

锂电池中游 1,792.46 20.27% 60.24 -42.65% 

隔膜 227.84 16.24% 22.45 -17.79% 

六氟磷酸锂及电解液 143.49 8.43% 11.31 7.77% 

电池 473.42 15.28% 8.39 -53.13% 

正极 523.71 24.69% 7.07 -77.38% 

负极 244.99 36.38% 20.54 34.43% 

电机电控 385.69 10.70% -6.02 -119.34% 

核心零部件 208.12 16.97% 23.67 2.52% 

整车 2845.44 12.64% 49.01 -48.26% 

充电桩 939.93 0.51% 37.75 -38.43% 

锂电设备 117.93 40.70% 17.40 24.77% 
 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 

图表 2：新能源汽车板块 2018 年度整体情况 

 
收入同比增速 归属母公司净利润增速 

同比负增长 23 47 

同比增长幅度在 0%-30% 38 17 

同比增长超过 30% 25 22 

亏损 - 16 

扭亏 - 0 

合计 86 
 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

新能源汽车板块2018年第四季度收入增长6.90%；净利润增速-132.17%。全行业2018

年第四季度实现收入 2,063.94 亿元，同比增长 6.90%，实现归母净利润-35.10 亿元，

同比下降 132.17%。2018 年第四季度收入同比下降的公司共有 33 家，增幅为 0-30%

的公司共有 32 家，增幅为 30%以上的公司共有 21 家。归母净利润 2018 年第四季度

同比下降的公司共有 53 家，增幅为 0-30%的公司共有 7 家，增幅为 30%以上的公司
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有 26家。亏损的公司有 30 家，环比扭亏的公司有 3家。 

 

图表 3：新能源汽车板块 2018 年第四季度收入和净利润情况 

分项 
营业收入

（亿元） 

同比增速 

（%） 

归属母公司股东净利润（亿

元） 

同比增速

（%） 

新能源汽车板块 2,063.94 6.90% -35.10 -132.17% 

上游材料 184.92 4.01% 9.68 -72.20% 

锂电池中游 526.97 22.01% -29.58 -717.31% 

隔膜 67.03 17.35% -6.32 -164.77% 

六氟磷酸锂及电解液 41.76 6.04% 0.64 -9.81% 

电池 144.00 17.58% 1.12 104.06% 

正极 141.70 16.62% -19.74 -306.60% 

负极 87.56 89.39% 3.99 -22.43% 

电机电控 107.62 4.31% -25.55 -406.81% 

核心零部件 53.23 22.11% 4.82 15.42% 

整车 918.71 11.50% 11.71 -63.06% 

充电桩 306.38 -22.88% -0.63 -101.92% 

锂电设备 35.65 15.39% 4.80 1.63% 
 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图表 4：新能源汽车板块 2018 年第四季度整体情况 

 
收入同比增速 归属母公司净利润同比增速 

同比负增长 33 53 

同比增长幅度在 0%-30% 32 7 

同比增长超过 30% 21 26 

亏损 - 30 

扭亏 - 3 

合计 86 
 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 新能源汽车板块 2019 年第一季度收入增长 14.01%；净利润增速-30.86%。全板块 19 年

第一季度实现收入 1,500.24 亿元，同比增长 14.01%，实现归母净利润 60.79 亿元，同比

下降 30.86%。2019 年第一季度收入同比下降的公司有 31 家，增幅为 0-30%的公司共有

40 家，增幅为 30%以上的公司共有 15 家。归母净利润 2019 年第一季度同比下降的公司

共有 47 家，增幅为 0-30%的公司共有 16 家，增幅为 30%以上的公司共有 23 家。亏损的

公司有 18家，环比扭亏的公司有 18家。 

 

图表 5：新能源汽车板块 2019 年第一季度收入和净利润情况 

分项 
营业收入（亿

元） 

同比增速 

（%） 

归属母公司股

东净利润（亿

元） 

同比增速（%） 

新能源汽车板块 1,500.24 14.01% 60.79 -30.86% 

上游材料 158.86 -11.53% 8.32 -78.62% 

锂电池中游 416.85 21.93% 24.62 -4.95% 
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隔膜 47.81 16.81% 5.43 3.02% 

六氟磷酸锂及电解液 32.55 2.76% 3.64 -40.87% 

电池 137.65 83.99% 9.48 126.22% 

正极 110.13 7.75% 3.49 -26.21% 

负极 54.89 21.62% 2.77 -18.95% 

电机电控 89.97 12.67% 4.29 -9.77% 

核心零部件 51.42 7.61% 4.77 -3.13% 

整车 644.83 19.92% 14.98 63.82% 

充电桩 167.82 -1.78% 2.40 -42.07% 

锂电设备 27.78 22.31% 4.18 6.65% 
 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图表 6：新能源汽车板块 2019 年第一季度整体情况 

 
收入同比增速 归属母公司净利润同比增速 

同比负增长 31 47 

同比增长幅度在 0%-30% 40 16 

同比增长超过 30% 15 23 

亏损 - 18 

扭亏 - 18 

合计 86 
 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 2018 年度及 2019 年第一季度新能源汽车板块整体盈利水平略有下滑。2018 年度，全板

块毛利率为 21.81%，同比下降 2.07 个百分点。其中负极板块和电机电控板块毛利率同比

分别微增 0.57 和 0.03 个百分点。2019 年第一季度，全行业毛利率为 20.51%，同比下降

2.92 个百分点，其中六氟磷酸锂及电解液板块增长 2.08%。2018 年全行业归母净利率为

4.03%，同比下降 2.99 个百分点，2019 年第一季度归母净利率为 4.05%，同比下降 2.63

个百分点。 

 

图表 7：新能源汽车板块 2018 及 2019Q1 毛利率情况 

毛利率 2017 2018 18Y 同比 18Q4 Q4 同比 19Q1 Q1 同比 

新能源汽车板块 23.88% 21.81% -2.07% 21.05% -3.84% 20.51% -2.92% 

上游材料 37.09% 34.70% -2.40% 25.80% -13.37% 19.48% -21.87% 

锂电池中游 27.38% 24.52% -2.85% 24.62% -4.00% 24.56% -0.53% 

隔膜 35.64% 32.89% -2.76% 31.50% -5.73% 32.17% -2.92% 

六氟磷酸锂及电解液 23.05% 21.42% -1.63% 18.60% -3.07% 25.60% 2.08% 

电池 33.87% 27.29% -6.58% 29.19% -6.83% 27.74% -1.60% 

正极 22.99% 19.65% -3.34% 18.49% -4.26% 18.28% -1.49% 

负极 30.38% 30.95% 0.57% 32.51% -0.05% 28.95% -4.61% 

电机电控 24.66% 24.69% 0.03% 25.43% -0.60% 23.99% -0.67% 

核心零部件 34.08% 31.09% -2.99% 30.67% -2.44% 29.11% -2.13% 

整车 17.63% 15.30% -2.33% 16.19% -1.65% 16.42% 1.04% 

充电桩 22.09% 21.09% -1.00% 20.39% -5.12% 20.22% -0.40% 
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锂电设备 33.09% 31.74% -1.35% 32.67% -0.73% 33.37% 0.71% 
 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图表 8：新能源汽车板块 2018 及 2019Q1 归母净利率情况 

归母净利率 2017 2018 18Y 同比 18Q4 Q4 同比 19Q1 Q1 同比 

新能源汽车板块 7.02% 4.03% -2.99% -1.70% -7.35% 4.05% -2.63% 

上游材料 16.36% 15.61% -0.75% 5.24% -14.35% 5.24% -16.45% 

锂电池中游 7.05% 3.36% -3.69% -5.61% -4.78% 5.91% -1.67% 

隔膜 13.93% 9.85% -4.08% -9.42% -26.50% 11.35% -1.52% 

六氟磷酸锂及电解液 7.93% 7.88% -0.05% 1.52% -0.27% 11.17% -8.24% 

电池 4.36% 1.77% -2.59% 0.78% 23.25% 6.89% 1.29% 

正极 7.44% 1.35% -6.09% -13.93% -21.80% 3.17% -1.46% 

负极 8.50% 8.38% -0.12% 4.56% -6.57% 5.04% -2.53% 

电机电控 8.93% -1.56% -10.49% -23.74% -31.81% 4.77% -1.19% 

核心零部件 12.98% 11.37% -1.60% 9.05% -0.52% 9.27% -1.03% 

整车 3.75% 1.72% -2.03% 1.28% -2.57% 2.32% 0.62% 

充电桩 6.56% 4.02% -2.54% -0.21% -8.46% 1.43% -1.00% 

锂电设备 16.64% 14.75% -1.88% 13.46% -1.82% 15.03% -2.21% 
 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 2018 年行业现金流大幅改善，2019 年一季度现金流由去年同期净流出转为净流入。2018

年，全行业经营活动现金流量净额为 558.79 亿，同比大幅上升 271.49%。2019 年一季度，

全行业经营性现金净流入 13.83 亿，较去年同期净流出 124.35 亿，同比上升为 111.12%。 

 

图表 9：新能源汽车板块 2017-2019 年经营活动现金流情况（单位：亿元） 

经营活动现金流  17Q1 17Q2 17Q3 17Q4 18Q1 18Q2 18Q3 18Q4 19Q1 

新能源汽车板块 -141.05 -10.41 40.52 262.59 -124.35 97.41 182.79 402.94 13.83 

上游材料 19.48 18.05 31.18 37.04 33.85 43.25 45.19 48.36 12.07 

锂电池中游 -35.72 1.53 -25.16 76.21 -56.63 47.18 78.01 134.13 51.04 

隔膜 -4.45 1.64 7.83 11.51 -2.62 4.52 4.98 21.69 -2.17 

六氟磷酸锂及电解液 -1.99 4.42 -1.75 1.37 -0.87 2.05 2.31 6.37 1.69 

电池 -13.48 -6.39 -24.17 48.03 -38.38 48.13 45.79 52.32 53.48 

正极 -11.28 -0.44 -0.19 -1.75 -7.63 -1.65 5.60 26.95 -8.49 

负极 -2.38 0.29 -1.65 4.17 -3.39 1.32 20.29 16.39 -2.06 

电机电控 -1.85 2.81 1.70 8.93 -7.71 6.36 11.06 19.11 -0.61 

核心零部件 0.13 1.83 3.78 8.95 -1.90 5.51 8.53 14.63 5.80 

整车 -85.02 -37.05 32.04 66.98 -71.93 3.30 25.42 110.93 -39.11 

充电桩 -38.55 -3.93 -1.56 72.67 -30.18 -0.02 14.36 80.76 -20.85 

锂电设备 -0.78 1.41 -3.86 2.16 -6.40 -3.44 4.10 9.52 -1.22 
 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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 费用率：2018 年度全行业整体费用率 10.5%，同比下降 3.61%；第四季度费用率 12.37%，

同比下降 2.41 个百分点，环比下降 1.87 个百分点。2019 年一季度费用率 15.89%，同比

上升了 0.76 个百分点。 

 

图表 10：新能源汽车板块 2018 及 2019Q1 费用率情况 

期间费用率 2017 2018 18Y 同比 18Q4 Q4 同比 19Q1 Q1 同比 

新能源汽车板块 14.11% 10.50% -3.61% 12.37% -2.41% 15.89% 0.76% 

上游材料 10.61% 8.51% -2.10% 9.85% 0.99% 13.41% 4.85% 

锂电池中游 16.51% 12.03% -4.48% 16.30% -4.41% 17.15% -0.01% 

隔膜 21.66% 18.59% -3.07% 24.27% 0.98% 23.27% -3.72% 

六氟磷酸锂及电解液 11.60% 10.66% -0.94% 12.36% -0.48% 13.41% -0.81% 

电池 19.71% 12.99% -6.72% 21.32% -9.25% 17.86% -3.84% 

正极 13.28% 8.90% -4.38% 10.77% -3.02% 13.11% -0.56% 

负极 22.44% 15.74% -6.70% 16.77% -10.13% 21.42% 0.21% 

电机电控 16.72% 13.02% -3.70% 18.35% 0.99% 19.82% 1.40% 

核心零部件 16.78% 11.21% -5.57% 13.76% -7.03% 15.41% -1.71% 

整车 18.22% 12.49% -5.73% 8.99% -3.27% 14.22% 0.27% 

充电桩 14.90% 12.70% -2.20% 18.67% 3.19% 19.92% 0.92% 

锂电设备 14.73% 9.17% -5.56% 10.72% -3.76% 17.53% 3.95% 
 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 应收、预收款及存货：2018 年底，全行业应收账款 2471.48 亿，较年初增长 12.78%，2019

