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海外电池厂 19H1 经营梳理：业绩分化，但整

体环比改善 
增持（维持） 

 
投资要点 

◼ 松下：2Q19年动力电池营收约 68亿元，同比增 25%，环比下滑 2%；1H19
年动力电池营收 137.6亿。利润方面，公司仅公布汽车动力板块利润，
包含汽车事业部和动力电池事业部，该板块 2Q19营业利润-6.3亿元，
亏损同环比扩大明显，主要是因为汽车事业部在欧洲的工厂建设支出较
大。 

◼ LG 化学：锂电池业务 2019Q2 收入 120亿元，同比+34%，经营利润-7.6
亿元，去年同期+1.6 亿元，19Q2 经营利润率-6.3%。锂电池业务累计
2019H1 收入约 219 亿元，同比+34%，占比总营收 25%；经营利润-16.5
亿元，去年同期+1.7亿元，19H1 经营利润率-7.5%。利润大幅下滑系韩
国 ESS火灾事故带来一次性计提成本，以及大规模扩产带来的摊销。 

◼ 三星 SDI：锂电池业务 19Q2 营收约 110.4亿元，同比+5.3%，占比总营
收 76%。营业利润约 5.0亿元，同比-6%，环比+89%。其中，1）大型电
池 Q2营收约 40.3亿元，同比-16%，环比+10%。营业利润-3.5亿元，较
19Q1 亏损缩窄 1.5 亿元，去年同期亏损 0.2 亿。主要为欧洲车企订单
增加，以及美国电网、韩国本土 ESS订单 6月开始恢复，上半年 ESS订
单国内和海外订单各 50%。2）小型电池营收约 70亿元，同比+24%，环
比+3%。小型电池 19Q2营业利润约 8.5亿元，同比+61%，环比 11%。因
二季度电动工具需求低迷，但电动自行车带动圆柱电池增长，智能手机
带动软包电池需求增加。 

◼ SKI：公司从 18 年报开始单独公布动力电池经营情况，19Q2 公司动力
电池板块营业利润约-4.1亿元，亏损环比缩窄 23%，主要因规模提升带
来的成本下降。 

◼ 投资建议 
我们认为板块估值和市值在历史底部，充分反映 2季度及 7月销量平淡
的预期，而政策层面转向积极，销量有望 8月回暖，7月初我们积极翻
多，推荐逐步布局龙头，电池龙头（宁德时代、比亚迪、亿纬锂能、欣
旺达；国轩高科）；锂电中游龙头（璞泰来、星源材质、新宙邦、天赐材
料、科达利；当升科技、恩捷股份、杉杉股份）；核心零部件（汇川技
术、宏发股份、麦格米特）；推荐关注股价处于底部的优质上游钴锂（天
齐锂业，关注赣锋锂业）。 

◼ 风险提示 
示：政策不达预期，销量不达预期，价格降幅超预期。 
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[Table_Yemei] 行业点评报告 
 

1.   LG化学：19Q2电池收入维持较高增速，但 ESS火灾影响仍

造成大幅亏损 

电池业务比重进一步上升：LG化学集团 19H1实现营收约 837亿元，同比上升

1.6%。四大业务基础材料、电池、信息电子科学、生命科学分别占比 53%/25%/17%/5%，

电池业务占比进一步提升；四大业务营收同比增速分别为-10%/34%/11%/-2%，规模

增长主要来自电池业务。利润方面，公司利润来源主要是基础材料，19H1 电池业务

亏损明显。 

 

图表 1：LG化学分业务营收（亿元）  图表 2：LG化学分业务利润（亿元） 

 

 

 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所  数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

 

ESS 火灾继续影响，电池业务亏损进一步扩大：锂电池业务 2019Q2 收入 120亿

元，同比+34%，经营利润-7.6 亿元，去年同期+1.6 亿元，19Q2 经营利润率-6.3%。

锂电池业务累计 2019H1 收入约 219 亿元，同比+34%，占比总营收 25%，电池业务比

重进一步提升；经营利润-16.5 亿元，去年同期+1.7 亿元，19H1 经营利润率-7.5%。

利润大幅下滑系韩国 ESS 火灾事故带来一次性计提成本，以及大规模扩产带来的摊

销。 

 

