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——新能源汽车产业链 2021 年中年报总结 

❖ 2021二季度：原材料价格上涨，下游盈利能力略降。锂矿、六氟磷酸锂等

原材料价格持续上涨，大宗商品价格上升导致锂电设备、零部件等原材料价

格上涨，中上游企业盈利能力提升，下游企业受成本上升影响盈利能力。行业

整体营业收入 2749.7 亿元，同比增长 55.5%，环比增长 22.8%；净利润 225.3

亿元，同比增长 105.6%，环比增长 57.3%；毛利率 20.11%，同比下降 0.36pct，

环比增长 0.9pct；净利率 8.19%，同比增长 2pct，环比增长 1.8pct。 

❖ 2021 上半年：需求高增供给偏紧，行业景气度持续提升。2021 上半年，

新能源汽车市场景气度持续提升，正极材料、电解液、六氟磷酸锂、碳酸锂与

氢氧化锂等锂电原材料价格持续上涨，部分材料出现供不应求的状态。68家

核心样本公司合计实现营业收入 4989.2亿元，同比增长 68.6%；合计实现归

属母公司股东的净利润 368.6 亿元，同比增长 152.4%；毛利率和净利率分别

为 19.71%和 7.39%，较去年同期分别提升 0.97pct和 2.45pct。 

❖ 收入端：上半年国内外市场景气度持续提升，去年受疫情影响基数较小，

收入同比大幅提升。营业收入同比增长居前的子行业分别为铜箔（+168.3%）、

负极材料（+166.4%）、锂电池（+117.5%）、正极材料（+104.2%）。 

❖ 利润端：部分子行业量价齐升、成本下降，行业净利润增速快于收入增速。

净利润同比增速居前的子行业分别为六氟磷酸锂（+2958.9%）、铜箔

（+1016.7%）、负极材料（+308.5%）、上游资源（+266.8%）、正极材料（+213.0%）。 

❖ 投资建议 

今年 1-7 月国内新能源车累计销量 147.8 万辆，同比增长 2 倍，渗透率 10%，

较 2020 年末提升 4.6pct。国内碳中和计划的提出促进行业快速发展，补贴新

政退坡放缓，国家对新能源汽车的支持力度不减；小米、苹果等科技巨头相继

布局新能源汽车行业，比亚迪进入新车周期，造车新势力销量持续向好，传统

车企加快电动化转型；欧洲补贴加码，新能源汽车销量快速提升，上半年销量

103.3 万辆，渗透率超 16%；美国上半年销量 27.5万辆，同比增长 116%，拜登

政府设定了美国 2030 年电动汽车渗透率 50%的目标，预计 2030 年美国电动车

销量超 850 万辆，对应 CAGR 为 38.64%，美国将重启快速增长。我们认为汽车

电动化与智能化是明确的趋势，国产产业链有望逐渐扩大海外市场市占率，我

国具备成本与技术的先发优势，中游产业链将最为受益。建议关注：1）技术路

线变更，市占率提升的磷酸铁锂和高镍三元环节；2）供给偏紧，价格有望持续

上涨或维持高位的铜箔、隔膜、六氟磷酸锂等环节；3）全球化布局，充分受益

于全球电动化加速的企业。相关标的：宁德时代、比亚迪、恩捷股份、星源材

质、德方纳米、富临精工、容百科技、璞泰来、杉杉股份、诺德股份等。 

风险提示：政策风险、重大安全事故风险、销量不及预期风险。 
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一、行业综述 

1.1 新能源汽车板块表现 

年初至今新能源汽车指数上涨 40.70%，跑赢大盘 48.48pct。总体来看，今年

以来，新能源汽车产业链公司的股价表现出色，年初至今新能源汽车行业指数

上涨 40.70%，同期沪深 300 指数下跌 7.78%，超额收益为 48.48%。今年春节

过后，新能源汽车板块跟随市场下跌，板块下跌幅度较大，累计最高跌幅高达

-14.46%，随后在低位持续震荡。随着市场抱团票调整结束以及新能源汽车行

业年报、一季报陆续披露，不少新能源行业公司业绩兑现甚至超预期，行业股

价触底反弹。进入 7月，中国、欧洲新能源汽车销量均创历史新高，部分锂电

材料出现供不应求状态，汽车行业芯片短缺致使车企减产，但新能源汽车销量

逆势上扬，今年 1-7月新能源汽车渗透率达到 10%，较去年提升 4.6pct。行业

景气度持续提升，业绩逐步兑现，推动股价快速上扬，截至 8月底，新能源汽

车行业涨幅为 40.70%，未来全球电动化趋势明确，叠加碳中和政策的催化，新

能源汽车行业有望持续上涨。 

 

图 1： 新能源汽车指数年初至今涨跌幅 

 

资料来源：wind，川财证券研究所；数据截至 2021年 8月 31日收盘 

 

相关指数表现出色，锂电池指数一骑绝尘。截至 8 月 31 日，特斯拉指数、锂

电池指数、燃料电池指数分别上涨 19.61%、86.53%、36.78%。其中特斯拉指

数表现较差主要系其去年已经有较大涨幅，今年国产电动车企持续发力，比亚
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迪单月总销量超特斯拉，宏光 Mini EV 连续占据单车销量第一宝座，造车新势

力销量持续创新高，相比之下，特斯拉表现平平。燃料电池汽车示范城市群名

单相继公布，今年成为燃料电池汽车发展元年，整个产业链未来技术将快速发

展，成本下降，商业化应用进程提速。锂电池指数上涨 86.53%，主要系下游

新能源汽车销量持续创新高带动锂电池需求高增，上游锂矿、六氟磷酸锂、VC、

石墨化等原材料供给紧张，供不应求致使相关产品价格不断上涨，部分细分子

行业迎来量价齐升状态，盈利能力大幅增强，股价自 5 月以来大幅上涨。预计

未来随着全球电动化进程的持续推进，普涨行情或将变为结构性行情，具有议

价能力、成本优势、工艺优势、规模优势，且业绩持续放量的企业将会有较好

表现。 

 