年一季度末应收账款为 2463.04 亿，较年初减少 0.34%。2018 年底预收款为 243.73 亿，

较年初增长 9.43%，2019 一季度末预收款为 254.67 亿，较年初增长 4.49%。2018 年底存

货为 1401.02 亿，较年初增长 17.19%，19 年一季度末存货为 1469.42 亿，较年初增长

4.88%。 

 

图表 11：新能源汽车板块 2018 年底和 2019 年一季度末应收账款情况（单位：亿元） 

应收账款 2017/12/31 2018/12/31 2018 年增长 2019/3/31 2019Q1 增长 

新能源汽车板块 2,191.37 2,471.48 12.78% 2,463.04 -0.34% 

上游材料 74.36 69.58 -6.43% 71.54 2.81% 

锂电池中游 528.52 583.35 10.37% 595.85 2.14% 

隔膜 83.18 93.58 12.50% 89.98 -3.84% 

六氟磷酸锂及电解液 27.86 31.92 14.58% 34.34 7.58% 

电池 212.24 228.69 7.75% 240.24 5.05% 

正极 115.59 109.10 -5.61% 117.29 7.51% 

负极 58.46 70.56 20.69% 68.87 -2.39% 

电机电控 99.27 115.97 16.83% 120.25 3.69% 

核心零部件 36.34 45.86 26.20% 51.13 11.49% 

整车 1,004.15 1,186.13 18.12% 1,163.45 -1.91% 

充电桩 475.46 483.70 1.73% 472.35 -2.35% 

锂电设备 34.02 41.30 21.38% 46.18 11.82% 
 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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图表 12：新能源汽车板块 2018 年底和 2019 年一季度末预收款情况（单位：亿元） 

预收款 2017/12/31 2018/12/31 2018 年增长 2019/3/31 2019Q1 增长 

新能源汽车板块 222.72 243.73 9.43% 254.67 4.49% 

上游材料 9.14 5.02 -45.04% 4.13 -17.87% 

锂电池中游 66.59 119.77 79.85% 129.63 8.23% 

隔膜 12.97 22.76 75.57% 23.11 1.53% 

六氟磷酸锂及电解液 0.76 0.83 8.76% 0.69 -17.50% 

电池 10.97 52.25 376.23% 57.80 10.63% 

正极 6.71 5.59 -16.71% 6.35 13.69% 

负极 16.05 28.11 75.08% 30.27 7.70% 

电机电控 9.96 10.80 8.39% 9.64 -10.72% 

核心零部件 0.57 0.72 26.12% 0.83 14.34% 

整车 79.19 37.66 -52.44% 38.75 2.87% 

充电桩 64.13 71.63 11.70% 74.25 3.65% 

锂电设备 25.52 24.67 -3.31% 24.57 -0.41% 
 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图表 13：新能源汽车板块 2018 年底和 2019 年一季度末存货情况（单位：亿元） 

存货 2017/12/31 2018/12/31 2018 年增长 2019/3/31 2019Q1 增长 

新能源汽车板块 1,195.55 1,401.02 17.19% 1,469.42 4.88% 

上游材料 179.35 216.36 20.64% 215.98 -0.18% 

锂电池中游 488.05 553.91 13.49% 567.29 2.42% 

隔膜 45.93 61.73 34.40% 64.06 3.77% 

六氟磷酸锂及电解液 20.50 25.39 23.87% 27.40 7.90% 

电池 125.53 136.84 9.01% 138.88 1.48% 

正极 137.06 157.63 15.01% 162.63 3.18% 

负极 127.37 140.47 10.28% 143.86 2.41% 

电机电控 73.13 87.14 19.15% 88.23 1.25% 

核心零部件 36.09 39.52 9.50% 37.02 -6.32% 

整车 304.32 393.72 29.38% 433.99 10.23% 

充电桩 180.79 166.47 -7.92% 191.36 14.95% 

锂电设备 52.05 57.88 11.19% 60.81 5.07% 
 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.   电动车各版块业绩增长差异明显 

 18 年电动车各版块，扣非净利润增速排序分别为负极（35.12%）>锂电设备（30.52%）>

核心零部件（11.75%）>上游资源（9.73%）>电解液（-80.33%）>充电桩（-80.6%）>隔

膜（-95.29%）>整车（-104.31%）>锂电池中游（-104.33%）>正极（-120.47%）>电机电

控（-148.09%）>电池（-388.34%）；19 年 1 季度扣非利润增速排序分别为整车（4184%）>

电池（522%）>隔膜（47.1%）>六氟及电解液（21.7%）>锂电池中游（15.1%）>锂电设备

（4.4%）>核心零部件（-11.7%）>正极（-31.24%）>负极（-42.2%）>电机电控（-43.2%）>
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上游材料（-87.2%）>充电桩（-93.7%）：负极、锂电设备、核心零部件竞争格局好，利

润增速稳定；电解液主要受 18年价格大幅下降影响，目前价格已见底，19年 1 季度业绩

及盈利水平明显好转；隔膜、正极、电池、电机电控板块 18 年均受个别公司商誉减值、

坏账计提等影响，业绩大幅下滑，但扣除这些影响，电池环节可维持 14%增速，且 1季度

受益于抢装，扣净非利润增长 522%；其他环节 18 年扣除这些影响也有不同程度下滑；上

游资源18年全年略有增长，但前高后低，4季度净利润同比下降72.20%，环比下降59.09%。

19 年第 1季度业绩继续大幅下滑，主要受资源价格波动影响，板块盈利水平下滑+存货减

值计提等影响业绩；整车环节主要受传统车销量萎靡影响，18 年业绩大幅下滑，但 19

年 1 季度补贴未退坡，且抢装，比亚迪业绩高增长，整体扣非净利润增 42倍。 

2.1.   上游 18 年前高后低，19 年 1 季度继续大幅下滑 

 上游材料 2018 年业绩整体增速平稳，但前高后低，19 年 1 季度继续大幅下滑。2018 年，

上游材料板块实现收入 717.72 亿元，同比增长 22.67%；归母净利润 112.01 亿元，同比

增长 17.03%。2018 年第四季度，板块实现收入 184.92 亿，同比增长 4.01%，环比增长

10.51%；归属于母公司净利润 9.68 亿，同比下降 72.02%，环比下降 59.09%。2019 年第

1 季度业绩继续大幅下滑，实现收入 158.86 亿，同比下降 11.53%，归母净利润 8.32 亿

元，同比下降 78.62%。主要受资源价格波动影响，18 年上半年钴锂价格延续 17 年走势，

处于高位，从 2 季度开始逐步回调，到 19 年 1 季度基本回调到位，4 月钴价格已超跌略

有反弹；因此上游板块盈利水平下滑+存货减值计提等影响业绩。 

 

2.2.   中游环节 18 年受个别企业巨额亏损拖累，19 年有所恢复 

 

锂电池中游板块 2018 年收入小幅上升，但个别企业巨额亏损，拖累业绩，净利润下滑

42.65%。2018 年，锂电池中游板块实现收入 1792.46 亿元，同比增长 20.27%；归母净利

润 60.24 亿元，同比下降 42.65%。2018 年第四季度，板块实现收入 526.97 亿，同比增

长 22.01%，环比增长 12.36%；归属于母公司净亏损 29.58 亿，同比下降 717.31%，环比

下降 193.00%，主要由于坚瑞沃能四季度大幅亏损 10.14 亿，富临精工四季度亏损 24.46

亿元，长园集团亏损 11.67 亿。2019 年第一季度，锂电池中游板块收入 416.85 亿，同

比增长 21.93%，归母净利润 24.62 亿元，同比下降 4.95%。中游分版块看： 

 

2.2.1.   电池：剔除沃特玛影响 18 年净利润增 14%，19 年 1季度大幅增长 

电池环节 18 年坚瑞沃能巨额亏损拖累板块业绩，19 年 1 季度高增长。2018 年实现营收

473.42 亿，同比增长 15.28%；归母净利润 8.39 亿，同比下滑 53.13%；扣非净利润-10

亿，同比下降 388%，其中坚瑞沃能 18 年亏损 50 亿，扣除该影响，电池环节 18 年扣非净

利润增长 14.27%。2019 年一季度营收 137.65 亿，同比增 83.99%，归母净利润 9.48 亿，

同比上升 126.22%，主要受益于 1季度抢装，量升价稳。 

 

2.2.2.   正极：原材料库存收益抹平，业绩同比下滑 

原材料库存收益抹平，业绩同比下滑：2018 年实现营收 523.71 亿，同比增长 24.69%，

净利润 7.07 亿，同比下滑 77.38%；扣非净利润-4.91 亿，同比下滑 120.47%；其中富临

精工亏损 23.9 亿（收购的正极厂商升华科技商誉减值+坏账计提所致），扣除该影响，

整体正极材料净利润 19亿，同比下滑 7.47%。2019 年一季度净利润同比继续下滑，实现

营收 110.13 亿，同比增长 7.75%，环比下滑 22.27%；归母净利润 3.49 亿，同比减 26.21%。 
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2.2.3.   隔膜：18 年价格下降，分化明显，龙头优势更加凸显 

18 年价格下降，分化明显，龙头优势更加凸显：2018 年实现营收 227.84 亿，同比增长

16.24%；归母净利润 22.45 亿，同比下降 17.79%；扣非净利润 1 亿，同比下降 95.29%，

主要由于长园集团亏损12亿，扣除该影响，隔膜板块实现净利润12.9亿，同比下滑13.31%。

19 年一季度看，隔膜企业经营较稳定，1 季度实现营收 47.81 亿，同比增长 16.81%，环

比降低 28.67%；归母净利润 5.43 亿，同比增 3.02%，环比增 185.92%，若考虑恩捷股份

业绩追溯，隔膜板块实际 1季度净利润下滑。 

 

2.2.4.   六氟及电解液：18 年业绩受降价拖累，19 年 1 季度已回暖 

六氟和电解液降价+竞争加剧，电解液盈利下滑明显，18 年 3 季度价格已见底，19 年 1

季度明显回升：2018 年电解液实现 143.49 亿，同比增长 8.43%；归母净利润 11.31 亿，

同比上升 7.77%；；扣非净利润 1.89 亿，同比下滑 60.33%。2019 年 1 季度扣非净利润回

升明显，实现营收 32.55 亿，同比增 2.76%；归母净利润约 3.64 亿，同比下滑 40.87%；

扣非净利润 2.54 亿，同比增 21.73%，环比增 169%。 

 

2.2.5.   电机电控：18 年受降价及商誉减值影响，利润大幅下降 

电机电控企业 2018 年仍然受价格下降影响，盈利主要来自于传统业务，利润呈下降趋势，

未来随着乘用车型的放量和爆款车型的诞生，电机电控企业也会随着下游乘用车进入分

化阶段。2018 年，电机电控板块实现收入 385.69 亿元，同比增长 10.70%；归母净利润

-6.02 亿元，同比下降 119.34%；扣非净利润-10.19 亿，同比下降 148.09%，其中大洋电

机扣非净利润亏损 26 亿（收购的上海电驱动商誉减减值损失所致），扣除该影响，电机

电控扣非净利润 15.84 亿，同比下滑 13.79%。2018 年第四季度，板块实现收入 107.62

亿，同比增长4.31%，环比增长12.35%；归属于母公司净利润-25.55亿，同比下降406.81%，

环比下降 489.26%。2019 年第一季度，电机电控板块收入 89.97 亿，同比增长 12.67%，

归母净利润 4.29 亿元，同比下降 9.77%。 

 

