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[Table_Summary] 行业核心观点： 

1-10 月我国新能源汽车生产 91.6 万辆，同比增长 14%；动力电池装

机量 46.38GWh，同比增长 34%。国内补贴退坡对行业影响较大，新能

源汽车销售 7-10 月连续同比下降，产业链整体承压。德国政府近日

宣布提高电动车补贴，世界整车巨头大众发布新五年规划，25年电动

车将占比 20%以上，一系列利好政策有望引爆海外市场，我们认为明

年欧洲新能源汽车市场值得关注。建议关注海外电动车产业链相关龙

头公司。国内动力电池厂商格局越来越清晰，建议积极拥抱龙头。 

投资要点： 

⚫ 行业整体净利润下滑，上游板块承压较大。选取板块 29 支股

票样本，2019Q3 全行业营业收入 2561.83 亿元，同比增长

19.18%，归母净利润 137.10 亿元，同比下降 7.39%。锂电池设

备板块营业收入 53.18 亿元，同比增长 12.83%，归母净利润

9.18亿元，同比增长 12.01%；锂盐板块营业收入 108.12 亿元，

同比下降 0.18%，归母净利润 5.52亿元，同比下降 80.95%；正

极 、 负 极 、 电 解 液 、 隔 膜 板 块 营 业 收 入 分 别 为

225.65/67.41/66.10/26.22 亿元，同比分别-1.06%/+39.39%/ 

+15.59%/+28.19%，归母净利润分别为 12.91/8.91/4.27/8.27

亿元，同比分别-34.93%/+26.45%/-49.71%/+65.03%。动力电池

板块营业收入 628.19 亿元，同比增长 52.78%，实现归母净利

润 59.74亿元，同比增长 45.17%；整车商营业收入 1369.96亿

元，同比增长 12.72%，实现归母净利润 26.85亿元，同比下降

7.39%。 

⚫ 大部分细分板块归母净利润率出现下滑，费用率涨跌掺半。

锂电池设备/锂盐/正极/负极/电解液/动力电池/整车商归母

净利率同比分别下跌 0.13/21.64/2.98/1.35/8.39/0.50/0.42 

pct，多数归母净利率下滑的主要原因一是下游不景气导致部

分板块毛利率有所下滑；二是多数板块费用率小幅攀升。 

⚫ 多数板块分化现象严重，头部效应较为明显。补贴下滑加剧了

行业竞争，洗牌加速，头部企业由于具备技术和规模优势，市

场份额进一步提高，板块利润进一步向头部企业集中。2019年

三季度，正极板块中的格林美占板块总利润的 51.78%；电解液

板块的新宙邦占板块总利润的 66.17%；锂电设备板块的先导智

能占板块总利润的 78.63%；动力电池板块的宁德时代连续 4个

月市场占有率超过 50%，占板块总利润的 51.32%。 

风险因素：国内相关政策风险；海外补贴释放不及预期；海外市场

增速不及预期。 
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1、业绩出现下滑，新能源汽车行业继续筑底 

