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[Table_Summary] 

 主要观点 

新能源汽车产销、动力电池装机持续高增，行业集中度提升 

2018 年新能源汽车产销两旺。全年累计产销量分别为 127.05 万辆

和 125.60 万辆，同比分别增长 60 %和 62%。2019 年一季度新能源汽

车累计实现产销 27.81 万辆和 27.42 万辆，同比分别增长 85%和 92%。

2019Q1 政策真空期，抢装效应明显。从车型来看，EV 乘用车装机占

比最高，同比增速达 71.43%；从电池类型来看，NCM 三元电池装机

拔得头筹，达 59.98%，同比增加 103%；从企业来看，2018 全年 CATL

装机 23.54GWh，占比 41.31%，排在首位，前五名装机电池企业 CR5

达到 73.87%，CR10 更是高达 83.06%，行业集中度不断提升。 

产业链价格整体下滑 

锂电中上游原材料 2018 年整体走弱，其中关键原材料碳酸锂的市

场价格一路走低，主要系新建产能的逐步释放，及下游动力电池技术

路线的调整。截至 2019 年一季度末，电池级碳酸锂、氢氧化锂价格较

2018 年高点分别下滑 54.7%和 35.5%。钴的价格受供给不确定性的影

响曾一度走高，但 2018Q2 末价格持续回落，截至 2019 年一季度末，

国内电解钴价格较 18 年高点跌超 60%。中游锂电四大材料价格整体

跌幅明显，主要系上游部分原料降价且下游补贴退坡的降本压力向中

上游传导。截至 2019 一季度末，磷酸铁锂正极和 NCM523 三元正极

材料价格分别较 2018 年初高点下滑 48%和 42%。锂电隔膜市场价格

下滑幅度超过 50%。 

产业链各环节持续扩产，电池板块回款压力改善 

锂电产业链整体依旧处于扩张通道，其中锂、隔膜、电池等板块

扩产速度较快。锂板块的在建工程规模 2018 年期末较期初增加

110.9%，2019Q1 增加近 20%，预期未来新产能仍将不断投放，价格

支撑力度进一步走弱。隔膜和电池板块 2019Q1 期末在建工程规模较

期初分别增加 35.47%和 33.03%。扩产主要来自于板块龙头，其中湿

法隔膜龙头恩捷股份增加 41.35%，公司累计在建湿法隔膜产能约 15

亿平方米；宁德时代增加 146.46%。 

产业链企业回款压力大，并逐步向上游传导。上游锂、钴板块的

应收账款周转天数最短，为一到两个月左右。锂电四大材料板块周转

天数在 4 个月左右，且有拉长的趋势。电池板块整体回款能力明显改

善，回款天数约 100 天。我们认为，这主要受益于电池板块集中度持

续升高，车企往往选择优先付款给龙头企业，其中宁德时代的周转天

数由 17 年的 128 天缩短至 18 年的 80 天， 19Q1 进一步改善至 64 天。 
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产业链业绩增速放缓，龙头优势地位显著 
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产业链整体业绩增速放缓，龙头优势地位显著 

整体来看，锂电产业链上市公司 2018 年合计实现营收 2,238 亿元，

同比增长 27.6%；实现归母净利润 226 亿元，同比增长 7.2%。整体增

速较 2017 年显著放缓（2017 年营收 YoY+59.86%，归母净利润

YoY+65.69%）。2019 年一季度合计实现营收 526 亿元，同比增长 20%；

实现归母净利润 35 亿元，同比减少 43.2%。 

细分板块来看，上游锂、钴资源板块受产品价格大幅下滑，盈利

能力下滑明显，但龙头具有突出的成本优势；正极材料板块毛利率下

行，但出现分化，主营三元产品且实现高镍化的企业盈利能力逆势上

涨，享有一定的技术溢价；六氟价格下滑拖累电解液板块业绩，随着

价格贴近成本线，企业扩产意愿较弱，龙头企业 19 年有望迎来量利齐

升；电池板块宁德时代一家独大，拥有出色的上下游议价能力，且受

益于其技术优势和规模优势，盈利能力高于行业平均。 

 投资建议 

从 2018 年全年及 2019 年一季度行业情况来看，新能源汽车产销

量整体依旧保持高速增长，拉动动力电池装机需求，行业景气度依旧

较高，市场规模不断扩张。由于 2018 年补贴政策向高能量密度、长续

航里程的技术路线倾斜，三元电池的需求增速远高于传统的铁锂电池。

同时，平均单车带电量及行业集中度均有较大提升。 

2019 年补贴新政已于 3 月底出台，补贴退坡幅度整体超 50%，但

同时设置了 3 个月的过渡期，预计过渡期将带来新一轮抢装。头部企

业成本、技术、客户优势凸显，行业集中度有望进一步提升，建议关

注电池龙头企业宁德时代。补贴大幅退坡下，磷酸铁锂电池性价比优

势显现，建议关注与宇通、金龙等客车企业密切合作、动力锂电产能

步入收获期的亿纬锂能。新政追求高端却兼顾安全，能量密度要求门

槛稳步上调。高镍三元降本增效、大势所趋，建议关注高镍三元龙头

当升科技。补贴退坡大环境下，产业链价格承压，出货海外的高端产

品有望支撑公司毛利率，建议关注跻身海外高端供应链的湿法隔膜龙

头恩捷股份。我们维持行业“增持”评级。 

 风险提示 

新能源车产销量不及预期，原材料价格波动，产能投放不达预期，

行业政策调整等。 
 

[Table_ForcastEval] 
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一、2018 及 2019Q1 动力锂电行业情况 

1.1 2018 新能车产销增速同比超 60%，2019Q1 抢装延续 

2018 年新能源汽车产销量维持高速增长。中汽协统计数据显

示，2018 年全年新能源汽车累计实现产销量分别为 127.05 万辆和

125.60 万辆，同比分别增长 60.01%和 61.65%。 

2019 年一季度补贴新政尚未出台，下游抢装明显。2019 年一

季度新能源汽车累计实现产销 27.81 万辆和 27.42 万辆，同比分别

增长 85.40%和 91.75%。 

图 1 2017-2019Q1 新能源汽车累计产量（万辆） 图 2 2017-2019Q1 新能源汽车累计销量（万辆） 

  

