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[Table_Summary] 投资要点 

◼ LG 新能源：2022 年 Q2 收入约为 264 亿元人民币（韩元汇率 192:1，下
同），同环比+23%/+17%；芯片短缺、俄乌冲突及疫情导致的供应链紧
缺影响持续；2022 年 Q2 营业利润 10.2 亿元人民币，营业利润率 4%，
同环比-21.8pct/-24.5pct，Q2 电池原材料价格联动略有滞后，盈利同环比
均有下滑。公司 2022 年收入预计达到 1100 亿元人民币，同比增长 8%，
若扣除 2021 年一次性收入影响，预计收入增长 14%。产能方面，公司
预计 2022 年底产能达 195GWh，其中亚洲/欧洲/北美产能分别达
114GWh/68GWh/13GWh；2025 年底产能达 535GWh，其中美国 Stellatis

合资 45GWh，通用合资 135GWh，韩国现代合资 35GWh 贡献主要增
量，预计亚洲/欧洲/北美产能分别达 205GWh/115GWh/215GWh，装机份
额 Q3 预计实现回升，拐点已至，全年营收目标指引上调。 

◼ 三星 SDI： 2022 年 Q2 收入约为 246.87 亿元人民币，同环比
+42.2%/+17.1%；营业利润 22.34 亿元人民币，同环比+45.3%/+33.1%；
净利润约 21.31 亿元人民币，同环比+41.9%/+12.8%，营收及营业利润均
为季度最高业绩。目前公司正在开发 4680 电池，还在开发 4695 和 46120

电池，并筹划在中国投资 46 系列大圆柱电池产线，可实现 5 倍的能量
密度和 6 倍的功率输出，公司计划运用高镍 NCA 和 SCN 化学技术实现
最佳容量，并使用新的制造工艺提高电池寿命和快充性能。产能方面，
公司在马来西亚扩产圆柱形电池；韩国天安基地正在安装新的生产线；
美国基地方面，公司与 Stellantis 将在印第安纳州合建新的电池工厂。 

◼ SKI：2022 年 Q2 电池收入增速放缓，营业亏损同环上升，预计 2022 年
全年收入增长两倍。2022 年 Q2 电池板块营收 67.08 亿元人民币，同环
比+75.64%/+2.42%；营业利润-17.01 亿元人民币，同环比-186.69%/-

19.67%；营业利润率-25%，同环比-9pct/-4pct。营业收入增长主要由于
电池价格增长以及金属价格上涨；营业亏损同比扩大主要由于半导体短
缺引发销量下降。由于美国和匈牙利新工厂将稳定生产，叠加公司与原
始设备制造商谈价以应对大宗商品价格飙升，以及内部提高工作效益
等，公司预计 22 年全年收入增长两倍，不低于 7 万亿韩元，即 364.68

亿元（汇率 192:1），Q3 将实现盈利改善，Q4 预计实现盈亏平衡。 

◼ 松下：2022 年 Q2 能源板块营收 113.9 亿元人民币（日元汇率 20:1，下
同），同环比+22.4%/+16.0%；实现营业利润 8.2 亿元人民币，同环比-

7.9%/+32.5%；营业利润率 7.2%，同环比-2.4pct/+0.9pct，主因疫情影响、
原材料、物流价格上涨及固定成本增加。产能方面，日本和歌山工厂
10GWh 4680 大圆柱电池产线，于 22 年 5 月底起开始试生产，向客户交
付样品，预计将于 23 年开始量产供货北美特斯拉。此外，公司于 22 年
7 月宣布计划投资 40 亿美元在美国堪萨斯州建设工厂，为特斯拉供货。
我们预计 2025 年公司全球电池产能将达 199GWh。 

◼ 投资建议：下半年景气度超预期，继续强烈看好电动车板块，第一条主
线看好 Q2 盈利拐点叠加储能加持的电池，龙头宁德时代、亿纬锂能、
比亚迪、派能科技，关注欣旺达、蔚蓝锂芯；第二条为持续紧缺、盈利
稳定的龙头：隔膜（恩捷股份、星源材质）、负极（璞泰来、杉杉股份，
关注贝特瑞、中科电气）、结构件（科达利）、添加剂（天奈科技）、前驱
体（中伟股份、华友钴业）；第三条为盈利下行但估值低、Q2 盈利超预
期：电解液（天赐材料、新宙邦，关注多氟多），三元（容百科技、当升
科技、振华新材，关注厦钨新能）、铁锂（德方纳米）；第四为价格持续
维持高位低估值的锂（关注赣锋锂业、天齐锂业等）、铜箔（嘉元科技、
诺德股份）、铝箔（关注鼎胜新材）。 