为了深入了解整个新能源汽车产业链各细分板块的经营情况，我们将新能源汽车

行业分为整车商、动力电池、电池结构件、正极、负极、电解液、隔膜、锂电池设备

和锂盐 9个板块。选取 29家上市公司，包含 4家整车商；5家动力电池制造商；1家

电池结构件企业；4 家正极企业；2 家负极企业，其中有 1 家在新三板上市；3 家电

解液企业；2家隔膜企业；4家锂电池设备企业；4家锂盐企业。 

1.1 全行业营业收入小幅增长，净利润同比出现下滑 

2019 年前三季度全行业实现营业收入 2561.83 亿元，同比增长 19.18%，实现归

属于母公司股东的净利润 137.10 亿元，同比下降 7.39%。新能源汽车板块营收增长

主要原因系动力电池制造商中的宁德时代营业收入大幅增长。经过统计，2019 年前

三季度营业收入同比下降的公司有 4 家，占比 13.33%；增幅为 0～30%的公司有 17

家，占比 56.67%；增幅为 30%以上的公司有 9 家，占比 30.00%，分别是北汽蓝谷、

宁德时代、璞泰来、亿纬锂能、容百科技、中通客车、鹏辉能源、欣旺达和天赐材料，

涵盖了整车商、动力电池制造商、正极、负极和电解液供应商。 

2019前三季度归母净利润同比下降的公司有 11家；2018、2019 前三季度连续亏

损的有 1 家是锂盐板块的西藏矿业；2019 年前三季度出现亏损的有 1 家是整车商板

块的北汽蓝谷；增幅在 0～30%之间的公司有 11家；增幅为 30%以上的公司有 6家，

分别是科达利、亿纬锂能、恩捷股份、中通汽车、贝特瑞和宁德时代。 

图表1：新能源汽车各细分行业标的选取 

细分行业 股票名称 代码 细分行业 股票名称 代码 

锂电池设备 

金银河 300619.SZ 

动力电池 

宁德时代 300750.SZ 

先导智能 300450.SZ 国轩高科 002074.SZ 

赢合科技 300457.SZ 亿纬锂能 300014.SZ 

星云股份 300648.SZ 欣旺达 300207.SZ 

隔膜 
星源材质 300568.SZ 鹏辉能源 300438.SZ 

恩捷股份 002812.SZ   

负极 
璞泰来 603659.SH 电池结构件 科达利 002850.SZ 

贝特瑞 835185.OC 

正极材料 

杉杉股份 600884.SH 

电解液 

天赐材料 002709.SZ 当升科技 300073.SZ 

新宙邦 300037.SZ 格林美 002340.SZ 

多氟多 002407.SZ 容百科技 688005.SH 

锂盐 

赣锋锂业 002460.SZ 

整车商 

宇通客车 600066.SH 

天齐锂业 002466.SZ 中通客车 000957.SZ 

雅化集团 002497.SZ 比亚迪 002594.SZ 

西藏矿业 000762.SZ 北汽蓝谷 600733.SH 

合计 30 
 

资料来源：wind，万联证券研究所 

 

图表2：新能源汽车板块2019年前三季度收入和归母净利润情况 

板块 营业收入（亿元） 同比增速（%） 归母净利润（亿元） 同比增速（%） 

新能源汽车板块 2561.83 20.44% 137.10 -7.39% 

锂电池设备 53.18 12.83% 9.18 12.01% 
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锂盐 108.12 -0.18% 5.52 -80.95% 

正极 225.65 -1.06% 12.91 -34.93% 

负极 67.41 39.39% 8.91 26.45% 

电解液 66.10 15.59% 4.27 -49.71% 

隔膜 26.22 28.19% 8.27 65.03% 

电池结构件 17.00 26.34% 1.47 234.74% 

动力电池 628.19 52.78% 59.74 45.17% 

整车商 1369.96 12.72% 26.85 -7.13% 

资料来源：wind，万联证券研究所 

 

 

单看第三季度，全行业实现营业收入 929.20 亿元，同比增长 2.90%，环比增长

5.15%；实现归母净利润 45.73 亿元，同比下降 30.06%，环比下降 3.19%。其中锂电

池设备板块实现收入 19.81 亿元，同比增长 6.92%，归母净利润为 3.08 亿元，同比

增长 10.45%；锂盐板块收入 36.11 亿元，同比增长 0%，归母净利润-0.51 亿元，同

比下降 108.04%；正极板块实现收入 78.08亿元，同比增长 6.46%，归母净利润 3.67

亿元，同比下降 56.58%，主要原因系锂电池正极相关产品价格持续下滑；负极板块实

现收入 25.09亿元，同比增长 30.37%，归母净利润 3.84亿元，同比增长 17.66%；电

解液板块实现收入 23.82亿元，同比增长 13.69%，归母净利润 1.59 亿元，同比增长

5.02%；隔膜板块实现收入 8.91亿元，同比下降 26.75%，归母净利润 2.67亿元，同

比下降 12.95%；电池结构件板块实现收入 5.27 亿元，同比下降 3.43%，归母净利润

0.66亿元，同比增长 209.29%；动力电池板块实现收入 241.16亿元，同比增长 28.59%，

归母净利润 26.54亿元，同比增长 20.47%；整车商实现收入 490.96 亿元，同比下降

7.32%，归母净利润 4.19 亿元，同比下降 76.35%，主要原因系北汽蓝谷三季度出现

3.65亿元亏损。 

图表3：新能源汽车板块2019Q3收入和归母净利润情况 

 

板块 营业收入（亿元） 同比增速（%） 归母净利润（亿元） 同比增速（%） 

新能源汽车板块 929.20 2.90% 45.73 -30.06% 

锂电池设备 19.81 6.92% 3.08 10.45% 

锂盐 36.11 0.00% -0.51 -108.04% 

正极 78.08 6.46% 3.67 -56.58% 

负极 25.09 30.37% 3.84 17.66% 

电解液 23.82 13.69% 1.59 5.02% 

隔膜 8.91 -26.75% 2.67 -12.95% 

电池结构件 5.27 -3.43% 0.66 209.29% 

动力电池 241.16 28.59% 26.54 20.47% 

整车商 490.96 -7.32% 4.19 -76.35% 

资料来源：wind,万联证券研究所 

 