2.2.6.   核心零部件：核心零部件营收及净利润稳增长 

核心零部件营收及净利润稳增长，板块部分公司目前电动车核心零部件业务占比不高，

但增长潜力大。2018 年，核心零部件板块实现收入 208.12 亿元，同比增长 16.97%；归

母净利润 23.67 亿元，同比增长 2.52%。2018 年第四季度，板块实现收入 53.23 亿，同

比增长 22.11%，环比上升 1.37%；归属于母公司净利润 4.82 亿，同比上升 15.42%，环比

下降 29.79%。2019 年第一季度，核心零部件板块收入 51.42 亿，同比增长 7.61%，归母

净利润 4.77 亿元，同比下降 3.13%。 

 

2.2.7.   整车：18 年业绩下降 48%，19 年抢装带动高增长 

电动车补贴退坡、传统车销量萎靡，18 年整车板块业绩增长压力较大；19 年 1 季度受益

于抢装，业绩同比增速高。2018 年实现收入 2,845.44 亿元，同比上升 12.64%，归母净

利润 49.01 亿元，同比下降-48.26%。第四季度实现收入 918.71 亿元，同比上涨 11.50%，

环比增长 29.61%，实现归属母公司股东的净利润 11.71 亿元，同比下降 63.06%，环比下

降 29.33%。2019 年一季度，新能源整车板块实现收入 644.83 亿元，同比增长 19.92%，
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归母净利润 14.98 亿元，同比上升 63.82%。 

 

2.2.8.   充电桩：营收稳定，净利润有所下滑 

充电桩营收稳定，净利润有所下滑，板块公司的充电桩业务占比不高，主要受传统业务

影响未来我们继续看好充电桩的运营企业，商业模式的落地性是关键的看点，设备制造

企业由于价格下降和竞争壁垒低业绩释放可能会有一定压力。2018 年，充电桩板块实现

收入 939.93 亿元，同比微增 0.51%；归母净利润 37.75 亿元，同比下降 38.43%。2018

年第四季度，板块实现收入 306.38 亿，同比下降 22.88%，环比增长 39.22%；归属于母

公司净利润-0.63 亿，同比下降 101.92%，环比下降 104.65%。2019 年第一季度，充电桩

板块收入 167.82 亿，同比下降 1.78%，归母净利润 2.40 亿元，同比下降 42.07%。 

 

2.2.9.   锂电设备：受益于全球动力电池第二轮大规模扩产，业绩稳定增长 

受益于国内外动力锂电池一二线厂商大规模扩产，锂电设备板块净利润依然保持较高增

速，且盈利性稳定，但预收款基本持平。2018 年，锂电设备板块实现收入 117.93 亿元，

同比增长 40.70%；归母净利润 17.40 亿元，同比增长 24.77%。2018 年第四季度，板块实

现收入 35.65 亿，同比增长 15.39%，环比增长 15.71%；归属于母公司净利润 4.80 亿，

同比增长 1.63%，环比增长 6.00%。2019 年第一季度，锂电设备板块收入 27.78 亿，同比

增长 22.31%，归母净利润 4.18 亿元，同比增长 6.65%。 

 

图表 14：新能源汽车板块收入和净利润变动情况分析表（单位：亿元） 

新能源汽车板块 收入 净利润 

上游材料  18Y 同比 18Q4 Q4 同比 Q4 环比 19Q1 Q1 同比 18Y 同比 18Q4 Q4 同比 Q4 环比 19Q1 Q1 同比 

603799.SH 华友钴业 144.51 49.70% 43.77 24.80% 33.03% 44.01 28.28% 15.28  -19.38% -3.84 -148.11% -194.93% 0.12 -98.55% 

002466.SZ 天齐锂业 62.44 14.16% 14.86 -1.62% 1.10% 13.37 -19.89% 22.00  2.57% 5.11 -18.45% 34.59% 1.11 -83.14% 

002460.SZ 赣锋锂业 50.04 14.15% 14.10 -8.50% 11.78% 13.30 26.65% 12.23  -16.73% 1.17 -74.92% -56.67% 2.53 -29.47% 

002340.SZ 格林美 138.78 29.07% 36.48 4.67% 13.86% 31.42 3.10% 7.30  19.66% 2.13 -4.62% 99.41% 1.75 2.47% 

603993.SH 洛阳钼业 259.63 7.52% 58.79 -8.72% -2.41% 44.78 -39.75% 46.36  69.94% 4.99 -55.60% -50.83% 3.22 -79.24% 

300618.SZ 寒锐钴业 27.82 89.94% 6.23 21.78% -5.12% 5.18 -29.69% 7.08  57.46% 0.06 -95.43% -96.35% -0.55 -121.71% 

002497.SZ 雅化集团 30.67 30.03% 9.47 41.09% 25.43% 6.49 16.15% 1.83  -23.05% 0.07 -90.96% -71.56% 0.31 -41.92% 

002192.SZ 融捷股份 3.83 37.19% 1.21 9.86% 68.91% 0.31 -3.02% -0.07 -119.45% 0.00 -100.50% 95.40% -0.17 -306.28% 

合计 717.72 22.67% 184.92 4.01% 10.51% 158.86 -11.53% 112.01  17.03% 9.68 -72.20% -59.09% 8.32 -78.62% 

锂电中游  18Y 同比 18Q4 Q4 同比 Q4 环比 19Q1 Q1 同比 18Y 同比 18Q4 Q4 同比 Q4 环比 19Q1 Q1 同比 

002632.SZ 道明光学 11.97 48.41% 3.33 22.00% 12.34% 2.98 23.17% 2.05  66.00% 0.38 -5.78% -35.44% 0.50 11.02% 

000973.SZ 佛塑科技 28.23 12.38% 10.93 76.81% 81.66% 5.35 1.05% 1.16  9.89% 0.75 73.69% 559.77% 0.11 -27.81% 

002108.SZ 沧州明珠 33.25 -5.66% 8.22 -7.26% -18.40% 5.52 -7.76% 2.98  -45.37% -0.12 -112.16% -106.54% 0.29 -47.70% 

300568.SZ 星源材质 5.83 11.92% 1.60 18.93% 51.32% 1.62 -5.74% 2.22  108.02% 0.43 189.16% 68.20% 0.76 -14.81% 

300037.SZ 新宙邦 21.65 19.23% 6.13 13.38% 8.55% 5.13 13.99% 3.20  14.28% 1.12 46.72% 28.50% 0.62 19.63% 

002709.SZ 天赐材料 20.80 1.10% 5.83 11.29% 5.00% 5.44 24.72% 4.56  49.73% -0.16 -160.44% -161.24% 0.29 -93.05% 

002407.SZ 多氟多 39.13 4.74% 12.42 -1.04% 27.49% 8.71 2.12% 0.66  -74.30% -1.03 -312.10% -372.28% 0.42 -44.88% 

300450.SZ 先导智能 38.90 78.70% 11.94 5.77% -4.89% 8.44 28.49% 7.42  38.13% 1.95 -24.54% -11.26% 1.94 12.04% 

300457.SZ 赢合科技 20.87 31.58% 7.21 80.30% 92.38% 4.58 18.68% 3.25  46.90% 1.16 44.71% 205.63% 0.71 17.51% 

300750.sz 宁德时代 296.11 48.08% 104.75 30.52% 7.15% 99.82 168.93% 33.87  -12.66% 10.09 -22.86% -31.28% 10.47 153.35% 
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002074.SZ 国轩高科 51.27 5.97% 10.30 -4.90% -30.86% 17.52 65.31% 5.80  -30.75% -0.79 -139.66% -140.66% 2.02 25.22% 

600525.SH 长园集团 71.37 -3.98% 17.35 -18.11% -7.02% 14.16 -10.17% 1.12  -90.17% -11.67 -329.42% -944.07% 0.66 -18.73% 

002426.SZ 胜利精密 173.90 9.28% 45.74 14.53% 9.91% 32.89 -28.37% -7.23 -256.34% -10.30 -1589.96% -6106.57% -1.71 -211.23% 

002245.SZ 澳洋顺昌 42.55 18.58% 10.94 0.39% -8.33% 8.26 -9.16% 2.26  -36.35% 0.04 -95.81% -92.91% 0.39 -56.13% 

002341.SZ 新纶科技 32.14 55.67% 6.85 10.75% -33.35% 6.33 24.53% 3.01  74.53% -0.05 -109.81% -103.30% 0.10 -80.89% 

300014.SZ 亿纬锂能 43.51 45.90% 13.42 34.85% 19.27% 10.98 60.49% 5.71  41.49% 1.92 139.25% -12.74% 2.00 169.81% 

600110.SH 诺德股份 23.21 -8.52% 5.50 256.99% -15.84% 9.85 87.94% 0.97  -48.85% 0.36 37.58% 31.79% 0.31 30.36% 

300432.SZ 富临精工 14.79 -36.49% 4.34 -37.53% 11.13% 3.34 15.40% -23.24 -725.99% -24.46 -4475.03% -5794.21% 0.33 31.50% 

300510.SZ 金冠电气 12.42 67.53% 4.81 41.28% 46.18% 1.37 -8.54% 1.96  56.09% 0.81 50.47% 82.13% -0.01 -104.69% 

002812.SZ 恩捷股份 24.57 101.39% 8.36 121.92% 29.10% 6.56 171.75% 5.18  232.50% 1.96 264.01% 21.35% 2.12 777.26% 

300444.SZ 双杰电气 19.05 36.09% 5.57 3.41% -0.84% 2.95 16.26% 1.89  80.49% -0.12 -116.82% -134.45% 0.20 -82.59% 

002759.SZ 天际股份 8.61 0.85% 2.45 16.86% 17.10% 1.90 8.37% 0.84  277.78% 0.35 125.78% 84.08% 0.96 1019.57% 

300340.SZ 科恒股份 22.02 6.88% 5.57 -24.84% 20.89% 3.82 -37.21% 0.58  -52.69% 0.07 153.74% -49.35% 0.22 -21.48% 

300116.SZ 坚瑞沃能 39.97 -58.62% 4.58 -56.50% 51.70% 1.07 -90.40% -39.25 -6.54% -10.14 77.14% 18.28% -5.40 -69.27% 

300035.SZ 中科电气 6.19 47.22% 1.99 34.69% 19.33% 1.88 78.15% 1.30  174.54% 0.58 745.04% 164.41% 0.46 64.00% 

000009.SZ 中国宝安 117.16 66.80% 50.66 135.60% 119.19% 22.40 10.83% 2.14  60.49% 1.15 343.62% 806.54% 0.66 87.57% 

600884.SH 杉杉股份 88.53 7.05% 24.72 51.93% 18.04% 20.32 12.05% 11.15  24.46% 0.61 -85.73% -89.62% 0.35 -76.37% 

002125.SZ 湘潭电化 10.79 45.66% 3.14 48.36% -4.73% 2.59 30.03% 0.71  49.96% 0.09 23.56% -73.05% 0.18 74.84% 

300073.SZ 当升科技 32.81 52.03% 8.02 11.13% -5.43% 6.54 -2.55% 3.16  26.38% 1.11 65.82% 19.79% 0.64 64.02% 

600549.SH 厦门钨业 195.57 37.84% 54.17 33.89% -1.08% 38.14 11.68% 4.99  -19.30% 0.49 59.22% -57.67% -0.26 -187.38% 

002340.SZ 格林美 138.78 29.07% 36.48 4.67% 13.86% 31.42 3.10% 7.30  19.66% 2.13 -4.62% 99.41% 1.75 2.47% 

