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2022年 09月 06日 行业研究●证券研究报告

电力设备及新能源 行业动态分析

锂电行业 2022 半年报总结与展望：锂资源企业

盈利能力维持高位，中游电池材料业绩分化，

锂电池盈利能力逐渐修复，储能开辟第二增长

曲线

投资要点

锂电行业估值已处历史偏低位置，但动力、储能终端需求仍然旺盛：2022年 1

月 1日至 8月 31日，锂电池（申万）指数累计下跌 19.1%，电池化学品（申万）

指数累计下跌 19.5%，锂（中信）指数累计下跌 5.4%。期间，沪深 300指数下

跌 17.44%。故锂电池和电池化学品的表现略微弱于沪深 300，而锂矿锂盐指数

的表现强于沪深 300，但累计涨幅仍然为负值。锂电行业估值处于历年偏低水平，

但动力电池和储能电池的需求仍然旺盛。2022年 1-7月，中国动力电池累计产

量 253.7GWh，同比增长 175.6%；2022H1储能锂电池出货量达到 44.5GWh，

整体规模已接近 2021年全年水平。

锂矿锂盐企业盈利能力维持高位，锂盐价格预计仍将高位运行：2022Q2锂盐锂

矿企业营收同比+362%，环比+70%，归母净利润同比+771%，环比+57%。这

是由于 Q2碳酸锂价格依旧维持 45万元/吨的高位，故锂盐锂矿企业盈利依然丰

厚。2022Q2锂盐锂矿企业的毛利率为 71%，同比+28pct，环比-3pct。环比下

降的原因为锂辉石价格上涨，一定程度上削减了锂盐的盈利。下半年是新能源车

消费旺季，叠加储能需求逐渐放量，锂矿锂盐供需仍然紧张，下半年价格预计仍

将维持高位运行，继续压制下游利润。

正极盈利水平相对稳定，三元高镍和磷酸锰铁锂有望成为正极发展方向：

2022Q2三元正极及前驱体营收同比+129%，归母净利润同比+99%。业绩依旧

保持高增速，但是由于高基数的原因，增速有放缓趋势。毛利率 15%，同比持

平，环比+1pct。由于正极按照“原材料+加工费”的定价模式，毛利率相对较

为稳定。技术方面，三元高镍和磷酸锰铁锂或成为正极发展的方向。

石墨化自供比例高的负极企业盈利能力更优，硅基负极有望成为发展方向：

2022Q2负极材料营收同比+118%，归母净利润同比+38%。销售毛利率 25%，

同比-6pct，环比-4pct。可以看出，负极行业在 Q2增收不增利。其毛利率下降

的原因如下：（1）针状焦、石油焦等上游原材料涨价，（2）双控政策以及奥

运会限电限产，石墨化加工产能紧缺，成本上涨，（3）市场竞争加剧。在石墨

化加工价格 2022H1同比大增的情况下，具有石墨化加工一体化的企业充分受

益。随着下半年石墨化产能放量，石墨化环节加工价格有望下降。在新技术方面，

硅基负极材料有望在长续航里程、快充型新能源车中广泛应用。
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电解液盈利环比下降，六氟价格有望起稳： 2022Q2电解液行业（包括六氟磷