在被统计的 30 家上市公司中，2019Q3收入同比下降的公司有 8 家；增幅为 0～

30%的公司有 13家，增长幅度在 30%以上的公司 8家。2019Q3归母净利润同比下降的

公司有 9家；增幅为 0～30%的公司有 8家；增幅在 30%以上的公司有 7家；亏损的公

司有 5家。 

图表4：新能源汽车板块2019Q3整体情况 
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公司数量（家） 收入增速 归母净利润增速 

同比负增长 8 9 

同比增长幅度在 0～30% 13 8 

同比增长幅度在 30%以上 8 7 

亏损  5 

扭亏   

合计 29 29 
 

资料来源：wind，万联证券研究所 

 

1.2 整车商毛利率下滑，上游产业承压 

 新能源汽车补贴的退坡对产业造成较大影响，整车商毛利率 Q2 同比下降

0.72pct，Q3 同比下降 4.12pct。动力电池板块 2019 年前三季度毛利率同比上涨

0.49pct，动力电池板块的整体盈利能力受补贴影响较小，但上游供应商承压较大。

2019 年前三季度动力电池四大原材料板块毛利率多数下滑，正极/负极/电解液板块

毛利率分别同比下降 0.53/1.28/0.77pct,尽管隔膜板块前三季度毛利率同比增长

1.72pct，但 Q3 单季大幅下滑 5.6pct。锂盐板块整体毛利率明显下降，由于锂盐价

格持续下跌，2019 年前三季度毛利率同比下降 14.11pct，Q1/Q2/Q3 同比分别下滑

17.91/13.36/11.37pct。受益于动力电池制造商的大幅扩产以及行业集中度提升，锂

电池设备板块毛利率有较大提升，2019 年前三季度同比增长 4.31pct。新能源汽车补

贴的大幅退坡使得行业多数板块盈利水平大幅下滑，但从产业链各个环节来看，仍存

在结构性的机会。预计未来行业集中度较高的板块将拥有较大优势，相关头部企业有

望进一步提升市场地位，提高盈利能力。 

图表5：新能源汽车板块2019年前三季度及2019Q3毛利率情况 

毛利率 
2019前

三季度 

2018前

三季度 
同比 19Q1 Q1同比 19Q2 Q2同比 19Q3 Q3同比 

锂电池设备 40.26% 35.95% 4.31% 41.42% 1.94% 40.57% 5.63% 39.08% 4.51% 

锂盐 36.37% 50.48% -14.11% 38.09% -17.91% 38.55% -13.36% 32.46% -11.37% 

正极 18.89% 19.42% -0.53% 18.25% -2.07% 19.43% -0.51% 18.93% 0.95% 

负极 29.64% 30.92% -1.28% 28.01% -4.47% 29.78% 0.57% 30.83% -0.66% 

电解液 26.58% 27.35% -0.77% 27.96% -3.05% 25.30% -1.10% 26.71% 1.54% 

隔膜 45.47% 43.75% 1.72% 46.61% 10.80% 44.92% 13.27% 44.98% -5.60% 

电池结构件 25.68% 16.76% 8.93% 18.97% 2.05% 28.01% 13.71% 28.81% 10.33% 

动力电池 25.23% 24.74% 0.49% 24.99% 0.58% 25.08% 0.52% 25.54% 0.50% 

整车商 15.71% 17.13% -1.43% 19.08% 1.20% 15.30% -0.72% 13.39% -4.12% 
 

资料来源：wind,万联证券研究所 

 

图表6：最近一年锂盐价格走势（万元/吨） 
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资料来源：百川资讯，万联证券研究所 

 