数据来源：中汽协，上海证券研究所 数据来源：中汽协，上海证券研究所 

分月来看，2018 年上半年政策过渡期内抢装效应明显。18 年 6

月 12 日，新能源汽车补贴新政开始实施，EV 乘用车商用车销量均

出现明显萎缩，三季度末重回高速增长通道。2019 年一季度处于政

策真空期，行业预期补贴退坡幅度较大，下游抢装热情高涨。 

图 3 2017-2019Q1 新能车当月产量（万辆）及变化 图 4 2017-2019Q1 新能车当月销量（万辆）及变化 

  

数据来源：中汽协， 上海证券研究所 数据来源：中汽协，上海证券研究所 

产业结构方面，据中汽协数据，2018 年新能源乘用车的销量为

105.3 万台，其中纯电动乘用车 79.2 万台，同比上涨 71.43%；插电

式混合动力乘用 26.1 万台，同比上涨 139.13%；新能源商用车销量
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为 19.4 万台，其中纯电动商用车 18.9 万台，同比上涨 2.32%；插电

式混合动力商用车 0.47 万台，同比下滑 62.22%。全年来看，乘用

车占比达 84.48%，同比上涨 10.12 个百分点。2019 年一季度新能源

乘用车销量 25.5 万台，其中纯电动 19.3 万台，插电式 6.2 万台；新

能源商用车 2.16 万台，其中纯电动 1.99 万台，插电式 0.17 万台。

乘用车占比达 92.20%。 

图 5 车型销量（辆）及同比增速 

 

数据来源：中汽协，上海证券研究所 

从新能源乘用车市场来看，最主要的变化即是纯电动 A00 级车

型市场份额的下降，以及纯电动 A0 级市场的上升。具体来说，A00

级纯电动汽车占比由 2017 年的 55%下滑至 36.9%，而 A0 级和 A 级

分别由 5.5%和 18.9%上涨至 11.8%和 24.6%。这主要与 2018 年新能

源汽车补贴政策调整有关，续航里程较低的车型将不再获得补贴或

补贴退坡较大，车企积极推出纯电动 SUV 产品，因此，A00 级市

场份额下降，A0 级市场份额上升。 

图 6 2017 年新能源乘用车市场组成 图 7 2018 年新能源乘用车市场组成 

  

数据来源：汽车资源网，上海证券研究所 数据来源：汽车资源网，上海证券研究所 
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1.2 动力电池装机高增，三元、方形领先，行业集中度提升 

2018 年全年实现动力电池装机 56.98GWh，同比增长 53.83%。

其中新能源乘用车装机量 33.06GWh，占比达 58.01%；新能源客车

装机 17.33GWh，占比 30.41%；新能源专用车装机 6.6GWh，占比

11.58%。2019 年一季度实现动力电池装机 12.32GWh，同比增长

178.73%。配套纯电动乘用车占比最高，达 75.6%，其次为纯电动客

车，占比 12.9%。 

图 8 2017-2019Q1 动力电池装机（GWh）及变化情况 图 92018 不同车型装机（GWh）及乘用车装机占比  

  

数据来源：GGII，上海证券研究所 数据来源：GGII， 上海证券研究所 

2018 年三元装机占比 58.18%。从电池类型来看，2018 年

56.98Gwh 总装机量中，NCM 三元电池以 33.1 GWh 占比 58.18%，

排在首位，同比增加 102.97%；磷酸铁锂电池以 22.2GWh 占比

39.02%排名第二，同比增加 22.52%；锰酸锂电池以 1.09GWh 占比

1.92%，排在第三位；钛酸锂电池以 0.5GWh 占比 0.88%，排在第四。 

2019 年一季度三元占比持续提升。2019Q1 三元电池实现装机

9.3GWh，占比提升至 75%，磷酸铁锂装机 2.9GWh，占比 23.82%。 

图 10 2017 年各类锂电装机占比 图 112018 年各类锂电装机占比  

  

数据来源：GGII，上海证券研究所 数据来源：GGII，上海证券研究所 
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2018 年方形电池装机占比 74.03%。从各形状锂电装机情况来

看，方形电池 2018 年全年总装机 41.74GWh，同比增长 107.67%，

占比高达 74.03%（2017 年为 59.77%）；同样遥遥领先于其他两种电

池。软包电池 2018 年全年总装机 7.59GWh，占比 13.47%（2017 年

13.64%），装机量与 2017 年的 4.59GWh 相比，同比增长了 65.52%。

圆柱电池 2018 年全年总装机 7.05GWh（2017 年装机 8.94GWh，同

比下降 21.17%）。圆柱电池装机下滑较大的细分市场是 EV 专用车

和 EV 客车，主要是沃特玛留下的空间没有企业填补。 

2019 年一季度方形装机占比继续提升。2019 年一季度国内动

力电池总装机量 12.32GWh 中方形电池装机量 10.11GWh，同比增

长 205%，占比达 82.06%；软包电池装机量 1.2GWh，同比增长 200%，

占比 9.74%；圆柱电池装机量 1.01GWh，同比增长 44%，占比 8.20%。 

图 12 2017 年各形状锂电装机占比 图 132018 年各形状锂电装机占比  

  

数据来源：GGII，上海证券研究所 数据来源：GGII，上海证券研究所 

行业集中度不断提升。从企业来看，2018 年共有 93 家电池芯

厂实现了装机供应，较 2017 年减少 9 家。其中 CATL 以 23.54GWh

占比 41.31%，排在首位；比亚迪以 11.44GWh 占比 20.08%，排名

第二；两家合计占比 61.39% ， 2019Q1 两家合计实现装机

9158.52MWh，占比提升至 74..34%。三到五名分别为国轩高科

（3.1GWh，5.44%）、天津力神（2.08GWh，3.65%）、孚能科技

（1.93GWh，3.39%）。CR5 达 73.87%，CR10 高达 83.06%。而 2017

年全年的装机 CR5 为 60.45%，CR10 为 72.19%。 

单车带电量提升。我们测算乘用车和商用车的平均单车带电

量，2018 年全年新能源乘用车平均单车带电量 31.42KWh，同比提

升 29.09%；新能源商用车平均单车带电量 123.43KWh，同比提升

5.70%。 

http://www.juda.cn/keywords/dongli/
http://www.juda.cn/keywords/dongli/
http://www.juda.cn/keywords/ruanbao/
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图 14 2017 年动力电池企业装机量占比 图 15 2018 动力电池企业装机量占比 

  