酸锂）营收同比+102%，环比-0.24%，归母净利润同比+132%，环比-16%。销

售毛利率 37%，同比+2pct，环比-5pct。Q2环比业绩的下降主要是由于新产能

释放，电解液/六氟磷酸锂价格降低所致。细分公司来看，主营电解质六氟磷酸

锂的企业，其 Q2盈利下降的情况相比于电解液企业更为严重。在原材料碳酸锂

价格高位运行，以及下半年新能源车旺季来临的背景下，后续六氟价格有望起稳。

电解液方面，龙头电解液企业布局新型锂盐、添加剂等，自供比例不断提升，增

厚壁垒的同时，一定程度上对冲六氟价格的周期属性。

隔膜盈利能力强劲，龙头企业产品和客户结构不断优化：2022Q2隔膜营收同比

+63%，归母净利润同比+95%。销售毛利率 51%，同比+6pct，环比+3pct。盈

利能力持续增强。在隔膜高集中度的背景下，随着行业龙头企业涂覆隔膜占比的

提升，以及海外客户占比的提升，单平米盈利能力有望进一步提高。

锂电池盈利能力逐渐修复，储能开辟第二增长曲线：2022Q2 锂电池营收同比

+135%，归母净利润同比+107%。毛利率 20%，同比-4pct，环比+6pct。锂电

池企业在 Q2盈利能力环比修复，这是由于锂电池在 Q2涨价，顺利传导原材料

成本所致。下半年由于电解液等材料成本下降，叠加新能源车消费旺季所产生的

规模效益，预计锂电池盈利能力有望进一步提升。2022H1锂电池企业储能业务

实现高增长。其中户储的盈利能力相对更好，对原材料的涨价的传导能力更强。

随着可再生能源装机量的增长，储能业务有望成为动力电池之后，贡献锂电池企

业业绩的第二增长途径。

投资建议：重点推荐：宁德时代（动力电池全球龙头，技术领先）、恩捷股份（锂

电隔膜全球龙头，盈利能力强）、德方纳米（国内唯一液相法制备磷酸铁锂厂家，

新产品磷酸锰铁锂即将放量）、凯盛新材（氯化亚砜龙头，有望受益于新型电解

质 LiFSI量产），华友钴业（镍钴锂资源一体化布局有望增厚三元前驱体盈利能

力）；建议积极关注：派能科技（欧洲能源危机，户储龙头业绩有望高增长）、

璞泰来（高石墨化自供比例增厚负极盈利水平，涂覆隔膜、锂电设备多点开花）、

天赐材料（电解液和六氟磷酸锂龙头，新型锂盐、添加剂一体化布局强化竞争优

势）。

风险提示：新能源车产销量不及预期；储能需求不及预期；原材料价格大幅上涨

影响行业需求；疫情等其他突发事件的风险。

评 2022.8.27

宁德时代：业绩超预期，盈利能力明显改善-宁

德时代半年报点评 2022.8.26
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一、锂电行业估值已处历史偏低位置，但动力、储能终端需求

仍然旺盛

（一）锂电行业 2022年以来股价整体表现偏弱

锂电池和电池化学品行业股价表现略微弱于沪深 300，锂矿锂盐股价相对强势，但 2022年

以来股价累计涨幅依旧为负值。2022年 1月 1日至 8月 31日，锂电池（申万）指数累计下跌

19.1%，电池化学品（申万）指数累计下跌 19.5%，锂（中信）指数累计下跌 5.4%。期间，沪

深 300指数下跌 17.44%。故锂电池和电池化学品的表现略微弱于沪深 300，而锂矿锂盐指数的

表现强于沪深 300。尤其是四月底以来，不同于 Q1季度相对趋同的走势，锂电池、电池化学品

和锂矿锂盐指数的表现开始分化，锂矿锂盐指数的表现明显强于锂电池和电池化学品，但至今累

计涨幅依旧为负值。

图 1：锂电池、电池化学品、锂矿锂盐行业 2022年至今的累计涨跌幅

资料来源：Wind，华金证券研究所

基金在 2022Q2整体加仓锂电行业股票。2022Q2，对于锂电化学品股票，基金的持股占比

约为 15.10%，环比+6.52pct；对锂电池股票，基金的持股占比约为 10.65%，环比+3.57pct；对

锂矿锂盐股票，基金的持股占比约为 19.79%，环比+7.82pct。基金 Q2的环比加仓，在 Q2锂

电行业股价的反弹行情中也得以体现。具体到加仓的股票来看，基金 Q2加仓比例较高的股票分

别为派能科技、壹石通、震裕科技、天奈科技，厦钨新能，对于宁德时代、恩捷股份等大市值龙

头企业的加仓比例较低。
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图 2：基金对锂电行业的持股比例变化