图 2： 新能源汽车相关指数年初至今涨跌幅 

 

资料来源：wind，川财证券研究所；数据截至 2021年 8 月 31 日收盘 

 

锂矿、电解液、电机电控、正极材料等板块涨幅居前。细分子板块来看，锂矿、

电解液电机电控、正极材料、负极材料等子行业表现较好，年初至今分别上涨

160.7%、128.5%、127.7%、123.4%、114.7%，其中锂矿表现最为突出，原因是

下游车企新能源汽车销量大幅增长导致锂矿需求增加，且受疫情等因素影响锂

矿进口短缺，碳酸锂和氢氧化锂年内涨幅分别达到 125%和 149%，锂矿行业业

绩表现优异，天齐锂业、赣锋锂业、盛新锂能、雅化集团、西藏矿业等公司 2021

上半年净利润均同比增长超 1倍以上，锂矿行业上半年整体净利润同比增长接

近 3倍。 
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图 3： 新能源汽车子板块年初至今涨跌幅 

 

资料来源：wind，川财证券研究所；数据截至 2021年 8 月 31 日收盘 

 

个股迎来普涨行情，锂矿企业涨幅居前。春节过后，随着市场中抱团票杀跌，

去年涨幅较大的新能源板块也随之大幅回调。4月中旬开始， 新能源汽车行业

公司陆续披露年报和一季报，业绩表现出色，新能源汽车板块开始触底回升。

5 月，新能源汽车销量持续创新高，单月渗透率提升至 10%以上，中欧快速放

量，美国电动车重拾增长，成为全球电动车新的增量，行业未来高速发展进一

步得到确认。在我们 68 只新能源汽车核心跟踪标的中，年初至今涨幅前三的

为西藏矿业、盐湖股份、川能动力，均为锂矿企业，均录得 300%以上的正收益；

跌幅前三的为宇通客车、芳源股份、孚能科技，跌幅均超过 10%。 

图 4： 新能源汽车产业链个股涨跌幅 

 

资料来源：wind，川财证券研究所；数据截至 2021年 8月 31日收盘 

 

排名 公司 年初至今涨幅 排名 公司 年初至今跌幅

1 西藏矿业 486.59% 1 宇通客车 -24.43%

2 盐湖股份 350.34% 2 芳源股份 -15.26%

3 川能动力 327.78% 3 孚能科技 -13.23%

4 富临精工 292.06% 4 英可瑞 -6.92%

5 天齐锂业 246.69% 5 拓普集团 -6.75%

6 多氟多 187.09% 6 麦格米特 -5.59%

7 科士达 179.75% 7 赢合科技 -0.93%

8 盛新锂能 156.54% 8 派能科技 4.58%

9 蔚蓝锂芯 156.54% 9 三花智控 4.98%

10 天际股份 150.00% 10 寒锐钴业 8.64%
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1.2 业绩综述：上半年业绩如期释放，业绩高速增长  

我们根据新能源汽车产业链各环节的特征，将行业细分为 12 大领域，分别为

上游资源（锂、钴）、铜箔、正极材料、负极材料、电解液（含六氟磷酸锂）、

隔膜、锂电池、锂电设备、电机电控、新能源汽车零部件、整车、充电桩，并

从中选取 68家核心样本公司持续跟踪。 

 

上半年业绩如期释放，业绩高速增长。2021上半年，新能源汽车市场景气度持

续提升，正极材料、电解液、六氟磷酸锂、碳酸锂与氢氧化锂等锂电原材料价

格持续上涨，部分材料出现供不应求的状态。68家核心样本公司合计实现营业

收入 4989.2 亿元，同比增长 68.6%；合计实现归属母公司股东的净利润 368.6

亿元，同比增长 152.4%；毛利率和净利率分别为 19.71%和 7.39%，较去年同期

分别提升 0.97pct和 2.45pct。 

 

图 5： 新能源汽车行业收入情况  图 6： 新能源汽车行业净利润情况 

 

 

 

资料来源：wind，川财证券研究所   资料来源：wind，川财证券研究所 

 

图 7： 新能源汽车细分行业收入情况  图 8： 新能源汽车细分行业净利润情况 

 

 

 

资料来源：wind，川财证券研究所；单位：亿元   资料来源：wind，川财证券研究所；单位：亿元 

 



 

  川财证券研究报告 

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅尾页的重要声明 
 

8/24 

1.2.1 2021年二季度：原材料价格上涨，下游盈利能力略降 

2021 年第二季度，新能源汽车行业景气度持续提升，上游原材料价格大幅上

涨，锂矿、六氟磷酸锂等锂电材料原材料价格持续上涨，大宗商品价格上升导

致锂电设备、零部件等原材料价格上涨，整个行业中上游企业盈利能力提升，

下游企业受成本上升影响盈利能力。行业整体营业收入 2749.7 亿元，同比增

长 55.5%，环比增长 22.8%；净利润 225.3亿元，同比增长 105.6%，环比增长

57.3%；毛利率 20.11%，同比下降 0.36pct，环比增长 0.9pct；净利率 8.19%，

同比增长 2pct，环比增长 1.8pct。 

1）收入端：行业景气度持续提升，新能源汽车产业链营业收入全面上涨。营

业收入同比增速居前的子行业分别为负极材料（+161.7%）、铜箔（+155.5%）、

锂电池（+121.3%）、正极材料（+110.7%）、六氟磷酸锂（+100.3%）。 

2）利润端：产品价格大幅上涨环节利润大幅提升，其中六氟磷酸锂和铜箔因

去年同期基数较小，净利润同比大幅增长；整车业绩承压，充电桩净利润下滑。

归属母公司股东的净利润同比增速居前的子行业分别为六氟磷酸锂

（+16478.3%）、铜箔（+957.9%）、上游资源（+305.6%）、负极材料（+242.3%）、

正极材料（+214.9%）；净利润同比大幅下滑的子行业分别为充电桩（-46.7%）、

整车（-13.3%）。 

3）毛利率与净利率：毛利率同比提升居前的子行业分别为六氟磷酸锂

（+15.62pct）、隔膜（+7.18pct）、铜箔（+7.12pct）；毛利率同比降幅居前的

子行业为锂电设备（-12.76pct）、整车（-4.67pct）、充电桩（-3.90pct）。 

图 9： 2021 年二季度新能源汽车细分行业业绩汇总 

 