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

1.3 锂电原材料价格汇总 

 整体来看，2018 年锂电中上游原材料价格均处于下行通道，且

除了六氟磷酸锂有小幅反弹外，其余原材料跌势一直延续至 2019

年一季度。这主要由于下游新能源汽车补贴退坡，并向上游传导，

材料企业让利导致；同时，中上游材料企业扩产加速，新建产能不

断投放，市场供需结构改变。 

表 12018-2019Q1 锂电各主要材料价格情况汇总 

  2018/1/1 2018/12/31 2019/3/31 最高值 最低值 振幅 均价 中位数 

电池级碳酸锂（万元/吨） 17 7.9 7.7 17 7.7 -54.7% 11.3 9.5 

氢氧化锂 LiOH （元/吨） 15.3 11.15 10 15.5 10 -35.5% 13.2 13 

电解钴（万元/吨） 55.25 35.4 26.4 69 26.4 -61.7% 49.7  49.3 

四氧化三钴（万元/吨） 41 26.4 17.8 50.5 17.8 -64.8% 36.8  36.3 

磷酸铁锂（元/吨） 10 6.2 5.2 10 5.2 -48.0% 7.4 7.3 

三元（523）（元/吨） 20.5 15.7 14.8 25 14.8 -40.8% 19.9 20.5 

六氟磷酸锂（元/吨） 14.8 11.1 12 14.8 11 -25.7% 12.3 11.5 

隔膜（元/平方

米） 

干法 2.5 1.3 1.2 2.5 1.2 -52.0% 1.9 2.1 

湿法 4.5 2.2 2.1 4.5 2.1 -53.3% 3.4 4 
 

数据来源：百川资讯，上海证券研究所  

具体来说，锂：碳酸锂价格自进入 2018 年以来呈现下跌走势。

主要原因在于 2017 年锂价一路走高，企业纷纷扩产，但同时下游

动力电池企业库存达到高位，步入减库存阶段，下游需求对价格起

不到支撑作用；同时由于高镍三元材料市场需求较去年不断提升，

碳酸锂需求有被氢氧化锂替代的趋势。氢氧化锂价格一度高位持

稳，随着碳酸锂价格一路下行，氢氧化锂也步入下行通道，与碳酸

锂价差趋于合理。截至 2019 年一季度末，电池级碳酸锂价格在 7.7

万元/吨左右，氢氧化锂价格在 10 万元/吨附近，较 2018 年高点分

别下滑 54.7%和 35.5%。我们预计 2019 年供给依旧过剩，价格或继
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续下行。 

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

月初的最高价已经飙升至近 70 万元/吨，同比上涨了 75%。主要由

于为刚果（金）因国内政治局势动荡，及新矿法的颁布，供给层面

的不确定增强。然而下游 3C 电池需求疲软，动力三元电池技术路

线逐步转向高镍，下游需求增速远不及上游供给的增长，因此钴价

之后一路下行，即使嘉能可一处钴矿停产也未能拉动价格反弹。截

至 2019 年一季度末，电解钴价格约 26.4 万元/吨，较 18 年高点跌

超 60%。随着新建湿法产能逐步释放，预计 19 年钴价将继续走弱。 

磷酸铁锂正极材料： 2018 年铁锂正极材料的价格持续下行，

下游需求不振，上游产能过剩导致了价格下行行情。随着 3 月底补

贴政策的落地，磷酸铁锂的价格优势突显，预计二季度下游电池厂

对磷酸铁锂的需求将会进一步增加，价格有望逐步持稳。截至 2019

年一季度末，磷酸铁锂正极材料市场价格在 5.2万元/吨左右，较2018

年高点下滑 48%。三元正极材料：价格基本跟随上游金属原材料的

走势，2018 年 5 月份达高位后回落。截止 19 年一季度末，三元 523

价格在 14.8 万元/吨左右。目前三元材料市场处于两极分化态势，

大厂订单充足，中小厂订单萎靡。补贴政策三月底落地，退坡符合

市场预期，过度期间下游车企或出现抢装现象，预计二季度三元材

料需求将会增量。目前数码 NCM523 型三元材料报价在 13.9 万元/

吨，622 型报价 16.5 万元/吨，111 三元材料报价较 17.3 万元/吨，

811 报价在 19.9 万元/吨左右。 

电解液：2018 年三季度电解液价格先跌后张，前期由于电解液

产能释放，整体产能过剩，供大于求，电解液厂家降价出售；中期

由于上游原料溶剂碳酸二甲酯等，因厂家检修、自然灾害、严格环

保等因素的影响，供应极其紧张，溶剂价格持续上涨，原料六氟磷

酸锂价格低位持稳，电解液受成本支撑，价格上行，后期溶剂厂家

逐渐恢复生产，价格持稳运行。原材料六氟磷酸锂方面，2018 年六

氟价格一路下滑，跌幅达 25%，企业大都贴着成本线运营，扩产意

愿较弱，但下游需求增速依然较高；19 年 2 月份起，六氟磷酸锂价

格调涨，国内主流六氟磷酸锂企业已走出微利甚至亏损状态。 

隔膜：随着产能的陆续释放和技术的不断改良，隔膜价格在近

年来不断下降。截至 2019 年一季度末干法隔膜 1.2 元/平米，湿法

隔膜约 2.1 元/平米，较 2018 年高点跌幅均超 50%。 



   行业专题报告                                                       

2019 年 05 月 16 日 

 

图 162018-2019Q1 碳酸锂市场价格 图 172018-2019Q1 氢氧化锂市场价格 

  

数据来源：百川资讯，上海证券研究所 数据来源：百川资讯，上海证券研究所 

 

图 182018-2019Q1 电解钴市场价格 图 192018-2019Q1 四氧化三钴市场价格 

  

数据来源：百川资讯，上海证券研究所 数据来源：百川资讯，上海证券研究所 

 

图 202018-2019Q1 磷酸铁锂正极市场价格 图 212018-2019Q1 三元正极（523）市场价格 

  

数据来源：百川资讯，上海证券研究所 数据来源：百川资讯，上海证券研究所 
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图 222018-2019Q1 六氟磷酸锂市场价格 图 232018-2019Q1 隔膜市场价格 

  