603659.SH 璞泰来 33.11 47.20% 10.20 45.96% 11.57% 10.29 79.52% 5.94  31.80% 1.65 30.08% -4.04% 1.29 0.51% 

300477.SZ 合纵科技 20.08 -4.83% 4.52 -49.73% -13.80% 3.33 -8.82% 0.51  -61.11% -0.30 -149.75% -234.42% -0.12 -338.06% 

603026.SH 石大胜华 53.31 11.74% 14.92 5.97% 35.46% 11.38 -9.26% 2.05  10.17% 0.36 -33.75% -6.88% 1.35 100.96% 

合计 1,792.46 20.27% 526.97 22.01% 12.36% 416.85 21.93% 60.24  -42.65% -29.58 -717.31% -193.00% 24.62 -4.95% 

电机电控 

 

18Y 同比 18Q4 Q4 同比 Q4 环比 19Q1 Q1 同比 18Y 同比 18Q4 Q4 同比 Q4 环比 19Q1 Q1 同比 

002249.SZ 大洋电机 86.38 0.38% 23.35 -11.25% 12.78% 20.86 7.33% -23.76 -668.68% -25.20 -1331.88% -7548.93% -0.21 -167.64% 

300124.SZ 汇川技术 58.74 22.96% 19.35 17.46% 31.98% 11.00 12.78% 11.67  10.08% 3.73 10.68% 25.12% 1.29 -34.28% 

300484.SZ 蓝海华腾 4.02 -30.60% 1.36 0.01% 53.48% 0.62 11.48% 0.25  -80.88% 0.11 -50.56% 454.63% 0.09 156.14% 

002664.SZ 信质电机 26.31 8.77% 6.64 -5.15% 5.22% 6.00 -3.48% 2.60  1.80% 0.61 -2.49% -2.84% 0.56 -2.23% 

600580.SH 卧龙电气 110.76 9.82% 28.51 14.52% 0.42% 29.85 20.87% 6.37  -4.27% 1.91 1100.91% 13.57% 2.30 210.85% 

002686.SZ 亿利达 15.11 10.61% 4.19 3.78% 17.71% 3.05 6.31% 0.26  -81.69% -0.51 -246.13% -1321.48% -0.13 -165.52% 

300681.SZ 英搏尔 6.55 22.09% 2.21 9.91% 68.21% 0.66 -56.41% 0.53  -37.04% -0.01 -103.82% -108.51% -0.16 -169.16% 

300224.SZ 正海磁材 16.80 40.89% 5.14 15.33% 37.10% 3.61 17.55% -0.82 -180.28% -1.39 -241.81% -715.52% 0.07 -72.44% 

002196.SZ 方正电机 13.64 3.45% 4.33 -1.56% 28.96% 2.70 -17.12% -4.44 -435.89% -5.01 -1191.62% -4134.65% 0.10 -45.83% 

002533.SZ 金杯电工 47.39 19.63% 12.53 2.55% -2.49% 11.62 36.93% 1.33  6.74% 0.22 35.95% -41.99% 0.38 47.65% 

合计 385.69 10.70% 107.62 4.31% 12.35% 89.97 12.67% -6.02 -119.34% -25.55 -406.81% -489.26% 4.29 -9.77% 

整车 

 

18Y 同比 18Q4 Q4 同比 Q4 环比 19Q1 Q1 同比 18Y 同比 18Q4 Q4 同比 Q4 环比 19Q1 Q1 同比 

002594.SZ 比亚迪 1,300.55 22.79% 410.73 28.43% 17.92% 303.04 22.50% 27.80  -31.63% 12.53 -1.72% 19.58% 7.50 631.98% 

000559.SZ 万向钱潮 113.62 1.86% 27.83 -10.44% 3.28% 26.74 -7.84% 7.23  -18.03% 1.43 -44.98% 9.94% 2.22 -10.21% 

600066.SH 宇通客车 317.46 -4.44% 123.72 -13.04% 68.16% 48.39 3.85% 23.01  -26.45% 11.04 -10.03% 89.90% 3.11 5.40% 

600733.SH 北汽蓝谷 164.38 42903.61% 66.51 41076.01% 59.43% 31.27 1514974.27% 1.55  1909.33% 0.23 208.06% -50.42% 0.34 1590.20% 

000868.SZ 安凯客车 31.47 -42.25% 11.08 -50.37% 102.95% 8.61 31.07% -8.93 -288.15% -6.35 -334.13% -447.89% 0.19 123.43% 
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600006.SH 东风汽车 144.21 -21.20% 51.78 -2.39% 49.92% 31.17 26.82% 5.54  175.95% 1.40 64.08% 14.29% 1.16 -10.40% 

000957.SZ 中通客车 60.79 -22.58% 26.80 -19.93% 168.70% 13.31 54.13% 0.37  -80.87% 0.03 -95.84% -7.81% 0.04 204.60% 

600418.SH 江淮汽车 500.92 1.92% 137.61 1.15% 9.02% 146.33 13.76% -7.86 -282.02% -8.34 -491.25% -621.21% 0.65 -69.13% 

600686.SH 金龙汽车 182.91 3.13% 55.92 -25.06% 52.39% 29.67 -21.46% 1.59  -66.82% 0.73 -70.74% 979.15% 0.08 2097.98% 

600303.SH 曙光股份 29.15 -23.47% 6.74 -39.28% 24.51% 6.30 -26.22% -1.28 -140.55% -0.97 -43.86% -103.54% -0.30 -315.35% 

合计 2,845.44 12.64% 918.71 11.50% 29.61% 644.83 19.92% 49.01  -48.26% 11.71 -63.06% -29.33% 14.98 63.82% 

充电桩 

 

18Y 同比 18Q4 Q4 同比 Q4 环比 19Q1 Q1 同比 18Y 同比 18Q4 Q4 同比 Q4 环比 19Q1 Q1 同比 

002364.SZ 中恒电气 9.84 13.62% 4.04 27.18% 72.51% 1.99 23.05% 0.77  20.15% -0.12 25.20% -125.41% 0.11 6.07% 

002518.SZ 科士达 27.15 -0.55% 9.15 -10.35% 42.74% 3.93 -11.00% 2.30  -38.05% 0.08 -93.47% -88.01% 0.44 3.41% 

300376.SZ 易事特 46.52 -36.43% 5.26 -71.48% -53.74% 7.81 -18.36% 5.65  -20.93% 0.09 -95.42% -95.49% 0.89 4.39% 

300141.SZ 和顺电气 7.55 39.06% 2.83 64.26% 111.46% 1.19 -11.78% 0.08  37.79% 0.08 210.21% 956.98% -0.08 -282.89% 

300491.SZ 通合科技 1.62 -25.31% 0.52 -46.44% 22.75% 0.44 57.87% -0.14 -232.17% -0.17 -215.26% -26942.87% -0.01 63.74% 

600406.SH 国电南瑞 285.40 17.95% 113.80 -33.20% 72.36% 37.51 -2.41% 41.62  28.44% 18.46 -22.43% 91.57% 0.77 -18.81% 

000400.SZ 许继电气 82.17 -20.46% 40.57 -19.90% 169.98% 10.33 15.39% 2.00  -67.47% 0.44 -85.84% 88.96% 0.25 -9.06% 

002276.SZ 万马股份 87.40 17.97% 24.07 8.17% 12.26% 20.64 18.91% 1.12  -2.82% 0.45 36.77% 59.77% -0.16 43.59% 

300001.SZ 特锐德 59.04 15.64% 20.11 54.33% 60.24% 10.72 -10.31% 1.79  -35.69% 0.35 -74.53% 69.51% 0.36 -36.18% 

002441.SZ 众业达 85.55 12.55% 22.83 8.06% -3.32% 22.92 45.24% 2.06  2.68% 0.19 71.33% -68.91% 0.90 44.71% 

002121.SZ 科陆电子 37.91 -13.36% 8.15 -48.05% -18.84% 7.91 -1.35% -12.20 -411.18% -12.40 -1123.54% -2666.27% -0.03 -108.32% 

600405.SH 动力源 9.10 -25.56% 2.79 -39.17% 8.83% 1.67 14.53% -2.80 -1501.62% -2.37 -626.25% -23067.76% -0.18 43.29% 

600386.SH 北巴传媒 47.94 17.24% 14.44 20.77% 11.47% 11.27 12.31% 1.03  -0.06% 0.38 75.98% 58.40% 0.17 12.58% 

300048.SZ 合康变频 12.06 -10.71% 2.23 -52.67% -32.43% 2.08 -23.51% -2.37 -450.72% -2.58 -1583.53% -5028.01% 0.21 213.87% 

300153.SZ 科泰电源 13.11 22.17% 4.00 45.94% 23.63% 1.90 -23.88% 0.18  -37.69% 0.00 -94.74% -22.21% -0.07 -452.72% 

300198.SZ 纳川股份 11.34 -23.35% 2.31 -60.16% -19.44% 2.08 -24.29% -3.97 -657.94% -4.03 -1217.17% -1965.78% 0.06 -11.09% 

002227.SZ 奥特迅 3.53 -3.79% 1.52 0.65% 117.55% 0.48 19.78% 0.10  -29.91% 0.20 54.01% 1609.10% -0.02 79.61% 

600680.SH 上海普天 2.58 -59.66% 0.68 -78.18% 21.03% 0.48 -29.33% -1.99 43.27% -0.88 49.11% -204.30% -0.24 -23.76% 

601777.SH 力帆股份 110.13 -12.60% 27.06 -23.13% 16.22% 22.47 -31.07% 2.53  48.34% 1.19 1611.36% 1159.75% -0.97 -257.56% 

充电桩合计 939.93 0.51% 306.38 -22.88% 39.22% 167.82 -1.78% 37.75  -38.43% -0.63 -101.92% -104.65% 2.40 -42.07% 

核心零部件  18Y 同比 18Q4 Q4 同比 Q4 环比 19Q1 Q1 同比 18Y 同比 18Q4 Q4 同比 Q4 环比 19Q1 Q1 同比 

603305.SH 旭升股份 10.96 48.27% 2.71 34.82% -18.41% 2.52 17.21% 2.94  32.23% 0.64 5.27% -34.36% 0.38 -30.71% 

600885.SH 宏发股份 68.80 14.28% 18.26 20.99% 7.56% 16.25 1.82% 6.99  2.02% 1.10 8.67% -50.05% 1.57 -5.61% 

002050.SZ 三花智控 108.36 13.10% 25.71 7.49% -3.89% 27.81 7.90% 12.92  4.56% 2.69 4.68% -22.34% 2.59 4.18% 

002850.SZ 科达利 20.00 37.80% 6.55 154.88% 19.97% 4.84 24.07% 0.82  -50.43% 0.39 2190.06% 79.56% 0.23 1.64% 

核心零部件合计 208.12 16.97% 53.23 22.11% 1.37% 51.42 7.61% 23.67  2.52% 4.82 15.42% -29.79% 4.77 -3.13% 

锂电设备  18Y 同比 18Q4 Q4 同比 Q4 环比 19Q1 Q1 同比 18Y 同比 18Q4 Q4 同比 Q4 环比 19Q1 Q1 同比 

300450.SZ 先导智能 38.90 78.70% 11.94 5.77% -4.89% 8.44 28.49% 7.42  38.13% 1.95 -24.54% -11.26% 1.94 12.04% 

300457.SZ 赢合科技 20.87 31.58% 7.21 80.30% 92.38% 4.58 18.68% 3.25  46.90% 1.16 44.71% 205.63% 0.71 17.51% 

300340.SZ 科恒股份 22.02 6.88% 5.57 -24.84% 20.89% 3.82 -37.21% 0.58  -52.69% 0.07 153.74% -49.35% 0.22 -21.48% 

300648.SZ 星云股份 3.03 -1.89% 0.73 -39.63% -3.78% 0.66 38.74% 0.21  -67.24% -0.04 -121.21% -146.77% 0.02 6.39% 