1.3 行业头部效应日趋明显，部分板块内部分化严重 

2019 前三季度新能源汽车多数板块归母净利率同比出现下滑，其中锂盐板块跌

幅最大，同比下降 21.64pct，跌幅最小的是锂电池设备板块，同比下降 0.13pct。仅

有隔膜板块（同比+7.04pct）和电池结构件（同比+5.37pct）归母净利率出现增长，

其中由于电池结构件板块仅有 1 家企业，结果不具有普遍性。由于锂盐价格持续下

跌，锂盐板块整体前三季度归母净利率较去年同期均有较大下滑。由于行业集中度较

低，正极板块竞争比较激烈，板块归母净利率前三季度同比下降 2.98pct。负极、电

解液和隔膜板块内部均存在一定分化，其中贝特瑞和恩捷股份 19 年前三季度归母净

利率出现较大幅度增长，同比分别增长 57.03%和 95.80%，而天赐材料和多氟多下滑

较多，同比分别下降 80.95%和 42.06%。动力电池制造商和整车商分化比较严重，2019

年前三季度宁德时代和亿纬锂能归母净利润同比增长 45.65%和 205.94%而国轩高科

同比下降 12.25%；中通客车归母净利润同比增长 64.37%而北汽蓝谷大幅下滑 303.55%。 

图表7：新能源汽车板块2019前三季度及2019Q3归母净利率情况 

归母净利率 
2019前

三季度 

2018前

三季度 
同比 19Q1 Q1 同比 19Q2 Q2同比 19Q3 Q3同比 

锂电池设备 17.26% 17.38% -0.13% 17.95% -2.09% 18.51% 0.46% 15.57% 0.50% 

锂盐 5.10% 26.74% -21.64% 11.73% -19.57% 5.41% -25.95% -1.41% -18.98% 

正极 5.72% 8.70% -2.98% 4.64% -1.71% 7.73% -0.40% 4.70% -6.82% 

负极 13.22% 14.57% -1.35% 12.28% -2.06% 11.71% -0.36% 15.30% -1.65% 

电解液 6.46% 14.85% -8.39% 6.88% -24.14% 5.88% -2.51% 6.68% -0.55% 

隔膜 31.56% 24.51% 7.04% 35.26% 7.76% 29.81% 10.27% 29.94% 4.75% 

电池结构件 8.62% 3.25% 5.37% 4.68% -1.03% 8.37% 8.35% 12.58% 8.65% 

动力电池 9.51% 10.01% -0.50% 8.99% 0.06% 8.21% -0.06% 11.00% -0.74% 

4

5

6

7

8

9

10

11

12

13

青海工业级高端99%min碳酸锂（盐湖锂）

四川电池级高端99.5%min碳酸锂（矿石锂）

56.5%氢氧化锂
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整车商 1.96% 2.38% -0.42% 2.77% 1.46% 2.42% 0.53% 0.85% -2.49% 
 

资料来源：wind,万联证券研究所 

 

前三季度多数板块费用率窄幅波动。锂盐/锂电池设备/正极/隔膜费用率同比分

别上涨 13.57/1.06/0.73/0.35pct，锂盐板块的费用率上涨较多，主要是因为行业整

体营收与去年基本持平。负极/电解液/隔膜/电池结构件/动力电池/整车商同比分别

下降 0.06/0.65/0.29/0.31/0.84pct。 

图表8：新能源汽车板块2019前三季度及2019Q3费用率情况 

费用率 
2019前

三季度 

2018前

三季度 
同比 19Q1 Q1 同比 19Q2 Q2同比 19Q3 Q3同比 

锂电池设备 11.17% 10.11% 1.06% 13.01% -3.48% 10.67% -4.71% 10.23% -1.11% 

锂盐 25.14% 11.57% 13.57% 24.26% 13.55% 23.70% 11.14% 27.49% 14.48% 

正极 9.00% 8.27% 0.73% 9.51% -2.99% 8.28% -3.07% 9.27% 0.98% 

负极 8.41% 8.47% -0.06% 8.22% -6.71% 9.20% 1.08% 7.87% 0.16% 

电解液 13.55% 14.20% -0.65% 14.83% -5.12% 12.85% -6.16% 13.20% -0.65% 

隔膜 10.35% 10.00% 0.35% 10.05% -6.76% 12.81% -2.15% 8.09% -0.52% 

电池结构件 8.40% 8.69% -0.29% 8.89% -2.17% 8.46% -5.72% 7.88% 0.12% 

动力电池 7.47% 7.78% -0.31% 8.30% -7.73% 6.86% -7.45% 7.36% 1.31% 

整车商 9.56% 10.41% -0.84% 11.63% -4.28% 8.52% 0.25% 8.92% -1.08% 
 

资料来源：wind,万联证券研究所 

 

1.4 经营性现金流快速增长，主要因为动力电池集中度大幅提升 

2019年前三季度经营活动现金流净额为 156.67亿元，同比增长 84.38%，主要原

因系动力电池行业集中度提升，行业销售量向头部标的企业集中，如宁德时代前三季

度出货量大幅增长。投资活动现金流量净额有所上升，主要原因系整车商投资活动现

金流流出较多，但动力电池板块较去年同期投资活动现金流流出减少程度较大，整个

板块目前处于净流入状态，行业筹资活动现金流整体较去年无明显变化。 

图表9：新能源汽车板块2018、2019年前三季度现金流量情况 

单位：亿元 2019前三季度 2018前三季度 同比（%） 

经营活动现金流量净额 156.67 84.97 84.38% 

投资活动现金流量净额 -356.01 -467.43 -23.84% 

筹资活动现金流量净额 352.09 395.39 -10.95% 
 

资料来源：wind,万联证券研究所 

 