数据来源：百川资讯，上海证券研究所 数据来源：百川资讯，上海证券研究所 

二、2018A&2019Q1 锂电产业链整体情况总结 

2.1 整体营收与净利润增速显著放缓 

我们将锂电池产业链划分为上游资源（锂资源、钴资源）、正

极材料、负极材料、电解液、隔膜、电池和锂电设备 8 个部分，其

中锂电设备由机械行业覆盖。标的公司囊括锂资源板块 7 家，钴板

块公司 4 家，正极材料板块公司 8 家，负极材料板块公司 3 家，电

解液 4 家，隔膜 5 家，电池 10 家，合计共 37 家公司（其中 5 家覆

盖多个板块）。汇总表（表 2）中我们剔除了整体营收及净利润规模

对板块影响较大，然而锂电相关业务占比却较低的公司，如比亚迪、

胜利精密、科达洁能、盐湖股份等。在细分板块章节，我们会将所

有标的公司的锂电相关业务拆分出来进行分析。 

表 2 锂电池板块上市公司业绩汇总 

 
  营收（亿元） 归母净利润（百万元） 

    2018A 2019Q1 18A YoY 19Q1 YoY 2018A 2019Q1 18A YoY 19Q1 YoY 

002466.SZ 天齐锂业 62.44 13.37 14.2% -19.9% 2,200.11 111.29 2.6% -83.1% 

002460.SZ 赣锋锂业 50.04 13.30 14.2% 26.6% 1,223.29 252.73 -16.7% -29.5% 

002497.SZ 雅化集团 30.67 6.49 30.0% 16.1% 183.39 31.08 -23.1% -41.9% 

锂 143.15 33.16 17.2% 1.2% 3,606.79 395.11 -6.4% -63.1% 

300618.SZ 寒锐钴业 27.82 5.18 89.9% -29.7% 707.63 -55.32 57.5% -121.7% 

603799.SH 华友钴业 144.51 44.01 49.7% 28.3% 1,528.10 12.36 -19.4% -98.5% 

603993.SH 洛阳钼业 259.63 44.78 7.5% -39.7% 4,635.58 321.85 69.9% -79.2% 

300477.SZ 合纵科技 20.08 3.33 -4.8% -8.8% 51.04 -11.94 -61.1% -338.1% 

钴 452.04 97.31 20.9% -18.7% 6,922.35 266.94 33.0% -90.0% 

600549.SH 厦门钨业 195.57 38.14 37.8% 11.7% 499.05 -26.26 -19.3% -187.4% 

002340.SZ 格林美 138.78 31.42 29.1% 3.1% 730.31 175.32 19.7% 2.5% 

600884.SH 杉杉股份 88.53 20.32 7.0% 12.1% 1,115.28 35.40 24.5% -76.4% 

A19004.SH 容百科技 30.41 NA 61.9% NA 212.89 NA 583.9% NA 

300073.SZ 当升科技 32.81 6.54 52.0% -2.5% 316.16 64.09 26.4% 64.0% 
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300769.SZ 德方纳米 10.54 2.21 23.3% -8.4% 98.12 24.50 5.8% 70.1% 

300340.SZ 科恒股份 22.02 3.82 6.9% -37.2% 57.91 22.28 -52.7% -21.5% 

835185.OC 贝特瑞 40.09 10.13 35.1% 64.8% 481.41 121.75 43.2% 190.2% 

正极 558.75 112.57 29.5% 8.1% 3,511.12 417.07 18.7% -12.1% 

603659.SH 璞泰来 33.11 10.29 47.2% 79.5% 594.26 128.99 31.8% 0.5% 

600884.SH 杉杉股份 88.53 20.32 7.0% 12.1% 1,115.28 35.40 24.5% -76.4% 

835185.OC 贝特瑞 40.09 10.13 35.1% 64.8% 481.41 121.75 43.2% 190.2% 

负极 161.73 40.73 19.9% 35.7% 2,190.94 286.14 30.2% -10.6% 

002407.SZ 多氟多 39.45 8.81 4.7% 2.2% 65.91 41.94 -74.3% -44.9% 

002709.SZ 天赐材料 20.80 5.44 1.1% 24.7% 456.28 28.61 49.7% -93.0% 

002759.SZ 天际股份 8.61 1.90 0.9% 8.4% 83.80 96.33 277.8% 1019.6% 

300037.SZ 新宙邦 21.65 5.13 19.2% 14.0% 320.05 62.09 14.3% 19.6% 

电解液 90.51 21.28 6.5% 10.6% 926.05 228.97 7.2% -58.2% 

002108.SZ 沧州明珠 33.25 5.52 -5.7% -7.8% 297.88 29.02 -45.4% -47.7% 

002812.SZ 恩捷股份 24.57 6.56 16.2% 52.3% 518.44 212.30 40.8% 164.9% 

300568.SZ 星源材质 5.83 1.62 11.9% -5.7% 222.15 76.19 108.0% -14.8% 

隔膜 63.66 13.70 3.3% 14.1% 1,038.47 317.51 1.8% 41.1% 

000049.SZ 德赛电池 172.49 34.61 38.1% 16.2% 401.37 67.90 33.6% -10.7% 

002074.SZ 国轩高科 51.27 17.52 6.0% 65.3% 580.35 201.55 -30.7% 25.2% 

002190.SZ *ST 集成 21.45 4.81 10.4% 37.2% -204.66 -28.97 88.9% 17.5% 

002245.SZ 澳洋顺昌 42.97 8.36 18.1% -8.7% 225.58 39.38 -36.4% -56.1% 

002407.SZ 多氟多 39.45 8.81 4.7% 2.2% 65.91 41.94 -74.3% -44.9% 

300014.SZ 亿纬锂能 43.51 10.98 45.9% 60.5% 570.71 200.28 41.5% 169.8% 

300207.SZ 欣旺达 203.38 46.83 44.8% 32.5% 701.44 133.64 29.0% 15.9% 

300438.SZ 鹏辉能源 25.69 5.93 22.4% 52.5% 264.80 45.36 5.3% -38.7% 

300750.SZ 宁德时代 296.11 99.82 48.1% 168.9% 3,387.04 1,047.23 -12.7% 153.4% 

电池 896.33 237.66 36.2% 64.1% 5,992.54 1,748.31 -10.8% 65.7% 

合计（亿元） 2,237.54 525.96 27.6% 20.0% 22,591.6 3,502.9 7.2% -43.2% 
 

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

司，如比亚迪、江苏国泰、胜利精密、科达洁能、盐湖股份等。 

产业链业绩增速显著放缓，增收不增利。整体来看，锂电产业

链上市公司 2018 年合计实现营收 2,237.54 亿元，同比增长 27.6%；

实现归母净利润 225.92 亿元，同比增长 7.2%。整体增速较 2017 年

显 著 放 缓 （ 2017 年 整 体 营 收 YoY+59.86% ， 归 母 净 利 润

YoY+65.69%）。2019 年一季度合计实现营收 525.96 亿元，同比增

长 20%；实现归母净利润 35.03 亿元，同比减少 43.2%。由于下游

新能源汽车市场景气持续，锂电产业链整体营收维持增长，但出现

增收不增利的情况，净利润增速远低于营收增速。 
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图 24 2018&2019Q1 营业总收入及增速 图 25 2018&2019Q1 归母净利润及增速 

