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[Table_Main] 
海外动力电池 21Q1 详细点评：LG 盈利大幅

提升，在美产能扩张提速 

增持（维持） 

 
投资要点 

 海外电池企业 Q1 收入分化，lg、三星环比持续向上，全年 lg 及 sk 实
现高增长：2021 年一季度 LG 化学/SKI 电池收入创历史新高，环比分别
增长 3%（lg 含消费和储能）/6%，同比实现 88%/82%增长；而三星、松
下 Q1 环比分别降低 15%/3%。盈利方面，一季度 LG 化学动力及消费
利润大幅提升，营业利润达到约 20 亿元，同比增 756%，环比上升 178%。
从公司规划看，lg、三星、SKI 都将在 21 全年出货量同比实现翻番。 

 LG 化学：营业利润率大幅提高，业绩超预期。21Q1 公司电池板块收入
约 254 亿元，同比增长 88.1%，环比增长 2.7%；电池业务单季度营业利
润为 20.39 亿元，同比增 756%，环比提升 177.68%，营业利润率 8.0%，
同比提升 10.3%，环比提升 18.6pct，盈利能力整体提高主要受益于动力
电池规模效应提升以及标准化圆柱电池占比提升。LG 21 年全年电池业
务收入目标 1100 亿，增长超 50%，我们预计 21 年对应出货量 100gwh

以上，同比实现翻番。 

 三星 SDI：受季节影响环比下滑，全年高增可期。三星 SDI 电池业务 21

年 Q1 营收约 144.7 亿元，同比+33%，环比-9.2%；营业利润约 2.8 亿
元， 同比转正，环比下滑 59.9%；营业利润率 2%，环比-2.5pct，同比
+3.8pct，主要为原材料价格上涨影响大型电池盈利能力所致。大型电池
（动力+储能）Q1 收入约为 80 亿元，同比上升 35%+，环比降低 15%；
营业利润 2-2.5 亿元，同比亏损缩窄，营业利润率-3%，同比提升 3pct，
环比下滑 3pct。欧洲车型纯电新车型大量落地，碳排考核下的电动车爆
发，我们预计公司 21 年全年出货近 20GWh 左右，同比接近翻番以上。 

 SKI：产能扩张提速，21 年目标翻番。21Q1 动力电池收入约 31.9 亿，
同比增长 82.2%，环比提升 5.85%。营业利润约-10.72 亿元，亏损同比
增 68.4%，亏损环比扩大 62.3%。主要原因为中国盐城工厂新产能扩建、
以及美国 SK BA 工厂和匈牙利 SK BM 工厂的初始成本增加。根据 SNE

数据，21 年一季度 SKI 装机 2.4gwh，同比增 118.2%，环比下降 27.3%，
全球市占率达 5.07%，排第六，我们预计公司 21 年一季度出货超 3GWh。
公司预计 2021 全年营业收入约 182 亿元左右，对应出货量将超过
16GWh。 

 松下：21 财年扭亏为盈，产能规划升级。公司 21Q1 动力电池实现营收
约 71 亿元，同比小幅下滑 7.7%，环比微降 2.9%，营收下滑主要是动力
电池营收下滑主要受新能源汽车产能下降及生产线升级改造的影响。汽
车电池板块 21Q1 营业利润 11.4 亿元，同环比实现大涨，分别增
205%/700%。其中动力电池业务 Q1 利润维持增长，得益于公司规模效
应下的折旧摊薄以及圆柱电池的占比提升。21Q1 松下装机 8gwh，同比
增 31%，环比微降 6%，全球市占率达 17%，排名第 3。 

 投资建议：4 月销量 20.6 万辆，环比下滑 8.7%，符合预期，下半年排产
或大幅超预期，继续重点推荐三条主线：一是特斯拉及欧洲电动车供应
商（宁德时代、亿纬锂能、天赐材料、容百科技、中伟股份、新宙邦、
璞泰来、科达利、恩捷股份、当升科技、三花智控、宏发股份、汇川技
术）；二是供需格局扭转/改善而具备价格弹性（天赐材料、华友钴业，
关注赣锋锂业、天齐锂业、多氟多、天际股份）；三是国内需求恢复、量
利双升的国内产业链龙头（比亚迪、星源材质、欣旺达、诺德股份，关
注天奈科技、德方纳米、嘉元科技、国轩高科、孚能科技、中科电气）。 

