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锂电池 板块行情回顾

观点

 一级

 二级

‒ 三级

板块走势划概况

 2013年初-17.09，跑赢沪深300指数；2017.09-18.10，跑输沪深300指数

 2018.10-2021.05，走势总体趋同，2020年2月和9月显著强于沪深300指数

 2021.05-2021年11月，显著强于沪深300指数；

 2021.11-2022.04，大幅回调；2022年4月以来大幅反弹



锂电池 板块行情回顾

观点

 一级

 二级

‒ 三级

2022年以来总体回调

 2022年初以来，锂电池指数最大回撤40.33%(Vs.沪深300 -23.05%)

 截止6月16日：2022年以来锂电池指数-13.62%(Vs.沪深300 -13.58%)，个股中位
数为-18.40%。上涨个股13只，涨幅前五个股分别为湘潭电化、横店东磁、德方
纳米、比亚迪和星源材质；下跌个股66只



锂电池 板块业绩增长总体提速

观点

 一级

 二级

‒ 三级

 2021年，板块营收1.13万亿元，+53.8%(个股中位数57.7%)；归母净利润857.5

亿元，+166%(个股中位数92.2%)

 2022年Q1营收3522亿元，+68.4%(中位数58.4%) ；净利润338亿元，+158%(中
位数76.8%)，龙头聚集显著。预计全年高增长，但个股业绩分化加剧



锂电池 板块商誉和盈利能力

 2018-2019年商誉减值为锂电池板块净利润下降的主要原因之一，2018和2019年
商誉分别减值60.0亿元和32.9亿元。目前板块商誉总体约180亿元

 2021年板块销售毛利率为20%；22AQ1为21.1%，预计全年总体稳定



锂电池 板块在建工程倍增，关注后续影响

板块在建工程大幅增长：2022年一
季度为1522亿元，同比增长105%。
设备优势标的将受益

后续重点关注

 项目建设及产能释放进展

 细分领域行业竞争将加剧
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锂电池 新能源汽车发展动力

观点

 一级

 二级

‒ 三级

 碳减排及碳中和。2021年，电力和交通行业碳排放全球占比分别为38.9%和20.3%。
电力减排主要通过提升风电、光伏等新能源占比；交通减排则普及新能源汽车

 能源结构转型：我国目前仍以传统能源为主，但清洁能源占比持续提升

 经济结构转型升级所需

 汽车大国转变为汽车强国

 技术持续提升及相关产业链协同优势越发显著：新能源(光伏/风能)—特高压—储
能—充换电基础设施

 我国新能源汽车产业链全球优势显著：新能源汽车整车(弯道超车)、动力电池产业
链、四类关键材料

主要经济体电动化渗透率

 2021年欧洲30国电动化率19.2%，+7.7个pt

 2021年美国电动化率4.8%，+2.6个pt

 2021年我国新能源市场占比13.36%，+8.13个pt



锂电池 全球新能源汽车销售倍增

 2019年全球新能源汽车销售
200万辆，+10%，占比2.25%

 2020年全球新能源汽车销售
289万辆，+44%，占比3.76%。

 2021年全球新能源汽车销售
650万辆，+108%，占比
10.2%

 2022年1-4月合计约254万辆，
同比增长68%，占比12.40%



锂电池 全球新能源汽车行业集中度较高

 全球Top20

车企市场占
比76%

 Top 20我国
入围10家，
占比37.6%



锂电池 我国新能源汽车销售倍增

2020年我国新能源汽车销售132.3万辆，+9.66%，占比5.23%，略超市场预期；2021

年为350.72万辆，+165.2%，占比13.36%，略超市场预期

2022年1-5月，我国新能源汽车合计销售199.5万辆，+112.7%，占比20.9%

一是各地政府稳增长政策出台

二是行业驱动力逐步过渡至强产品驱动，消费者对新能源汽车认同度持续提升



锂电池 我国新能源汽车认同度显著提升

乘用车租赁类占比总体先升后降

 2017-2019年的新能源乘用车的
出租租赁类占比逐步提升

 2020年以来纯电动出租租赁的
占比持续下降，2022年为9%

非营运市场，个人占比持续提升

 2017年个人市场的占比62%

 2022年个人市场的占比81%，而单位
用途持续下降到9.4%

资料来源：中原证券，建约车评



锂电池 比亚迪战略聚焦新能源汽车

 2020年比亚迪新能源汽车销售18.97万辆，占比44.4%；2021年为60.38万辆(218%)，
占比81.6%；2022年1-5月50.88万辆(+349%)，占比99%，且中高端为主