  

数据来源：Wind，上海证券研究所 数据来源：Wind，上海证券研究所 

净利率整体下滑，板块出现分化。净利率来看，锂电池行业上

市公司 2018 年全年实现净利率 10.10%，同比下降 1.91 个百分点。

2019 年 Q1 实现净利率 6.66%。从 2018 年全年来看，上游锂资源净

利率 25.20%，同比下降 6.35 个百分点，下降幅度最为明显，但依

旧保持相对较高的净利率水平。受益于上半年钴价的上涨，钴资源

板块净利率 13.55%（YoY+1.07pcts）稍有上行。正极和电池板块的

净利率依旧最低，分别为 6.28% （ YoY-0.57pcts ）和 6.69%

（YoY-3.52pcts）。2019 年一季度由于锂、钴价格持续下行，上游锂、

钴资源公司板块净利率加速下滑，部分企业更是出现淡季亏损的情

况。隔膜板块由于上海恩捷并表及其利润率较高的锂电隔膜业务占

比的持续提高，拉动整个板块净利率抬升。 

图 26 板块净利率 

 

数据来源：Wind，上海证券研究所 
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2.2 经营能力：电池板块回款改善，压力逐步向上游传导 

由于国家补贴延期发放等原因，新能源汽车产业链下游企业回

款压力大，并逐步向上游传导。通常来说，电池企业和整车企业之

间采用“3-6-1”的账期模式，在签订合同后先预付 10%-30%的预付

款，货到后 2-3 个月内支付 50%-60%的货款，剩余约 10%的货款作

为质保金在交货后 12 个月内支付，而大多数情况下到期款都会延

期。 

分板块来看，上游锂、钴板块的应收账款周转天数最短，其中

钴板块整体的周转天数一个月左右，锂板块一个半月到两个月左

右，其中锂板块的周转天数拉长趋势明显，回款压力逐步增大。锂

电四大材料板块周转天数在 4 个月左右，均有延长的趋势。电池板

块的周转压力最大，整体周转天数四个半月。但倘若剔除沃特玛对

板块的影响，电池板块整体回款能力有明显改善，回款天数约 100

天，且有逐步改善的趋势。我们认为，这主要受益于电池板块集中

度日益升高，车企往往选择优先付款给龙头企业，以保障持续合作。

具体来说，宁德时代的应收账款周转天数由 2017 年的 128 天缩短

至 2018 年的 80 天，2019Q1 进一步改善至 63.8 天。 

表 3 锂电池各板块应收账款情况 

  应收账款（百万元） 应收账款周转天数（天） 

板块 2017A 2018A 2019Q1 2017A 2018A 2019Q1 

锂资源 14.30 22.45 23.23 34.18 44.65 60.98 

钴资源 48.97 41.03 37.51 36.98 35.84 36.32 

正极 100.33 108.37 116.76 70.61 69.68 87.97 

负极 45.55 51.82 55.29 99.32 108.37 118.33 

电解液 25.10 28.55 30.62 87.74 107.08 125.72 

隔膜 22.33 34.50 35.26 95.09 104.00 129.13 

电池 A 311.81 348.52 348.32 134.26 133.10 136.17 

电池 B 292.49 281.41 282.98 126.28 109.49 103.76 
 

数据来源：Wind，上海证券研究所 ；注：电池 B 板块剔除了坚瑞沃能 

2.3 产能：锂、隔膜、电池板块高速扩产，钴板块整体放缓 

我们从固定资产和在建工程来观察行业产能情况。 

锂资源板块依旧处于高速扩产进程中。2018 年在建工程同比高

速增长，锂资源板块 2018 年期末较期初在建工程规模增加了

110.9%，2019Q1 期末较期初又增加了近 20%。这主要来自于天齐

锂业澳洲 4.8 万吨氢氧化锂项目建设和泰利森扩产项目。预期未来

新产能仍将不断投放，价格支撑力度减弱。 

钴资源整体扩张速率放缓。虽然钴资源板块整体扩产速率较
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2017 年有所放缓（洛阳钼业体量太大），但从寒锐与华友的角度来