◼ 风险提示：销量不及预期、价格竞争超预期、投资增速下滑等。  
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1.   海外电池企业 22 年 Q2 盈利承压，产能再加速 

海外电池企业 2022 年 Q2 业绩同比稳增，扩产加速。2022 年 Q2，LG 新能源电池

板块营业收入同环比+23%/+17%；三星 SDI 电池板块营业收入同环比+42%/+17%；SKI

电池板块营业收入同环比+76%/+2%，增速有所放缓；松下能源板块营业收入同环比

+22%/+16%，海外电池厂商营收整体平稳增长。盈利方面，2022 年 Q2，LG 新能源营

业利润 10.2 亿元人民币，同比-22%；三星 SDI 营业利润 22.34 亿元人民币，同比+45%；

SKI 营业利润-17.0 亿元人民币，亏损环比扩大 20%；松下营业利润 8.2 亿元人民币，同

比-8%。从各公司规划看，LG 新能源、三星 SDI、SKI、松下都将加速产能扩产，提高

25 年扩产规模，特别是加大对美国市场的布局。 

 

表1：海外电池企业 2022 年 Q2 经营情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

注：韩国企业 LG 新能源、三星 SDI、SKI 全文相关数据均使用 2022 年 7 月 30 日汇率 192 韩

元：1 元人民币；日本企业松下全文相关数据均使用 2022 年 7 月 30 日汇率 20 日元：1 元人民

币 

 

图1：海外电池企业和宁德时代季度营业利润率情况（%） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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LG 新能源：2022 年 Q2 收入约为 264 亿元人民币，同环比+23%/+17%；芯片短