 2022年4月初：公司公告2022年3月起停止燃油汽车整车生产，汽车板块将专注于纯
电动和插电式混合动力汽车业务。2022年6月，公司拟向特斯拉供应动力电池



锂电池 特斯拉中国交付占比过半

观点

 一级

 二级

‒ 三级

特斯拉全球及中国交付量

 2020年，特斯拉全球交付49.89万辆(+35.9%)；2021年为93.60万辆(+87.6%)

 特斯拉中国：2020年交付12.14万辆，占比24.33%；2021年为47.31万辆，占比50.5%

 2021年1-5月，特斯拉中国交付22.59万辆，拟进一步扩产产能



锂电池 比亚迪Vs.特斯拉

比亚迪

 产能：全国共有10个工厂投产或在建，其中5个工厂投产，规划产能超200万辆

 销量：2022年以来，月销平均超10万辆

 梯次产品更加合理：2022年4月，6个车型销量破万；5月秦、宋和汉三个车型销
量破2万，其中比亚迪汉为23934辆

 价格：2022年以来平均售价约在15万元以上。腾势D9主打30-40万价位，开发布
会一周内订单1.36万台；唐EV(27.98万元起)官宣之后24小时订单达15882台

特斯拉

 上海特斯拉投产及规划产能100万辆，月度交付最高超7万辆

 车型：Model 3和Model Y为主



锂电池 2021年我国主要法规及政策



锂电池 国家政策短期(2022年5月)密接出台



锂电池 地方补贴政策

观点

 一级

 二级

‒ 三级

 据不完全统计：超20省市出台了相关政策

 补贴形式：通过发放汽车消费券、摇号抽奖等方式；补贴形式包括直接购买新汽
车、以旧换新，以及以摩换汽等

 补贴额度：最低2000元，最高可到5.5万元。其中深圳南山区凭构成发票最高2.5

万元补贴+“逢千”3万元、广东佛山南海最高2.3万元、中山最高2.2万元、上海
嘉定最高2万元；深圳光明区、宝安区、盐田区最高分别补1.8万元、1.66万元、
1.5万元；北京最高补贴1万元，上海置换纯电动补贴1万元；湖北、河南郑州最
高补贴8000元；江西南昌最高补4000元，山西太原最高补6000元等

 补贴时间：2022年3月初到2022年底，各地区时间跨度差异大

 2022年5月29日，上海市印发《上海市加快经济恢复和重振行动方案》：2022年

底前，个人消费者报废或转出名下在上海市注册登记且符合相关标准的小客车，
并购买纯电动汽车的，给予每辆车10000元的财政补贴



锂电池 国家补贴退坡符合预期

要点：补贴标准在2021年基础上退坡30%。城市公交、出租以及党政机关公务领域
符合要求的车辆退坡20%



锂电池 我国充电基础设施总体稳步向好

观点

 一级

 二级

‒ 三级

 截至2022年5月底：联盟内成员单位总计上报公共类充电桩141.9万台；全国充电基
础设施累计数量为358.1万台，+91.5%

 2022年1-5月，充电基础设施增量为96.3万台。装车增量比1:2.1，充电基础设施建
设基本满足新能源汽车快速发展

 全国充电运营企业所运营充电桩数量超过1万台的共有15家，前三分别为星星充电
27.8万台、特来电27.7万台、国家电网19.6万台，前15家占比92.4%

 2021年6月到2022年5月，月均新增公共类充电桩约4.50万台

 2022年5月充电量为15.6亿度，环比增加1.4亿度，+83.1%

 广东、上海、江苏、浙江等TOP10地区建设的公共充电基础设施占比为72.3%

 特斯拉：全球开放超级充电桩已经突破3.5万个，其中特斯拉在中国大陆已建设开放
超1100座超级充电站、超8600个超级充电桩，配合超700座目的地充电站、超1800

个目的地充电桩，覆盖370个以上城市及地区



锂电池 全球及我国新能源汽车销售将高增长

 预计2022年全球

新能源汽车销售
930万辆，占比
13.5%

 预计2022年我国

新能源汽车销售
510万辆，+45%，
占比约23%
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锂电池 全球动力电池行业集中度高