整车商和动力电池板块负债率较高。2019 年前三季度全行业的平均资产负债率

为 50.53%。其中整车商和动力电池板块的资产负债率较高，整车商除宇通客车外，其

余均在 70%左右；动力电池中除亿纬锂能和鹏辉能源外，其他企业均处于较高水平。

相比而言，其他子板块的资产负债率差异较大，较低者如西藏矿业、当升科技和容百

科技，资产负债率分别为 14.34%，22.43%和 27.52%，而最高者天齐锂业的资产负债

率达到了 75.23%。 

图表10：新能源汽车板块上市公司资产负债率 
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资料来源：wind,万联证券研究所，数据截止日期为 2019-09-30 

 

图表11：新能源汽车板块收入和净利润变动情况分析表 

新能源汽车板块 收入 净利润 

锂电池设备 19Q3 Q3 同比 19H1 同比 19Q2 Q2 同比 19Q3 Q3 同比 19H1 同比 19Q2 Q2 同比 

金银河 1.35 -8.01% 3.23 17.34% 1.83 5.80% 0.09 -23.96% 0.28 4.49% 0.24 4.72% 

先导智能 13.55 7.93% 18.61 29.22% 10.18 29.83% 2.43 10.16% 3.93 20.16% 1.99 29.30% 

赢合科技 3.88 3.60% 9.93 0.20% 5.36 -11.57% 0.52 42.44% 2.07 19.75% 1.28 15.28% 

星云股份 1.03 35.44% 1.60 3.91% 0.94 -11.58% 0.05 -44.12% 0.04 -74.30% 0.00 -99.88% 

合计 19.81 6.92% 33.37 16.66% 18.30 9.67% 3.09 11.23% 6.33 16.50% 3.51 16.18% 

锂盐 19Q3 Q3 同比 19H1 同比 19Q2 Q2 同比 19Q3 Q3 同比 19H1 同比 19Q2 Q2 同比 

赣锋锂业 13.88 10.02% 28.22 21.04% 14.93 16.45% 0.33 -87.89% 2.96 -64.67% 0.43 -91.02% 

天齐锂业 12.08 -17.81% 25.90 -21.28% 12.53 -22.71% 0.88 -83.86% 5.32 -65.91% 2.44 -68.16% 

雅化集团 7.93 4.96% 15.72 15.19% 9.23 14.52% -0.08 -128.69% 1.31 -26.59% 0.97 -20.28% 

西藏矿业 2.23 78.55% 2.18 -7.46% 1.64 13.48% -0.21 -7.54% -0.09 -74.15% -0.05 -52.82% 

总计 36.11 0.00% 72.01 -0.27% 38.31 -0.54% 0.92 -88.79% 9.50 -62.65% 3.78 -72.07% 

正极 19Q3 Q3 同比 19H1 同比 19Q2 Q2 同比 19Q3 Q3 同比 19H1 同比 19Q2 Q2 同比 

杉杉股份 20.73 -0.99% 44.41 3.58% 24.09 -2.63% 0.97 -85.21% 2.89 -46.15% 2.23 -37.29% 

当升科技 5.00 -41.03% 13.40 -17.80% 6.86 -28.47% 0.69 -25.89% 1.51 33.94% 0.87 18.00% 

格林美 36.29 13.26% 62.04 -11.70% 30.62 -23.04% 2.04 71.40% 4.31 -3.40% 2.48 -5.12% 

容百科技 11.49 57.96% 19.49 45.12% 11.21 47.48% 0.44 -1.21% 1.14 3.57% 0.85 16.87% 

总计 78.08 6.46% 147.57 -4.62% 77.20 -11.76% 4.09 -55.81% 10.10 -18.75% 6.45 -16.44% 

