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Muk: =Rt e st

s iR e 5 R AR B BR 23
E ,ﬁg;&ﬁ%’ , 1ﬁ*§ﬁ En&-&;&ﬂ' ZHESHANG SECURITIES ccﬁ;n

B (RSERAERSIRTETEM, BiEMEIGELL 85%, HRFERNEMEREE. BET RTEBRHEER, Y310, Eit
it LS, BB AERRNTRMNISRR LEKENEN, SIEM—8B7D AN HREE.

B RREFIRERSIERE, ARFRERENESS (PREER~RELN6.3A7T) , BERREER~RE(N0.9457T.

BREFIRESHEERD, SFEEHEP. 5. RGN, RENAIEELIZ.

n RESREEMNFIVER, BREEAFIMKZE SEEBXFMEMEREONE, 2022560 BEEH— LR, Bitaan
H, 2021FPZEEITIAZEIMNE_ L 10%-15%, ZBIEYEMNE94 Ho/M, M2022-2024 FREMEEHMROZ91-1.7 J5IE,
5422021 FERNEEREHNZKEE, MERRE et RERERETEE £E-EE, MEaEH—LiRH.

SHEErTHRI, EERTMREBRA, |

E: {REEMSERE (Bfi: %)

2.5 -

2.0 ~

1.5 4

1.0

0.5 -

0.0 -
2018

2019

BERIR: wind, $EESHRET

2020

2021

El: $RSERA Rk (BBiL: %)

Bl en,  HHEZEA, 4%
5%

BEAT, 3% \

BiEM# (38
£8) , 88%

BRSEE: MIAS, RESTET 68



4 FBittteER=EIT H2RRiX69%, WiEETIE A e

B HERESEEE~HIIANEERERE, GIRES~E052%, FRBEOILEERIEE T, BittaatbiRIMY
3%, BEEFRERAIMERERYARRTENX, RFEFTIGRIEEN, LRIFITRTRI2025F £Bka 2 /91600GWh,
{RIREFGCWhz1/IEEBFE4000ERFEIRTE, TITEI20255F R REFHNREIAC4FIE, M20215FEMRERE{N1451E,
SRItEA BHDmEY 7T, BT TR —REFELA, EEHARCKBEIG RSB EL,

B HitRERHERRIFAEREER, =a BhaERE6%, KLFMFHMHTLERERESE4M%, STHFENE.

B: {5 TiERBiEgrk (BBii: %) E: 2021FEEREBIRAEWV=RHEHE
BBFEEE, 2% s
FEItHSE, 3% 0
BIE, 1% o
B8, 4%

BT, 7%

Hith, 21%
&L, 7%

A, 22%

BEER: FEReESBINIITWNS, HsHRA BEERIR: SPRM, iR 69
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ERANEHER (B ju/hg, {Z7T)

BHMEN bl EPS (7T/E)