 
 风险提示：政策支持不及预期，销量不及预期 
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Part1 摘要 

海外电池企业 Q1 收入分化，lg、SKI 同环比持续向上：2021 年一季度 LG 化学/SKI

电池收入创历史新高，环比分别增长 3%（lg 含消费和储能）/6%，同比实现 88%/82%增

长；而三星、松下 Q1 环比分别降低 15%/3%。盈利方面，一季度 LG 化学动力及消费利

润大幅提升，营业利润达到约 20 亿元，同比增加 756%，环比上升 178%。从各公司规

划看，lg、三星、SKI 都将于 21 全年出货量实现同比翻番。 

 

图 1：海外电池企业经营情况 

 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

 

LG 化学：营业利润率大幅提高，业绩超预期。21Q1 公司电池板块收入约 254 亿

元，同比增长 88.1%，环比增长 2.7%；电池业务单季度营业利润为 20.39 亿元，同比增

756%，环比提升 177.68%，营业利润率 8.0%，同比提升 10.3%，环比提升 18.6pct，盈

利能力整体提高主要受益于动力电池规模效应提升以及标准化圆柱电池占比提升。LG 

21 年全年电池业务收入目标 1100 亿，增长超 50%，盈利水平维持，原材料价格上涨可

基本传导，我们预计 21 年对应出货量 100gwh 以上，同比实现翻番。产能方面，LG 加

速在美产能布局，我们预计 25 年在美总产能超 140gwh。同时正极材料一体化布局，计

划 21 年产能 8 万吨，同比翻番，今年内部采购比例稳定维持约 30%，到 25 年产能将增

长至 26 万吨。 

 

三星 SDI：受季节影响环比下滑，全年高增可期。三星 SDI 电池业务 21 年 Q1 营

收约 144.7 亿元，同比+33%，环比-9.2%；营业利润约 2.8 亿元， 同比转正，环比下滑

59.9%；营业利润率 2%，环比-2.5pct，同比+3.8pct，主要为原材料价格上涨影响大型电

池盈利能力所致。其中大型电池（动力+储能）Q1 收入约为 80 亿元，同比上升 35%+，

环比降低 15%；营业利润 2-2.5 亿元，同比亏损缩窄，营业利润率-3%，同比提升 3pct，

环比下滑 3pct。21 年 Q1 三星装机 2.5gwh，同比+56.25%，全球市占率达 5%。欧洲车

型纯电平台新车型大量落地，碳排考核下的电动车爆发，我们预计公司 21 年全年出货

近 20GWh 左右，同比接近翻番以上。 
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SKI：产能扩张提速，21 年目标翻番。21Q1 动力电池收入约 31.9 亿，同比增长

82.2%，环比提升 5.85%。营业利润约-10.72 亿元，亏损同比增 68.4%，亏损环比扩大

62.3%。主要原因为中国盐城工厂新产能扩建、以及美国 SK BA 工厂和匈牙利 SK BM

工厂的初始成本增加。根据 SNE 数据，21 年一季度 SKI 装机 2.4gwh，同比增 118.2%，

环比下降 27.3%，全球市占率达 5.07%，排第六，我们预计公司 21 年一季度出货超 3GWh。

公司预计 2021 全年营业收入将为 20 年的 2 倍，约 182 亿元左右，对应出货量将超过

16GWh。同时公司披露，截止目前在手订单 600gwh，公司加快产能建设，中国盐城和

惠州工厂 21 年一季度新产能释放，21 年底我们预计实现 40gwh 产能，后续由美国工厂

及匈牙利工厂陆续新产能释放，公司 25 年产能规划提升至 125GWh 以上。隔膜方面，

公司预计 21 年底将增加到 13.6 亿平方米，波兰和中国工厂新产能扩建，我们预计在

2024 年实现 27.3 亿平方。 

 

