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投资要点 

 电池材料环节普遍迎来涨价：2020 年下半年开始，随着需求端的强势

复苏，电动车产业链上中游多个环节先后出现涨价。正极方面，目前三

元材料价格较低点上涨超过 30%，碳酸锂 /硫酸钴区间涨幅均超过

100%；磷酸铁锂正极涨幅超 50%，主要由于上游碳酸锂的涨价，以及

磷酸铁锂电池需求量大幅增长。负极方面，价格整体保持平稳，针状焦

价格最高区间涨幅达 70%，石墨化环节受到内蒙地区限电影响产能不

足，引发价格上涨。电解液方面，价格从最低点普遍上涨超 50%，六

氟磷酸锂价格涨幅接近 3 倍；电解液此轮价格主要受到上游原材料产能

紧缺导致价格上涨的支撑，其中六氟磷酸锂的价格传导是主因。隔膜方

面，自 20 年三季度以来价格基本保持平稳，聚丙烯一年内价格上涨接

近 30%。铜箔方面，价格受到原材料铜的涨价影响，目前涨幅较低点

上涨超过 50%，铜价最高区间涨幅超过 100%。 

 一季度电池材料盈利普遍提升，电池盈利普遍下滑：正极方面，1Q21

头部三元企业的综合毛利率环比增加 1-3pct，磷酸铁锂利润改善明显。

负极方面，璞泰来石墨化产能释放，带动综合毛利率环比提升 7.1pct

至 38%的历史高位；企业对于原材料价格的上涨转嫁能力有限，但可

以通过提高产能利用率、提高石墨化自配率的方式降本并覆盖原材料成

本的上涨，材料涨价对企业毛利率影响有限。电解液方面，六氟生产企

业以及拥有六氟的电解液厂商盈利改善更为显著，天赐一季度毛利率环

比增加 11.3pct；六氟生产企业的毛利率环比改善幅度都在 12pct 以上。

隔膜方面，一季度综合毛利率不同程度提升，原材料涨价影响有限。铜

箔方面，企业 1Q21 毛利率环比提升 5-7pct。电池方面，动力类涨价有

难度，一季度毛利率环比普遍下滑，消费类和圆柱小动力类电池提价更

加顺畅，一季度材料库存水平较高的企业受影响相对较小。 

 预计电池毛利率下半年继续承压：21 年一季度由于原材料库存受益，

部分电池企业盈利能力受到的影响有限。但从二季度开始，随着低价原

料库存的出清，电池环节的毛利率可能会受到较大影响，其中正极、电

解液和铜箔将是成本上升最快的环节，涨价幅度 20%-40%；而在销售

端，动力电池企业想要通过涨价来缓解成本压力较为困难，预计电池价

格保持不变，下半年电池毛利率或较 20 年下降 4-5pct。下半年部分电

池材料依然处于较为紧缺的状态，六氟紧缺程度将延续至 22 年上半年，

电解液或将继续涨价；碳酸锂和钴需求支撑力度较强，有望带动正极价

格维持强势；负极和隔膜后续或继续保持平稳；铜箔和铝箔价格有望稳

中向上。下半年电池企业的盈利水平依然难言乐观，企业需要通过提价

或者通过工艺改进降低制造费用等方式缓解盈利压力。 
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 投资建议：原材料涨价利好正极、电解液和铜箔，拥有一体化布局的企业具有更高的盈利弹性。强