资料来源：Wind，华金证券研究所

表 1：基金分别持有锂电股票的比例和持股基金数量的变化

2022/6/30 2022/3/31 变化（pct） 2022/6/30 2022/3/31 变化（个）

300750.SZ 宁德时代 14.59% 13.90% 0.69% 2561 1895 666

002812.SZ 恩捷股份 19.53% 14.01% 5.52% 1148 357 791

002460.SZ 赣锋锂业 20.66% 13.14% 7.52% 1071 269 802

300014.SZ 亿纬锂能 27.94% 17.67% 10.28% 1316 370 946

002466.SZ 天齐锂业 21.32% 13.08% 8.24% 1184 280 904

603799.SH 华友钴业 31.52% 21.35% 10.17% 1157 383 774

002709.SZ 天赐材料 23.67% 13.74% 9.93% 893 178 715

603659.SH 璞泰来 17.60% 11.46% 6.13% 775 154 621

002074.SZ 国轩高科 12.91% 2.41% 10.49% 380 21 359

300919.SZ 中伟股份 25.61% 7.47% 18.14% 436 32 404

300769.SZ 德方纳米 27.57% 23.18% 4.39% 645 132 513

600884.SH 杉杉股份 11.62% 7.59% 4.03% 421 65 356

002756.SZ 永兴材料 34.39% 18.92% 15.47% 712 122 590

835185.BJ 贝特瑞 6.20% 2.05% 4.15% 97 14 83

688005.SH 容百科技 39.64% 29.76% 9.88% 627 184 443

300207.SZ 欣旺达 21.00% 10.23% 10.77% 517 46 471

002240.SZ 盛新锂能 21.20% 11.05% 10.15% 418 63 355

300390.SZ 天华超净 26.26% 14.18% 12.08% 589 97 492

688063.SH 派能科技 41.01% 2.00% 39.01% 431 10 421

300073.SZ 当升科技 26.45% 18.47% 7.97% 532 66 466

002340.SZ 格林美 7.30% 3.86% 3.44% 208 53 155

002176.SZ 江特电机 11.57% 6.66% 4.91% 241 37 204

002192.SZ 融捷股份 26.34% 17.57% 8.77% 434 81 353

688116.SH 天奈科技 50.03% 29.68% 20.35% 492 100 392

300037.SZ 新宙邦 31.16% 20.20% 10.96% 559 67 492

688779.SH 长远锂科 10.23% 4.12% 6.12% 81 8 73

002497.SZ 雅化集团 13.40% 8.83% 4.57% 326 38 288

002850.SZ 科达利 36.82% 18.31% 18.51% 427 53 374

000009.SZ 中国宝安 6.55% 3.41% 3.15% 204 10 194

688772.SH 珠海冠宇 28.32% 16.48% 11.84% 118 37 81

300568.SZ 星源材质 33.93% 20.04% 13.89% 601 90 511



行业动态分析

http://www.huajinsc.cn/ 7 / 20 请务必阅读正文之后的免责条款部分

2022/6/30 2022/3/31 变化（pct） 2022/6/30 2022/3/31 变化（个）

688707.SH 振华新材 35.81% 19.56% 16.25% 150 14 136

688567.SH 孚能科技 2.38% 0.03% 2.35% 63 2 61

603026.SH 石大胜华 7.19% 2.76% 4.44% 208 10 198

000762.SZ 西藏矿业 19.68% 4.21% 15.47% 306 18 288

688778.SH 厦钨新能 22.57% 3.98% 18.58% 145 6 139

301238.SZ 瑞泰新材 5.14% 0.00% 5.14% 1512 0 1512

300438.SZ 鹏辉能源 36.86% 21.02% 15.84% 296 53 243

