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锂电行业 2022年上半年业绩综述：板块增长强
劲、景气周期延续

核心观点

新能源汽车行业高景气带动锂电池业绩大幅增长。2021年以来国内
新能源汽车迎来快速发展期，其中 2021年国内新能源汽车销量同比增长
约 1.6倍；2022年 1-8 月同比增长约 1.1 倍。新能源汽车快速发展带动
锂电池行业业绩大幅上涨。营业收入方面，2022年上半年锂电池行业营
业收入为 1471.56亿元，同比增长 151.01%。归母净利润方面，2022年
上半年锂电池行业归母净利润为 97.07亿元，同比增长 63.17%。盈利能
力方面，2022 年上半年锂电池行业盈利能力有所下降，其中毛利率为
17.81%，同比下降 7.87pct；净利率为 6.60%，同比下降 3.55pct。

2022 年上半年锂电细分领域业绩表现亮眼。正极材料方面，2022
年上半年正极材料行业营业收入为 927.01 亿元，同比增长 88.93%；归
母净利润为 50.69亿元，同比增长 47.96%。11家重点跟踪的正极材料企
业中有 8家归母净利润实现正增长。负极材料方面，2022年上半年负极
材料行业营业收入为 341.53亿元，同比增长 47.88%；归母净利润为 38.36
亿元，同比增长 58.7%。5 家重点跟踪的负极材料企业中有 4 家归母净
利润实现正增长。电解液方面，2022 年上半年电解液行业营业收入为
509.58 亿元，同比增长 47.94%；归母净利润为 71.53 亿元，同比增长
143.21%。5家重点跟踪的电解液企业归母净利润均实现正增长。隔膜方
面，2022年上半年隔膜行业营业收入为 183.35亿元，同比增长 22.73%；
归母净利润为 44.2亿元，同比增长 36.37%。4家重点跟踪的隔膜企业中
有 3家归母净利润实现正增长。

锂电产业链上下游产品价格多数上涨。锂电池方面，截至 2022年 9
月 28日，方形三元锂电池、方形磷酸铁锂锂电池、圆柱锂电池市场价格
分别报 1250元/KWh、1100元/KWh、5.95元/只，较 2021年初分别上涨
63.4%、74.6%、17.8%。正极材料方面，截至 2022年 9月 28日，三元
材料 523/622/811/111市场均价分别为 33.85万元/吨、36.25万元/吨、38.65
万元/吨、33.95万元/吨，较 2021年初分别上涨 177.5%、164.6%、131.4%、
132.5%；磷酸铁锂市场均价报 16万元/吨，较 2021 年初上涨 332.4%。
负极材料方面，截至 2022 年 9 月 28 日，天然石墨低端价/中端价/高端
价分别报 2.7 万元/吨、4.2万元/吨、5.95万元/吨，较 2021 年初分别上
涨 63.6%、33.3%、17.8%。电解液方面，电解液市场均价从 2021年初的
4.15万元/吨上涨至 2021年 12月的 12万元/吨，涨幅为 189.2%，之后回
落至 2022年 9月 28日的 6.8万元/吨，仍位于历史中高位水平。隔膜方
面，截至 2022年 9月 28日，隔膜干法、隔膜湿法市场均价分别报 0.95
元/平方米、1.35元/平方米，较 2021年初分别上涨 5.56%、12.5%。

目前锂电下游需求旺盛，行业景气有望延续。新能源汽车方面，目
前各国纷纷出台相关政策助力新能源汽车发展提速。新能源汽车渗透率
大幅提升，其中中国新能源汽车市场渗透率由 2020 年的 5.4%提升至
2022年上半年的 21.6%。目前新能源汽车行业景气依旧，有望带动锂电
产业链需求增长。储能方面，2021年我国新增光伏、风电发电新增装机
规模达 1.01亿千瓦，2022年上半年我国可再生能源发电新增装机规模为
5475万千瓦。新能源发电并网有望带动电化学储能装机规模持续提升，
2016-2021年全球电化学储能累计装机规模年均复合增长率为 60.3%。储
能锂电池作为主要的电化学储能方式，其需求增长指日可待。
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目前新能源汽车行业景气依旧，电化学储能快速增长有望贡献锂电