松下：21 财年扭亏为盈，产能规划升级。公司 21Q1 动力电池实现营收约 71 亿元，

同比小幅下滑 7.7%，环比微降 2.9%，营收下滑主要是动力电池营收下滑主要受新能源

汽车产能下降及生产线升级改造的影响，减少圆柱型电池生产所致。汽车电池板块 21Q1

营业利润 11.4 亿元，同环比实现大涨，分别增 205%/700%。其中动力电池业务 Q1 利润

维持增长，得益于公司规模效应下的折旧摊薄以及圆柱电池的占比提升，带动整体利润

同环比上涨。根据 SNE 数据，21 年一季度松下装机 8gwh，同比增 31%，环比微降 6%，

全球市占率达 17%，排名第 3。产能规划方面，北美内华达工厂产能已达到 35GWh，22

年公司预计增加新的生产线，将产能进一步提高到 39GWh 左右。日本工厂 18650 圆柱

产线将进一步扩产，46800 圆柱电池研发也将持续推进，公司预计 22 财年安装样机生产

设备。盈利能力方面，公司预计 22 财年汽车及动力电池部门实现营收约 975 亿元，同

比增加 16%；营业利润达到 17.5 亿元，同比增加 157%。 

 

 

Part 2 详细点评 

1.   LG 化学：营业利润率大幅提高，业绩超预期 

Q1 电池板块营收创新高，营业利润率大超预期：21Q1 公司电池板块收入约 254 亿

元（按 165：1 换算），同比增长 88.1%，环比增长 2.7%；电池业务单季度营业利润为

20.39 亿元，同比 756%，环比提升 177.68%，单季度营业利润率 8.0%，同比提升 10.3pct，

环比提升 18.6pct，盈利能力整体提高主要受益于动力电池规模效应提升以及标准化圆柱
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电池占比提升。 

 

图 2：LG 化学季度收入  图 3：LG 化学季度利润 

 

 

 

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 

 

分业务来看，动力电池营业利润率提升，贡献电池板块主要利润，储能、消费电池

平稳增长。根据 SNE 数据，Q1LG 装机 9.6GWh，我们预计动力出货 15GWh 左右，贡

献营收 165 亿元，考虑到动力电池规模效应，以及为特斯拉供应的标准化圆柱产品占比

提升（Q1 装机 2GWh 左右），我们预计动力电池利润里提升，贡献营业利润 15 亿元左

右；我们预计公司 Q1 储能出货 1.5GWh 左右，贡献营收 23 亿元，消费电池我们预计出

货 5GWh+，营收 66 亿元左右。 

 

图 4：LG 化学年度收入拆分 

 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

 

LG 动力电池装机环比下滑，市占率维持全球第二。根据 SNE 数据，LG1-3 月装机
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量分别为 2.2gwh、2.6gwh、4.8gwh，同比分别增长 30.5%、62.1%、152.6%，21 年 Q1 装

机 9.6GWh，同环比+347%/-37%，在全球的市场份额为 20.3%，较 20 年有所下滑。 

 

 

图 5：LG 分季度装机量（GWh） 

 

数据来源：SNE，东吴证券研究所 

 

图 6：全球主要电池厂商市场占有率 

 

数据来源：SNE，东吴证券研究所 

 

LG 21 年收入目标维持高增长，我们预计动力电池增速 100%以上。受益于电动车

销量的增长以及海外 ESS 订单的增加，公司预计 21 年销售增长将超过 50％，对应电池

业务收入目标 1100 亿，其中我们预计动力电池收入 900 亿，同比增翻番，对应出货量

有望达到 100gwh，同比增 100%。动力电池分区域看，欧洲市场 21 年我们预计维持主

供份额，对应 55gwh，增长翻番，为国产 Model Y 唯一供应商，21 年我们预计 LG 配套

25-30 万辆，对应 20gwh，同比翻倍。利润方面，公司 21Q1 电池业务营业利润率 8%，
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环比大幅提升，我们预计 21 年盈利水平维持，原材料价格上涨可基本传导。 

 

图 7：欧洲电池需求测算 

 

数据来源：SNE，东吴证券研究所 

 

加速全球化产能布局，LG-GM 第二座合资电池厂开始建设。公司加速在美产能布

局，此前宣布将与通用汽车一起建设第二座电池工厂，公司预计投资 23 亿美元，与首

个 LG-GM 合资电池厂规模相同，年产能 35GWh，计划于 2022 年开始运营。公司计划

2025年在美动力电池总产能将超过 140GWh，其中包括 70GWh的独资工厂，以及 70GWh

的合资工厂，产能规划再升级。 

 

图 8：LG 化学产能规划 

 

数据来源：SNE，东吴证券研究所 

 