图表 3：LG化学电池板块营收（亿元）  图表 4：LG化学电池板块利润（亿元） 
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数据来源：公司年报，东吴证券研究所  数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

 

研发费用率保持平稳：公司 19H1电池板块研发费用约 11.8亿元，同比增长 32%，

研发费用占比电池板块销售额为 5.3%，基本保持平稳。 

 

图表 5：LG电池板块研发费用（亿元）  图表 6：LG化学电池板块研发费用率 

 

 

 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所  数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

 

19H1 装机 4gwh+左右，同比增 30-40%，多点布局静待客户全面放量：按装机

电量测算，LG 化学 19H1 装机电量约 4gwh+左右，同比增长 30-40%左右，主要由通

用 Bolt、日产 Leaf、雷诺 ZOE、现代起亚贡献。 

 

2.   三星 SDI：ESS复苏，消费回暖，电池利润环比大幅回升 
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[Table_Yemei] 行业点评报告 
 

公司整体利润同环比高增长因基数较低：19Q2公司整体实现营收约145.7亿元，

同比+7.0%，环比+4.4%。单季度净利润约 9.7 亿元，同比+53%，环比+177%。 

1）环比高增长，因 ESS 火灾导致的准备金支付和出货中断带来的损失，造成

19Q1 利润基数较低，19Q2 三星 ESS 逐步恢复，Q3 恢复正常。 

2）同比增长 53%，因 18Q2 营业外收入仅 0.4 亿元（其他季度基本都在 5-10 亿），

实际 19Q2 营业利润同比增长 3%，经营情况同比平稳。 

 

图表 7：三星 SDI 分业务营收（亿元）  图表 8：三星 SDI 分业务利润（亿元） 

 

 

 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所  数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

 

ESS 复苏环比高增长，叠加消费电池回暖：三星 SDI 锂电池业务 19Q2 营收约

110.4 亿元，同比+5.3%，占比总营收 76%。营业利润约 5.0 亿元，同比-6%，环比

+89%。 

1）大型电池 Q2 营收约 40.3 亿元，同比-16%，环比+10%。营业利润-3.5 亿元，

较 19Q1 亏损缩窄 1.5 亿元，去年同期亏损 0.2 亿。主要为欧洲车企订单增加，以及

美国电网、韩国本土 ESS 订单 6 月开始恢复，上半年 ESS 订单国内和海外订单各

50%。 

2）小型电池营收约 70 亿元，同比+24%，环比+3%。小型电池 19Q2 营业利润约

8.5 亿元，同比+61%，环比 11%。因二季度电动工具需求低迷，但电动自行车带动圆

柱电池增长，智能手机带动软包电池需求增加。 

 

图表 9：三星 SDI 电池板块营收（亿元）  图表 10：三星 SDI 电池板块利润（亿元） 
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数据来源：公司年报，东吴证券研究所  数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

 

消费电池盈利水平恢复，对比 ATL 仍较弱：经历三星 NOTE7 爆炸事件后，三星

SDI 消费电池营业利润率从 17 年底开始复苏，19H1 消费电池营业利润率为 11.7%，

稳定在正常水平。但是对比 ATL 利润率依然偏低，因为三星 SDI 供应三星电子比例

较高，价格较苹果偏低。 

 

图表 11：三星 SDI 消费电池营收及利润情况（亿元）  图表 12：ATL消费电池营收及利润情况（亿元） 

 

 

 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所  数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

 

公司预计下半年电池业务销售额大幅提升。 

1）大型电池动力电池客户新车型将在下半年推出；储能 8 月韩国本土需求大幅

增加，美国电网新项目带动下半年 ESS 海外增量，全球 ESS 需求预计维持 30-40%增

长。 

2）小型电池，IT 设备低迷有一定影响，但电动工具带来圆柱电池较大增量，同

时华为的影响将帮助公司加大软包渗透率。 
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3.   松下：动力营收同比+25%，但特斯拉业务仍亏损 

松下从 FY2020年开始部分业务重组，其中动力电池首次单独公布营收数据。 

 

 

 

动力营收同比增 25%，仍亏损：公司公布 2Q19 年动力电池实现营收约 68 亿元，

同比增长 25%，环比下滑 2%。利润方面，公司仅公布汽车动力板块利润，包含汽车

事业部和动力电池事业部，汽车动力板块 2Q19 营业利润-6.3 亿元，亏损同环比扩大

明显，主要是因为汽车事业部在欧洲的工厂建设支出较大，预计动力电池依旧亏损但

是相对平稳。 

 