603659.SH 璞泰来 33.11 47.20% 10.20 45.96% 11.57% 10.29 79.52% 5.94  31.80% 1.65 30.08% -4.04% 1.29 0.51% 

锂电设备合计 117.93 40.70% 35.65 15.39% 15.71% 27.78 22.31% 17.40  24.77% 4.80 1.63% 6.00% 4.18 6.65% 
 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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3.   板块各环节盈利水平呈下降趋势，但行业现金流明显改善 

 

 板块整体盈利水平呈下降趋势。2018 年度板块整体毛利率为 21.81%，同比下降 2.07 个

百分点；归母净利率4.03%，同比减少2.99个百分点。2018年四季度,板块毛利率为21.05%，

同比减少 3.84 个百分点，环比减少 0.63 个百分点。归母净利率为-1.70%，同比减少 7.35

个百分点，环比减少 7.62 个百分点。2019 年一季度毛利率 20.51%，同比减少 2.92 个百

分点；归母净利率达到 4.05%，同比下降 2.63 个百分点。 

 

 价格承压，19 年 1 季度上游材料板块盈利水平大幅下降。上游材料板块 2018 年毛利率

34.70%，降低 2.40 个百分点；归母净利率为 15.61%，同比降低 0.75 个百分点。2018 年

第四季度，上游材料板块毛利率 25.80%，同比降低 13.37 个百分点；归母净利率 5.24%，

同比降低 14.35 个百分点。2019 年一季度，上游材料板块毛利率 19.48%，同比降低 21.87

个百分点，归母净利率 5.24%，同比降低 16.45 个百分点，环比不变。 

 

 降价压力下，锂电中游板块盈利水平持续下降。2018 年毛利率 24.52%，同比减少 2.85

个百分点；归母净利率为 3.36%，同比减少 3.69 个百分点。2018 年第四季度，锂电池中

游板块毛利率 24.62%，同比减少 4.00 个百分点；归母净利率-5.61%，同比减少 4.78 个

百分点。2019 年一季度中游板块盈利性环比恢复，毛利率为 24.56%，同比减少 0.53 个

百分点，归母净利率 5.91%，同比减少 1.67 个百分点。中游分版块看： 

 

1） 三元电池环节量升价稳，板块维持较高盈利水平：2018 年毛利率 27.29%，同比下滑

6.58 个百分点；归母净利率（剔除坚瑞沃能）为 10.99%。19 年一季度毛利率 27.74%，

同比下滑 1.60 个百分点。 

 

2） 原材料持续连续走低，正极材料盈利水平下降。2018 年毛利率为 19.65%，同比下降

3.34 个百分点；归母净利率（剔除富临精工）8.38%，同比降低 0.12 个百分点。2019

年一季度毛利率 18.28%，同比下滑 1.49 个百分点，归母净利率 3.17%，同比下滑 1.46

个百分点。 

 

3） 隔膜盈利平稳下滑，龙头尚未受影响：2018 年毛利率为 32.89%，同比下滑 2.76 个百

分点；归母净利率 9.85%，同比降低 4.08 个百分点。19 年一季度隔膜企业经营趋于

稳定，毛利率 32.17%，同比下降 2.92 个百分点，环比上升 0.67 个百分点；归母净

利率 11.35%，同比下降 1.52 个百分点，环比增长 20.77 个百分点。 

 

4） 六氟降价+竞争加剧，电解液 2018 年盈利下滑明显，2019 年一季度毛利率有所提升：

2018 年毛利率 21.42%，同比下滑 1.63 个百分点；归母净利率 7.88%，同比下滑 0.05

个百分点。2019 年 1 季度毛利率为 25.60%，同比上升 2.08 个百分点；归母净利率

11.17%，同比降低 8.24 个百分点。 

 

5） 电机电控板块 2018 年毛利率基本持平，2019 年一季度整体盈利能力小幅下降：电机

电控板块 2018 年毛利率 24.69%，同比增长 0.03 个百分点；归母净利率为-1.56%，

同比减少 10.49 个百分点（其中，大洋电机 2018 年净利为-23.76 亿元，扣除大洋电

机后，电机电控板块归母净利率为 5.93%，同比下降 3.00 个百分点）。2019 年一季度，
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电机电控毛利率 23.99%，同比减少 0.67 个百分点，归母净利率 4.77%，同比下降 1.19

个百分点。 

 

6） 新能源汽车整车板块 2018 年盈利能力小幅下降，19 年一季略微回升：2018 年度毛

利率为 15.30%，同比降低 2.33 个百分点；归母净利率 1.72%，同比减少 2.03 个百分

点。2019 年第一季度，整车板块毛利率 16.42%，同比增长 1.04 个百分点；归母净利

率 2.32%，同比增长 0.62 个百分点。 

 

7） 受价格下降和竞争壁垒低影响充电桩板块 2018 年盈利水平略微下降：2018 年毛利率

21.09%，同比下降 1.00 个百分点；归母净利率 4.02%，同比减少 2.54 个百分点。2018

年第四季度，充电桩毛利率 20.39%，同比下降 5.12 个百分点；归母净利率-0.21%，

同比减少 8.46 个百分点。2019 年第一季度毛利率 20.22%，同比降低 0.40 个百分点，

归母净利率 1.43%，同比减少 1.00 个百分点。 

 

8） 锂电设备盈利能力基本稳定：锂电设备板块 2018 年毛利率 31.74%，同比减少 1.35

个百分点；归母净利率 14.75%，同比减少 1.88 个百分点。2018 年第四季度，锂电设

备毛利率 32.67%，同比减少 0.73 个百分点，归母净利率 13.46%，同比减少 1.82 个

百分点。2019年第一季度毛利率 33.37%，同比上升 0.71个百分点，归母净利率15.03%，

同比下降 2.21 个百分点。 

 

9） 核心零部件板块壁垒高，盈利水平小幅下降，但维持较高水平：核心零部件板块 2018

年毛利率 31.09%，同比减少 2.99 个百分点；归母净利率 11.37%，同比减少 1.60 个

百分点。2018 年第四季度，核心零部件毛利率 30.67%，同比下降 2.44 个百分点；归

母净利率 9.05%，同比减少 0.52 个百分点。2019 年第一季度毛利率 29.11%，同比减

少 2.13 个百分点，归母净利率 9.27%，同比减少 1.03 个百分点。 

 

图表 15：新能源车板块毛利率和净利润率变动情况分析表 

上游材料 毛利率 归母净利率 

代码 公司名称 18Y 同比 18Q4 Q4 同比 19Q1 Q1 同比 18Y 同比 18Q4 Q4 同比 19Q1 Q1 同比 

603799.SH 华友钴业 28.47% -5.92% 14.69% -21.71% 12.02% -23.10% 10.57% -9.06% -8.77% -31.51% 0.28% -24.51% 

002466.SZ 天齐锂业 67.60% -2.55% 59.50% -11.62% 61.07% -12.60% 35.23% -3.98% 34.40% -7.10% 8.32% -31.23% 

002460.SZ 赣锋锂业 36.10% -4.37% 30.10% -15.69% 21.36% -24.72% 24.45% -9.07% 8.28% -21.92% 19.00% -15.12% 

002340.SZ 格林美 19.16% -0.74% 18.97% 0.36% 18.57% -1.21% 5.26% -0.41% 5.83% -0.57% 5.58% -0.03% 

603993.SH 洛阳钼业 37.68% 0.68% 28.92% -12.68% 15.11% -29.79% 17.85% 6.56% 8.48% -8.96% 7.19% -13.67% 

300618.SZ 寒锐钴业 45.30% -3.60% 16.07% -29.52% 6.18% -46.94% 25.43% -5.25% 1.01% -25.88% -10.67% -45.23% 

002497.SZ 雅化集团 31.98% -4.65% 30.95% -10.89% 25.75% -2.91% 5.98% -4.13% 0.70% -10.28% 4.79% -4.79% 

002192.SZ 融捷股份 20.67% -21.09% 28.17% -31.17% 19.69% -26.84% -1.84% -14.80% -0.14% -31.36% -54.61% -41.57% 

合计 34.70% -2.40% 25.80% -13.37% 19.48% -21.87% 15.61% -0.75% 5.24% -14.35% 5.24% -16.45% 

锂电中游  毛利率 归母净利率 

代码 公司名称 18Y 同比 18Q4 Q4 同比 19Q1 Q1 同比 18Y 同比 18Q4 Q4 同比 19Q1 Q1 同比 

002632.SZ 道明光学 37.41% -1.16% 34.98% -6.32% 36.17% -4.39% 17.16% 1.82% 11.53% -3.40% 16.86% -1.84% 

000973.SZ 佛塑科技 24.12% 2.45% 31.25% 8.08% 20.06% -1.15% 4.11% -0.09% 6.82% -0.12% 2.10% -0.84% 

002108.SZ 沧州明珠 16.56% -11.41% 12.73% -10.96% 13.07% -5.52% 8.96% -6.51% -1.49% -12.81% 5.26% -4.02% 

300568.SZ 星源材质 48.25% -2.43% 43.34% -7.51% 49.60% -3.42% 38.07% 17.59% 27.15% 15.98% 47.07% -5.01% 
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300037.SZ 新宙邦 34.19% -1.32% 34.67% 2.11% 34.48% 2.15% 14.78% -0.64% 18.28% 4.15% 12.10% 0.57% 

002709.SZ 天赐材料 24.32% -9.59% 27.23% -3.21% 26.39% 1.41% 21.94% 7.13% -2.79% -7.92% 5.26% -89.09% 

002407.SZ 多氟多 25.26% 1.84% 24.06% 0.47% 25.10% -8.29% 1.68% -5.18% -8.26% -12.11% 4.82% -4.11% 

300450.SZ 先导智能 39.08% -2.06% 43.66% 3.32% 45.35% 3.23% 19.09% -5.61% 16.36% -6.57% 22.98% -3.37% 

300457.SZ 赢合科技 32.80% 0.35% 30.05% -9.44% 39.85% 2.42% 15.55% 1.62% 16.14% -3.97% 15.45% -0.15% 

300750.SZ 宁德时代 32.79% -3.50% 35.55% -1.63% 28.71% -4.05% 11.44% -7.95% 9.63% -6.66% 10.49% -0.65% 

002074.SZ 国轩高科 29.19% -9.95% 13.51% -32.21% 30.04% -2.83% 11.32% -6.00% -7.64% -25.94% 11.50% -3.68% 

600525.SH 长园集团 41.11% -4.07% 36.62% -11.14% 41.03% -5.43% 1.56% -13.72% -67.25% -91.26% 4.63% -0.49% 

002426.SZ 胜利精密 10.02% -0.73% 2.30% -8.60% 8.63% -3.37% -4.16% -7.06% -22.52% -24.25% -5.19% -8.53% 

002245.SZ 澳洋顺昌 18.81% -5.21% 16.94% -8.16% 14.17% -9.66% 5.30% -4.58% 0.37% -8.57% 4.77% -5.10% 

002341.SZ 新纶科技 26.30% -1.09% 16.78% -9.95% 21.13% -8.27% 9.37% 1.01% -0.72% -8.86% 1.55% -8.53% 

300014.SZ 亿纬锂能 23.74% -5.52% 24.11% -1.06% 25.85% -3.81% 13.12% -0.41% 14.30% 6.24% 18.24% 7.39% 

600110.SH 诺德股份 26.44% -2.61% 30.10% -87.03% 13.30% -13.27% 4.19% -3.30% 6.62% -10.56% 3.15% -1.39% 

300432.SZ 富临精工 32.28% -2.87% 28.85% -8.02% 33.38% -0.55% -157.17% -173.11% -562.93% -570.96% 9.96% 1.22% 

300510.SZ 金冠电气 36.02% -1.36% 36.05% -0.72% 28.54% -5.24% 15.79% -1.16% 16.81% 1.03% -0.59% -12.04% 