第二大需求增量，相关企业或将受益，如宁德时代、石大胜华、容百科
技、天赐材料等。
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1.业绩回顾：受益行业高景气、2022H1业绩整体
向好

1.1.上游：业绩表现亮眼、多数实现增长

1.1.1.正极：营收大幅增长、存货变现加速

我们以万得锂电正极概念指数分类为基础，选取与正极材料密切相关

的 11家公司，包括湘潭电化、丰元股份、容百科技、富临精工、当升科技、

中伟股份、厦门钨业、格林美、中国宝安、中银绒业、科恒股份。

新能源行业景气上行，带动正极材料行业营收和归母净利润增长。营

业收入方面，2018H1-2022H1，正极材料行业营业收入分别为 262.90亿元、

289.13亿元、249.45亿元、490.67亿元、927.01亿元，除 2020H1营业收入

有所下降之外，其余年份上半年营业收入始终呈增长态势。2021H1正极材

料行业营业收入同比增长 96.70%，2022H1 在此基础上同比增长 88.93%，

营业收入接近 2020H1的 4倍。归母净利润方面，2018H1-2022H1，归母净

利润分别为 8.50亿元、5.72亿元、10.75亿元、34.26亿元、50.69亿元，其

中 2019H1-2022H1分别同比增长-32.65%、87.75%、218.78%、47.96%。

图表 1. 2018H1-2022H1正极材料行业营业收入 图表 2. 2018H1-2022H1正极材料行业归母净利润

资料来源：同花顺 iFinD，东亚前海证券研究所 资料来源：同花顺 iFinD，东亚前海证券研究所

毛利率和期间费用率均有所下降。毛利率方面，2018H1-2022H1正极

材料行业毛利率分别为 21.49%、20.63%、20.44%、19.19%、15.76%，呈逐

年下降态势，其中 2022H1 毛利率同比下降 3.43pct。净利率方面，

2018H1-2022H1正极材料行业净利率分别为 3.23%、1.98%、4.30%、6.98%、

5.47%，其中 2019H1-2021H1净利率呈上升趋势，2022H1同比下降 1.51pct。

期间费用率方面，2018H1-2022H1正极材料行业期间费用率分别为 14.93%、

15.77%、14.74%、10.74%、7.92%，呈下降趋势，其中 2022H1期间费用率

同比下降 2.82pct。
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图表 3. 2018H1-2022H1正极材料行业毛利率、净利
率

图表 4. 2018H1-2022H1正极材料行业期间费用率

资料来源：同花顺 iFinD，东亚前海证券研究所 资料来源：同花顺 iFinD，东亚前海证券研究所

正极材料行业回款情况有所下降，存货变现速度加快。收现比方面，

2018H1-2022H1正极材料行业经营性活动现金流入占营业收入的比例分别

为-3.15%、2.61%、9.16%、2.23%、-5.41%，2022H1 正极材料行业收现比

有所回落。存货周转方面，2019H1-2022H1 正极材料行业存货周转天数分

别为 197.27天、218.76 天、115.80天、85.96天，2020H1 以来存货周转天

数逐渐下降，行业存货变现速度提升。

图表 5. 2018H1-2022H1 正极材料行业经营性活动

现金流及收现比

图表 6. 2019H1-2022H1 正极材料行业存货周转天

数

资料来源：同花顺 iFinD，东亚前海证券研究所 资料来源：同花顺 iFinD，东亚前海证券研究所

上述 11家公司中，2022年上半年业绩多数上涨。8家公司业绩表现为

增长，分别为：湘潭电化、丰元股份、容百科技、富临精工、当升科技、

中伟股份、厦门钨业、格林美，其中湘潭电化归母净利润同比增长 507.97%，

丰元股份、容百科技、富临精工、当升科技归母净利润同比增长率也超过

100%。中国宝安、中银绒业、科恒股份归母净利润同比下降，其中中国宝

安由于上期处置子公司取得较大投资收益导致本期业绩表现为下降；中银

绒业受到纺织行业原料价格影响，控制羊绒业务规模，导致业绩表现不佳；

科恒股份则受原材料价格变动、投资不善、计提存货跌价准备等影响导致

归母净利润大幅下降。
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图表 7. 主要正极材料企业 2022年上半年业绩表现