电池业务计划分拆上市，为产能扩张提供资金支持：公司 21Q1 电池板块资本开支

约 31.6 亿元人民币，同比下降 25%；LG 化学电池业务子公司 LG 新能源（ LG Energy 
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Solution ）计划于今年年底前 IPO，为产能快速扩张提供资金支持。 

 

图 9：LG 化学电池板块资本开支（亿人民币） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

正极产能加速投放，一体化布局推进。公司坚定正极材料一体化布局，公司计划 2021

年正极产能达到 8 万吨，同比翻番，2025 年有望增长到 26 万吨，产能规划庞大。公司

预计内部采购比例今年将保持稳定，约为 30％。 

 

研发费用率持平微降，整体研发投入低于宁德时代：21Q1LG 电池板块研发费用约

7.9 亿人民币，同比增长 30%，研发费用率为 3.1%，环比基本持平。宁德时代 21 年一

季度宁德研发费用 11.8 亿人民币，同比增长 84.95%，研发费用率 6.2%，同比小幅下降

0.91pct。 
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图 10：LG 与 Catl 研发费用对比（亿人民币） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 11：LG 与 Catl 研发费用率对比 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2.   三星 SDI：受季节影响环比下滑，全年高增可期 

电池业务营收 Q1 环比微降，营业利润率受原材料涨价影响环比下滑：三星 SDI 电

池业务 21 年 Q1 营收约 144.7 亿元（按 165：1 汇率计算），同比+33.1%，环比-9.2%。

营业利润约 2.8 亿元， 同比转正，环比下降 59.9%，营业利润率 2.0%，同比+3.8pct，环

比-2.5pct，主要为原材料价格上涨影响大型电池盈利能力所致。 
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图 12：三星 SDI 电池板块季度营业收入（亿元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 13：三星 SDI 电池板块季度营业利润（亿元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

1）大型电池（动力+储能）：受季节影响环比下滑，全年高增可期。  

受原材料涨价以季节波动影响，Q1 大型电池利润环比下滑：我们预计 21Q1 大型

电池收入 80 亿元左右（按 165：1 汇率计算），同比上升 35%+，环比降低 15%左右；我

们预计营业利润亏损 2-2.5 亿元，同比亏损缩窄，营业利润率-3%左右，同比提升 3pct，

环比下滑 3pct。一季度动力电池因季节性因素需求环比下降，且韩国本土储能收入下滑

导致大型电池业务营收和盈利水平环比有所下滑。 
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图 14：三星大型电池营收及营业利润（亿元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

动力电池：Q1 同比大增，原材料涨价影响盈利。受益于欧洲一季度销量爆发，公

司 Q1 装机 2.5gwh，同比增 56.25%，环比-19%，全球市占率达 5%，占比基本持平。我

们预计公司动力电池出货 4-5GWh 左右，贡献营收约 50 亿元。由于一季度电池原材料

价格上涨超预期，以及产能利用率环比下滑，我们预计公司动力电池业务造成亏损 2 亿

元左右，亏损幅度扩大。 

 

图 15：三星 SDI 电池装机量（GWh） 

 

数据来源：SNE，东吴证券研究所 
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图 16：21 年 Q1 全球主要电池厂商装机量占比 

 

数据来源：SNE，东吴证券研究所 

 

大众明确方形电池路线，叠加新车型落地及欧洲市场爆发，21 年动力需求持续高

增长。大众“电池日”公布电池技术方案，提出电池标准化、CTP 等路线，向方形电池

技术路线倾斜。大众作为公司的主要客户，公司预计受益于大众电池技术的切换，与 LG

等形成差异化竞争。且叠加欧洲车型纯电平台新车型大量落地，碳排考核下的电动车爆

发，我们预计公司 21 年全年出货近 20GWh 左右，同比接近翻番以上，主要受益于大众

新车型的落地及欧洲市场的爆发，其中欧洲市场贡献一半以上需求。且 Q2 起原材料涨

价有望开始传导，盈利能力有望恢复。 

 

图 17：欧洲市场电池需求测算 

 
数据来源：Marklines，东吴证券研究所 

 

公司开启匈牙利扩产，23 年产能预计达 60GWh。公司计划在 2021 年向其匈牙利

电池厂投资 9 亿美元，将电池厂产能从 30GWh 增加到 40GWh，我们预计到 2030 年公
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司整体产能扩张至 60GWH，其中以匈牙利工厂为主，以满足快速增长的动力电池需求。 