002812.SZ 恩捷股份 42.05% 15.18% 41.98% 8.63% 45.87% 22.30% 21.10% 8.32% 23.43% 9.14% 32.35% 22.33% 

300444.SZ 双杰电气 26.69% -1.73% 25.10% -11.37% 28.65% 0.13% 9.90% 2.44% -2.23% -15.96% 6.85% -38.89% 

002759.SZ 天际股份 26.20% -13.52% 23.54% -3.95% 28.55% 0.49% 9.74% 7.14% 14.19% 78.49% 50.70% 45.79% 

300340.SZ 科恒股份 15.66% -2.37% 18.66% 2.83% 16.05% 1.44% 2.63% -3.31% 1.26% 3.02% 5.83% 1.17% 

300116.SZ 坚瑞沃能 -2.99% -34.31% -36.84% -75.65% 24.37% 5.44% -98.19% -60.05% -221.64% 200.10% -503.89% -475.31% 

300035.SZ 中科电气 38.02% 0.32% 42.43% 5.93% 45.82% 11.19% 21.05% 9.76% 29.09% 24.45% 24.69% -2.13% 

000009.SZ 中国宝安 37.00% 3.28% 39.17% 7.39% 35.77% -3.49% 1.82% -0.07% 2.27% 4.47% 2.95% 1.21% 

600884.SH 杉杉股份 22.10% -3.29% 19.49% -12.62% 21.11% -5.09% 12.60% 1.76% 2.47% -23.85% 1.74% -6.52% 

002125.SZ 湘潭电化 25.96% 0.16% 23.48% 0.94% 25.99% 0.31% 6.56% 0.19% 2.73% -0.55% 6.97% 1.79% 

300073.SZ 当升科技 18.27% -0.28% 25.53% 4.65% 16.94% 2.73% 9.64% -1.96% 13.81% 4.56% 9.80% 3.98% 

600549.SH 厦门钨业 16.90% -4.98% 15.00% -4.53% 13.29% -2.10% 2.55% -1.81% 0.91% 0.14% -0.69% -1.57% 

002340.SZ 格林美 19.16% -0.74% 18.97% 0.36% 18.57% -1.21% 5.26% -0.41% 5.83% -0.57% 5.58% -0.03% 

603659.SH 璞泰来 31.91% -5.05% 29.06% -6.12% 26.51% -10.05% 17.95% -2.10% 16.20% -1.98% 12.54% -9.86% 

300477.SZ 合纵科技 21.25% 10.90% 17.34% 5.70% 21.10% 8.60% 2.54% -3.68% -6.67% -13.40% -3.58% -4.95% 

603026.SH 石大胜华 11.50% 1.16% 3.26% -8.38% 21.10% 8.61% 3.85% -0.05% 2.38% -1.43% 11.85% 6.50% 

合计 24.52% -2.85% 24.62% -4.00% 24.56% -0.53% 3.36% -3.69% -5.61% -4.78% 5.91% -1.67% 

电机电控  毛利率 归母净利率 

代码 公司名称 18Y 同比 18Q4 Q4 同比 19Q1 Q1 同比 18Y 同比 18Q4 Q4 同比 19Q1 Q1 同比 

002249.SZ 大洋电机 17.95% -2.33% 19.17% -4.61% 18.89% -0.41% -27.50% -32.36% -107.94% -115.71% -1.01% -2.62% 

300124.SZ 汇川技术 41.81% -3.30% 39.13% -5.69% 41.41% -4.13% 19.86% -2.32% 19.26% -1.18% 11.74% -8.41% 

300484.SZ 蓝海华腾 37.45% -2.40% 34.49% -7.25% 33.84% -6.05% 6.10% -16.05% 7.75% -7.92% 15.21% 8.59% 

002664.SZ 信质电机 23.76% 0.69% 25.01% 0.32% 23.78% 1.73% 9.90% -0.68% 9.25% 0.25% 9.36% 0.12% 

600580.SH 卧龙电气 26.13% 4.66% 28.94% 7.62% 25.86% 1.00% 5.75% -0.85% 6.71% 7.47% 7.71% 4.71% 

002686.SZ 亿利达 27.37% -6.13% 24.28% -9.23% 22.53% -7.31% 1.70% -8.58% -12.20% -20.87% -4.20% -11.02% 

300681.SZ 英搏尔 23.98% -7.88% 20.94% -11.35% 11.69% -14.90% 8.11% -7.61% -0.53% -15.86% -25.03% -40.81% 

300224.SZ 正海磁材 17.64% -3.96% 13.54% -9.88% 16.26% -9.55% -4.85% -13.38% -27.05% -49.04% 1.91% -6.25% 

002196.SZ 方正电机 18.62% -4.78% 14.89% -7.13% 22.00% 2.64% -32.59% -42.62% -115.85% -126.30% 3.73% -1.98% 

002533.SZ 金杯电工 15.35% 1.65% 16.92% 3.82% 15.42% 2.59% 2.80% -0.34% 1.76% 0.43% 3.23% 0.23% 
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合计 24.69% 0.03% 25.43% -0.60% 23.99% -0.67% -1.56% -10.49% -23.74% -31.81% 4.77% -1.19% 

整车  毛利率 归母净利率 

代码 公司名称 18Y 同比 18Q4 Q4 同比 19Q1 Q1 同比 18Y 同比 18Q4 Q4 同比 19Q1 Q1 同比 

002594.SZ 比亚迪 16.40% -2.61% 16.34% -0.72% 19.05% 1.90% 2.14% -1.70% 3.05% -0.94% 2.47% 2.06% 

000559.SZ 万向钱潮 18.60% -2.07% 18.43% -1.60% 18.48% -1.99% 6.36% -1.54% 5.13% -3.22% 8.30% -0.22% 

600066.SH 宇通客车 25.33% -0.99% 27.97% 0.77% 24.28% 1.59% 7.25% -2.17% 8.92% 0.30% 6.42% 0.09% 

600733.SH 北汽蓝谷 11.80% -27.01% 12.63% -39.10% 12.98% -87.02% 0.94% -19.26% 0.34% -45.18% 1.08% 1098.84% 

000868.SZ 安凯客车 4.72% -5.40% 6.34% -7.74% 14.97% 12.56% -28.39% -24.16% -57.35% -50.80% 2.23% 14.71% 

600006.SH 东风汽车 11.45% 0.75% 11.58% 1.59% 13.80% -0.93% 3.84% 2.74% 2.70% 1.10% 3.72% -1.55% 

000957.SZ 中通客车 16.33% 1.83% 17.33% 2.77% 15.31% 2.31% 0.60% -1.83% 0.11% -1.96% 0.27% 0.14% 

600418.SH 江淮汽车 8.65% -2.96% 8.49% -5.37% 10.70% 0.69% -1.57% -2.45% -6.06% -7.63% 0.44% -1.19% 

600686.SH 金龙汽车 14.02% -4.72% 17.95% 0.70% 10.94% -0.80% 0.87% -1.83% 1.30% -2.04% 0.28% 0.27% 

600303.SH 曙光股份 14.05% -3.02% 6.53% -14.65% 13.88% -4.74% -4.40% -12.69% -14.43% -8.34% -4.75% -6.38% 

合计 15.30% -2.33% 16.19% -1.65% 16.42% 1.04% 1.72% -2.03% 1.28% -2.57% 2.32% 0.62% 

充电桩  毛利率 归母净利率 

代码 公司名称 18Y 同比 18Q4 Q4 同比 19Q1 Q1 同比 18Y 同比 18Q4 Q4 同比 19Q1 Q1 同比 

002364.SZ 中恒电气 33.20% 0.23% 23.37% -0.14% 28.75% -2.10% 7.79% 0.42% -3.07% 2.15% 5.74% -0.92% 

002518.SZ 科士达 29.74% -3.10% 27.52% -3.77% 33.87% 0.84% 8.48% -5.13% 0.89% -11.36% 11.16% 1.56% 

300376.SZ 易事特 25.52% 6.29% 37.16% 16.60% 31.25% 6.09% 12.14% 2.38% 1.65% -8.63% 11.35% 2.47% 

300141.SZ 和顺电气 18.33% -5.69% 15.96% -11.80% 14.92% -8.51% 1.11% -0.01% 2.86% 7.12% -6.54% -9.70% 

300491.SZ 通合科技 36.20% 0.76% 38.10% 1.93% 40.08% 4.90% -8.74% -13.69% -33.53% -49.11% -1.23% 4.11% 

600406.SH 国电南瑞 28.74% -1.27% 30.30% -2.42% 24.11% -0.70% 14.58% 1.19% 16.22% 2.25% 2.04% -0.41% 

000400.SZ 许继电气 17.41% -3.21% 17.04% -4.46% 22.12% -1.28% 2.43% -3.51% 1.09% -5.08% 2.44% -0.66% 

002276.SZ 万马股份 14.81% 1.06% 15.42% 1.97% 14.80% -0.16% 1.28% -0.27% 1.86% 0.39% -0.77% 0.86% 

300001.SZ 特锐德 23.21% -2.17% 19.19% -13.18% 25.63% 3.90% 3.03% -2.42% 1.76% -8.89% 3.39% -1.37% 

002441.SZ 众业达 11.07% 0.58% 11.08% 0.47% 13.87% -0.54% 2.41% -0.23% 0.84% 0.31% 3.93% -0.01% 

002121.SZ 科陆电子 26.44% -3.46% 16.92% -9.26% 28.83% -5.14% -32.17% -41.13% -152.06% -159.78% -0.32% -4.16% 

600405.SH 动力源 30.82% -1.16% 21.95% -9.74% 31.37% 3.20% -30.81% -32.44% -85.08% -94.91% -11.04% 11.25% 

600386.SH 北巴传媒 17.52% -0.56% 18.00% -0.41% 16.09% -2.28% 2.14% -0.37% 2.66% 0.84% 1.51% 0.00% 

300048.SZ 合康变频 27.87% 5.44% 24.44% 5.54% 35.99% 9.35% -19.65% -24.66% -115.85% -119.55% 10.17% 7.69% 

300153.SZ 科泰电源 17.76% -1.93% 19.97% -0.17% 24.83% 8.29% 1.38% -1.32% 0.11% -2.97% -3.70% -4.49% 

300198.SZ 纳川股份 16.68% -6.71% 12.63% -16.29% 19.82% 0.03% -35.01% -39.82% -174.12% -180.33% 2.84% 0.42% 

002227.SZ 奥特迅 31.79% -9.10% 28.14% -9.77% 38.95% 4.44% 2.95% -1.10% 13.30% 4.61% -4.16% 20.29% 

600680.SH 上海普天 26.51% -15.99% 32.39% -34.73% 31.51% 4.09% -76.90% -22.22% -127.97% -73.09% -50.91% -21.84% 

601777.SH 力帆股份 9.08% -3.92% -7.25% -16.24% 10.41% -3.04% 2.30% 0.94% 4.40% 4.20% -4.33% -6.22% 

充电桩合计 21.09% -1.00% 20.39% -5.12% 20.22% -0.40% 4.02% -2.54% -0.21% -8.46% 1.43% -1.00% 

核心零部件  毛利率 归母净利率 

代码 公司名称 18Y 同比 18Q4 Q4 同比 19Q1 Q1 同比 18Y 同比 18Q4 Q4 同比 19Q1 Q1 同比 

603305.SH 旭升股份 39.65% -4.79% 36.91% -5.21% 32.91% -6.86% 26.81% -3.25% 23.53% -6.61% 15.05% -10.41% 

600885.SH 宏发股份 36.84% -3.02% 31.01% -4.87% 38.17% -1.44% 10.16% -1.22% 6.05% -0.69% 9.69% -0.76% 

002050.SZ 三花智控 28.59% -2.65% 30.65% -1.83% 25.24% -2.27% 11.93% -0.97% 10.46% -0.28% 9.30% -0.33% 