缺、俄乌冲突及疫情导致的供应链紧缺影响持续；2022 年 Q2 营业利润 10.2 亿元人民

币，营业利润率 4%，同环比-21.8pct/-24.5pct，Q2 电池原材料价格联动略有滞后，盈利

同环比均有下滑。公司 2022 年收入预计达到 1100 亿元人民币，同比增长 8%，若扣除

2021 年一次性收入影响，预计收入增长 14%。产能方面，公司预计 2022 年底产能达

195GWh，其中亚洲/欧洲/北美产能分别达 114GWh/68GWh/13GWh；2025 年底产能达

535GWh，其中美国 Stellatis 合资 45GWh，通用合资 135GWh，韩国现代合资 35GWh 贡

献主要增量，预计亚洲/欧洲/北美产能分别达 205GWh/115GWh/215GWh，装机份额 Q3

预计实现回升，拐点已至，全年营收目标指引上调。 

三星 SDI：2022 年 Q2 收入约为 246.87 亿元人民币，同环比+42.2%/+17.1%；营业

利润 22.34 亿元人民币，同环比+45.3%/+33.1%；净利润约 21.31 亿元人民币，同环比

+41.9%/+12.8%。目前公司正在开发 4680 电池之外，还在开发 4695 和 46120 电池，并

筹划在中国投资 46 系列大圆柱电池产线，可实现 5 倍的能量密度和 6 倍的功率输出，

公司计划运用高镍 NCA 和 SCN 化学技术实现最佳容量，并使用新的制造工艺提高电池

寿命和快充性能。产能方面，公司在马来西亚扩产圆柱形电池；韩国天安基地正在安装

新的生产线；美国基地方面，公司与 Stellantis 将在印第安纳州合建新的电池工厂。 

SKI：2022 年 Q2 电池收入增速放缓，营业亏损同环上升，预计 2022 年全年收入

增长两倍。2022 年 Q2 电池板块营收 67.08 亿元人民币，同环比+75.64%/+2.42%；营业

利润-17.01 亿元人民币，同环比-186.69%/-19.67%；营业利润率-25%，同环比-9pct/-4pct。

营业收入增长主要由于电池价格增长以及金属价格上涨；营业亏损同比扩大主要由于半

导体短缺引发销量下降。由于美国和匈牙利新工厂将稳定生产，叠加公司与原始设备制

造商谈价以应对大宗商品价格飙升，以及内部提高工作效益等，公司预计 22 年全年收

入增长两倍，不低于 7 万亿韩元，即 364.68 亿元，Q3 将实现盈利改善，Q4 预计实现盈

亏平衡。产能方面，公司计划 2022 年底产能 77GWh，2025 年将电池年产量提升至

220GWh。 

松下：2022 年 Q2 能源板块营收 113.9 亿元人民币，同环比+22.4%/+16.0%；实现

营业利润 8.2亿元人民币，同环比-7.9%/+32.5%；营业利润率 7.2%，同环比-2.4pct/+0.9pct，

主因疫情影响、原材料、物流价格上涨及固定成本增加。产能方面，日本和歌山工厂

10GWh 4680 大圆柱电池产线，于 22 年 5 月底起开始试生产，向客户交付样品，预计将

于 23 年开始量产供货北美特斯拉。此外，公司于 22 年 7 月宣布计划投资 40 亿美元在

美国堪萨斯州建设工厂，为特斯拉供货。我们预计 2025 年公司全球电池产能将达

199GWh。客户方面，公司客户多元化趋势明显，除特斯拉外，公司与美国电动汽车公

司 Canoo 达成合作，预计于 2023 财年开始供货。此外还拓展了福特、丰田等多家知名

车企为稳定客户，逐渐摆脱对特斯拉的单一依赖。 

装机量：宁德时代与 LG 新能源双龙头格局稳定，松下位列第四。根据 SNE 数据，
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2022 年 Q2 全球装机量头部集中度高，全球装机量 106GWh，其中宁德时代 35.7GWh，

占比 33.7%，环比下降 1.3pct，位居第一；LG 新能源 14.9GWh，占比 14.1%，环比下降

1.8pct，位列第二；松下 9.9GWh，占比 9.3%，环比微降 0.5pct；SKI 6.8GWh，占比 6.4%，

环比持平；三星 SDI 5.2GWh，占比 4.9%，环比提升 1.1pct。 

 

表2：全球主要电池厂商装机量（GWh）及装机量市占率（%）季度变化情况 

 

数据来源：SNE，东吴证券研究所 

 

2.   LG 新能源：价格传导略有滞后，二季度盈利下滑 

2022 年 Q2 电池涨价传导略有滞后，营业利润率同环比均有下滑。公司 2022 年 Q2

收入约 264 亿元人民币，同环比+23%/+17%；2022 年 Q2 营业利润 10.2 亿元人民币，营

业利润率 4%，同环比-21.8pct/-24.5pct。营收增速稳定，但受中国疫情封锁和全球物流中

断影响，以及公司原材料价格联动传导滞后的原因，公司 Q2 营业利润同环比均有下滑，

预计 Q3 金属价格联动初现成效，盈利质量有望修复。此外公司装机份额 Q3 预计实现

回升，随着 Q3 特斯拉全面恢复运营，以及俄亥俄州通用合资公司的启用，公司预计 2H22

营收较 1H22 增长 34%，对应营收指引上调 15%至 1100 亿元。公司技术多样化布局， 

22 年全年产能指引突破 195Gwh，到 25 年预计 535Gwh。同时铁锂产能进度加快，23 年

预计在南京基地生产磷酸铁锂，并于 24 年密歇根州同步建设一条铁锂新产线；另外 LG

不断加速 4680 单晶 NCMA+硅基体系建设，多维度实现业绩增量。 
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图2：LG 新能源电池板块季度营收及营业利润（亿元人民币） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图3：LG 新能源电池板块季度营业利润率(%) 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

注：2021 年 Q2 及 Q3 数据扣除了 SKI 专利费及通用召回损失等一次性损益因素 

 