证券代码 证券简称
2022年上半年归

母净利润表现

2022H1营业

收入（亿元）

2022H1营业

收入同比

2022H1归母净

利润（亿元）

2022H1归母

净利润同比

002125.SZ 湘潭电化 增长 9.16 3.5% 3.05 507.97%
002805.SZ 丰元股份 增长 7.10 126.1% 0.94 316.02%
688005.SH 容百科技 增长 115.53 221.6% 7.36 129.27%
300432.SZ 富临精工 增长 26.98 152.2% 3.54 120.67%
300073.SZ 当升科技 增长 91.13 204.9% 9.12 104.06%
300919.SZ 中伟股份 增长 142.30 70.3% 6.61 35.41%
600549.SH 厦门钨业 增长 241.58 69.9% 9.08 32.18%
002340.SZ 格林美 增长 139.24 74.0% 6.81 26.77%
000009.SZ 中国宝安 下降 135.32 68.1% 4.23 -37.80%
000982.SZ 中银绒业 下降 2.64 45.1% 0.05 -79.28%
300340.SZ 科恒股份 下降 16.23 13.2% -0.11 -234.14%
资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

1.1.2.负极：再创历史新高、盈利能力增强

我们以万得锂电负极概念指数分类为基础，选取与负极材料密切相关

的 5家公司，包括杉杉股份、翔丰华、璞泰来、中科电气、中国宝安。

2022年上半年负极材料行业营收和归母净利润创历史新高。营业收入

方面，2020H1 以来公司业绩逐年增长，2021H1-2022H1 营业收入分别为

230.95 亿元、341.53 亿元，分别同比增长 139.34%、47.88%。归母净利润

方面，2019H1-2022H1负极材料行业归母净利润分别为 7.49、5.20、24.17、

38.36亿元，分别同比增长-18.11%、-30.6%、365.19%、58.7%。

图表 8. 2018H1-2022H1负极材料行业营业收入 图表 9. 2018H1-2022H1负极材料行业归母净利润

资料来源：同花顺 iFinD，东亚前海证券研究所 资料来源：同花顺 iFinD，东亚前海证券研究所

净利率有所上升，期间费用率有所下降。毛利率方面，2018H1-2022H1

负极材料行业毛利率整体呈下降趋势，分别为 30.85%、29.51%、28.52%、

29.31%、26.60%。净利率方面，2020H1以来净利率有所上升，2020H1-2022H1
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负极材料行业净利率分别为 5.38%、10.47%、11.23%，其中 2022H1净利率