002850.SZ 科达利 20.18% -3.45% 27.21% 11.60% 18.97% 2.05% 4.11% -7.32% 5.88% 6.60% 4.68% -1.03% 

核心零部件合计 31.09% -2.99% 30.67% -2.44% 29.11% -2.13% 11.37% -1.60% 9.05% -0.52% 9.27% -1.03% 
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锂电设备  毛利率 归母净利率 

代码 公司名称 18Y 同比 18Q4 Q4 同比 19Q1 Q1 同比 18Y 同比 18Q4 Q4 同比 19Q1 Q1 同比 

300450.SZ 先导智能 39.08% -2.06% 43.66% 3.32% 45.35% 3.23% 19.09% -5.61% 16.36% -6.57% 22.98% -3.37% 

300457.SZ 赢合科技 32.80% 0.35% 30.05% -9.44% 39.85% 2.42% 15.55% 1.62% 16.14% -3.97% 15.45% -0.15% 

300340.SZ 科恒股份 15.66% -2.37% 18.66% 2.83% 16.05% 1.44% 2.63% -3.31% 1.26% 3.02% 5.83% 1.17% 

300648.SZ 星云股份 45.29% -6.60% 35.90% -9.82% 42.59% -4.58% 6.78% -13.52% -5.51% -21.19% 2.66% -0.81% 

603659.SH 璞泰来 31.91% -5.05% 29.06% -6.12% 26.51% -10.05% 17.95% -2.10% 16.20% -1.98% 12.54% -9.86% 

锂电设备合计 31.74% -1.35% 32.67% -0.73% 33.37% 0.71% 14.75% -1.88% 13.46% -1.82% 15.03% -2.21% 
 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 由于补贴发放及落后产能淘汰，优势向龙头集中，行业现金流明显改善：2018 年度全行

业经营活动净现金流入 558.79 亿元，去年同期为净流入 150.42 亿，同比上升 271.49%。

2018 年第四季度经营活动现金净流入 402.94 亿，去年同期为净流入 262.59 亿，而与三

季度净流入 182.79 亿相比也增长较多，主要是四季度车企 16 年补贴部分陆续到账，缓

解现金流压力。2019 年一季度板块经营活动净现金流入 13.83 亿元，去年同期为净流出

124.35 亿，资金进一步紧张。 

 

 各子板块现金流情况差异较大。上游材料板块2018年经营活动现金流净流入170.66亿，

同比增长 61.39%；2019 年第一季度现金流净流入 12.07 亿，同比下降 64.34%。锂电池中

游板块 2018 年经营活动现金流净流入 202.68 亿，同比增长 1101.69%；2019 年第一季度

现金流净流入 51.04 亿，同比上升 190.13%。电机电控板块 2018 年经营活动现金流净流

入28.81亿，同比上升148.42%；2019年第一季度现金流净流出0.61亿，同比上升92.07%。

整车板块 2018 年度经营活动净现金流入 67.72 亿元，其中 2018 年第四季度经营性现金

流净流入 110.93 亿，第三季度为净流入 25.42 亿，2017 年第四季度为净流入 66.98 亿，

因四季度补贴发放，同比环比改善明显；2019 年一季度，整车板块现金流净流出 39.11

亿，净流出规模减少 45.62%。充电桩板块 2018 年经营现金流净流入 64.92 亿，同比上升

126.73%，2019 年一季度现金流净流出 20.85 亿，较去年同期净流出规模下降 30.91%。

核心零部件板块 2018 年经营现金流净流入 26.78 亿，去年同期为净流入 14.69 亿，同比

上升 82.34%，2019 年一季度现金流净流入 5.80 亿，同比上升 405.40%。锂电设备板块

2018 年经营现金流净流入 3.79 亿，去年同期为净流出 1.06 亿，同比上升 455.76%，2019

年一季度现金流净流出 1.22 亿，去年同期净流出 6.40 亿，流出规模同比减少 80.97%。 

 

图表 16：新能源汽车板块 2017 年-2019 年一季度经营净现金流情况统计（单位：亿元） 

代码 公司名称 新能源汽车板块 2017 年-2019 年一季度经营净现金流 

上游材料  2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2017Y 2018Y 2018 同比 Q1 同比 

603799.SH 华友钴业 -1.64 -4.57 -5.99 -5.75 -1.61 2.76 3.48 13.60 0.56 -17.95 18.23  201.56% 134.74% 

002466.SZ 天齐锂业 6.60 5.12 10.00 9.23 9.67 8.42 9.73 8.38 4.55 30.95  36.20  16.98% -52.96% 

002460.SZ 赣锋锂业 -0.29 -3.30 4.99 3.65 -1.36 1.03 1.45 5.73 2.34 5.04  6.85  35.99% 271.36% 

002340.SZ 格林美 0.83 0.20 0.99 0.32 1.06 3.16 1.05 4.58 -2.85 2.33  9.85  322.21% -369.27% 

603993.SH 洛阳钼业 14.27 20.54 21.85 27.62 25.72 28.40 27.84 12.39 4.76 84.29  94.35  11.93% -81.48% 

300618.SZ 寒锐钴业 -0.10 -0.96 -0.20 0.32 0.40 -1.48 1.25 2.74 2.98 -0.94 2.91  409.00% 647.76% 

002497.SZ 雅化集团 -0.08 0.92 -0.42 1.39 0.24 1.13 0.20 0.54 0.06 1.82  2.11  16.23% -75.91% 

002192.SZ 融捷股份 -0.11 0.10 -0.04 0.26 -0.25 -0.18 0.19 0.40 -0.32 0.20  0.16  -19.31% -26.86% 

合计 19.48 18.05 31.18 37.04 33.85 43.25 45.19 48.36 12.07 105.74  170.66  61.39% -64.34% 
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锂电中游  2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2017Y 2018Y 2018 同比 Q1 同比 

002632.SZ 道明光学 0.11 0.08 0.16 0.89 -0.14 0.17 0.39 0.94 0.93 1.24  1.37  10.81% 790.61% 

000973.SZ 佛塑科技 -0.45 0.38 3.28 3.78 2.01 3.14 2.46 3.36 -0.22 6.99  10.97  56.93% -110.89% 

002108.SZ 沧州明珠 -0.49 1.07 1.52 2.92 -1.00 0.77 0.95 0.94 0.10 5.02  1.67  -66.82% 109.65% 

300568.SZ 星源材质 0.01 0.47 0.16 -0.24 0.90 0.77 0.45 0.28 0.24 0.40  2.40  500.16% -73.55% 

300037.SZ 新宙邦 -0.27 0.77 0.55 0.71 0.39 1.24 0.13 1.76 1.51 1.77  3.52  98.92% 282.99% 

002709.SZ 天赐材料 -0.38 0.29 -0.64 -0.06 -1.38 -1.35 -0.04 -0.41 0.81 -0.79 -3.18 -301.11% 158.54% 

002407.SZ 多氟多 -0.80 1.29 -0.76 0.55 -0.98 -0.62 2.58 3.30 -0.94 0.28  4.28  1432.03% 4.54% 

300450.SZ 先导智能 0.02 3.49 -3.49 0.29 -4.89 -2.33 2.17 4.56 -0.57 0.31  -0.48 -255.05% 88.33% 

300457.SZ 赢合科技 -0.57 -0.95 -0.43 1.48 -0.18 0.33 -1.22 1.85 0.59 -0.47 0.78  266.03% 427.03% 

300750.sz 宁德时代 1.94 -8.13 -11.14 40.74 -32.70 43.28 45.45 57.13 49.77 23.41  113.16  383.45% 252.20% 

002074.SZ 国轩高科 -5.94 8.17 -1.37 -1.85 -8.54 7.15 -1.76 -12.44 -2.04 -1.00 -15.59 -1463.59% 76.18% 

600525.SH 长园集团 -2.58 -0.62 2.69 1.92 -1.92 1.20 1.05 6.48 1.21 1.41  6.81  383.68% 162.74% 

002426.SZ 胜利精密 -5.14 2.38 -1.74 2.67 -2.90 -1.47 1.46 5.84 2.52 -1.84 2.94  260.00% 187.05% 

002245.SZ 澳洋顺昌 0.13 -0.69 -0.38 1.81 0.16 0.08 1.40 1.39 3.97 0.86  3.04  251.51% 2435.87% 

002341.SZ 新纶科技 -1.31 1.20 -1.11 1.12 0.17 -0.22 -1.86 4.61 0.28 -0.10 2.70  2910.15% 69.62% 

300014.SZ 亿纬锂能 -0.43 -0.31 0.54 1.02 -0.27 0.49 1.00 3.12 1.80 0.81  4.34  436.48% 760.00% 

600110.SH 诺德股份 0.31 -3.57 -1.11 6.62 3.36 -4.37 1.28 2.88 -1.13 2.25  3.15  39.89% -133.69% 

300432.SZ 富临精工 -0.26 0.81 0.01 -2.67 -0.40 -0.12 0.34 -0.83 0.48 -2.11 -1.01 51.90% 218.73% 

300510.SZ 金冠电气 -0.36 -0.09 0.43 0.35 0.24 -1.25 0.38 1.84 -0.95 0.33  1.21  263.92% -497.21% 

002812.SZ 恩捷股份 -0.36 0.71 0.45 0.93 -1.60 0.22 -1.49 4.58 -0.76 1.72  1.71  -0.51% 52.54% 

300444.SZ 双杰电气 -0.46 0.08 -0.42 1.16 -1.40 0.55 -1.36 2.75 -0.50 0.36  0.54  49.75% 63.93% 

002759.SZ 天际股份 -0.46 0.91 -0.26 -0.20 -0.24 1.60 -0.39 0.05 -0.34 -0.02 1.01  5459.83% -41.88% 

300340.SZ 科恒股份 -0.29 -0.54 0.47 -0.64 -1.18 -0.66 0.55 1.71 0.15 -1.00 0.42  141.72% 112.97% 

300116.SZ 坚瑞沃能 -9.17 -5.42 -11.81 6.31 2.97 -2.88 -0.31 3.12 -0.02 -20.09 2.90  114.42% -100.66% 

300035.SZ 中科电气 0.12 0.35 -0.31 -0.13 -0.29 -0.38 -0.08 -0.52 -0.12 0.03  -1.28 -3880.59% 59.97% 

000009.SZ 中国宝安 0.63 -0.45 0.30 3.43 1.01 3.61 15.94 6.67 3.46 3.91  27.23  596.54% 243.38% 

600884.SH 杉杉股份 -3.37 0.74 -1.36 0.17 -4.24 -1.03 1.90 8.78 -4.14 -3.81 5.40  241.70% 2.54% 

002125.SZ 湘潭电化 -0.11 0.50 0.05 0.10 0.28 0.09 1.32 -1.10 0.23 0.55  0.58  5.43% -16.49% 

300073.SZ 当升科技 -0.16 -0.74 1.28 1.02 0.61 0.85 0.44 0.96 0.66 1.40  2.86  104.33% 7.65% 

600549.SH 厦门钨业 -5.80 -1.98 -0.44 -1.09 -5.53 -5.20 2.73 11.71 -1.32 -9.30 3.71  139.92% 76.17% 

002340.SZ 格林美 0.83 0.20 0.99 0.32 1.06 3.16 1.05 4.58 -2.85 2.33  9.85  322.21% -369.27% 

603659.SH 璞泰来 0.24 -0.36 -0.28 0.70 0.14 -0.88 2.54 1.47 -1.27 0.30  3.26  970.02% -1018.97% 

300477.SZ 合纵科技 -0.81 0.33 -0.35 1.73 -1.48 0.03 -1.49 1.12 -1.14 0.89  -1.82 -304.04% 22.74% 

603026.SH 石大胜华 -0.08 1.17 -0.64 0.37 1.34 1.18 0.03 1.67 0.64 0.81  4.22  419.78% -51.99% 