2022/6/21 21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E
300750.Sz TER 507.85 11837 6.83 10.93 16.91 22.80 74 46 30 22
002594.S7 o AL 341.00 9927 1.05 2.64 4.28 6.42 326 129 80 53
300014.8Z WEAZEL T 100.30 1904 1.53 1.73 3.10 4.41 66 58 32 23
002245.5Z Y PR EE 0 24.51 254 0.65 0.97 1.51 1.96 38 25 16 13
688005.SH @E%—Hﬁ% 119.40 535 2.03 4.45 6.75 9.07 59 27 18 13
300073.8Z HAEE: 91.39 463 2.15 3.04 4.14 5.52 42 30 22 17
002812.8Z BiER D 248.99 2222 3.05 5.63 8.04 10.75 82 44 31 23
300919.SZ R 124.00 756 1.54 3.21 5.52 7.55 81 39 22 16
002340.8Z FBISE 8.37 400 0.19 0.33 0.48 0.62 43 26 18 14
300568.SZ SRR 28.49 329 0.24 0.64 1.03 1.38 116 45 28 21
002709.SZ pNIE S 57.57 1108 1.15 2.64 3.14 3.84 50 22 18 15
300037.SZ FTEHEB 47.03 349 1.76 2.67 3.21 3.83 27 18 15 12
600885.SH TR 55.18 411 1.43 1.84 2.36 3.02 39 30 23 18
600580.SH EMIEEEK 13.55 178 0.75 0.90 1.09 1.26 18 15 12 11
603659.SH sk 81.55 1134 1.26 2.08 3.04 4.04 65 39 27 20
600884.SH AR 26.32 569 1.55 1.54 2.00 2.47 17 17 13 11
835185.BJ E=si 82.80 603 1.98 3.18 4.44 5.80 42 26 19 14
300035.5Z RIS 28.85 209 0.51 1.05 1.69 2.27 57 28 17 13
603315.SH fRERAR (D 25.52 78 0.24 0.59 0.97 1.35 104 43 26 19
300769.5Z EYSE S 405.69 705 4.61 10.00 13.27 17.83 88 41 31 23
300712.8Z SKAERZAD 49.58 92 0.22 1.09 1.69 2.39 225 45 29 21
300648.5Z E=BD 37.07 55 0.51 1.13 1.79 2.68 72 33 21 14

FERIR: Wind, HrEiESHARET *19/9wind—EFREA 74
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IRV TR

LIREHEBERINBER, 1TUds88tETFFR300IBERIBKEIEATE, EXUT:

1. B  TIASEHEXTFIPIR30018EERI + 10%LA L ;

2. Bt . HEEIBYT TR 30058E4FEI - 10% ~ +10%LAE;

3. B  1TIHEEHBEXTFIPIR300f5EFRI - 10%LAT,

BAEIRERE, AENESHFN AR AARRINERANEN IR E. FAIRANSETNERAR, BRI EIEXLLE,

N RAEENEE EHIPFAURERR T N ARSEPRER, LCANSRIFCERUANREMERSERIER, REEFM
(VKRB RRHERREEIC
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AR IR KPR

A SHEEIEFRNERAE (EEFTEILSRSMERNESREEZRNEERE, SEVFANIERS/I: Z239833000) #F, &
IREPHISEIIRIFETEA VAT REATTRR, (EIEFROBRATINEXEIE (LIFFR "ARE)" ) MWiXLEE
RUESCHE, ERMERZEENMEHEEIRE, EAMULMESEENENAKETIRE, AAFIREREENERHIEN AR
STEREHITEIING.

ARENEARTNEFFSEZH. ARTAZERBRAREIAREMREARATNIBAREZF,
ARSI S FENHEBRIMAAFIRT, EEEER N, AMRSTREREFTREAIE IS AR HI AR EEN
BB NSRS FRYS BB N TIRIE, FNEREEXENREEN. MUSKNRIHEETR. KIESEERAR
SRMERRI—IER, RABR/BEREARISAEBIEHTEESIE.
ARERIZBARUREME I AT ATRESKIEARRIRAIANE, RERRIDH AT H BB EARS AR S B NREINA
—HRIHIZTE/ AR ZUAR. ARNEREBIEENRENEIRSAERKEHITENRIING . ARFNETEERE. BES
AR E R WSS ER TR e S AR S PRI W EEERINA—HRIR B RER.