002245.SZ 蔚蓝锂芯 25.84% 14.53% 11.31% 323 57 266

600110.SH 诺德股份 6.16% 11.76% -5.60% 93 18 75

300035.SZ 中科电气 37.39% 28.78% 8.61% 400 89 311

688388.SH 嘉元科技 32.98% 21.72% 11.25% 306 35 271

300409.SZ 道氏技术 13.79% 5.97% 7.81% 142 4 138

600478.SH 科力远 0.99% 0.00% 0.99% 13 1 12

000049.SZ 德赛电池 11.26% 6.28% 4.98% 80 7 73

688733.SH 壹石通 37.76% 12.75% 25.01% 153 22 131

300953.SZ 震裕科技 25.22% 2.96% 22.26% 181 12 169

002759.SZ 天际股份 2.28% 0.73% 1.54% 103 5 98

002805.SZ 丰元股份 5.33% 8.73% -3.41% 38 11 27

002125.SZ 湘潭电化 0.16% 0.00% 0.16% 21 0 21

688148.SH 芳源股份 24.77% 21.54% 3.24% 42 10 32

301150.SZ 中一科技 8.17% 0.00% 8.17% 1389 0 1389

资料来源：Wind，华金证券研究所

（二）锂电行业估值处于历年偏低水平

锂电行业估值处于历年偏低水平。截至 2022年 9月 1日，锂电池（申万）指数的 PE-TTM

为 60倍，电池化学品（申万）指数的 PE-TTM为 28倍，处于历年锂电行业估值的偏低位置。

图 5：锂电池和电池化学品行业历年估值

资料来源：Wind，华金证券研究所
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（二）下游动力端、储能端需求旺盛，锂电池出货量高增长

终端新能源车的需求仍然较为旺盛。根据中汽协的数据，2022年 1-7月中国新能源车的产

销量分别为 327.9和 319.4万辆，同比均增长 120%。预计 2022年新能源车的销量有望达到 650

万辆，同比增长 84.61%。

图 3：新能源车历年产量（万辆）和同比增速

资料来源：中汽协，华金证券研究所

在新能源车的需求拉动下，动力电池表现出较快速增长。根据动力电池创新联盟的数据，

2022年 1-7月，中国动力电池累计产量 253.7GWh，同比增长 175.6%；装机量 134.3GWh，同

比增长 110.6%。

图 4：历年动力电池产量（GWh）

资料来源：动力电池创新联盟，华金证券研究所

受益于风光配储及户用储能需求，储能锂电池出货量同样高增长。根据 GGII，2022H1 储

能锂电池出货量达到 44.5GWh，整体规模已接近 2021年全年水平。
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二、上游锂矿锂盐盈利能力维持高位，中游电池材料环节盈利

分化

（一）锂矿锂盐企业盈利能力维持高位，锂盐价格预计仍将高位运

行

在锂矿锂盐方面，我们选取赣锋锂业、天齐锂业、西藏矿业和融捷股份作为代表性企业分析。

2022H1，锂盐锂矿企业营收同比+344%，归母净利润同比+1096%。其中 2022Q2 营收同比

+362%，环比+70%，归母净利润同比+771%，环比+57%。这是由于 Q2碳酸锂价格依旧维持

45万元/吨的高位，故锂盐锂矿企业盈利依然丰厚。2022Q2锂盐锂矿企业的毛利率为 71%，同

比+28pct，环比-3pct。环比下降的原因为锂辉石价格上涨，一定程度上削减了锂盐的盈利。

下半年是新能源车消费旺季，叠加储能需求逐渐放量，锂矿锂盐供需仍然紧张，下半年价格

预计仍将维持高位运行，继续压制下游利润。

图 6：锂矿锂盐历年营收（百万，左轴）和同比增速（右轴） 图 7：锂矿锂盐各季度营收（百万，左轴）和同比增速（右轴）

资料来源：Wind，华金证券研究所 资料来源：Wind，华金证券研究所

图 8：锂矿锂盐历年归母净利润（百万，左轴）和同比增速（右轴） 图 9：锂矿锂盐各季度归母净利润（百万，左轴）和同比增速（右

轴）

资料来源：Wind，华金证券研究所 资料来源：Wind，华金证券研究所
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图 10：锂矿锂盐的销售毛利率和归母净利率 图 11：锂矿锂盐各个季度的销售毛利率和归母净利率