合计 -35.72 1.53 -25.16 76.21 -56.63 47.18 78.01 134.13 51.04 16.87  202.68  1101.69% 190.13% 

电机电控 

 

2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2017Y 2018Y 2018 同比 Q1 同比 

002249.SZ 大洋电机 -0.40 -0.50 0.43 1.85 -0.81 3.60 1.40 3.28 3.33 1.38  7.47  440.10% 511.74% 

300124.SZ 汇川技术 0.05 2.31 0.68 1.87 -0.94 -0.40 3.21 2.85 0.21 4.92  4.71  -4.15% 122.75% 

300484.SZ 蓝海华腾 -0.01 1.43 -0.57 -0.08 -0.32 -0.64 0.02 0.88 -0.05 0.76  -0.06 -107.85% 83.44% 

002664.SZ 信质电机 -0.85 -0.60 1.67 2.45 -1.53 -1.12 3.59 3.07 0.40 2.67  4.02  50.58% 125.97% 

600580.SH 卧龙电气 -0.37 0.36 1.06 2.11 -0.27 3.86 2.64 3.52 -0.96 3.17  9.75  207.74% -258.40% 

002686.SZ 亿利达 0.09 -0.25 0.57 -0.11 -0.27 0.21 -0.08 0.29 -0.29 0.30  0.15  -51.54% -5.62% 
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300681.SZ 英搏尔 0.06 -0.06 0.09 -0.91 0.01 0.24 -0.56 0.54 0.75 -0.83 0.23  128.05% 6900.91% 

300224.SZ 正海磁材 1.29 0.39 -0.12 -1.00 -0.08 1.09 -0.06 0.41 -0.79 0.55  1.36  146.54% -956.85% 

002196.SZ 方正电机 0.03 -0.02 -0.16 0.62 -0.92 0.11 0.31 0.88 0.17 0.46  0.39  -15.60% 118.48% 

002533.SZ 金杯电工 -1.74 -0.24 -1.94 2.14 -2.58 -0.59 0.59 3.37 -3.37 -1.78 0.79  144.32% -30.60% 

合计 -1.85 2.81 1.70 8.93 -7.71 6.36 11.06 19.11 -0.61 11.60  28.81  148.42% 92.07% 

整车 

 

2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2017Y 2018Y 2018 同比 Q1 同比 

002594.SZ 比亚迪 -24.18 -10.52 41.66 56.72 -2.18 -13.89 82.57 58.73 4.08 63.68  125.23  96.66% 287.14% 

000559.SZ 万向钱潮 3.06 3.21 2.01 3.62 -0.46 -3.36 4.97 0.07 1.50 11.91  1.22  -89.73% 429.23% 

600066.SH 宇通客车 -33.34 -11.59 4.74 22.70 -22.57 10.69 -1.25 38.90 -17.58 -17.4 25.78  247.39% 22.09% 

600733.SH 北汽蓝谷 -0.35 -0.01 0.04 -0.05 -0.11 -0.16 -42.48 7.20 -28.21 -0.37 -35.54 -9426.56% -25791.77% 

000868.SZ 安凯客车 -2.53 10.46 -3.46 -1.97 -5.95 4.17 -0.32 -1.35 3.93 2.49  -3.45 -238.46% 165.99% 

600006.SH 东风汽车 -4.79 -2.62 -0.51 2.89 -3.33 -6.96 2.66 1.31 -3.38 -5.03 -6.32 -25.80% -1.32% 

000957.SZ 中通客车 1.47 -7.68 -1.86 -1.40 -6.36 3.32 -3.50 -0.94 2.73 -9.47 -7.47 21.09% 142.88% 

600418.SH 江淮汽车 -25.18 -13.68 -11.90 -15.87 -25.08 -1.16 -15.20 6.91 0.29 -66.63 -34.54 48.16% 101.14% 

600686.SH 金龙汽车 0.11 -5.99 -0.88 -0.15 -6.66 12.00 -3.76 1.45 -0.91 -6.91 3.03  143.85% 86.30% 

600303.SH 曙光股份 0.72 1.36 2.19 0.49 0.77 -1.36 1.73 -1.34 -1.56 4.77  -0.21 -104.41% -303.39% 

合计 -85.02 -37.05 32.04 66.98 -71.93 3.30 25.42 110.93 -39.11 -23.04 67.72 393.87%  45.62% 

充电桩 

 

2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2017Y 2018Y 2018 同比 Q1 同比 

002364.SZ 中恒电气 -0.23 -0.25 -0.42 0.94 -0.66 0.15 0.34 1.11 -0.53 0.05  0.94  1902.28% 19.46% 

002518.SZ 科士达 -0.34 0.04 0.60 3.70 -2.44 -1.65 1.01 2.18 2.27 3.99  -0.90 -122.45% 192.88% 

300376.SZ 易事特 -10.94 7.64 -0.06 6.99 -0.76 -0.91 5.57 -0.09 -5.57 3.62  3.82  5.37% -636.99% 

300141.SZ 和顺电气 -0.02 -0.21 -0.34 0.03 -1.05 -1.04 0.02 0.14 -0.35 -0.54 -1.93 -257.85% 66.07% 

300491.SZ 通合科技 -0.23 0.08 0.06 0.24 -0.25 -0.36 0.05 0.22 -0.01 0.16  -0.35 -321.84% 96.07% 

600406.SH 国电南瑞 -7.21 6.94 -3.38 36.66 -10.78 -0.51 -2.86 46.24 -10.69 33.01  32.08  -2.80% 0.79% 

000400.SZ 许继电气 -6.63 -0.21 0.06 6.43 -3.06 -1.78 0.36 9.11 -2.26 -0.35 4.63  1425.74% 26.13% 

002276.SZ 万马股份 -4.10 -5.13 -0.56 0.39 -2.50 5.11 2.83 0.94 -1.95 -9.40 6.39  167.90% 22.01% 

300001.SZ 特锐德 -3.69 -7.94 2.75 9.42 -3.29 0.80 1.20 9.21 -0.82 0.54  7.92  1370.65% 74.95% 

002441.SZ 众业达 -0.86 -1.12 -0.44 2.09 -0.96 -2.16 0.31 1.52 -0.05 -0.34 -1.28 -279.08% 94.86% 

002121.SZ 科陆电子 -1.04 0.24 0.12 2.71 -0.12 -0.11 1.61 2.60 0.65 2.02  3.99  97.52% 641.02% 

600405.SH 动力源 -0.29 -0.97 -0.06 0.58 -0.76 -0.27 -0.14 0.53 -0.49 -0.74 -0.64 13.51% 35.42% 

600386.SH 北巴传媒 0.36 0.27 -0.18 1.46 -0.83 1.40 1.43 1.04 0.27 1.91  3.03  58.56% 132.40% 

300048.SZ 合康变频 -0.54 0.72 -0.49 -0.37 -0.12 -0.07 1.68 -0.30 0.28 -0.68 1.18  273.08% 328.99% 

300153.SZ 科泰电源 -0.98 -0.70 0.61 0.60 -0.09 0.30 -0.43 0.90 -0.46 -0.48 0.67  241.26% -397.58% 

300198.SZ 纳川股份 -0.77 0.38 -0.15 -0.54 -0.29 2.00 0.97 1.48 0.24 -1.08 4.15  483.66% 182.67% 

002227.SZ 奥特迅 -0.17 -0.27 -0.14 0.85 -0.21 -0.53 0.38 0.43 0.16 0.27  0.07  -73.91% 177.07% 

600680.SH 上海普天 0.17 -0.52 -0.31 0.62 -0.02 -0.12 -0.02 0.73 0.12 -0.03 0.57  2181.14% 686.44% 

601777.SH 力帆股份 -1.05 -2.91 0.79 -0.13 -2.00 -0.26 0.07 2.76 -1.64 -3.30 0.57  117.24% 18.00% 

充电桩合计 -38.55 -3.93 -1.56 72.67 -30.18 -0.02 14.36 80.76 -20.85 28.63  64.92  126.73% 30.91% 

核心零部件  2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2017Y 2018Y 2018 同比 Q1 同比 

603305.SH 旭升股份 0.30 0.57 0.36 1.21 0.43 1.28 1.03 1.18 0.91 2.44  3.92  60.82% 113.65% 

600885.SH 宏发股份 -1.26 0.92 1.44 5.40 -1.95 1.18 3.49 5.56 1.34 6.50  8.27  27.24% 168.37% 

002050.SZ 三花智控 0.87 1.64 3.20 0.77 -0.73 2.48 3.85 7.27 2.82 6.49  12.88  98.48% 486.13% 

002850.SZ 科达利 0.22 -1.30 -1.23 1.57 0.36 0.56 0.16 0.62 0.73 -0.74 1.71  329.76% 105.97% 
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核心零部件合计 0.13 1.83 3.78 8.95 -1.90 5.51 8.53 14.63 5.80 14.69  26.78  82.34% 405.40% 

锂电设备  2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2017Y 2018Y 2018 同比 Q1 同比 

300450.SZ 先导智能 0.02 3.49 -3.49 0.29 -4.89 -2.33 2.17 4.56 -0.57 0.31  -0.48 -255.05% 88.33% 

300457.SZ 赢合科技 -0.57 -0.95 -0.43 1.48 -0.18 0.33 -1.22 1.85 0.59 -0.47 0.78  266.03% 427.03% 

300340.SZ 科恒股份 -0.29 -0.54 0.47 -0.64 -1.18 -0.66 0.55 1.71 0.15 -1.00 0.42  141.72% 112.97% 

300648.SZ 星云股份 -0.17 -0.23 -0.14 0.34 -0.29 0.09 0.07 -0.07 -0.12 -0.21 -0.20 5.28% 59.07% 

603659.SH 璞泰来 0.24 -0.36 -0.28 0.70 0.14 -0.88 2.54 1.47 -1.27 0.30  3.26  970.02% -1018.97% 

锂电设备合计 -0.78 1.41 -3.86 2.16 -6.40 -3.44 4.10 9.52 -1.22 -1.06 3.79  455.76% 80.97% 
 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 投资建议：电动车销量延续高增长趋势，但随着补贴退坡和竞争加剧，18 年板块整体利

润同比降低 34.32%，且分化明显，各个环节利润增速排序依次是负极（34.43%）>锂电设

备（24.77%）>上游材料（17.03%）>电解液（7.77%）>核心零部件（2.52%）>隔膜（-17.79%）>

充电桩（-38.43%）>锂电池中游（-42.65%）>整车（-48.26%）>电池（-53.13%）>正极

（-77.38%）>电机电控（-119.34%）。19 年 1 季度扣非利润增速排序分别为整车（4184%）>电池

（522%）>隔膜（47.1%）>六氟及电解液（21.7%）>锂电池中游（15.1%）>锂电设备（4.4%）>核心零

部件（-11.7%）>正极（-31.24%）>负极（-42.2%）>电机电控（-43.2%）>上游材料（-87.2%）>充电

桩（-93.7%）：上游资源、电解液、正极材料价格基本已见底，三元电池、隔膜预计还将继

续降价，但受益于运营车辆需求增长和新车型推出，我们预计 19 年电动车销量有望达到

170 万辆左右，电池需求量 80gwh，同比增 40%。短期看，补贴落地已 1 个月，2 季度延

续抢装态势，但 4 月为传统淡季，行业排产龙头环比小幅增加，预计 5-6 月销量有望小

幅向上。继续推荐龙头标的：锂电中游的优质龙头（新宙邦、璞泰来、星源材质、当升

科技、天赐材料；恩捷股份、杉杉股份）；电池龙头（宁德时代、比亚迪、国轩高科、亿

纬锂能、关注欣旺达）；核心零部件（汇川技术、宏发股份）；同时推荐股价处于底部的

优质上游资源钴和锂（天齐锂业）。 

 风险提示：政策支持力度低于预期，销量低于预期，降价幅度超预期 
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