资料来源：wind，川财证券研究所 
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1.2.2 2021 上半年：需求高增供给偏紧，行业景气度持续提升 

1）收入端：上半年国内外市场景气度持续提升，去年受疫情影响基数较小，

收入同比大幅提升。营业收入同比增长居前的子行业分别为铜箔（+168.3%）、

负极材料（+166.4%）、锂电池（+117.5%）、正极材料（+104.2%）。 

2）利润端：部分子行业量价齐升、成本下降，行业净利润增速快于收入增速。

净利润同比增速居前的子行业分别为六氟磷酸锂（+2958.9%）、铜箔（+1016.7%）、

负极材料（+308.5%）、上游资源（+266.8%）、正极材料（+213.0%）。 

3）毛利率与净利率：上半年行业整体盈利水平较去年明显改善，六氟磷酸锂、

隔膜、铜箔、上游资源等细分子行业毛利率和净利率较去年同期大幅提升。行

业整体毛利率 19.71%，同比增长 0.97pct；净利率 7.39%，同比增长 2.45pct。 

 

图 10： 2021 上半年新能源汽车细分行业业绩汇总 

 

资料来源：wind，川财证券研究所 

 

  

细分行业
收入合计

（亿元）

收入同比增

速（%）

净利润合计

（亿元）

净利润同比

增速（%）

毛利率

（%）

毛利率同比变

动（pcts）

净利率

（%）

净利率同比变

动（pcts）

上游资源 1193.0 61.4% 87.4 266.8% 17.22% 7.27 7.32% 4.10

铜箔 32.1 168.3% 4.5 1016.7% 26.94% 4.15 13.87% 10.54

正极 454.2 104.2% 33.4 213.0% 17.88% -0.61 7.35% 2.56

负极 192.8 166.4% 24.7 308.5% 28.32% 3.12 12.80% 4.45

六氟磷酸锂 36.6 82.5% 5.1 2958.9% 30.01% 12.83 14.03% 14.92

电解液 208.5 36.0% 15.9 81.2% 20.54% 1.30 7.63% 1.90

隔膜 149.4 42.5% 32.4 128.4% 35.64% 6.41 21.70% 8.16

锂电池 593.3 117.5% 63.6 190.8% 26.10% -0.29 10.73% 2.70

锂电设备 75.1 71.7% 7.4 11.6% 28.03% -10.12 9.84% -5.30

电机电控 167.0 56.1% 20.6 129.4% 29.37% -0.73 12.36% 3.95

新能源零部件 208.8 58.6% 22.6 58.2% 27.34% -2.42 10.84% -0.03

整车 1626.2 56.3% 48.5 68.8% 14.25% -3.51 2.98% 0.22

充电桩 52.2 29.9% 2.5 40.3% 24.00% -2.00 4.76% 0.36

行业整体 4989.2 68.57% 368.6 152.43% 19.71% 0.97 7.39% 2.45
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二、细分行业分析 

2.1 上游资源：锂矿供不应求，价格持续上涨 

在上游资源领域，我们选取了 10 家上市公司（天齐锂业、赣锋锂业、盛新锂

能、雅化集团、川能动力、西藏矿业、盐湖股份、寒锐钴业、华友钴业、洛阳

钼业）作为研究样本。 

图 11： 碳酸锂与氢氧化锂价格走势  图 12： 钴价格走势 

 

 

 

资料来源：wind，川财证券研究所；单位：元/吨   资料来源：wind，川财证券研究所；单位：万元/吨 

 

2021年一季度：  

受新能源行业景气度持续提升以及锂矿价格上涨影响，锂板块合计实现营业收

入 82.18 亿元，同比增长 19%；归属母公司股东的净利润 13.60 亿元，同比

增长 296.2%；行业毛利率为 37.8%，较去年同期微升 0.9 个百分点。钴板块

合计实现营业收入 473.76 亿元，同比增长 73.4%；归属母公司股东的净利润

17.62 亿元，同比增长 169.2%；行业毛利率为 12.5%，较去年同期大幅提升

14.2 个百分点。 

图 13： 2021 年一季度正极材料板块财务情况 

 

行业 代码 公司简称
市值（亿

元）

营业收入

（亿元）
同比（%）

净利润（亿

元）
同比（%）

毛利率

（%）

同比变动

（pcts）

锂 002466.SZ 天齐锂业 2,013 9.04 -6.6% -2.48 50.5% 45.5% -7.6

锂 002460.SZ 赣锋锂业 2,957 16.07 48.9% 4.76 6046.3% 31.1% 11.6

锂 002240.SZ 盛新锂能 515 5.35 121.2% 1.04 281.8% 29.5% 20.8

锂 002497.SZ 雅化集团 392 8.57 87.3% 0.78 1211.6% 27.2% -1.2

锂 000155.SZ 川能动力 440 11.63 208.7% 1.37 4.4% 26.5% -38.1

锂 000762.SZ 西藏矿业 403 1.36 139.8% 0.20 192.1% 28.2% 23.0

锂 000792.SZ 盐湖股份 2,163 30.17 -19.0% 7.93 2.0% 48.4% 10.0

钴 300618.SZ 寒锐钴业 295 10.36 102.7% 1.00 339.3% 33.9% 16.5

钴 603799.SH 华友钴业 1,710 64.24 45.2% 6.54 256.5% 21.3% 7.6

钴 603993.SH 洛阳钼业 1,580 399.16 78.3% 10.07 124.8% 10.6% 15.7

8,883.37 82.18 19.0% 13.60 296.2% 37.8% 0.9

3,585.04 473.76 73.4% 17.62 169.2% 12.5% 14.2

锂板块合计

钴板块合计
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资料来源：wind，川财证券研究所；数据截至 2021年 8 月 31 日收盘 