资料来源：Wind，华金证券研究所 资料来源：Wind，华金证券研究所

（二）正极盈利水平相对稳定，三元高镍和磷酸锰铁锂有望成为正

极发展方向

在三元正极材料及前驱体方面，我们选取容百科技、当升科技、中伟股份、芳源股份、振华

新材和长远锂科作为代表性企业分析。2022H1，三元正极及前驱体营收同比+135%，归母净利

润同比+111%。其中 2022Q2营收同比+129%，归母净利润同比+99%。业绩依旧保持高增速，

但是由于高基数的原因，增速有放缓趋势。毛利率 15%，同比持平，环比+1pct。由于正极按照

“原材料+加工费”的定价模式，毛利率相对较为稳定。

在磷酸铁锂正极方面，我们选取德方纳米作为代表性企业分析。2022H1，公司营收同比

+493%，归母净利润同比+847%。其中 2022Q2公司营收同比+447%，环比+24%，归母净利润

同比+514%，环比-32%。销售毛利率 22.19%，同比-2.39 pct，环比-12.59 pct。毛利率环比出

现较大幅度的下降，这是由于没有 Q1碳酸锂的低价库存，Q2盈利能力逐渐恢复正常水平所致。

三元高镍和磷酸锰铁锂或成为正极发展的方向。三元高镍正极适用于长续航里程的新能源车

锂电池，未来麒麟电池和 4680电池的规模化应用有望进一步带动三元高镍正极的需求增长。磷

酸锰铁锂，作为”升级版”的磷酸铁锂，其对应的电池具备更高的能量密度，且单瓦时的成本有望

持平甚至略低于磷酸铁锂。磷酸锰铁锂电池有望于今年年底逐步投入市场。
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图 12：正极历年营收（百万，左轴）和同比增速（右轴） 图 13：正极各季度营收（百万，左轴）和同比增速（右轴）

资料来源：Wind，华金证券研究所 资料来源：Wind，华金证券研究所

图 14：正极历年归母净利润（百万，左轴）和同比增速（右轴） 图 15：正极各季度归母净利润（百万，左轴）和同比增速（右轴）

资料来源：Wind，华金证券研究所（注明：其中当升科技 2019 年的归母净利

润加回商誉减值损失）

资料来源：Wind，华金证券研究所

图 16：正极历年的销售毛利率和归母净利率 图 17：正极各个季度的销售毛利率和归母净利率

资料来源：Wind，华金证券研究所 资料来源：Wind，华金证券研究所
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（三）石墨化自供比例高的负极企业盈利能力更优，硅基负极有望