看，二者扩产速率依旧较高。其中寒锐钴业 2018 年在建工程期末

较期初同比增长了 2959%，2019Q1 期末比期初增加了 55.55%，这

主要是由于主要系 3000 吨钴粉项目和科卢韦齐铜钴项目所致。 

正极材料产能 2018 年稳步增长，新投产能逐步开工。2018 年

期末正极材料板块在建工程规模较期初增加 94.14%。其中格林美在

建工程期初较期末增加 102.45%，主要是由于循环再造动力三元材

料用前驱体原料项目（6 万吨/年）和循环再造动力电池用三元材料

项目（3 万吨/年）所致。 

隔膜龙头高速扩张。2019Q1 期末在建工程较 2018 年末在建工

程增加 35.47%。其中湿法隔膜龙头恩捷股份在建工程规模增加

41.35%。公司计划在 2019 年底完成 20 条生产线的建设并投产，其

中珠海恩捷二期投建 4 条基膜生产线，叠加江西通瑞、无锡恩捷的

在建产能，公司累计在建湿法隔膜产能约为 15 亿平方米。干法隔

膜龙头企业星源材质在建工程规模增加 38.9%，主要原因是常州星

源和江苏星源的年产 36,000 万平方米锂离子电池湿法隔膜项目投

入增加和年产 10 亿平方米锂离子电池涂覆隔膜项目开工建设。 

电解液 2018 年新投项目增速快，2019Q1 扩产意愿减弱。2018

年电解液板块在建工程较期初增加 66.67%，但随着六氟磷酸锂价格

一路下滑，企业扩产意愿降低，2019Q1 新投产能较少。氟化工龙

头多氟多 2018 年底具有 6F 产能 6000 吨，计划 2019 年底达 1 万吨。 

电池板块 2018 年扩产速度显著放缓，2019Q1 宁德高增。电池

板块在建工程规模 2018 年期末较期初减少，新建产能逐步转固。

2019Q1 期末较期初增加 33.03%，其中宁德时代增加 146.46%，为

新增产能增加投资。 

表 4 锂电池各板块固定资产与在建工程情况 

  固定资产（亿元） 在建工程（亿元） 合计（亿元） 

板块 2017A 2018A 2019Q1 2017A 2018A 2019Q1 2017A 2018A 2019Q1 2018-YoY 

锂资源 35.8 45.1 44.4 28.4 59.9 71.5 64.2 105.0 115.9 63.55% 

钴资源 284.7 291.7 285.1 21.6 37.3 42.1 306.3 329.0 327.2 7.41% 

正极 188.6 206.3 210.8 29.0 56.3 59.9 217.6 262.6 270.7 20.68% 

负极 45.3 62.3 65.1 13.4 27.7 31.4 58.7 90.0 96.5 53.32% 

电解液 37.3 43.1 45.5 14.7 24.5 24.2 52.0 67.6 69.7 30.00% 

隔膜 37.0 70.4 70.0 7.3 29.6 40.1 44.3 100.0 110.1 125.73% 

电池 216.6 290.7 305.9 70.5 66.9 89.0 287.1 357.6 394.9 24.56% 

合计 845.3 1,009.6 1,026.8 184.9 302.2 358.2 1,030.2 1,311.8 1,385.0 27.33% 
 

数据来源：Wind，上海证券研究所  

2.4 现金流：锂钴板块现金流最好，电池板块显著改善 

从企业经营现金流来看，上游锂钴资源现金流最好，自 2017
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年起板块经营现金流保持正值。相比较而言，中游四大材料板块经

营现金流压力较大，下游车企由于补贴的“长账期”导致应收高企、

回款延长，并逐步向中上游传导。电池企业的经营现金流情况自

2018Q2 明显改善并持续良好。这主要是由于电池板块集中度进一

步提升，龙头企业经营质量良好，现金流体量大。其中宁德时代 2018

年全年经营性现金流净额达 113.16 亿元，同比增加 383%；2019Q1

经营性现金流更是高达 49.77 亿元。 

表 5 锂电池各板块经营现金流情况 

经营现金流

（百万元） 
2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 

锂资源 513 292 1,483 1,408 847 1,040 1,116 1,453 694 

钴资源 1,172 1,534 1,531 2,392 2,303 2,971 3,108 2,985 716 

正极 -978 -204 251 -258 -937 -293 872 2,853 -528 

负极 -402 16 -13 -80 -481 -206 516 1,215 -391 

电解液 -191 326 -111 100 -221 87 228 470 105 

隔膜 -64 193 189 434 -155 77 219 742 -164 

电池 -106 -866 -1,186 3,663 -3,953 4,770 5,510 5,458 5,364 

合计 -56 1,290 2,145 7,658 -2,597 8,444 11,569 15,176 5,794 
 

数据来源：Wind，上海证券研究所  

三、细分行业 

本节我们按照标的公司在锂电产业链中所处的位置将公司相

关业务数据进行分析。 

3.1 锂资源：营收+9.8%，毛利率 47.4%（-7.96 pcts） 

锂价走弱致毛利率下滑，龙头凸显成本优势。锂资源板块我们

选取了 7 家上市公司，包括天齐锂业、赣锋锂业、雅化集团、盐湖

股份、西藏矿业、江特电机和融捷股份，并将它们的锂相关业务拆

分出来分析。2018 年，板块锂相关业务实现营收 103.92 亿元，同

比增长 9.8%；实现毛利额 49.21 亿元，同比减少 6.0%。锂相关业务

整体毛利率 47.4%，同比下滑 7.96 个百分点，主要系锂价持续走弱

所致，其中毛利率居前的为天齐锂业（65.2%），下滑幅度最小的为

江特电机（-2.42 pcts）。 江特电机锂业务营收涨幅最大（119.1%），

主要得益于澳大利亚 Tawana 锂矿。龙头企业天齐、赣锋规模大、

产品竞争力较强、原料供应稳定，因此成本控制能力优异，受锂价

下滑影响好于行业平均。 
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表 6 锂资源板块公司业绩情况 

 
  

锂业务收入 

（百万元） 
YoY 

锂业务毛利额 

（百万元） 
YoY 锂业务毛利率 

同比

（pcts） 

证券代码 证券简称 2017A 2018A 
 

2017A 2018A 
 

2017A 2018A 
 

002466.SZ 天齐锂业 3,696 4,041 9.3% 2,566 2,637 2.8% 69.4% 65.2% -4.16 

002460.SZ 赣锋锂业 3,731 4,169 11.7% 1,693 1,666 -1.6% 45.4% 40.0% -5.41 

002497.SZ 雅化集团 698 874 25.3% 175 139 -20.5% 25.1% 15.9% -9.16 

000792.SZ 盐湖股份 744 684 -8.1% 510 337 -33.9% 68.6% 49.4% -19.23 

000762.SZ 西藏矿业 323 171 -47.1% 191 21 -88.9% 58.9% 12.4% -46.58 

002176.SZ 江特电机 163 358 119.1% 58 118 104.1% 35.5% 33.0% -2.42 

002192.SZ 融捷股份 109 95 -13.2% 43 2 -95.1% 39.5% 2.2% -37.26 

 
合计 9,465 10,392 9.8% 5,235 4,921 -6.0% 55.3% 47.4% -7.96 

 

数据来源：Wind，上海证券研究所  

3.2 钴资源：营收+16.9%，毛利率 36.4%（-3.61 pcts） 

钴价 2018H2 持续走弱，板块盈利能力下滑明显。钴板块我们

选取了 4 家公司，分别为寒锐钴业、华友钴业、洛阳钼业和合纵科

技，并将主营拆分进行分析。2018 年全年四家标的公司累计实现钴

产品收入 268.66 亿元，同比增长 16.9%，实现毛利额 97.88 亿元，

同比上涨 6.4%。钴业务整体毛利率 36.43%，同比下滑 3.61 个百分

点。2018 年上半年钴业务整体毛利率曾高达 48.30%，然而由于钴

价持续走低，钴企的盈利能力受到显著影响。 

表 7 钴资源板块公司业绩情况 

  

钴业务收入 

（百万元） 
YoY 

钴业务毛利额 

（百万元） 
YoY 钴业务毛利率 

同比

（pcts） 

证券代码 证券简称 2017A 2018A 
 

2017A 2018A 
 

2017A 2018A 
 

300618.SZ 寒锐钴业 1,267  2,461  94.3% 650  1,174  80.6% 51.32% 47.71% -3.61  

603799.SH 华友钴业 7,384  9,580  29.7% 2,946  3,328  13.0% 39.90% 34.74% -5.15  

603993.SH 洛阳钼业 13,845  14,374  3.8% 5,542  5,202  -6.2% 40.03% 36.19% -3.85  

300477.SZ 合纵科技 479  452  -5.6% 62  85  37.7% 12.86% 18.76% 5.90  

 
合计 22,975  26,866  16.9% 9,200  9,788  6.4% 40.04% 36.43% -3.61  

 