烈推荐当升科技，推荐新宙邦，关注容百科技、中伟股份、天赐材料。原材料涨价对负极和隔膜影

响有限，龙头企业可通过其他环节化解，强烈推荐杉杉股份，推荐璞泰来，关注星源材质、中科电

气、星源材质。原材料涨价对电池影响偏负面，电池企业将承受较大的盈利压力，但龙头企业能够

通过工艺改进部分抵消材料涨价的负面影响，同时在行业高景气的背景下较为顺利地实现以量补价

从而维持较高的利润规模。强烈推荐宁德时代、鹏辉能源，关注欣旺达、亿纬锂能。 

 风险提示：1）政策出台不及预期的风险：目前全球电动车发展受政策的影响仍然较大，若后续刺激

政策不达预期或者政策持续性不强，将对电动车的推广产生负面影响。2）竞争激烈导致价格超预期

下降的风险：补贴持续退坡以及新增产能的不断投放，致使产业链各环节面临降价压力，近年来投

资的不断涌入所形成的新增产能，将在未来一段时期加速洗牌。3）技术路线快速变化的风险：电池

技术路线的快速转换可能带来固定资产大量减值的风险，预期回报率较不稳定。正极材料和电池环

节的技术迭代速度较快，如果不持续投入研发，有可能被后续企业弯道超车。 
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一、 电池材料环节普遍迎来涨价 

2020 年下半年开始，随着需求端的强势复苏，电动车产业链上中游多个环节先后出现涨价。部分环

节价格上涨主要由于该环节产能扩张的速度慢于需求复苏导致供需失衡，如碳酸锂、六氟磷酸锂、

VC、磷酸铁锂等，部分环节的涨价主要受到原材料涨价的带动，如正极、电解液、负极等。 

 正极材料：根据 wind 数据，NCM523 的价格低点出现在 20 年 7 月下旬，阶段高点为 21 年 3

月中旬，期间涨幅达到 46%；目前价格在 15万元左右，较低点上涨超过 30%。三元材料价格

上涨主要受到上游钴锂涨价的带动，电池级碳酸锂由单吨 4万元涨至9万元，区间涨幅达125%；

硫酸钴由单吨 4.6万元涨至 9.5万元，区间涨幅超过 100%；硫酸镍由单吨 2.6万元涨至 3.8万

元，区间涨幅接近 50%。磷酸铁锂正极从 20年 9月最低 3.4万元上涨至目前最高 5.25 万元，

涨幅超过 50%，主要由于上游碳酸锂的涨价，以及磷酸铁锂电池需求量大幅增长。 

图表1 NCM523 价格走势  单位：万元/吨 
 

图表2 磷酸铁锂正极价格走势  单位：万元/吨 

 

 

 

资料来源：wind，平安证券研究所  资料来源：wind，平安证券研究所 

 

图表3 电池级碳酸锂价格走势  单位：万元/吨 
 

图表4 硫酸钴价格走势  单位：万元/吨 

 

 

 

资料来源：wind，平安证券研究所  资料来源：wind，平安证券研究所 
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图表5 硫酸镍价格走势  单位：万元/吨 
 

图表6 硫酸锰价格走势  单位：万元/吨 

 

 

 

资料来源：wind，平安证券研究所  资料来源：wind，平安证券研究所 

 

 负极材料：20年下半年以来，除了部分需求较为旺盛的中端人造石墨价格有小幅调涨之外，负

极材料价格整体保持平稳。原材料方面，针状焦价格从 20 年 9 月下旬开始上涨，目前上涨至

最高价 1.1 万元/吨，最高区间涨幅达 70%，上涨主要由于前期价格下跌导致产能出清，20 年

下半年库存消化见底；石油焦价格从 20年年中开始上涨，最高价涨至 0.38万元/吨，区间涨幅

150%；石墨化环节受到内蒙地区限电影响产能不足，引发价格上涨。 

图表7 国内负极价格走势  单位：万元/吨 
 

图表8 国内焦类价格走势  单位：万元/吨 

 

 

 

资料来源：wind，平安证券研究所  资料来源：wind，平安证券研究所 

 