成为发展方向

在负极方面，我们选取璞泰来、翔丰华和贝特瑞作为代表性企业分析。2022H1负极材料营

收同比+112%，归母净利润同比+55%。其中 2022Q2营收同比+118%，归母净利润同比+38%。

销售毛利率 25%，同比-6pct，环比-4pct。可以看出，负极行业在 Q2增收不增利。其毛利率下

降的原因如下：（1）针状焦、石油焦等上游原材料涨价，（2）双控政策以及奥运会限电限产，石

墨化加工产能紧缺，成本上涨，（3）市场竞争加剧。

在 2022H1石墨化加工价格同比约+70%的情况下，具有石墨化加工一体化的企业充分受益。

璞泰来负极石墨化自供比例接近 70%，明显高于贝特瑞（约为 25%），前者负极盈利能力提升。

据测算，2022H1璞泰来负极的单吨净利润约 1.3万元/吨，相较 2021年有所上升，而贝特瑞则

不到 0.65万元/吨，相比 2021年下降。随着下半年石墨化产能放量，石墨化环节加工价格有望

下降。

在新技术方面，硅基负极材料有望成为负极的发展方向。硅碳负极和硅氧负极结合了碳材料

的高导电性、高比表面积，以及硅材料的高容量的优点，有望在长续航里程、快充型新能源车中

应用。

图 18：负极历年营收（百万，左轴）和同比增速（右轴） 图 19：负极各季度营收（百万，左轴）和同比增速（右轴）

资料来源：Wind，华金证券研究所 资料来源：Wind，华金证券研究所

图 20：负极历年归母净利润（百万，左轴）和同比增速（右轴） 图 21：负极各季度归母净利润（百万，左轴）和同比增速（右轴）
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资料来源：Wind，华金证券研究所 资料来源：Wind，华金证券研究所

图 22：负极销售毛利率和归母净利率 图 23：负极各个季度的销售毛利率和归母净利率

资料来源：Wind，华金证券研究所 资料来源：Wind，华金证券研究所

（四）电解液盈利环比下降，六氟价格有望起稳

在电解液（包含电解质）方面，我们选取天赐材料、新宙邦、多氟多和天际股份作为代表性

企业分析。2022H1 电解液行业营收同比+132%，归母净利润同比+236%。其中 Q2 营收同比

+102%，环比-0.24%，归母净利润同比+132%，环比-16%。销售毛利率 37%，同比+2pct，环

比-5pct。Q2环比业绩的下降主要是由于新产能释放，电解液/六氟磷酸锂价格降低所致。2022Q2

电解液、六氟磷酸锂的价格分别为 8.59、33.34万元/吨，环比分别-21%和-41%。细分公司来看，

主营电解质六氟磷酸锂的企业，如多氟多、天际股份，其 Q2盈利下降的情况相比于天赐材料、

新宙邦等电解液企业更为严重。

目前，六氟磷酸锂的价格已经从 6月份的低点 24.5万元/吨，小幅反弹至 27万元/吨。在原

材料碳酸锂价格高位运行，以及下半年新能源车旺季来临的背景下，后续六氟价格有望起稳。电

解液方面，龙头电解液企业布局新型锂盐、添加剂等，自供比例不断提升，增厚壁垒的同时，一

定程度上对冲六氟价格的周期属性。



行业动态分析

http://www.huajinsc.cn/ 14 / 20 请务必阅读正文之后的免责条款部分

图 24：电解液历年营收（百万，左轴）和同比增速（右轴） 图 25：电解液各季度营收（百万，左轴）和同比增速（右轴）

资料来源：Wind，华金证券研究所 资料来源：Wind，华金证券研究所

图 26：电解液历年归母净利润（百万，左轴）和同比增速（右轴） 图 27：电解液各季度归母净利润（百万，左轴）和同比增速（右

轴）

资料来源：Wind，华金证券研究所 资料来源：Wind，华金证券研究所

图 28：电解液销售毛利率和归母净利率 图 29：电解液各个季度的销售毛利率和归母净利率

资料来源：Wind，华金证券研究所 资料来源：Wind，华金证券研究所
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（五）隔膜盈利能力强劲，龙头企业产品和客户结构不断优化

在隔膜方面，我们选取恩捷股份和星源材质作为代表性企业分析。2022H1，隔膜行业营收

同比+68%，归母净利润同比+106%。其中 Q2营收同比+63%，归母净利润同比+95%。销售毛

利率 51%，同比+6pct，环比+3pct。盈利能力持续增强。据 GGII，2022H1中国锂电隔膜 CR3

为 65%，相比于 2021年+1pct，行业集中度仍然是锂电四大材料中最高的。在高集中度的背景

下，随着行业龙头企业涂覆隔膜占比的提升，以及海外客户占比的提升，单平米盈利能力有望进

一步提高。

图 30：隔膜历年营收（百万，左轴）和同比增速（右轴） 图 31：隔膜各季度营收（百万，左轴）和同比增速（右轴）

资料来源：Wind，华金证券研究所 资料来源：Wind，华金证券研究所

图 32：隔膜历年归母净利润（百万，左轴）和同比增速（右轴） 图 33：隔膜各季度归母净利润（百万，左轴）和同比增速（右轴）

资料来源：Wind，华金证券研究所 资料来源：Wind，华金证券研究所
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图 34：隔膜销售毛利率和归母净利率 图 35：隔膜各个季度的销售毛利率和归母净利率