同比增长 0.74pct。期间费用率方面，2018H1-2022H1负极材料行业期间费

用率分别为 20.84%、19.11%、23.64%、15.40%、12.72%，2020H1 以来期

间费用率呈下降趋势，其中 2022H1期间费用率同比下降 2.68pct。

图表 10. 2018H1-2022H1负极材料行业毛利率、净利
率

图表 11. 2018H1-2022H1负极材料行业期间费用率

资料来源：同花顺 iFinD，东亚前海证券研究所 资料来源：同花顺 iFinD，东亚前海证券研究所

负极材料行业回款能力有所增强，存货变现速度加快。收现比方面，

2018H1-2022H1负极材料行业经营性活动现金流入占营业收入的比例分别

为-2.63%、2.26%、5.03%、-2.17%、0.36%，2022H1 负极材料行业收现比

较上年同期有所增强。存货周转方面，2019H1-2022H1负极材料行业存货

周转天数分别为 273.47天、362.98天、159.15天、156.09天，2020H1以来

存货周转天数逐渐下降，行业存货变现速度提升。

图表 12. 2018H1-2022H1 负极材料行业经营性活动
现金流及收现比

图表 13. 2019H1-2022H1 负极材料行业存货周转天
数

资料来源：同花顺 iFinD，东亚前海证券研究所 资料来源：同花顺 iFinD，东亚前海证券研究所

上述 5家公司中，2022年上半年业绩多数上涨。杉杉股份、翔丰华、

璞泰来、中科电气业绩均表现为增长，2022H1营业收入分别同比增长 8.3%、

146.7%、75.8%、147.1%，归母净利润分别同比增长 118.65%、117.52%、

80.13%、64.91%。中国宝安由于上期处置子公司取得较大投资收益导致本

期归母净利润表现相对不佳，2022H1归母净利润同比下降 37.80%。
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图表 14. 主要负极材料企业 2022年上半年业绩表现

证券代码 证券简称
2022年上半年归

母净利润表现

2022H1营业

收入（亿元）

2022H1营业

收入同比

2022H1归母

净利润（亿元）

2022H1归母

净利润同比

600884.SH 杉杉股份 增长 107.72 8.3% 16.61 118.65%
300890.SZ 翔丰华 增长 9.42 146.7% 0.93 117.52%
603659.SH 璞泰来 增长 68.95 75.8% 13.96 80.13%
300035.SZ 中科电气 增长 20.33 147.1% 2.63 64.91%
000009.SZ 中国宝安 下降 135.32 68.1% 4.23 -37.80%
资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

1.1.3.电解液：毛利率持续上行、回款能力提升

我们以万得锂电电解液概念指数分类为基础，选取与电解液密切相关

的 5家公司，包括天赐材料、新宙邦、江苏国泰、杉杉股份、石大胜华。

2022H1电解液行业营收和归母净利润延续上涨态势。营业收入方面，

2019H1-2022H1，近四年上半年电解液行业的营业收入总体呈上涨趋势。除

了 2020H1的营业收入较 2019H1有所下滑，其余 3年均呈现了向上增长的

态势。2019H1-2022H1 电解液行业的营业收入分别为 269.15 亿元、202.82

亿元、344.45亿元、509.58亿元，分别同比增长 5.24%、-24.65%、69.83%、

47.94%。归母净利润方面，2018H1-2020H1 电解液行业归母净利润呈逐年

下降趋势，以 2020H1为转折点，之后逐年增加。2018H1-2020H1，电解液

行业归母净利润从 2018H1的 15.97亿元下降至 2020H1的 9.36亿元，降幅

为 41.39%；2021H1-2022H1归母净利润分别为 29.41亿元、71.53亿元，分

别同比增长 214.36%、143.21%。

图表 15. 2018H1-2022H1电解液行业营业收入 图表 16. 2018H1-2022H1电解液行业归母净利润

资料来源：同花顺 iFinD，东亚前海证券研究所 资料来源：同花顺 iFinD，东亚前海证券研究所

盈利能力增强，期间费用率下降。毛利率方面，2018H1-2022H1电解

液行业毛利率呈逐年上涨趋势，分别为 13.51%、15.66%、18.76%、22.66%、

25.13%，其中 2022H1 同比增长 2.47pct。净利率方面，2018H1-2022H1 电

解液行业净利率分别为 6.24%、4.04%、4.61%、8.54%、14.04%，其中 2019H1

毛利率有所下降，2020H1-2022H1呈逐年上涨趋势，分别同比增长 0.57pct、
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3.93pct、5.5pct。期间费用率方面，以 2020H1 为转折点，2018H1-2020H1