 2021年全球动力装机297GWh，同比增长102%；其中Top 10装机占比91.2%，
我国企业入围6家，合计占比约48.7%(较20年提升10.4个pt)

 2022年1-4月，全球动力装机123GWh，同比增长83.4%；其中Top 10装机占比
91.9%，我国企业入围6家，合计占比约55.4%(较21年同期提升13.5个pt)



锂电池 我国动力电池乘用车装机占比近9成

 2021年我国动力电池装车合计155GWh，+144%，略低于新能源汽车同期+165%的
销售增速。其中乘用车装机占比85.26%

 2022年1-5月合计装机83.1GWh，+90.3%。其中乘用车装机占比89.49%

 装机增量关注乘用车，特别是“爆款”新能源车型及其上游配套企业



锂电池 我国二线动力电池企业占比提升

 我国Top10中：宁德时代、比亚迪、中创新航和国轩高科稳居前四

 我国二线动力电池上市企业：亿纬锂能、欣旺达和孚能科技



锂电池 三元和LFP电池技术将长期并存

观点

 一级

 二级

‒ 三级

 三元占比大幅回落。2015年的27.26%提升至2019年的65.56%；2021年三元装机
占比48.21%。2022年1-5月三元装机占比40.93%

 短期动力电池将仍以三元和LFP为主。高端方向为高镍三元，但中镍占比将提升



锂电池 国内动力电池装机集中度高

 我国Top 10装机占比总体持续提升，2021年合计占比92.3%，较2020年回落0.1个
百分点，2022年1-5月合计占比94.4%；2022年1-5月，我国新能源汽车市场共计43

家动力电池企业实现装车配套，较同期减少8家



锂电池 我国新能源汽车积分交易价格大幅提升

2018年-2021年的新能源汽车积分交易总额为141亿元

2021年新能源积分交易概况

 交易总额为109.4亿元，同比增长322%

 交易规模524万分，同比增长144%

 交易均价为2088元/分，同比增长73%(Vs. 2018年为300-500元/分；
2018年为800-1200元/分；2022年为1204元/分)

积分使用和结余概况

 2020年度油耗负积分抵偿率99.5%，新能源负积分抵偿率90.7%

 2019-2020年度新能源正积分使用率超90%，结余22.6万分

 2021年度，新能源汽车正积分677万分，新能源汽车负积分-81万分；
油耗正积分1553万分；油耗负积分-614万分



锂电池 主要产品价格走势(1)



锂电池 主要产品价格走势(2)



锂电池 上游原材料价格涨跌互现

2022年主要价格判断：

 电池级碳酸锂和氢氧化
锂价格总体将高位运行

 钴相关产品价格总体仍
将高位震荡

 磷酸铁锂价格高位震荡

 六氟磷酸锂和电解液价
格持续承压

 动力电池价格将回升

 平均价格中枢总体上移



锂电池 预计2022年板块业绩将持续高增长

板块业绩增长主要逻辑

全球及我国新能源汽车高增长

我国新能源汽车产业链优势显著

我国动力电池优势显著，市占率显著提升

上游原材料价格总体维持高位，且价格中枢总体将上移

结合集中度提升趋势，预计个股业绩将分化
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锂电池 维持行业“强于大市”投资评级

观点

 一级

 二级

‒ 三级

 板块估值总体与创业板相当，
2020年以来总体上移

 2021年锂电池和创业板估值
均值为85.20倍和51.10倍；
2022年以来分别为54.47倍
和40.98倍；2013年以来板
块估值中位数为49.78倍

 截止2022年6月17日，锂电

池和创业板估值分别为
45.94倍和39.94倍

 结合行业发展前景，维持板
块“强于大市”投资评级



锂电池 围绕四条主线布局

主线1
锂动力电池龙
头及二线优质
标的

细分领域价格走势差异化

个股业绩分化导致板块结构性行情

结合ROE财务指标进一步筛选，ROE总
体筛选原则为近两年ROE指标大于10%

主线2
上游资源型优
质标的，以锂
细分领域为主

主线4

产业链细分设
备优势标的

主线3

锂电关键材料
龙头，重点关
注正极材料和
隔膜细分领域



锂电池 相关标的(1)



锂电池 相关标的(2)