负极 19Q3 Q3 同比 19H1 同比 19Q2 Q2 同比 19Q3 Q3 同比 19H1 同比 19Q2 Q2 同比 

璞泰来 13.24 44.91% 21.77 58.04% 11.48 42.74% 2.07 20.65% 2.64 2.15% 1.34 3.47% 

贝特瑞 11.85 17.23% 20.55 33.96% 10.43 13.35% 1.93 13.05% 2.80 92.22% 1.47 57.87% 

总计 25.09 30.37% 42.33 45.35% 21.91 27.06% 4.01 16.86% 5.44 34.57% 2.81 26.21% 

电解液 19Q3 Q3 同比 19H1 同比 19Q2 Q2 同比 19Q3 Q3 同比 19H1 同比 19Q2 Q2 同比 

天赐材料 7.46 34.44% 12.18 29.30% 6.74 33.25% 0.36 40.03% 0.42 -90.43% 0.17 -48.64% 

新宙邦 6.40 13.31% 10.57 7.13% 5.44 1.37% 1.06 16.77% 1.38 10.96% 0.73 4.05% 

多氟多 9.95 2.09% 19.54 15.23% 10.83 28.51% 0.25 -46.11% 1.06 -38.70% 0.48 -32.69% 

总计 23.82 13.69% 42.28 16.68% 23.00 22.06% 1.67 2.48% 2.86 -61.35% 1.39 -20.97% 
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隔膜 19Q3 Q3 同比 19H1 同比 19Q2 Q2 同比 19Q3 Q3 同比 19H1 同比 19Q2 Q2 同比 

星源材质 1.62 53.61% 3.53 11.09% 1.91 30.89% 0.21 -3.68% 1.71 17.59% 0.97 60.40% 

恩捷股份 7.28 -34.40% 13.78 169.36% 7.22 167.22% 2.66 -36.52% 4.29 919.99% 1.96 992.76% 

总计 8.91 -26.75% 17.31 108.74% 9.13 119.40% 2.88 -34.86% 6.01 220.01% 2.93 272.88% 

结构件供应商 19Q3 Q3 同比 19H1 同比 19Q2 Q2 同比 19Q3 Q3 同比 19H1 同比 19Q2 Q2 同比 

科达利 5.27 -3.43% 11.73 46.67% 6.88 68.22% 0.65 217.52% 0.79 258.82% 0.57 NA 

总计 5.27 -3.43% 11.73 46.67% 6.88 68.22% 0.65 217.52% 0.79 258.82% 0.57 NA 

动力电池制造商 19Q3 Q3 同比 19H1 同比 19Q2 Q2 同比 19Q3 Q3 同比 19H1 同比 19Q2 Q2 同比 

宁德时代 125.92 28.80% 202.64 116.50% 102.82 82.05% 14.14 -10.09% 23.46 119.32% 12.30 104.73% 

国轩高科 15.45 3.68% 36.07 38.36% 18.55 19.89% 2.26 17.54% 3.50 -24.86% 1.49 -51.30% 

亿纬锂能 20.47 81.94% 25.30 34.30% 14.32 19.36% 6.63 200.57% 5.09 212.04% 3.07 242.90% 

欣旺达 68.83 23.94% 108.57 43.75% 61.73 53.66% 2.74 30.19% 2.29 2.74% 0.95 -23.64% 

鹏辉能源 10.49 29.73% 14.46 50.36% 8.53 48.88% 1.44 26.17% 1.39 -10.00% 0.94 14.97% 

总计 241.16 28.59% 387.03 73.06% 205.95 58.60% 19.39 83.28% 17.39 334.65% 5.79 -486.42% 

新能源整车 19Q3 Q3 同比 19H1 同比 19Q2 Q2 同比 19Q3 Q3 同比 19H1 同比 19Q2 Q2 同比 

宇通客车 83.57 13.59% 125.05 4.06% 76.67 4.20% 6.51 11.16% 6.93 10.61% 3.79 15.27% 

中通客车 15.37 54.09% 32.92 37.08% 19.60 27.50% 0.22 617.79% 0.33 7.75% 0.29 -0.29% 

比亚迪 316.38 -9.17% 621.84 14.84% 318.80 8.39% 2.47 -80.61% 16.48 88.52% 7.60 24.51% 

北汽蓝谷 75.64 -22.71% 99.19 NA 67.92 NA -3.67 -372.73% 0.90 NA 0.59 NA 

总计 490.96 -7.32% 879.01 28.19% 482.99 26.08% 5.52 -72.33% 24.65 61.84% 12.27 27.48% 
 

资料来源：wind,万联证券研究所 

 

1.5 新能源汽车各板块对比分析 

从各板块个股的收入和净利润变动情况来看，动力电池制造商、负极和隔膜板块

表现较好，Q3营业收入同比分别增加 28.59%、30.37%和 18.29%；净利润同比分别增

加 20.47%、17.66%和 42.51%。 

行业各板块均存在一定的业绩分化现象，行业具有较强的头部效应。锂盐板块分

化严重，2019Q3整个板块除赣锋锂业实现净利润 0.33亿元外，其余企业均处于亏损

状态。锂电池四大原材料各板块除负极外分化也较为严重，正极板块中格林美 Q3实

现净利润 1.90 亿元，占板块总利润的 51.78%；电解液板块中的新宙邦 Q3 实现净利

润 1.05 亿元，占板块总利润的 66.17%；隔膜板块的恩捷股份 Q3实现净利润 1.61亿

元，占板块总利润的 86.20%。上游锂电池设备板块分化比较严重，先导智能 Q3实现

净利润 2.43亿元，占板块总利润的 78.63%。动力电池板块分化显著，板块龙头宁德

时代 Q3 净利润 13.62亿元，占板块总利润的 51.32%。整车商同样分化程度较大，宇

通汽车 Q3实现净利润 5.81亿元，而北汽蓝谷 Q3亏损 3.65亿元。 

 