数据来源：Wind，上海证券研究所  

3.3 正极材料：营收+44.7%，毛利率 17.1%（-3.15 pcts） 

板块业绩快速增长，高镍享有技术溢价。正极材料板块我们选

取了 7 家 A 股上市公司和 1 家科创板受理公司，分别为厦门钨业、

格林美、杉杉股份、德方纳米、科恒股份、当升科技、宁德时代和

容百科技。2018 年全年锂电正极材料业务实现营业收入 322.05 亿

元，同比增长 44.7%；实现毛利额 55.15 亿元，同比增长 22.3%。正

极材料业务整体毛利率 17.1%，同比下降 3.15 个百分点。营收方面，
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厦门钨业（YoY+75.5%）、容百科技（YoY+60.9%）、当升科技

（YoY+61.1%）三家的增速超过 60%；毛利率方面，容百科技

（YoY+1.74 pcts）和当升科技（YoY+1.84 pcts）逆势上涨。两家主

营产品均为三元正极材料，且产品结构高镍化，在正极材料市场价

格大幅下跌的大环境下享有一定的技术溢价。 

表 8 正极材料板块公司业绩情况 

 
  

正极业务收入 

（百万元） 
YoY 

正极业务毛利额 

（百万元） 
YoY 正极业务毛利率 

同比

（pcts） 

证券代码 证券简称 2017A 2018A 
 

2017A 2018A 
 

2017A 2018A 
 

600549.SH 厦门钨业 4,081 7,162 75.5% 567 726 28.0% 13.9% 10.1% -3.76 

002340.SZ 格林美 5,532 7,964 44.0% 1331 1753 31.7% 24.1% 22.0% -2.06 

600884.SH 杉杉股份 4,260 4,664 9.5% 1051 799 -24.0% 24.7% 17.1% -7.54 

A19004 容百科技 1,848 2,972 60.9% 279 500 79.4% 15.1% 16.8% 1.74 

300769.SZ 德方纳米 801 1,013 26.4% 187 207 10.8% 23.3% 20.4% -2.88 

300340.SZ 科恒股份 1,329 1,461 9.9% 147 130 -11.9% 11.1% 8.9% -2.20 

300073.SZ 当升科技 1,929 3,108 61.1% 281 510 81.4% 14.6% 16.4% 1.84 

300750.SZ 宁德时代 2,471 3,861 56.3% 667 890 33.4% 27.0% 23.1% -3.95 

 
合计 22,250 32,205 44.7% 4510 5515 22.3% 20.3% 17.1% -3.15 

 

数据来源：Wind，上海证券研究所  

3.4 负极材料：营收+40.7%，毛利率 29.2%（-4.0 pcts） 

上游焦类原材料涨价拖累板块盈利能力。负极材料板块我们选

取了 2 家 A 股上市公司和 1 家新三板公司，分别为杉杉股份、璞泰

来和贝特瑞。2018 年 3 家标的公司合计实现锂电负极材料业务营业

收入 62.77 亿元，同比增长 40.7%；业务整体毛利率 29.21%，同比

下滑 4.0 个百分点，主要系上游焦类等关键原材料价格持续上涨所

致。璞泰来负极材料毛利率显著高于平均，其子公司江西紫宸人工

石墨市场占有率达到 21.65%，具有较高的话语权，公司内蒙古卓资

园区 5万吨石墨化加工项目建设基本完成，2019年将逐步投产运行，

公司盈利能力有望得到支撑。 

表 9 负极材料板块公司业绩情况 

 
  

负极业务收入 

（百万元） 
YoY 

负极业务毛利额

（百万元） 
YoY 负极业务毛利率 

同比

（pcts） 

证券代码  证券简称 2017A 2018A 
 

2017A 2018A 
 

2017A 2018A 
 

600884.SH 杉杉股份 1482 1938 30.7% 402.96 472.96 17.4% 27.19% 24.41% -2.8 

603659.SH 璞泰来 1468 1981 35.0% 575.88 671.77 16.7% 39.22% 33.90% -5.3 

835185.OC 贝特瑞 1510 2358 56.2% NA NA NA NA NA NA 

 
合计 4460 6277 40.7% 979 1145 16.9% 33.18% 29.21% -4.0 

 

数据来源：Wind，上海证券研究所 ,注：贝特瑞数据缺失，板块毛利率将其剔除 
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3.5 电解液：营收+13.6%，毛利率 26.3%（-9.17 pcts） 

六氟磷酸锂价格下滑拖累板块业绩，19 年有望重回增长。电解

液板块我们选取了 4 家 A 股上市公司，包括多氟多、天赐材料、天

际股份和新宙邦，并将标的公司电解液业务拆分进行分析。2018 年

4 家标的公司电解液业务合计实现营业收入 58.61 亿元，同比增长

13.6%；业务合计实现毛利额 15.42 亿元，同比减少 15.8%。业务整

体毛利率 26.3%，同比下滑 9.17 个百分点。2018 年电解液市场价格

战横行，六氟磷酸锂价格一路下滑，导致电解液公司毛利率大幅下

降。核心产品六氟磷酸锂价格自 17 年起一路下行至 18 年底 9.5 万

元/吨的最低价格，已接近大部分企业的盈亏平衡线，企业扩产意愿

较低。在下游需求持续增长的情况下，19 年六氟价格有望企稳反弹。 

表 10 电解液板块公司业绩情况 

 
  

电解液业务收入 

（百万元） 
YoY 

电解液业务毛利额

（百万元） 
YoY 电解液业务毛利率 

同比

（pcts） 

证券代码  证券简称 2017A 2018A 
 

2017A 2018A 
 

2017A 2018A   

002407.SZ 多氟多 2,461 3,078 25.1% 779 830 6.5% 31.7% 27.0% -4.68 

002709.SZ 天赐材料 1,343 1,280 -4.7% 522 310 -40.6% 38.8% 24.2% -14.63 

002759.SZ 天际股份 398 430 8.1% 219 107 -51.2% 55.1% 24.9% -30.22 

300037.SZ 新宙邦 959 1,073 11.8% 312 295 -5.3% 32.5% 27.5% -4.96 

 
合计 5,161 5,861 13.6% 1,832 1,542 -15.8% 35.5% 26.3% -9.17 

 

数据来源：Wind，上海证券研究所   

3.6 隔膜：营收+15.4%，毛利率 47.2% (-3.9 pcts) 