 

2021 上半年：  

上半年正极材料板块合计实现营业收入 1517.83 亿元，同比下降 1.8%；归属

母公司股东的净利润 25.75亿元，同比提高 38.1%；板块毛利率为 17.7%，较

去年同期上升 0.2 个百分点。 

 

上半年锂矿价格持续上涨，行业内毛利率、净利润同比大幅提升。锂板块合计

实现营业收入 181.06 亿元，同比增长 6.1%；归属母公司股东的净利润 45.05

亿元，同比增长 367.9%；行业毛利率为 43.8%，较去年同期大幅提升 13.6 个

百分点。钴板块合计实现营业收入 1011.89 亿元，同比增长 78.1%；归属母公

司股东的净利润 42.33亿元，同比增长 198.2%；行业毛利率为 12.5%，较去

年同期大幅提升 8.6 个百分点。 

 

图 14： 2021 上半年正极材料板块财务情况 

 

资料来源：wind，川财证券研究所；数据截至 2021年 8 月 31 日收盘 

 

2.2 正极材料：需求大增，材料价格持续上涨  

在正极材料领域，我们选取了 11 家上市公司（当升科技、格林美、容百科技、

德方纳米、中伟股份、芳源股份、长远锂科、厦门钨业、龙蟠科技、富临精工、

湘潭电化）作为研究样本。预计未来正极材料的路线将会是中低端车型以磷酸

铁锂电池为主，高端车型以三元高镍电池为主，磷酸铁锂逐渐成为国际主流，

行业空间广阔，但同时更多的磷化工等企业布局磷酸铁锂材料，行业未来竞争

行业 代码 公司简称
市值（亿

元）

营业收入

（亿元）
同比（%）

净利润（亿

元）
同比（%）

毛利率

（%）

同比变动

（pcts）

锂 002466.SZ 天齐锂业 2,013 23.51 25.1% 0.86 112.3% 51.2% 0.9

锂 002460.SZ 赣锋锂业 2,957 40.64 70.3% 14.17 805.3% 35.1% 15.8

锂 002240.SZ 盛新锂能 515 11.34 50.6% 2.91 273.8% 34.6% 27.1

锂 002497.SZ 雅化集团 392 21.24 64.4% 3.30 151.0% 32.6% 1.9

锂 000155.SZ 川能动力 440 20.44 107.8% 2.25 19.0% 27.2% -13.4

锂 000762.SZ 西藏矿业 403 2.26 59.7% 0.43 232.5% 33.5% 23.6

锂 000792.SZ 盐湖股份 2,163 61.62 -36.0% 21.14 53.0% 58.1% 28.3

钴 300618.SZ 寒锐钴业 295 20.80 100.8% 3.56 474.0% 32.5% 14.4

钴 603799.SH 华友钴业 1,710 142.94 57.9% 14.68 319.9% 20.6% 6.0

钴 603993.SH 洛阳钼业 1,580 848.16 81.4% 24.09 139.0% 10.6% 9.1

8,883.37 181.06 6.1% 45.05 367.9% 43.8% 13.6

3,585.04 1011.89 78.1% 42.33 198.2% 12.5% 8.6

锂板块合计

钴板块合计
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将会加剧。 

 

图 15： 三元正极材料价格走势  图 16： 磷酸铁锂价格走势 

 

 

 

资料来源：wind，川财证券研究所；单位：万元/吨   资料来源：wind，川财证券研究所；单位：万元/吨 

 

2021年一季度：  

三元材料和磷酸铁锂正极材料价格整体上扬，装机需求提升，行业业绩向好。

正极材料板块合计实现营业收入 187.04 亿元，同比增长 95.7%；归属母公司

股东的净利润 13.14亿元，同比增长 210.1%；行业毛利率为 18.6%，较去年

同期微升 0.3 个百分点。 

 

图 17： 2021 年一季度正极材料板块财务情况 

 

资料来源：wind，川财证券研究所；数据截至 2021年 8 月 31 日收盘 

 

 

代码 公司简称
市值（亿

元）

营业收入

（亿元）
同比（%）

净利润（亿

元）
同比（%）

毛利率

（%）

同比变动

（pcts）

300073.SZ 当升科技 357 12.64 203.9% 1.49 353.5% 19.2% 1.7

002340.SZ 格林美 642 37.30 62.7% 2.76 150.4% 21.0% 2.7

688005.SH 容百科技 531 13.94 113.7% 1.20 374.0% 15.9% 3.0

300769.SZ 德方纳米 346 5.10 224.1% 0.51 678.6% 17.4% -3.6

300919.SZ 中伟股份 902 36.90 135.2% 2.12 237.6% 13.6% 1.9

688148.SH 芳源股份 150 3.52 377.2% 0.18 1202.6% 14.3% -2.7

688779.SH 长远锂科 617 - - - - - -

600549.SH 厦门钨业 436 62.97 78.1% 3.08 327.5% 17.9% -0.6

603906.SH 龙蟠科技 212 5.95 89.4% 0.61 143.3% 36.9% 1.4

300432.SZ 富临精工 305 5.30 55.2% 1.01 22.1% 31.5% -5.2

002125.SZ 湘潭电化 84 3.42 66.0% 0.19 278.5% 21.3% -3.8

4,583 187.04 95.7% 13.14 210.1% 18.6% 0.3正极材料
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2021 上半年：  

2021 上半年正极材料板块合计实现营业收入 454.18 亿元，同比增长 104.2%；

归属母公司股东的净利润 33.40亿元，同比增长 213.0%；板块毛利率为 17.9%，

较去年同期下降 0.6 个百分点，主要系上游碳酸锂和氢氧化锂价格大幅上涨所

致。 

 

图 18： 2021 上半年正极材料板块财务情况 

 

资料来源：wind，川财证券研究所；数据截至 2021年 8 月 31 日收盘 

 