 

2．投资建议：行业短期进入低迷期，各板块龙头机会较大 

 

2.1 补贴大幅退坡，行业短期承压 

 

2.1.1 下游销量同比下滑，旺季数据不容乐观  

新能源汽车销量、动力电池装机量均出现下降。根据中汽协数据，2019年 10月

我国新能源汽车销量 7.50万台，同比下降 45.65%；根据 GGII数据，2019年 10月我
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国动力电池装机量 4.07GWh，同比下降 31.37%。补贴政策退坡公布后，6月份出现了

短暂的抢装行情，同时也在一定程度上透支了后市的需求。在补贴过渡期结束后，行

业持续低迷，尽管 9、10月份是行业传统旺季，但是数据表现仍不理想，新能源汽车

销量更是出现了环比四连降。 

图表12：2017-2019年月度新能源汽车销量（万辆） 

 

资料来源：中汽协,万联证券研究所 

 

图表13：2017-2019年月度动力电池装机量（GWh） 

 

资料来源：GGII,万联证券研究所 

 

2.1.2 四大原材料价格持续下跌，上游企业利润缩水 

受下游销量下滑影响，四大材料价格近一年来下跌趋势明显。截止 2019年 11月

17 日，全国磷酸铁锂均价 4.4 万元/吨，同比下降 34.33%；高端天然石墨均价 5.75

万元/吨，同比下降 11.54%；六氟磷酸铁锂均价 9.0 万元/吨，同比下降 18.18%；16

μm 湿法隔膜均价 1.7元/m
2
,同比下降 26.87%。 
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图表 14：一年内锂电正极材料价格走势（万元/吨） 图表 15：一年内锂电负极材料价格走势（万元/吨） 

  
资料来源：百川资讯，万联证券研究所 资料来源：百川资讯，万联证券研究所 

 

图表 16：一年内电解液材料价格走势（万元/吨） 图表 17：一年内锂电隔膜材料价格走势（元/m
2
） 

  
资料来源：百川资讯，万联证券研究所 资料来源：百川资讯，万联证券研究所 

 

由于产品价格低迷，动力电池四大原材料板块 2019年前三季度归母净利润受到

拖累。其中正极和电解液板块出现负增长，同比分别下降 34.93%和 49.71%。隔膜和

负极板块的竞争相对较小，行业集中度较高，因此归母净利润仍呈正增长，前三季度

同比分别增长 65.03%和 26.45%。    

图表18：2018和2019年前三季度四大原材料板块归母净利润（亿元） 
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资料来源：wind,万联证券研究所 

 

2.2 德国提高电动车补贴，开启全球电动化浪潮 

德国政府近期宣布，计划于 2020 年起将插电混动汽车补贴从 3000 欧元/辆提高

至 4500 欧元/辆；针对价格高于 4万欧元的电动车，补贴增至 5000 欧元/辆，补贴延

长至 2025 年。根据德国联邦机动车运输管理局（KBA）数据，2018 年德国新注册机

动车 343.58 万辆，其中纯电动汽车 3.61万辆，插电式混合动力汽车 3.14万辆，新

能源汽车市场渗透率 1.96%，处于较低水平，在补贴大幅提升的背景下，未来市场空

间巨大。同时，德国此举为欧洲各国政府树立标杆，或将引发连锁效应，促使欧洲各

国纷纷提高新能源汽车补贴，有望掀起全球电动化浪潮。 

 

2.2.1 欧洲市场空间打开，接棒国内市场 

作为新能源汽车下一个重要市场，欧洲市场近年来在新能源汽车领域高速发展，

电动车销量逐年增长，2018年欧盟 28国电动汽车销量达 30.16万辆，同比增长 38.29%，

电动车和混合动力汽车市场份额达到 5.8%。 

图表19：2014-2018年欧盟28国新能源汽车市场份额  

 
资料来源：ACEA，万联证券研究所 
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图表20：2014-2018年欧盟28国新能源汽车销量  

 
资料来源：ACEA,万联证券研究所 

 