2022 年目标增长平稳，2022 年 Q2 盈利低于预期。由于芯片供应紧张及汽车召回

影响公司电池装机量，公司预计 2022 年收入将达到 1100 亿元人民币，同比增长 8%，

若扣除 2021 年一次性收入影响，预计收入增长 14%。我们预计公司 2022 年 Q2 电池出

货 10-12GWh，按公司收入指引，预计 2022 年全年出货平稳增长。分客户看，我们预计

增量主要来自特斯拉，而现代、通用召回将继续影响公司 2022 年全球份额。 

远期产能规划庞大，上调 2025 年产能规划至 535GWh：公司预计 2022 年底产能达

195GWh，其中亚洲/欧洲/北美产能分别达 114GWh/68GWh/13GWh；2025 年底产能达
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535GWh，其中美国 Stellatis 合资 45GWh，通用合资 135GWh，韩国现代合资 35GWh 贡

献主要增量，预计亚洲/欧洲/北美产能分别达 205GWh/115GWh/215GWh，支撑后续高增

长。 

 

表3：LG 产能规划（GWh） 

 

数据来源：SNE，东吴证券研究所 

 

2022 年资本开支上调至 365 亿元人民币，同比增长 77%。公司 2022 年 Q2 资本开

支约 75.6 亿元人民币，同比增长 76.9%，环比增长 16.5%；公司 2022 年 1H 资本开支约

140.5 亿元人民币，同比增长 75.2%，全年上调至 365 亿元人民币，较 2022 年初预测的

328 亿元人民币大幅度上调，主要用于通用合资工厂、美国密歇根工厂及中国工厂建设。 

 

图4：LG 新能源电池板块季度资本开支（亿元人民币）及同比情况（%） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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3.   三星 SDI：2022 年 Q2 电池销量强劲，季度营收创新高 

2022年Q2盈利情况明显改善：总营收约246.87亿元人民币，同环比+42.2%/+17.1%，

刷新季度营收记录；营业利润 22.34 亿元人民币，同环比+45.3%/+33.1%，为迄今为止最

高季度业绩；净利润约 21.31 亿元人民币，同环比+41.9%/+12.8%；营业利润率 9.0%，

同比增加 0.2pct，环比增加 1.1pct。电池业务营收约 212.1 亿元人民币，同环比

+50.1%/+22.7%，营业利润约 12.8 亿元人民币，同环比+45.2%/+48.4%，营业利润率 6.0%，

同比降低 0.2pct，环比增加 1.0pct。盈利能力的提升与 Gen.5 占比提升、金属成本传导、

美国公用事业销售增加、积极的汇率影响有关。 

 

图5：三星 SDI 电池板块季度营收及营业利润（亿元人民币） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图6：三星 SDI 电池板块季度营业利润率（%） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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2022 年 Q2 大型电池营收和利润得到改善：大型电池营收约 120.0 亿元人民币，同

环比+49.4%/+26.2%；营业利润 1.6 亿元人民币，同环比+14.8%/+47.6%；营业利润率 1.4%，

同比减少0.4pct，环比增加0.2pct。大型电池中的电动汽车电池销售增长主要得益于Gen.5

电池销售增长,下半年随着匈牙利第二工厂的投产，Gen.5 的销售有望继续提升。 

 

图7：三星 SDI 大型电池营收及营业利润（亿元人民币）  图8：三星 SDI 大型电池营业利润率（%） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2022 年 Q2 小型电池利润继续保持快速增长：小型电池营收约 92.1 亿元人民币，

同环比+51.1%/+18.3%；营业利润 11.1 亿元人民币，同环比+51%/+48.5%；营业利润率

12.1%，同比保持不变，环比增加 2.5pct。由于电动汽车和电动工具应用的圆柱电池销售

增长，收入和盈利能力环比、同比均有所改善。由于 IT 应用需求放缓以及等待下半年

发布新智能手机的客户数量增加，Q2 软包电池销量下降，预计下半年移动应用的销售

将继续增长。 

 

图9：三星 SDI 小型电池营收及营业利润（亿元人民币）  图10：三星 SDI 小型电池营业利润率（%） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

大圆柱电池进展：三星 SDI 正在开发 4680 电池之外，还在开发 4695 和 46120 电
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池，并筹划在中国投资 46 系列大圆柱电池产线，可实现 5 倍的能量密度和 6 倍的功率