2.3 负极材料：一体化布局成趋势，成本下降盈利提升 

在负极材料领域，我们选取了 5 家上市公司（杉杉股份、贝特瑞、璞泰来、中

科电气、翔丰华）作为研究样本。负极材料的竞争格局较好，行业集中度较高

且持续提升，产品价格变动相对较小，头部企业积极扩产、布局一体化产线，

有效降低生产成本、进一步巩固自身竞争优势。 

图 19： 天然石墨价格价格走势  图 20： 人造石墨价格走势 

 

 

 

资料来源：wind，川财证券研究所；单位：万元/吨   资料来源：wind，川财证券研究所；单位：万元/吨 

代码 公司简称
市值（亿

元）

营业收入

（亿元）
同比（%）

净利润（亿

元）
同比（%）

毛利率

（%）

同比变动

（pcts）

300073.SZ 当升科技 357 29.89 174.1% 4.47 206.0% 21.2% 2.1

002340.SZ 格林美 642 80.00 42.5% 5.37 151.1% 20.4% 3.2

688005.SH 容百科技 531 35.92 191.7% 3.21 491.4% 14.4% 2.9

300769.SZ 德方纳米 346 12.75 257.7% 1.35 2104.6% 21.7% 10.8

300919.SZ 中伟股份 902 83.56 182.7% 4.88 216.6% 12.5% -0.4

688148.SH 芳源股份 150 9.03 207.9% 0.54 1204.0% 14.3% -2.0

688779.SH 长远锂科 617 28.49 328.5% 3.14 1939.9% 18.8% 3.4

600549.SH 厦门钨业 436 142.23 79.5% 6.87 194.4% 16.9% -2.4

603906.SH 龙蟠科技 212 12.76 55.7% 1.46 60.9% 36.1% -1.1

300432.SZ 富临精工 305 10.70 45.1% 1.60 10.5% 30.2% -6.4

002125.SZ 湘潭电化 84 8.86 60.5% 0.50 205.5% 19.1% -4.2

4,583 454.18 104.2% 33.40 213.0% 17.9% -0.6正极材料
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2021年一季度：  

2021年一季度负极材料板块合计实现营业收入80.76亿元，同比增长173.1%；

归属母公司股东的净利润 9.86亿元，同比增长 335.3%；板块毛利率为 29.7%，

较去年同期增长 3.4 个百分点。 

 

图 21： 2021 年一季度负极材料资源板块财务情况 

 

资料来源：wind，川财证券研究所；数据截至 2021年 8 月 31 日收盘 

 

2021 上半年：  

上半年负极材料板块合计实现营业收入 192.81 亿元，同比增长 166.4%；归属

母公司股东的净利润 24.67 亿元，同比增长 308.5%；板块毛利率为 28.3%，

较去年同期提升 3.1 个百分点。 

 

图 22： 2021 上半年负极材料板块财务情况 

 

资料来源：wind，川财证券研究所；数据截至 2021年 8 月 31 日收盘 

 

2.4 电解液：业绩突出，头部企业多维布局显成效 

在电解液领域，我们选取了 5 家上市公司（天赐材料、新宙邦、天际股份、多

氟多、江苏国泰）作为研究样本。电解液行业在经历 2015-2016 年量价齐升阶

代码 公司简称
市值（亿

元）

营业收入

（亿元）
同比（%）

净利润（亿

元）
同比（%）

毛利率

（%）

同比变动

（pcts）

600884.SH 杉杉股份 572 39.99 227.2% 3.02 461.2% 25.8% 7.8

835185.NQ 贝特瑞 408 18.53 167.1% 2.62 97.2% 29.5% -4.1

603659.SH 璞泰来 1,062 17.39 -80.9% 3.35 -78.4% 37.8% 7.4

300035.SZ 中科电气 161 3.28 97.3% 0.67 160.7% 36.2% -1.1

300890.SZ 翔丰华 58 1.56 179.0% 0.20 455.9% 27.1% 2.4

2,261 80.76 173.1% 9.86 335.3% 29.7% 3.4负极材料

代码 公司简称
市值（亿

元）

营业收入

（亿元）
同比（%）

净利润（亿

元）
同比（%）

毛利率

（%）

同比变动

（pcts）

600884.SH 杉杉股份 572 99.47 209.8% 7.60 659.15% 24.5% 6.19

835185.NQ 贝特瑞 408 42.07 168.8% 7.30 232.45% 28.2% -1.00

603659.SH 璞泰来 1,062 39.23 107.8% 7.75 293.93% 37.0% 6.37

300035.SZ 中科电气 161 8.23 125.7% 1.59 166.61% 34.7% -3.53

300890.SZ 翔丰华 58 3.82 81.2% 0.43 53.91% 26.8% -2.86

2,261 192.81 166.4% 24.67 308.5% 28.3% 3.1负极材料



 

  川财证券研究报告 

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅尾页的重要声明 
 

15/24 

段以及 2016-2018 年产能过剩、价格战激烈的阶段之后，电解液及六氟磷酸

锂逐步回归化工属性，头部企业通过横向/纵向深化布局，延展产业链，同时提

高产品差异化程度，不断提升企业竞争力。2021 上半年，受下游新能源汽车

销量持续创新高影响，六氟磷酸锂出现供不应求状态，价格大幅上涨，电解液

价格随之大涨，行业业绩出色。 

 

图 23： 电解液价格走势  图 24： 六氟磷酸锂价格走势 

 

 

 

资料来源：wind，川财证券研究所；单位：万元/吨   资料来源：wind，川财证券研究所 

 

2021年一季度：  

上半年电解液板块合计实现营业收入 104.69 亿元，同比增长 31.2%；实现归

属母公司股东的净利润 7.49 亿元，同比增长 164.2%；板块毛利率为 20.1%，

较去年同期提升 3.6 个百分点。 

 

图 25： 2021 年一季度电解液（含六氟磷酸锂）板块财务情况 

 

资料来源：wind，川财证券研究所；数据截至 2021年 8 月 31 日收盘 

 