欧洲新能源汽车的高速发展与各国的补贴政策息息相关，有新能源汽车补贴的区

域与新能源汽车市场份额较高的区域高度重合，值得注意的是，目前欧盟 28个成员

国中，仅有 12个国家出台了相应的补贴政策，在德国大幅提升电动车补贴的背景下，

更多的国家有可能出台相应的政策以刺激本国新能源汽车消费。 

图表21：欧盟各国新能源汽车车补贴情况 图表22：补贴地区示意图 
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资料来源：ACEA，万联证券研究所 资料来源：ACEA，万联证券研究所 
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图表23：2014-2018年欧盟28国新能源汽车市场份额  

 

资料来源：ACEA,万联证券研究所 

 

尽管欧盟中一些国家对新能源汽车有较高的补贴，但大多数国家仍以减免购置税

或增值税为主要的政策形势。未来的补贴政策仍有较大的调整空间。若补贴政策大规

模放开，欧洲新能源汽车市场将出现井喷式的发展。 

图表24：欧盟新能源汽车最高补贴前十名（欧元/辆）  

 
资料来源：ACEA,万联证券研究所 

 

2.2.2 海外车企电动化加速，关注海外供应商相关标的 

10 月 31 日大众在中国推出 MED 平台首款电动车型 ID.3，特斯拉 Model3 国产车

型上线。海外车企加速电动化进程，在此过程中，供应链相关企业将有较大机会。重

点关注在德国拥有动力电池厂，大众动力电池供应商宁德时代。海外动力电池装机量

11500

7500

6000 6000 5600 5500 5000 5000
4000 4000

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

万联证券版权所有,发送给九泰基金(九泰:research@jtamc.com)
23413109/43348/20191121 13:20

http://www.hibor.com.cn


万
联
证
券

  

 

证券研究报告|新能源汽车  

 

 

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 16 页 共 18 页 

 

有望迎来高速增长，松下和 LG受益较大，关注产业链相应上市公司。 

 

 

2.3 整车商预计承压，把握上游各板块龙头机会  

 

2.3.1 动力电池不改三元趋势，龙头宁德时代强者恒强 

高镍三元为未来行业趋势，动力电池行业格局清晰，宁德时代市占率保持稳定。

2019 年 1-10 月三元电池装机量约为 30.31GWh，同比增长 53.21%。国家对动力电池

性能要求日趋严格，在满足比能量等参数要求方面，相较于磷酸铁锂电池，三元电池

拥有更大的优势。据 GGII数据，2019 年 1-10月宁德时代装机量达 23.58GWh，市场

占有率 50.84%，高出第二名比亚迪 30.94pct。在补贴退坡的背景下，行业优胜劣汰，

宁德时代凭借强大的技术和成本优势，有望进一步提升市场份额，巩固行业龙头地位。 

图表25：2019年1-10月新能源汽车各电池类型装机量（GWh） 

 
资料来源：GGII,万联证券研究所 

 

图表26：2019年1-10月动力电池TOP10企业装机量（GWh） 

 

资料来源：GGII,万联证券研究所 
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2.3.2 动力电池原材料承压，谨慎选择格局清晰的板块 

正极板块竞争较为激烈，行业利润不确定性较高。由于正极是动力电池原材料中

成本占比较高的一部分，因此电池厂商对正极材料价格的控制较为严格。同时正极材

料相关企业较多，规模差距不大，行业集中度较低，在补贴退坡的情况下，板块利润

确定性较低。 

电解液板块行业集中度较高，头部企业仍存较大竞争。从营业收入上来看，天赐

材料稍高于新宙邦，二者差距不大。但新宙邦成本控制能力优于天赐材料，在净利润

上大幅领先，此外杉杉股份和江苏国泰也有较大的市场份额，未来行业盈利能力较难

判断。 

负极龙头地位稳定，盈利能力较强。负极板块中，璞泰来和贝特瑞占据了市场多

数份额，从归母净利率上来看，璞泰来优势较为明显，由于贝特瑞仅在新三板上市，

因此建议关注负极龙头，业绩确定性强，未来成长性高。 

隔膜板块集中度高，重点关注海外市场。恩捷股份在今年前三季度表现不俗，业

绩高速增长，主要得益于其海外订单大幅增加，作为松下、LG和三星的供应商，公司

有望乘全球电动化之风，业绩持续向好。 

2.3.3 动力电池厂扩产在即，锂电设备行业值得关注 

在全球电动化的背景下，各大电池厂商从今年初起便密集发布扩产计划，据不完

全统计，仅国内动力电池厂宣布的未来新增计划产能就已经超过 300GWh，未来对锂

电设备需求将大幅增长。锂电设备行业龙头较为清晰，未来存在较为确定的机会。 

 

3．风险提示 

3.1 国内相关政策风险。 

3.2 海外补贴释放不及预期。 

3.3 海外市场增速不及预期。 
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