输出，公司计划运用高镍 NCA 和 SCN 化学技术实现最佳容量，并使用新的制造工艺提

高电池寿命和快充性能。 

产能：我们预计公司大型电池产能在 2022 年达到 50GWh，其中韩国 11GWh，中国

13GWh，欧洲 26GWh；圆柱形电池产能 2022 年将达到 22.5 亿支。1）马来西亚基地：

公司计划投资 2000 亿韩元（约合 11.46 亿人民币），扩大其马来西亚锂电池工厂的产能，

这家工厂目前主要制造圆柱形锂电池。新的生产线预计每月可以制造超过100万个电池，

如果全为 21700 规格电池，则每年产能可达 2GWh。二季度公司公布将分阶段投资 1.7

万亿韩元（约合 88.54 亿人民币）在马来西亚增设圆柱形电池厂，扩建产能。2）韩国天

安基地：公司正在韩国天安基地安装新的生产线。3）美国基地：二季度公司与 Stellantis

在美国印第安纳州合建新的电池工厂，帮助加快 Stellantis 的电动车生产。 

 

表4：三星 SDI 产能规划（GWh） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

4.   SKI：电池收入增速放缓，产能建设有序推进 

电池收入增速放缓，营业亏损同环上升，预计 2022 年全年收入增长两倍。2022 年

Q2 电池板块营收 67.08 亿元人民币，同环比+75.64%/+2.42%；营业利润-17.01 亿元人民

币，同环比-186.69%/-19.67%；营业利润率-25%，同环比-9pct/-4pct。营业收入增长主要

由于电池价格增长以及金属价格上涨；营业亏损同比扩大主要由于半导体短缺引发销量

下降。由于美国和匈牙利新工厂将稳定生产，叠加公司与原始设备制造商谈价以应对大

宗商品价格飙升，以及内部提高工作效益等，公司预计 22 年全年收入增长两倍，不低

于 7 万亿韩元，即 364.68 亿元（汇率 192:1），Q3 将实现盈利改善，Q4 预计实现盈亏平

衡。 
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图11：SKI 电池板块季度营收和营业利润（亿元人民币） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图12：SKI 电池板块季度营业利润率（%） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

加强 ESG 管理，能源化工领域 2050 年实现净零排放。公司制定了增长战略 Joost

和 green Innovation 倡议，分为六个关键领域，其中在能源化工领域的目标是，至 2030

年在第一、二范围内实现 50%的减排，并在 2050 年之前实现净零排放。根据减排模拟，

2022 年公司能源化学品的排放量较 2019 年将减少 1pct 至 142 万吨。 

产能建设有序推进，目标与 Q1 维持一致。目前新增产能为美国一号工厂、欧洲匈

牙利二号工厂与中国盐城工厂，预计 2022 年新工厂将全面投产，服务于福特、大众汽

车等新客户。后续美国二号工厂将于 2023 年 Q1 实现投运，匈牙利三号工厂于 2024 年

Q1 开始投运。公司预计 2022 年底全球工厂实现 77GWh 产能，2025 年产能规划提升至

220GWh 以上。 
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表5：SKI 电池基地产能规划（GWh） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

表6：SKI 电池基地投建进度  图13：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  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

隔膜业务：Q2 营业亏损扩大，Q3 需求有望改善。2022 年 Q2 公司隔膜业务营业收

入 3.2 亿元人民币，同比-44.8%；营业利润-0.7 亿元人民币，同比-127.1%。公司预计 Q3

随着隔膜需求的逐步增加，盈利能力将有所改善。公司隔膜产能 2021 年底实现 13.6 亿

平米。由于波兰和中国新产能扩建，公司预计 2022 年实现 15.3 亿平方米产能，到 2025

年实现 40.2 亿平方米产能。 

 

表7：SKI 隔膜基地产能规划（亿平方米） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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表8：SKI 隔膜基地投建进度  图14：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  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