 

图 18：三星 SDI 产能规划（GWh） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

储能电池：韩国本土需求下滑，海外储能持续高增长。Q1 由于韩国本土 REC 加权

方案补贴的终止导致韩国本土储能需求持续下滑，公司预期韩国全年 ESS 需求下滑不

可避免。但目前订单主要来自海外市场，受益于美国各州储能规划及激励政策，公共事

业项目迅速发展，二季度海外储能需求将进一步提升，公司预计今年美国市场预计将较

去年增长一倍，并引领全球 ESS 增长，美国地区的销售收入占比将进一步扩大份额。 

 

2）小型电池：Q1 盈利环比略微下滑，全年预期稳定增长。 

一季度小型电池利润同比上升，环比略下滑。我们预计 21Q1 小型电池收入约为 65

亿元，同比提升 30%，环比微降；营业利润约 5 亿元，同比上升 250%，环比下降 30%

左右，营业利润率约为 8%，同比上升 5pct，环比下降 3pct。其中一季度圆柱电池由于

动力工具的销量增加，圆柱电池营收环比持平。软包电池收入环比下滑，主要由于海外

市场销售疲软。 

 

Q2 将受益于移动电器、智能手机市场复苏，且新 EV 客户放量，全年预计稳定增

长。公司预计 21 年 Q2 起小型电池开始恢复。其中圆柱电池供应紧张，公司预计圆柱电

池全年增长 30%+，主要来自微型移动端和真空吸尘器的销量上升，且公司开始供应

Rivian 在内的电动车项目，今年贡献预计为个位数，但明年将增长到两位数，并为圆柱

电池业务带来重大推动。随着智能手机需求的复苏，软包电池的销量也有望上升。 
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图 19：三星 SDI 消费电池营业利润率（%） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

3.   SKI：产能扩张提速，21 年目标翻番 

电池收入同环比增长，新产能初始成本高拖累利润。21Q1 动力电池营业收入约 31.9

亿（按汇率 165：1 换算），同比增长 82.2%，环比增长 5.85%，主要得益于现代 Ionic 5

的量产。营业利润约-10.71 亿元，亏损同比增 68.4%，环比扩大 62.3%，主要原因为中

国盐城工厂新产能扩建、以及美国 SK BA 工厂和匈牙利 SK BM 工厂的初始成本增加。 

 

Q1 装机量同比提升，21 年公司营收目标翻番。根据 SNE 数据，21 年一季度 SKI

装机 2.4gwh，同比增 118.2%，环比下降 27.3%，全球市占率达 5.07%，次于三星 SDI、

比亚迪、松下、LG 化学和宁德时代，排第六名，主要客户为现代起亚、大众、戴姆勒

等。我们预计公司 21 年一季度出货超 3GWh，公司预计 2021 全年营业收入将为 20 年

的 2 倍，约 182 亿元左右，对应出货量超过 16GWh，同比翻番以上。 
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图 20：SKI 季度营业收入及营业利润（亿元） 

 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

 

隔膜与 LG 达成和解，影响一季度利润。SKI 与 LG 达成和解，公司将向 LG 支付

2 万亿韩元(约 121.2 亿元)赔偿金，其中包括一次性付款和运营特许权使用费。双方在美

国和韩国撤回所有法律纠纷，并达成为期 10 年的非纠纷条款。SKI 同意向 LG 支付约和

解金，其中 2021 年和 2022 年分别支付 30.3 亿元，合计费用 60.6 亿元，剩下的 60.6 亿

元将在 2023 年后支付。21-22 年费用全部反映于 21 年第一季度，造成非运营费用 59.17

亿元（以现值计算）。 

 

在手订单充足，产能扩张有序推进。截止目前，公司表示电池订单量为 600Gwh，

约达 4849 亿元。公司加快产能建设，中国盐城和惠州工厂 21 年一季度新产能释放，21

年底预计实现 40gwh 产能，美国一号工厂与匈牙利二号工厂计划于 22 年一季度开始投

运，后续美国二号工厂将于 23 年 Q1 实现投运，匈牙利第三工厂将于 21 年 Q3 开始施

工，并于 24 年 Q3 开始投运，公司 25 年产能规划提升至 125GWh 以上。 
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图 21：SKI 电池基地布局和进展（gwh） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 22：SKI 电池基地布局和进展 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