图表 14：松下动力电池相关板块营收和利润情况（亿元） 

 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

        

客户依旧以特斯拉为主：按照公司季报公布，19 财年动力电池板块营收约 264

亿元左右（2Q18-1Q19），根据我们统计公司 2Q18-1Q19 装机电量 22gwh。公司 95%

以上产能用于特斯拉，核心客户圈较为薄弱，其余还配套少量福特、大众、丰田等车

型。 

 

汇率16：1 FY19Q1 FY19Q2 FY19Q3 FY19Q4 FY20Q1

单位：亿元 18Q2 18Q3 18Q4 19Q1 19Q2

汽车和动力电池-营收 222.8 230.9 247.3 251.1 235.9

汽车系统-营收 152.5 148.3 154.9 164.3 149.9

动力电池-营收 54.6 66.3 73.9 69.3 68.3

汽车和动力电池-营业利润 -0.9 -4.4 -0.4 -1.8 -6.3

图表 13：松下相关业务重组 

 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

公布营收数据 公布营业利润数据

汽车电子板块（AIS） 包含下面三个事业部 是 是

汽车事业部 是 是

能源事业部 包含动力+消费+其他电池 是 是

工业事业部 是 是

公布营收数据 公布营业利润数据

汽车动力板块 包含下面两个事业部 是 是

汽车事业部 是 否

动力电池事业部 仅动力电池 是 否

FY2020之前（FY2017-19)

FY2020调整

原消费电池归入其他事业部，工业事业部单独成立
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4.   SKI：规模尚小，新产能投放在即 

公司从 18 年报开始单独公布动力电池经营情况，19Q2 公司动力电池板块营业

利润约-4.1亿元，亏损环比缩窄 23%，主要因规模提升带来的成本下降。 

公司预计新产能将于 20 年初开始批量供货：1）匈牙利基地（17gwh)，一号工

厂预计 19Q4 完工，20 年开始出货，二号工厂 19Q1 开始建设，预计 2022 年开始出

货。2）中国常州基地（7.5gwh），预计 19Q4 完工，20 年开始出货。3）美国佐治亚

州基地（9.8gwh），计划 20Q1 开始建设，预计 2022 年开始出货。 

 

图表 15：SKI电池及隔膜基地布局和进展 

 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

 

◼ 投资建议 

我们认为板块估值和市值在历史底部，充分反映 2季度及 7月销量平淡的预期，

而政策层面转向积极，销量有望 8月回暖，7月初我们积极翻多，推荐逐步布局龙头，

电池龙头（宁德时代、比亚迪、亿纬锂能、欣旺达；国轩高科）；锂电中游龙头（璞

泰来、星源材质、新宙邦、天赐材料、科达利；当升科技、恩捷股份、杉杉股份）；

核心零部件（汇川技术、宏发股份、麦格米特）；推荐关注股价处于底部的优质上游

钴锂（天齐锂业，关注赣锋锂业）。 

◼ 风险提示 

政策不达预期，销量不达预期，价格降幅超预期。

产能 投资额 建成时间 车企配对

中国常州电池厂 达产后年产7.5GWh 50亿元 预计19Q4完工，20年开始出货

匈牙利电池厂 达产后年产17GWh 7.34亿美元

主要产品为NCM811；电池一号工厂预计

19Q4完工，20年开始出货，二号工厂19Q1开

始建设，预计2022年开始出货

韩国瑞山电池厂 4.7GWh，可供近20万辆电动车 现代、起亚、梅赛德斯

美国佐治亚州电池厂 初期9.8GWh，后期追加至55GWh 16.7亿美元
计划20Q1开始建设，预计2022年开始出货；

考虑对美最高投资50亿美元
大众汽车MEB平台

常州隔膜材料厂
4条锂离子电池隔膜生产线、

3条陶瓷涂层隔膜生产线
24.4亿元 19年初动工，2020Q3投产

灵宝华鑫铜箔 16.62亿元 2018年11月收购

韩国曾坪郡隔膜材料厂 2019年底5.3亿平 12、13号生产线在建，预计2019年量产
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增持：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

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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