AREMPUITARATIE, RKEXLEDSESPEEN, FHITEBNARNMELMEIASS]. &, EEARESIEEEED

AT, ERNTE. BARRSEHEREN, NSFPENRSAMAMNAGAY, FHERERARSHIXGE, REFNEREE
KHF, BAARSH, NIFRERNAERSE. PLOERREBREEREFESEAINRAL
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MREIRAS . 200127

EHIE: (8621)80108518
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HEIEStASSRT: http://research.stocke.com.cn

B UE 33 AR PR 23

ZHESHANG SECURITIES CO.LTD

74



	幻灯片编号 1
	投资要点
	风险提示
	幻灯片编号 4
	幻灯片编号 5
	中国：国补逐年退坡，逐步转向市场驱动
	车辆消费端提价顺导上游压力
	22年第一季度国产新能源车出货亮眼
	地补频出，缓和疫情冲击
	短期疫情影响下产销下滑，渗透率提升趋势不改
	产量触底，供给端迎来复苏
	汽车电动化+智能化双螺旋共进
	欧洲：碳排放法规发布，2035年实现零排放
	“禁燃红线”下欧洲传统车企被动变主动
	欧洲：强力补贴助力新能源车产销大幅提升
	欧洲：强力补贴助力产业链建设提速
	欧洲电动车销量环比回暖，远期渗透率仍有提升空间
	美国：政策加码，新能源车产销提升空间大
	注重本土产业链建设，材料供应体系将全球受益
	幻灯片编号 20
	全球锂电出货快速增长，储能赛道增长提速
	全球动力电池高景气延续，国内磷酸铁锂装机占比进一步上升
	电动车&储能双轮驱动，全球锂电池需求持续高增长
	动力电池装机集中度持续提升
	全球迎来锂电池扩产潮，龙头竞争优势明显市场地位稳固
	原材料价格上行，中下游短期盈利承压
	电池企业盈利底部确认，Q2议价落地盈利能力有望修复
	钠离子电池：产品应用较为成熟，商用产业化进程加速
	电池创新的两条主线：单体电芯+系统集成
	电池单体创新方兴未艾：从方形到短刀，从18650到4680
	4680是特斯拉的单体电芯创新，有望应用在高端长续航车型
	电池系统创新：大模组→CTP→CTC，演绎结构创新三部曲
	电池系统创新：宁德时代第三代CTP有望超越4680系统
	电池系统创新：整车厂相继推出CTC解决方案
	CTC应用：滑板底盘的核心技术，电池企业有望延展能力圈
	幻灯片编号 36
	动力电池正极量价齐升，三元、磷酸铁锂双线并进
	动力电池正极量价齐升，三元、磷酸铁锂双线并进
	动力电池正极量价齐升，三元、磷酸铁锂双线并进
	国内格局持续优化，产品供给全球市场
	国内格局持续优化，产品供给全球市场
	三元高镍化趋势明朗，单晶技术助力稳定性提升
	幻灯片编号 43
	负极市场需求快速扩张，人造石墨负极为主流路线
	负极市场需求快速扩张，人造石墨负极为主流路线
	天然石墨一家独大，人造石墨群雄逐鹿
	石墨化供需紧张，负极企业加速一体化布局
	硅基材料应用潜力大，未来市场空间广阔
	幻灯片编号 49
	出货量猛增，中国企业出海加速
	湿法呈“一超多强”格局，干法呈“三足鼎立”格局
	外购设备受限，扩产节奏较慢
	供需维持紧平衡，隔膜价格上涨
	干法隔膜优势初现，湿法仍占主流，涂覆渗透率提升
	幻灯片编号 55
	产量快速增长，中国企业三足鼎立
	六氟磷酸锂性能优越，需求快速增长
	主流产品六氟磷酸锂将进入产能释放期
	供需紧张有望缓解，电解液价格下降
	传统添加剂需求爆发，扩产难度大、周期长
	新型锂盐性能提升明显，处于产业化加速过程
	幻灯片编号 62
	铜箔：锂电池负极材料载体
	新能源汽车驱动锂电铜箔占比继续攀升
	企业扩产受限，供需仍趋紧
	铜价驱动铜箔价格攀升
	铝箔：正极材料集流体
	电池铝箔持续供应紧张趋势，价格有望进一步提升
	电池铝箔前三企业市占率高达69%，议价能力强
	幻灯片编号 70
	重点公司估值
	行业评级与免责声明
	行业评级与免责声明
	联系方式