隔膜价格下滑影响板块盈利能力。隔膜方面我们选取了 5 家 A

股上市公司，并将锂电隔膜业务拆分出来进行分析，包括恩捷股份、

星源材质、沧州明珠、璞泰来和胜利精密。2018 年 5 家标的公司锂

电隔膜业务合计实现营业收入 29.16 亿元，同比增长 15.4%；实现

毛利额13.76亿元，同比增长6.6%；锂电隔膜业务整体毛利率47.2%，

同比下滑 3.9 个百分点，主要系 2018 年锂电隔膜市场价格持续下滑

的影响。 

上海恩捷实现并表，龙头地位显著。经我们大致测算，湿法隔

膜龙头恩捷股份 2018 年隔膜业务毛利率仍超过 60%，远高于行业

平均。2018 年，公司湿法隔膜出货量 4.68 亿平方米，同比增长 60%，

在全球隔膜市场占 14%的市场份额，在中国湿法隔膜市场占 45%的

市场份额，市场份额为全球第一。公司产能高速扩张，跻身全球高

端供应链，锂电隔膜龙头地位稳固。 
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表 11 隔膜板块公司业绩情况 

 
  

隔膜业务收入 

（百万元） 
YoY 

隔膜业务毛利额 

（百万元） 
YoY 隔膜业务毛利率 

同比

（pcts） 

证券代码  证券简称 2017A 2018A 
 

2017A 2018A 
 

2017A 2018A   

002812.SZ 恩捷股份 894 1335 49.3% 582 845 45.3% 65.0% 63.3% -1.7 

300568.SZ 星源材质 514 570 10.8% 267 276 3.4% 51.8% 48.4% -3.5 

002108.SZ 沧州明珠 432 280 -35.2% 206 -16 -107.7% 47.8% -5.7% -53.4 

002426.SZ 胜利精密 474 412 -13.1% 140 126 -10.4% 29.6% 30.5% 0.9 

603659.SH 璞泰来 213 319 49.5% 96 145 50.8% 45.0% 45.4% 0.4 

 
合计 2,527 2,916 15.4% 1,291 1,376 6.6% 51.1% 47.2% -3.9 

 

数据来源：Wind，上海证券研究所, 注：恩捷股份 2018 年隔膜业务毛利率为我们的测算值 

3.7 电池：营收+33%，毛利率 19.7%（-1.18 pcts） 

 板块业绩高速增长，宁德时代强者恒强。电池板块我们选取了

10 家公司，包括宁德时代、比亚迪、国轩高科、亿纬锂能、鹏辉能

源、德赛电池、欣旺达、澳洋顺昌、多氟多和成飞集成，并对它们

的电池业务拆分出来进行分析。2018 年 10 家标的公司锂电池业务

合计实现营业收入 790.43 亿元，同比增长 33%；业务合计实现毛利

额 155.36 亿元，同比增长 26%。业务整体毛利率 19.7%，同比下降

1.18 个百分点。动力电池企业的毛利率整体下滑，主要系下游车企

受补贴大幅退坡影响，降价压力传导至电池企业，而主营消费类电

池的欣旺达毛利率则逆势上涨。整体来看，动力电池业务的毛利率

依旧高于消费类电池业务。动力电池巨头宁德时代市占率不断提

升，拥有出色的上下游议价能力，且受益于其技术优势和规模优势，

毛利率远高于第二梯队。营收方面，亿纬锂能增速最快

（YoY+127%），2018 年公司下游大客户导入顺利，动力电池布局

迈入收获期。 

表 12 电池板块公司业绩情况 

 
  

电池业务收入 

（百万元） 
YoY 

电池业务毛利额

（百万元） 
YoY 电芯业务毛利率 

同比

（pcts） 

证券代码  证券简称 2017A 2018A 
 

2017A 2018A 
 

2017A 2018A   

300750.SZ 宁德时代 16,657 24,515 47% 5,872 8,360 42% 35.3% 34.1% -1.15 

002594.SZ 比亚迪 8,767 8,950 2% 1,070 847 -21% 12.2% 9.5% -2.75 

002074.SZ 国轩高科 4,061 4,560 12% 1,617 1,313 -19% 39.8% 28.8% -11.01 

300014.SZ 亿纬锂能 1,390 3,151 127% 308 556 80% 22.2% 17.6% -4.52 

300438.SZ 鹏辉能源 1,853 2,334 26% 447 515 15% 24.1% 22.0% -2.08 

000049.SZ 德赛电池 12,486 17,204 38% 1,099 1,401 28% 8.8% 8.1% -0.66 

300207.SZ 欣旺达 12,239 15,911 30% 1,676 2,366 41% 13.7% 14.9% 1.17 

002245.SZ 澳洋顺昌 679 991 46% 242 241 0% 35.7% 24.4% -11.31 

002407.SZ 多氟多 282 285 1% 26 49 92% 9.1% 17.3% 8.21 
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002190.SZ *ST 集成 935  1,142  22% 6  -112  - 0.7% -9.8% -10.47  

 
合计 59,347  79,043  33% 12,363  15,536  26% 20.8% 19.7% -1.18  

 

数据来源：Wind，上海证券研究所 

四、投资建议 

从 2018 年全年及 2019 年一季度行业情况来看，新能源汽车产

销量整体依旧保持高速增长，拉动动力电池装机需求，行业景气度

依旧较高，市场规模不断扩张。由于 2018 年补贴政策向高能量密

度、长续航里程的技术路线倾斜，三元电池的需求增速远高于传统

的铁锂电池。同时，平均单车带电量及行业集中度均有较大提升。 

2019 年补贴新政已于 3 月底出台，补贴退坡幅度整体超 50%，

但同时设置了 3 个月的过渡期，预计过渡期将带来新一轮抢装。头

部企业成本、技术、客户优势凸显，行业集中度有望进一步提升，

建议关注电池龙头企业宁德时代。补贴大幅退坡下，磷酸铁锂电池

性价比优势显现，建议关注与宇通、金龙等客车企业密切合作、动

力锂电产能步入收获期的亿纬锂能。新政追求高端却兼顾安全，能

量密度要求门槛稳步上调。高镍三元降本增效、大势所趋，建议关

注高镍三元龙头当升科技。补贴退坡大环境下，产业链价格承压，

出货海外的高端产品有望支撑公司毛利率，建议关注跻身海外高端

供应链的湿法隔膜龙头恩捷股份。我们维持行业“增持”评级。 

五、风险提示 

新能源车产销量不及预期，原材料价格波动，产能投放不达预

期，回款账期延长，行业政策调整等。
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