 电解液：电解液价格从 20 年三季度开始走出低谷，价格从最低点普遍上涨超 50%，其中需求

旺盛的磷酸铁锂电解液价格涨幅超过 100%。原材料方面，六氟磷酸锂价格由 20年 8月不到 7

万元上涨至目前的 26.5万元，涨幅接近 3倍；DMC由 20年 7月初的 0.53万元上涨至最高 1.43

万元，区间涨幅 170%，受季节性需求波动的影响，目前价格回落至上涨前水平。电解液此轮

价格主要受到上游原材料产能紧缺导致价格上涨的支撑，其中六氟磷酸锂的价格传导是主因，

溶剂和添加剂虽然也有不同程度涨价，但边际影响较弱。 
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图表9 20 年三季度以来国内电解液价格情况  单位：万元/吨 

 

资料来源：鑫椤锂电，平安证券研究所 

 

图表10 国内六氟价格走势  单位：万元/吨 
 

图表11 国内 DMC价格走势  单位：万元/吨 

 

 

 

资料来源：wind，平安证券研究所  资料来源：wind，平安证券研究所 

 

 隔膜：隔膜价格长期以来维持单边下跌的趋势，自 20 年三季度以来基本保持平稳，近期有部

分厂家针对部分客户调价。原材料方面，聚丙烯跟随大宗原材料涨价，一年内价格上涨接近 30%。 
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图表12 隔膜价格走势  单位：万元/吨 
 

图表13 国内 PP价格走势  单位：万元/吨 

 

 

 

资料来源：wind，平安证券研究所  资料来源：wind，平安证券研究所 

 

 铜箔：铜箔价格受到原材料铜的涨价影响，20年二季度开始价格底部上涨，目前价格创新高，

涨幅较低点上涨超过 50%。铜价自20 年 4月份开始上涨，最高区间涨幅超过 100%。 

图表14 铜箔价格走势  单位：万元/吨 
 

图表15 国内铜价走势  单位：万元/吨 

 

 

 

资料来源：wind，平安证券研究所  资料来源：wind，平安证券研究所 

 

二、 涨价对电池负面影响或在二季度显现 

2.1 一季度电池材料盈利提升 

正极：磷酸铁锂盈利改善明显。正极企业的盈利普遍改善，1Q21 头部三元企业的综合毛利率环比

4Q20 有 1-3pct 的增加；磷酸铁锂利润改善明显，德方纳米一季度综合毛利率达到 17.4%，环比增

加 6.8pct。 

负极：石墨化提升盈利水平。负极企业 1Q21 的综合毛利率普遍改善，璞泰来石墨化产能释放，带

动综合毛利率环比提升 7.1pct至 38%的历史高位。尽管负极企业对于原材料价格的上涨转嫁能力有

限，但负极行业原材料成本占比不高，企业可以通过提高产能利用率、提高石墨化自配率的方式降

本并覆盖原材料成本的上涨，因此原材料涨价对企业毛利率影响有限。 
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图表16 正极企业综合毛利率  单位：% 
 

图表17 负极企业综合毛利率  单位：% 

 

 

 

资料来源：wind，平安证券研究所  资料来源：wind，平安证券研究所 

 

电解液：六氟贡献盈利弹性。电解液企业 1Q21 的综合毛利率提升，尤其是六氟生产企业以及拥有

六氟的电解液厂商盈利改善更为显著。天赐一季度毛利率超过 34%，环比增加 11.3pct；六氟生产企

业的毛利率环比改善幅度都在 12pct 以上；相比较而言，新宙邦综合毛利率环比增加 2.4pct左右。 

隔膜：原材料涨价影响有限。隔膜企业 1Q21 综合毛利率不同程度提升，恩捷股份毛利率 48.5%，

环比增加 2.9pct；星源材质毛利率 34%，环比提升 8.1pct，产能利用率的快速提升对毛利率贡献较

多。隔膜成本中制造费用占比较大，原材料上涨对其盈利影响较有限。 

图表18 电解液企业综合毛利率  单位：% 
 

图表19 隔膜企业综合毛利率  单位：% 

 

 

 

资料来源：wind，平安证券研究所  资料来源：wind，平安证券研究所 

 