材料业务：中国工厂效率提升及原材料成本下降，Q1 利润同环比增长。公司材料

业务营业利润 1.92 亿人民币，同比增 17.3%，环比增 25.5%。公司预计下半年产能利用

率达到 100%，二季度销量同比高增长，增长率有望实现 50%。隔膜产能于 2020 年底实

现 8.6 亿平方米，预计 21 年底将增加到 13.6 亿平方米。波兰和中国工厂新产能扩建，

预计 2024 年实现 27.3 亿平产能。 
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图 23：SKI 隔膜基地产能规划及进展（亿平） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 24：SKI 隔膜基地产能规划及进展 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 

4.   松下：21 财年扭亏为盈，产能规划升级 

汽车与动力电池部门扭亏为盈，Q1 营业利润同环比高增长。公司 2021Q1 动力电

池实现营业收入约 71 亿元（汇率 16：1），同比下滑 7.7%，环比微降 2.9%，动力电池

营收下滑主要受新能源汽车产能下降及生产线升级改造的影响，减少圆柱型电池生产所

致。利润方面，汽车动力板块 21Q1 营业利润约 11.4 亿元，实现扭亏为盈，同环比实现
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大涨，分别增 205%/700%。其中动力电池业务 Q1 利润持续上升，得益于公司规模效应

下的折旧摊薄以及圆柱电池的占比提升，北美内华达工厂从 20 年第二季度开始扭亏为

盈，最终实现全面盈利，带动整体利润同环比上涨。 

 

图 25：松下动力电池相关板块营收和利润情况 （单位：亿元，汇率 16：1） 

 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

 

受益于特斯拉发展，动力电池出货平稳增长。根据 SNE 数据，21 年一季度松下装

机 8gwh，同比增 31%，环比微降 6%，全球市占率达 17%，次于 LG 化学和宁德时代，

排名第 3。公司主要客户为特斯拉和大众，特斯拉 21Q1 销量 17.5 万辆（其中国产 model3 

由 LG 化学及宁德配套），对应松下配套电池约 7.5gwh，占比预计达 90%+。 

 

图 26：松下分季度出货量 （单位：GWh） 

 

数据来源：SNE，东吴证券研究所 
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图 27：全球电池厂市占率 2020 年（左）&2021 年 Q1（右） 

 

数据来源：SNE，东吴证券研究所 

 

美国工厂启动扩产，产能规划升级。产能规划方面，目前北美内华达工厂产能已达

到 35GWh，22 年公司预计增加新的生产线，将产能提高至 39GWh 左右。日本工厂的

18650 圆柱产线进一步扩产，46800 圆柱电池研发也将持续推进，预计 22 财年安装样机

生产设备。 

 

图 28：松下产能分布及规划 （单位：GWh） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

客户多元化发展，动力电池迎来收获期。随着动力电池部门进入高速发展阶段，公

司预计 22 财年汽车及动力电池部门实现营收约 975 亿元（15600 亿日元），同比增加

16%；营业利润达到 17.5 亿元（280 亿日元），同比增加 157%，增长明显。客户层面，

松下客户多元化趋势明显，公司在日本与丰田共同投资建立方形电池厂，为丰田多款车

型提供动力电池，此外还拓展了大众、奥迪、福特等欧美多家知名车企为稳定客户，逐
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渐摆脱对特斯拉的单一依赖。 

 

投资建议：4 月销量 20.6 万辆，环比下滑 8.7%，符合预期，下半年排产或大幅超预

期，继续重点推荐三条主线：一是特斯拉及欧洲电动车供应商（宁德时代、亿纬锂能、

天赐材料、容百科技、中伟股份、新宙邦、璞泰来、科达利、恩捷股份、当升科技、三

花智控、宏发股份、汇川技术）；二是供需格局扭转/改善而具备价格弹性（天赐材料、

华友钴业，关注赣锋锂业、天齐锂业、多氟多、天际股份）；三是国内需求恢复、量利双

升的国内产业链龙头（比亚迪、天奈科技、星源材质、欣旺达、诺德股份，关注德方纳

米、嘉元科技、国轩高科、孚能科技、中科电气）。 

 

风险提示：政策支持不及预期，销量不及预期 
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