2021 上半年：  

受六氟磷酸锂涨价影响，天赐材料、多氟多和天际股份业绩大增带动板块业绩

提升。2021上半年电解液板块合计实现营业收入245.08亿元，同比增长41.3%；

代码 公司简称
市值（亿

元）

营业收入

（亿元）
同比（%）

净利润（亿

元）
同比（%）

毛利率

（%）

同比变动

（pcts）

002407.SZ 多氟多 433 12.39 50.8% 0.93 7448.2% 21.6% 5.1

002759.SZ 天际股份 170 2.78 143.9% 0.47 321.6% 39.3% 25.5

002709.SZ 天赐材料 1,301 15.62 197.5% 2.87 591.1% 34.3% 2.7

300037.SZ 新宙邦 452 11.40 118.6% 1.56 57.5% 31.3% -7.9

002091.SZ 江苏国泰 229 62.51 4.2% 1.66 1.6% 13.4% 0.1

2,585 104.69 31.2% 7.49 164.2% 20.1% 3.6电解液
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归属母公司股东的净利润 21.03亿元，同比增长 144.6%；板块毛利率为 22.0%，

较去年同期提升 3 个百分点。 

图 26： 2021 上半年电解液（含六氟磷酸锂）板块财务情况 

 

资料来源：wind，川财证券研究所；数据截至 2021年 8 月 31 日收盘 

 

2.5 隔膜：盈利能力改善，下半年供给或将偏紧 

在隔膜领域，我们选取了 4家上市公司（恩捷股份、星源材质、沧州明珠、

中材科技）作为研究样本。行业产品价格在上半年保持平稳，行业内公司凭

借出色的成本管控能力提高盈利，下半年预计隔膜需求持续提升，新增产能

扩张较少，或将出现供不应求状况，隔膜价格有望上涨。 

 

2021年一季度：  

2021 年第一季度隔膜板块合计实现营业收入 63.96 亿元，同比增长 65.0%；

归属母公司股东的净利润 11.85亿元，同比增长 178.6%；板块毛利率为 34.4%，

较去年同期大幅提升 5.5 个百分点。 

 

图 27： 2021 年一季度隔膜板块财务情况 

 

资料来源：wind，川财证券研究所；数据截至 2021年 8 月 31 日收盘 

 

2021上半年：  

成本管控出色，净利增速快于营收增速。上半年隔膜板块合计实现营业收入

代码 公司简称
市值（亿

元）

营业收入

（亿元）
同比（%）

净利润（亿

元）
同比（%）

毛利率

（%）

同比变动

（pcts）

002407.SZ 多氟多 433 29.05 67.7% 3.08 1860.0% 25.7% 8.1

002759.SZ 天际股份 170 7.52 177.1% 2.05 709.0% 46.8% 31.9

002709.SZ 天赐材料 1,301 36.99 132.3% 7.83 151.1% 35.4% -8.4

300037.SZ 新宙邦 452 25.57 114.2% 4.37 83.9% 34.0% -5.8

002091.SZ 江苏国泰 229 145.96 16.3% 3.71 12.9% 14.4% 0.3

2,585 245.08 41.3% 21.03 144.6% 22.0% 3.0电解液

代码 公司简称
市值（亿

元）

营业收入

（亿元）
同比（%）

净利润（亿

元）
同比（%）

毛利率

（%）

同比变动

（pcts）

002812.SZ 恩捷股份 2,520 14.43 161.0% 4.32 212.6% 48.5% 1.1

300568.SZ 星源材质 317 4.22 238.5% 0.62 287.9% 34.0% -9.3

002080.SZ 中材科技 501 39.41 36.4% 5.81 140.0% 30.9% 4.3

002108.SZ 沧州明珠 131 5.90 89.7% 1.10 276.9% 23.2% 11.2

3,468 63.96 65.0% 11.85 178.6% 34.4% 5.5隔膜
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149.39 亿元，同比增长 42.5%；归属母公司股东的净利润 32.41 亿元，同比

上升 128.4%；板块毛利率为 35.6%，较去年同期大幅提升 6.4 个百分点。 

图 28： 2021 上半年隔膜板块财务情况 

 

资料来源：wind，川财证券研究所；数据截至 2021年 8 月 31 日收盘 

 

2.5 动力电池：二线厂商发力，CATL引领行业 

在动力电池领域，我们选取了 5家上市公司（宁德时代、亿纬锂能、国轩高科、

鹏辉能源、孚能科技）作为研究样本。作为新能源汽车产业链中议价能力最强

的环节，动力电池行业维持“一超多强”的竞争格局，下游装机需求增加，动

力电池供给紧张，二线厂商表现出色。上游锂电材料价格大幅上涨，锂电池企

业成本端压力提升，毛利率小幅下滑。 

2021年一季度：  

一季度全国动力电池装车量 23.2 GWh，同比增长 308.7%；其中磷酸铁锂电池

装车 9.4 GWh，同比增长 603.3%；三元电池装车 13.88 GWh，同比增长 219.6%。

一季度动力电池板块合计实现营业收入 248.45亿元，同比增长 107.8%；归属

母公司股东的净利润 25.28亿元，同比增长 166.1%；板块毛利率为 26.4%，较

去年同期提升 0.8个百分点。 

 

图 29： 2021 年一季度动力电池板块财务情况 

 

资料来源：wind，川财证券研究所；数据截至 2021年 8 月 31 日收盘 

 

 