5.   松下：业绩环比增长，扩产加速，客户多元化发展 

能源板块业绩环比增长，受疫情及原材料上涨影响利润端承压。公司 2022 年 Q2 能

源板块实现营收 113.9 亿元人民币，同环比+22.4%/+16.0%；实现营业利润 8.2 亿元人民

币，同环比-7.9%/+32.5%；营业利润率 7.2%，同环比-2.4pct/+0.9pct；资本支出 3.9 亿元

人民币，环比降低 31.0%。利润下滑主因疫情影响、原材料及物流价格上涨，以及销售

额增加带来的开发费用和固定成本增加。动力电池需求强劲，伴随公司能源板块资本支

出增加及北美新生产线运营，动力电池销售有望增加，叠加定价调整，未来利润端压力

有望缓解。 

 

图15：松下能源板块营收及营业利润（亿元人民币） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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图16：松下能源板块营业利润率情况（%）  图17：松下能源板块资本支出情况（亿元人民币） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

日本 10GWh4680 大圆柱工厂预计 23 年量产，计划投资 40 亿美元在美国建厂。产

能规划方面，公司北美内华达工厂新产线已在 2021 年 8 月份开始投产，该产线为面向

特斯拉开发的 4680 圆柱电池，投产后将其与特斯拉的合资工厂 Gigafactory 扩产 10%至

39GWh。截止 2021 年底，公司电池产能已经达到 89GWh。1）日本：2022 年 2 月 28 日

公司宣布日本西部和歌山新建两条 4680 大圆柱电池产线，预计总投资为 800 亿日元，

规划年产能约为 10GWh，足以供给 15 万辆电动汽车，于 22 年 5 月底起开始试生产，

向客户交付样品，预计将于 23 年开始量产供货北美，产能将首先供给特斯拉，未来考

虑供给特斯拉以外的公司。2）美国：松下在美国内华达工厂的 39GWh 产线，也具备扩

充至 54GWh 的能力；22 年 7 月计划投资 40 亿美元在美国堪萨斯州建设工厂，为特斯

拉供货。3）欧洲：松下还计划进军欧洲，在挪威建立第一家电池工厂，产能约 38GWh。

4）中国：在大连公司现有 9GWh 方形电池产线，未来计划扩充至 12GWh；无锡基地未

来也计划扩充至 30GWh。5）合资：2022 年松下与丰田合资的日本德岛工厂也将达到 50

万辆混动车的产能水平（根据单车平均带电 20KWh，可得 10GWh 产能）。我们预计到

2025 年，松下全球电池产能总计将达到 199GWh。 
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表9：松下能源板块产能规划（GWh） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

注：灰色部分存在假设因素；本数据库所有出货量均为装机量数据 

 

需求强劲营收增长，客户多元化发展。公司预计 2023 财年（截至 2023 年 3 月 31

日）能源部门实现营收约 424 亿元人民币（8480 亿日元），同比增长 11%，主要是由于

动力电池以及数据中心储能的销售额增加；营业利润达到 26 亿元人民币（520 亿日元），

同比下降 19.0%，主要是由于研发 4680 电池导致费用增加，原材料价格上涨的影响预

计将持续一整年。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，同时。公司不断深化与丰田的合作，开

发下一代固态电池。另外，松下与美国电动汽车公司 Canoo 达成合作，预计于 2023 财

年开始供货。此外还拓展了福特、丰田等多家知名车企为稳定客户，逐渐摆脱对特斯拉

的单一依赖。 

 

6.   投资建议 

下半年景气度超预期，继续强烈看好电动车板块，第一条主线看好 Q2 盈利拐点叠

加储能加持的电池，龙头宁德时代、亿纬锂能、比亚迪、派能科技，关注欣旺达、蔚蓝

锂芯；第二条为持续紧缺、盈利稳定的龙头：隔膜（恩捷股份、星源材质）、负极（璞泰

来、杉杉股份，关注贝特瑞、中科电气）、结构件（科达利）、添加剂（天奈科技）、前驱

体（中伟股份、华友钴业）；第三条为盈利下行但估值低、Q2盈利超预期：电解液（天

赐材料、新宙邦，关注多氟多），三元（容百科技、当升科技、振华新材，关注厦钨新

能）、铁锂（德方纳米）；第四为价格持续维持高位低估值的锂（关注赣锋锂业、天齐锂

业等）、铜箔（嘉元科技、诺德股份）、铝箔（关注鼎胜新材）。 

 

7.   风险提示 

销量不及预期、价格竞争超预期、投资增速下滑等。 
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