铜箔：铜价上涨推动盈利提升。铜箔企业 1Q21 毛利率环比提升 5-7pct，与正极和电解液类似，铜

箔行业的成本加成的定价属性较强，在原材料上涨的周期中能够获得更大的盈利空间。 

电池：动力类涨价有难度，毛利率承压。电池企业 1Q21 毛利率环比普遍下滑，宁德时代和亿纬锂

能环比下滑 1pct左右，国轩高科基本持平，孚能科技下降明显，欣旺达和鹏辉能源则有所提升。原
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材料涨价对不同出货结构和原材料库存水平的企业影响有所差异，消费类和圆柱小动力类电池提价

更加顺畅，一季度库存水平较高的企业受影响相对较小。 

图表20 铜箔企业综合毛利率  单位：% 
 

图表21 电池企业综合毛利率  单位：% 

 

 

 

资料来源：wind，平安证券研究所  资料来源：wind，平安证券研究所 

 

2.2 材料价格有望继续维持强势，电池毛利率承压 

我们以锂电池代表性企业相关财务数据作为为参考，对电池成本进行拆分。再依据当前各电池材料

价格对电池成本和毛利率进行测算，以观察电池材料成本上涨对电池环节盈利能力的影响。 

图表22 2020 年主要锂电材料环节单位均价  单位：万元/吨 

 

资料来源：公司年报，平安证券研究所 

 

预计 2H21电池毛利率或降至 22%左右，参照2020年动力电池系统价格在0.9元/Wh，毛利率26%。

21 年一季度由于部分厂商获得原材料库存受益，盈利能力受到的影响有限。但从二季度开始，随着

低价原料库存的出清，电池环节的毛利率可能会受到较多影响，其中正极、电解液和铜箔将是成本

上升最快的环节，涨价幅度对应 20%-40%；而在销售端，从过往来看动力电池企业想要通过涨价来
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缓解成本压力较为困难，预计电池价格将保持不变，下半年电池毛利率或将触及 22%，较 20 年下

降 4-5pct。 

图表23 动力电池成本拆分及影响测算 

2020 2H21 

项目  单价  单位  用量  单位  
成本（元

/kWh) 
项目  单价  单位  用量  单位  

成本（元

/kWh) 

正极 8 万元/吨 1.88 kg/kWh 150.4 正极 9.7 万元/吨 1.95 kg/kWh 189.2 

人造石墨 4.5 万元/吨 1 kg/kWh 45.0 人造石墨 4.5 万元/吨 1 kg/kWh 45.0 

电解液 3.5 万元/吨 1.3 kg/kWh 45.5 电解液 4.5 万元/吨 1.3 kg/kWh 58.5 

湿法隔膜 2.3 元/平米 20 平米/kWh 46.0 
湿法涂覆

隔膜  
2.3 元/平米 20 

平米

/kWh 
46.0 

正极铝箔 22 元/kg 0.72 kg/kWh 15.8 正极铝箔 30 元/kg 0.72 kg/kWh 21.6 

负极铜箔 75 元/kg 0.8 kg/kWh 60.0 负极铜箔 100 元/kg 0.8 kg/kWh 80.0 

其他材料         157.9 其他材料         150.0 

原材料成

本合计 
        520.6 

原材料成

本合计 
        580.3 

直接人工         45.4 直接人工         30.0 

制造费用         100.0 制造费用         80.0 

成本合计         666.0 成本合计         700.3 

价格          900.0 价格          900.0 

毛利率         26.0% 毛利率         22.2% 
 

资料来源：公司年报，平安证券研究所 

 