代码 公司简称
市值（亿

元）

营业收入

（亿元）
同比（%）

净利润（亿

元）
同比（%）

毛利率

（%）

同比变动

（pcts）

002812.SZ 恩捷股份 2,520 33.94 135.6% 10.50 226.8% 47.3% 7.4

300568.SZ 星源材质 317 8.31 143.7% 1.12 56.4% 34.8% -10.2

002080.SZ 中材科技 501 93.59 23.4% 18.47 100.1% 33.2% 5.1

002108.SZ 沧州明珠 131 13.55 21.6% 2.33 124.9% 23.5% 5.2

3,468 149.39 42.5% 32.41 128.4% 35.6% 6.4隔膜

代码 公司简称
市值（亿

元）

营业收入

（亿元）
同比（%）

净利润（亿

元）
同比（%）

毛利率

（%）

同比变动

（pcts）

300750.SZ 宁德时代 11,526 191.67 112.2% 19.54 163.4% 27.3% 2.2

300014.SZ 亿纬锂能 1,935 29.58 126.0% 6.47 156.2% 26.9% -2.8

002074.SZ 国轩高科 688 12.92 77.1% 0.48 42.5% 25.0% -4.0

300438.SZ 鹏辉能源 145 10.62 138.8% 0.55 171.2% 18.4% 2.0

688567.SH 孚能科技 426 3.67 198.9% -1.76 -79.1% 3.9% -30.5

14,720 248.45 107.8% 25.28 166.1% 26.4% 0.8锂电池
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2021上半年：  

动力电池板块头部企业业绩明显提升，行业整体毛利率承压。2021 上半年动

力电池板块合计实现营业收入 575.17 亿元，同比上升 121.0%；归属母公司股

东的净利润 59.19 亿元，同比上升 165.1%；板块毛利率为 25.8%，较去年同

期降低 0.8 个百分点。 

 

图 30： 2021 上半年动力电池板块财务情况 

 

资料来源：wind，川财证券研究所；数据截至 2021年 8 月 31 日收盘 

 

2.6 整车：国内外同时发力，新能源车销量大增 

在新能源整车领域，我们选取了 3家上市公司（比亚迪、长城汽车、宇通客车）

作为研究样本。今年以来，国内新能源汽车市场景气度高涨，销量不断创历史

新高。小米、苹果等科技巨头相继宣布布局新能源汽车，传统车企电动化转型

加速，比亚迪进入新车周期，预计下半年新能源汽车销量将继续创新高。 

 

图 31： 2018-2021 年新能源汽车月度销量及同比情况 

 

资料来源：中国汽车工业协会，川财证券研究所；单位：万辆，% 

 

代码 公司简称
市值（亿

元）

营业收入

（亿元）
同比（%）

净利润（亿

元）
同比（%）

毛利率

（%）

同比变动

（pcts）

300750.SZ 宁德时代 11,526 440.75 134.1% 44.84 131.4% 27.3% 0.1

300014.SZ 亿纬锂能 1,935 65.60 106.5% 14.95 311.5% 25.3% -2.6

002074.SZ 国轩高科 688 35.51 46.6% 0.48 33.3% 19.9% -5.2

300438.SZ 鹏辉能源 145 24.55 86.9% 1.18 67.0% 17.0% -1.3

688567.SH 孚能科技 426 8.77 207.3% -2.26 -29.3% 5.3% -21.9

14,720 575.17 121.0% 59.19 165.1% 25.8% -0.8锂电池
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2021年一季度：  

一季度新能源整车板块合计实现营业收入 757.38 亿元，同比增长 117.2%；归

属母公司股东的净利润 17.66亿元，同比增长 359.4%；板块毛利率为 13.7%，

较去年同期降低 0.8 个百分点。 

 

图 32： 2021 年一季度整车板块财务情况 

 

资料来源：wind，川财证券研究所；数据截至 2021年 8 月 31 日收盘 

 

2021上半年：  

车企新能源汽车业务高增长，但传统汽车业务受芯片短缺影响，盈利能力下滑。

上半年整车板块合计实现营业收入 1626.20 亿元，同比增长 56.3%；归属母公

司股东的净利润 48.47亿元，同比增长 68.8%；板块毛利率为 14.3%，较去年

同期下降 3.5 个百分点。 

 

图 33： 2021 上半年整车板块财务情况 

 

资料来源：wind，川财证券研究所；数据截至 2021年 8 月 31 收盘 

 

2.7 充电桩：行业景气上行，发展或迎提速 

在充电桩及运营领域，我们选取了 5家上市公司（特锐德、科士达、盛弘股份、

奥特迅、英可瑞）作为研究样本。截至 2021 年 7月，我国公用充电桩共 95万

个，较 2020 年底新增 14.3万个，月均新增公用充电桩超 2 万个。随着充电桩

被列入新基建项目，政策层面国家明确表示将研究优化充电设施建设的奖补政

代码 公司简称
市值（亿

元）

营业收入

（亿元）
同比（%）

净利润（亿

元）
同比（%）

毛利率

（%）

同比变动

（pcts）

002594.SZ 比亚迪 7,024 409.92 108.3% 2.37 110.7% 12.6% -5.1

600066.SH 宇通客车 278 36.29 29.2% -1.11 22.7% 14.4% -1.6

601633.SH 长城汽车 4,957 311.17 151.3% 16.39 352.2% 15.1% 5.8

12,260 757.38 117.2% 17.66 359.4% 13.7% -0.8整车

代码 公司简称
市值（亿

元）

营业收入

（亿元）
同比（%）

净利润（亿

元）
同比（%）

毛利率

（%）

同比变动

（pcts）

002594.SZ 比亚迪 7,024 908.85 50.2% 11.74 -29.4% 12.8% -6.8

600066.SH 宇通客车 278 98.06 28.8% 1.45 130.0% 15.4% -2.2

601633.SH 长城汽车 4,957 619.28 72.4% 35.29 207.9% 16.3% 1.5

12,260 1626.20 56.3% 48.47 68.8% 14.3% -3.5整车



 

  川财证券研究报告 

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅尾页的重要声明 
 

20/24 

策，进一步调动地方积极性，加快建设进程，当前车多桩少的局面有望被尽快

改变。去年以来，以国家电网、南方电网为代表的央企大手笔布局，新能源汽

车渗透率快速提升，销量不断创新高，充电桩需求快速提升，行业景气度持续

提升。 

 

图 34： 主要运营商充电桩总量  图 35： 我国新能源汽车车桩比 

 

 

 

资料来源：中国充电联盟，川财证券研究所；单位：台   资料来源：中国充电联盟，川财证券研究所 

 