锂电池 宁德时代(300750)：中长期关注动力龙头

 公司简介

公司主营新能源汽车动力电池系统、储能系统研发和生产，致力于成为全
球新能源应用提供一流解决方案

 投资亮点

 新能源汽车和储能均属于高景气行业

 研发优势。截止2021年底，公司研发技术人员10079名，拥有3772/673

项境内/境外专利。2021年研发投入76.9亿元(20年35.7亿元)，占比5.90%

 规模优势：截止2021年底，公司电池系统产能170.39GWh，产能利用率
95%，在建产能140GWh

 2017-2021年，公司动力电池连续5年稳居全球第一，2021年占比32.6%

；2021年全球储能电池产量市占率第一



锂电池

 风险揭示
汇率波动
行业竞争加剧
上游原材料价格大幅波动
新能源汽车销售不及预期

盈利预测
2021A 2022E 2023E

营业收入(百万元) 130356 277201 378572 

增长比率(%) 159.06 112.65 36.57

归母净利润(百万元) 15931 25476 39407 

增长比率(%) 185.34 59.91 54.69

全面摊薄EPS(元) 6.83 10.93 16.91 

市盈率(倍) 71.11 44.47 28.75 

宁德时代(300750)：中长期关注动力龙头



锂电池 富临精工(300432)：双主营业务并驾齐驱

 公司简介

公司从事汽车紧密零部件及锂电正极材料研发、生产和销售的国家级高新
技术企业

 投资亮点

 汽车零部件。国内汽车发动机零部件细分领域龙头企业和隐形冠军，其
中精密液压零部件和电磁驱动零部件首先实现国产替代。现有主机市场
客户60余家

 加快布局新能源汽车智能电控系统，代表产品电子水泵、电子水阀等，
一期15万套/年车载电驱动减速器已完成量产。智能电控下游客户包括比
亚迪和华为，总体处于快速成长期

 正极材料与上下游战略合作。上游战略入股四川思特瑞锂业，下游包括
宁德时代、蜂巢能源等，现有产能6.2万吨/年，产能继续提升

 2020年和2021年研发支出分别为1.11亿元和1.26亿元，占比分别为
6.04%和4.75%



锂电池

 风险揭示
行业竞争加剧
上游原材料价格大幅波动

项目建设及市场拓展不及预期

盈利预测
2021A 2022E 2023E

营业收入(百万元) 2656 8630 11644 

增长比率(%) 44.01 224.88 34.92

归母净利润(百万元) 399 869 1234 

增长比率(%) 20.85 117.66 42.02

全面摊薄EPS(元) 0.33 0.71 1.02 

市盈率(倍) 59.03 27.12 19.10 

富临精工(300432)：双主营业务并驾齐驱



锂电池 赣锋锂业(002460)：锂业龙头受益于行业高景气

 公司简介

公司是世界领先的锂生态企业，拥有五大类逾40种锂化合物及金属锂生
产能力，是锂系列产品供应最齐全的制造商之一

 投资亮点

 公司是全球唯一同时拥有“卤水提锂”、“矿石提锂”和“回收提锂”
产业化技术的企业

 截至21年底：公司合计控制锂资源量超6000万吨LCE，权益资源量约
3475万吨LCE。公司规划2025年形成总计年产30万吨LCE的锂产品供
应能力（原规划为20万吨），远期要形成不低于60万吨LCE的锂产品供
应能力

 产业链纵向延伸。公司的锂电池业务已布局消费类电池、TWS电池、动
力/储能电池以及固态电池等

 2022年股票期权激励计划彰显信心。拟授予骨片期权217万份，行权价
格118.86元/股，2022—2025年累计净利润不低于380亿元



锂电池

 风险揭示
行业竞争加剧
产品价格大幅波动
下游需求不及预期

项目建设及市场拓展不及预期

盈利预测
2021A 2022E 2023E

营业收入(百万元) 11,162 34,609 40,905

增长比率(%) 102.07 210.05 18.19

归母净利润(百万元) 5,228 11,469 14,194

增长比率(%) 410.26 119.36 23.75

全面摊薄EPS(元) 3.64 7.98 9.87 

市盈率(倍) 38.55 17.57 14.20 

赣锋锂业(002460)：锂业龙头受益于行业高景气



锂电池 风险提示

国内外宏观经济下滑超预期

新能源汽车销售不及预期

行业政策执行力度不及预期

行业竞争加剧

细分领域价格大幅波动

供应链不确定性



锂电池

谢 谢！

祝大家2022年投资有道！
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行业投资评级

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上；
同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至10％之间；
弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。

公司投资评级
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