21年下半年电池盈利压力依然较大。下半年部分电池材料依然处于较为紧缺的状态，如电解液环节，

受到扩产周期较长的影响，六氟紧缺程度将延续至 22年上半年，年内价格将维持强势，并有望继续

上涨突破 30万元，带动电解液继续涨价；正极环节，碳酸锂和钴需求支撑力度较强，有望带动正极

价格维持强势；负极和隔膜环节，目前有部分厂家已经或者在酝酿涨价，但幅度有限，预计后续会

继续保持平稳；集流体方面，铜铝供需基本面良好，所处流动性充裕，库存也处于相对较低水平，

价格仍有较强的支撑，铜箔和铝箔价格有望稳中向上。因此从主要原材料的价格趋势来看，下半年

电池企业的盈利水平依然难言乐观，企业需要通过提价或者工艺改进降低制造费用等方式缓解盈利

压力。 

 

 对产业的影响传递 

二季度以来，终端走访了解到的信息，不约而同提到的一个关键词，是保供应，反映了下游电池装

机需求的旺盛，以及上游部分环节缺货涨价所催生的囤买效应。展望后市，除去缺芯的潜在影响以

外，终端需求的增长正加速涌现，无论是在中高端还是经济型市场，新车型、新创意的持续推出让

电动车的受众面不断扩大，根系不断生长。 

量的强确定性下，产业分层愈发明显。在高景气的当下，紧俏资源会优先流向头部企业，后位次企

业面临缺货、涨价、现结等制约，在售价端难以上移的情境下，头部电池企业可以通过规模效应、
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账期优势、产品高端化等方式来有效对冲上游材料成本上升的影响，而中小型企业则诸多被动，有

稳定现金流、价格传递较顺畅的业务比如消费电芯等做支撑的企业则相对占优。 

放长来看，上一轮价格的普涨是在 15、16年，起于国内电动车市场从几万台向几十万台的增长拉动，

本轮材料价格的上涨始于 20年，欧洲市场的启动为产业链带来了一场盛宴，宴席刚刚开场，产业正

从百万辆向千万辆级跃变，这一轮的产能扩建将匹配未来的产业格局，企业的规模化将是更多的胜

负手。 

 

三、 投资建议 

原材料涨价利好正极、电解液和铜箔。原材料涨价对于原材料成本占比较高、成本加成定价属性较

强的环节影响偏正面，主要包括正极、电解液、铜箔、铝箔等，此类品种价格传导比较顺利，产品

涨价能够基本覆盖原材料价格上涨；此外，拥有一体化布局的企业具有更高的盈利弹性。强烈推荐

当升科技，推荐新宙邦，关注容百科技、中伟股份、天赐材料。 

原材料涨价对负极和隔膜影响有限，龙头企业可通过其他环节化解。负极和隔膜环节涨价幅度有限，

焦类和石墨化价格上涨对负极企业的盈利影响偏负面，但企业可以通过提高石墨化自配率抵消甚至

超过原材料涨价的影响；隔膜中原材料成本占比较低，材料涨价对隔膜企业影响有限，龙头公司能

够通过规模化生产降低成本。强烈推荐杉杉股份，推荐璞泰来，关注中科电气、星源材质。 

原材料涨价对电池影响偏负面。原材料价格的上涨在电池和车企之间分担，由于车企的强势地位，

电池企业将承受较大的盈利压力。龙头企业能够通过工艺改进部分抵消材料涨价的负面影响，同时

在行业高景气的背景下较为顺利地实现以量补价维持较高的利润规模。强烈推荐宁德时代、鹏辉能

源，关注欣旺达、亿纬锂能。 

 

四、 风险提示 

1）政策出台不及预期的风险：目前全球电动车发展受政策的影响仍然较大，若后续刺激政策不达预

期或者政策持续性不强，将对电动车的推广产生负面影响。 

2）竞争激烈导致价格超预期下降的风险：补贴持续退坡以及新增产能的不断投放，致使产业链各环

节面临降价压力，近年来投资的不断涌入所形成的新增产能，将在未来一段时期加速洗牌。 

3）技术路线快速变化的风险：电池技术路线的快速转换可能带来固定资产大量减值的风险，预期回

报率较不稳定。正极材料和电池环节的技术迭代速度较快，如果不持续投入研发，有可能被后续企

业弯道超车。 
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