2021年一季度：  

充电桩及运营板块合计实现营业收入 21.43 亿元，同比增长 78%；归属母公

司股东的净利润 1.30亿元，同比增长 384.3%；板块毛利率为 25.5%，较去年

同期提升 1.5 个百分点。 

 

图 36： 2021 年一季度充电桩板块财务情况 

 

资料来源：wind，川财证券研究所；数据截至 2021年 8 月 31 日收盘 

 

2021上半年：  

充电桩及运营板块合计实现营业收入 52.23 亿元，同比增长 29.9%；归属母公

代码 公司简称
市值（亿

元）

营业收入

（亿元）
同比（%）

净利润（亿

元）
同比（%）

毛利率

（%）

同比变动

（pcts）

300001.SZ 特锐德 338 13.93 77.2% 0.15 121.2% 19.5% 3.2

300713.SZ 英可瑞 29 0.47 76.4% 0.02 190.6% 31.9% -7.0

300693.SZ 盛弘股份 84 1.81 65.6% 0.29 100.2% 46.7% -5.2

002518.SZ 科士达 183 4.73 95.7% 0.86 316.6% 35.0% -0.5

002227.SZ 奥特迅 37 0.49 23.2% -0.02 60.4% 22.2% 0.7

671 21.43 78.0% 1.30 384.3% 25.5% 1.5充电桩
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司股东的净利润 2.49 亿元，同比增长 40.3%；板块毛利率为 24.0%，较去年

同期下降 2 个百分点。 

 

图 37： 2021 上半年充电桩板块财务情况 

 

资料来源：wind，川财证券研究所；数据截至 2021年 8 月 31 日收盘 

 

  

代码 公司简称
市值（亿

元）

营业收入

（亿元）
同比（%）

净利润（亿

元）
同比（%）

毛利率

（%）

同比变动

（pcts）

300001.SZ 特锐德 338 33.91 28.1% 0.22 79.6% 18.1% -1.6

300713.SZ 英可瑞 29 1.22 17.5% 0.10 77.2% 29.4% -7.4

300693.SZ 盛弘股份 84 3.89 36.3% 0.50 12.7% 47.0% -2.7

002518.SZ 科士达 183 11.90 35.2% 1.79 36.0% 33.4% -3.3

002227.SZ 奥特迅 37 1.30 22.7% -0.11 30.1% 19.0% -1.7

671 52.23 29.9% 2.49 40.3% 24.0% -2.0充电桩
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三、投资建议 

国内新能源汽车行业自去年 7月份以来持续创月度销量新高，今年 1-7月累计

销量 147.8 万辆，同比增长 2 倍，渗透率持续提升至 10%，较 2020 年末提升

了 4.6pct。此外，国内碳中和计划的提出促进行业快速发展，补贴新政退坡放

缓，国家对新能源汽车的支持力度不减；车企端，小米、苹果等科技巨头相继

布局新能源汽车行业，比亚迪进入新车周期，造车新势力销量持续向好，传统

车企加快电动化转型；欧洲补贴加码，叠加碳排放考核，欧洲新能源汽车销量

快速提升，上半年欧洲新能源汽车销量 103.3万辆，达到去年销量的 75%，渗

透率超 16%；美国上半年新能源汽车销量为 27.5万辆，同比增长 116%，拜登

政府设定了美国到 2030年电动汽车销量占比达 50%的目标，预计 2030年美国

电动车销量突破 850万辆，对应 CAGR为 38.64%，美国将重启快速增长。我们

认为汽车电动化与智能化是明确的趋势，海外传统车企已开始转向新能源汽车

领域并加大投入，国产产业链也有望逐渐扩大海外市场市占率，我国具备成本

与技术的先发优势，中游产业链将最为受益。建议关注：1）技术路线变更，

市占率提升的磷酸铁锂和高镍三元环节；2）供给偏紧，价格有望持续上涨或

维持高位的铜箔、隔膜、六氟磷酸锂等环节；3）全球化布局，充分受益于全

球电动化加速的企业。相关标的：宁德时代、比亚迪、长城汽车、恩捷股份、

星源材质、德方纳米、富临精工、容百科技、当升科技、璞泰来、杉杉股份、

嘉元科技、诺德股份等。 

图 38： 相关标的盈利与估值 

 

资料来源：wind，川财证券研究所；数据截至 2021年 8 月 31 日收盘；*为川财证券预测，其余为 wind一致预期 

2020 2021E 2022E 2020 2021E 2022E

宁德时代 494.87 2.49 4.60 7.60 198.4 107.6 65.1

比亚迪 277.00 1.47 1.78 2.67 188.4 156.0 103.8

长城汽车 66.12 0.59 0.96 1.32 112.1 68.7 50.0

恩捷股份 282.40 1.34 2.52 3.92 210.7 112.3 72.1

星源材质 42.80 0.27 0.40 0.63 158.5 107.3 67.6

德方纳米* 388.10 -0.36 3.23 5.11 -1078.1 120.2 75.9

富临精工* 40.97 0.45 0.56 0.85 91.7 73.2 48.2

当升科技 78.60 0.88 1.65 2.17 89.2 47.6 36.3

容百科技 118.80 0.48 1.58 3.04 247.5 75.1 39.0

璞泰来 153.00 1.52 2.18 3.09 100.7 70.2 49.6

杉杉股份* 34.56 0.10 1.02 1.47 356.3 33.9 23.5

嘉元科技 111.76 0.81 2.17 3.16 138.0 51.4 35.4

诺德股份 19.10 0.00 0.35 0.62 4152.2 54.7 31.0

公司名称 股价
EPS P/E
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风险提示 

政策波动风险 

行业补贴退坡放缓，若补贴退坡政策加速或新能源相关支持政策大幅下调会

对行业造成影响。 

重大安全事故风险 

锂电池具有一定的潜在安全隐患，存在燃烧甚至爆炸风险。如若重大安全事

故发生，造成大面积人员伤亡，产业发展会受到一定影响。 

销量不及预期 

新能源汽车行业正处于快速渗透阶段，若出现安全风险则可能造成销量不及

预期。
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