资料来源：Wind，华金证券研究所 资料来源：Wind，华金证券研究所

三、锂电池盈利能力逐渐修复，储能开辟第二增长曲线

我们选取宁德时代、亿纬锂能、国轩高科、欣旺达、孚能科技作为锂电池代表性企业进行分

析。2022H1营收同比+131%，归母净利润同比+53%。其中 Q2营收同比+135%，归母净利润

同比+107%。毛利率 20%，同比-4pct，环比+6pct。可以明显看出，锂电池企业在 Q2盈利能力

环比修复，这是由于锂电池在 Q2涨价，顺利传导原材料成本所致。下半年由于电解液等材料成

本下降，叠加新能源车消费旺季所产生的规模效益，预计锂电池盈利能力有望进一步提升。

2022H1 锂电池企业储能业务实现高增长。派能科技储能电池系统营收 18.38 亿元，同比

+185%。鹏辉能源储能业务营收同比增长近 3倍，营收占比约 50%。其中户用储能收入同比增

长 6倍以上。宁德时代储能系统营收 127亿元，同比+171%。

其中户储的盈利能力相对更好，对原材料的涨价的传导能力更强。户储龙头派能科技 Q2毛

利率 30.19%，环比+2.69pct。宁德时代主要从事大型储能，其 H1 储能毛利率 6.43%，同比

-30.17pct。预计下半年毛利率会有所改善。

除了以上 3家企业之外，亿纬锂能、欣旺达等锂电池企业也纷纷布局储能业务。随着可再生

能源装机量的增长，储能业务有望成为动力电池之后，贡献锂电池企业业绩的第二增长途径。

图 36：锂电池行业历年营收（百万，左轴）和同比增速（右轴） 图 37：锂电池行业各季度营收（百万，左轴）和同比增速（右轴）
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资料来源：Wind，华金证券研究所 资料来源：Wind，华金证券研究所

图 38：锂电池行业历年归母净利润（百万，左轴）和同比增速（右

轴）

图 39：锂电池行业各季度归母净利润（百万，左轴）和同比增速

（右轴）

资料来源：Wind，华金证券研究所 资料来源：Wind，华金证券研究所

图 40：锂电池行业历年的销售毛利率和归母净利率 图 41：锂电池行业各个季度的销售毛利率和归母净利率

资料来源：Wind，华金证券研究所 资料来源：Wind，华金证券研究所

四、投资建议

重点推荐：宁德时代（动力电池全球龙头，技术领先）、恩捷股份（锂电隔膜全球龙头，盈

利能力强）、德方纳米（国内唯一液相法制备磷酸铁锂厂家，新产品磷酸锰铁锂即将放量）、凯盛

新材（氯化亚砜龙头，有望受益于新型电解质 LiFSI 量产），华友钴业（镍钴锂资源一体化布局

有望增厚三元前驱体盈利能力）；

建议积极关注：派能科技（欧洲能源危机，户储龙头业绩有望高增长）、璞泰来（高石墨化

自供比例增厚负极盈利水平，涂覆隔膜、锂电设备多点开花）、天赐材料（电解液和六氟磷酸锂

龙头，新型锂盐、添加剂一体化布局强化竞争优势）。
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五、风险提示

新能源车产销量不及预期；储能需求不及预期；原材料价格大幅上涨影响行业需求；疫情等

其他突发事件的风险。
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行业评级体系

收益评级：

领先大市—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 10%以上；

同步大市—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-10%至 10%；

落后大市—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动；

B —较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动；

分析师声明

刘荆声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证

信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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