电解液行业期间费用率呈上升趋势，分别为 9.08%、10.15%、12.99%。2020H1

以来，电解液行业期间费用率逐年下降，2021H1-2022H1分别为 10.78%、

7.81%，其中 2022H1同比下降 2.97pct。

图表 17. 2018H1-2022H1电解液行业毛利率、净利率 图表 18. 2018H1-2022H1电解液行业期间费用率

资料来源：同花顺 iFinD，东亚前海证券研究所 资料来源：同花顺 iFinD，东亚前海证券研究所

电解液行业回款能力增强，存货变现速度加快。收现比方面，

2018H1-2022H1期间电解液行业经营性活动现金流入占营业收入的比例分

别为-4.64%、-1.56%、6.01%、-7.55%、13.32%，2022H1电解液行业收现比

大幅度上涨，同比增长 20.87pct。存货周转方面，2019H1-2022H1电解液行

业库存周转天数分别为 54.36天、76.43天、43.88天、43.23天，其中 2020H1

有所上涨，之后呈逐年递减趋势，电解液行业存货变现速度逐渐提升。

图表 19. 2018H1-2022H1 电解液行业经营性活动现

金流及收现比

图表 20. 2019H1-2022H1电解液行业存货周转天数

资料来源：同花顺 iFinD，东亚前海证券研究所 资料来源：同花顺 iFinD，东亚前海证券研究所

上述 5家公司中，2022年上半年业绩全数上涨。天赐材料、新宙邦、

江苏国泰、杉杉股份、石大胜华业绩均表现为增长。其中天赐材料业绩表

现最佳，2022H1营业收入同比增长 180.1%，归母净利润同比增长 271.32%。

2022H1归母净利润同比增长超过 100%的公司还有新宙邦、江苏国泰、杉

杉股份，分别同比增长 129.75%、151.08%、118.65%。
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图表 21. 主要电解液企业 2022年上半年业绩表现

证券代码 证券简称
2022年上半年归

母净利润表现

2022H1营业

收入（亿元）

2022H1营业

收入同比

2022H1归母净

利润（亿元）

2022H1归母

净利润同比

002709.SZ 天赐材料 增长 103.63 180.1% 29.06 271.32%
300037.SZ 新宙邦 增长 49.91 95.2% 10.04 129.75%
002091.SZ 江苏国泰 增长 213.83 46.2% 9.31 151.08%
600884.SH 杉杉股份 增长 107.72 8.3% 16.61 118.65%
603026.SH 石大胜华 增长 34.78 -4.6% 6.51 10.15%
资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

1.1.4.隔膜：营收递增趋势不改，费用率明显下降

我们以万得锂电隔膜概念指数分类为基础，选取与隔膜密切相关的 4

家公司，包括星源材质、恩捷股份、中材科技、沧州明珠。

隔膜行业业绩持续上行。2018H1-2022H1年隔膜行业营业收入和归母

净利润呈逐年增长趋势。营业收入方面，2018H1-2022H1 隔膜行业营业收

入从 70.71亿元增长至 183.35亿元，年均复合增长率为 26.9%。归母净利润

方面，2018H1-2022H1隔膜行业归母净利润从 7.03亿元增长至 44.20亿元，

年均复合增长率为 58.37%。

图表 22. 2018H1-2022H1隔膜行业营业收入 图表 23. 2018H1-2022H1隔膜行业归母净利润

资料来源：同花顺 iFinD，东亚前海证券研究所 资料来源：同花顺 iFinD，东亚前海证券研究所

盈利能力增强，期间费用率下降。毛利率方面，2018H1-2022H1年隔

膜行业毛利率分别为 26.91%、29.65%、29.23%、35.64%、35.86%，除 2020H1

隔膜行业毛利率小幅下降外，其余年份均呈现上涨趋势。净利率方面，

2018H1-2022H1隔膜行业净利率分别为 9.94%、14.28%、13.54%、21.70%、

24.11%，其中 2022H1同比增长 2.41pct。期间费用率方面，2018H1-2022H1

隔膜行业期间费用率分别为 15.52%、14.45%、14.72%、12.16%、10.47%，

其中 2022H1同比下降 1.69pct。
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图表 24. 2018H1-2022H1隔膜行业毛利率、净利率 图表 25. 2018H1-2022H1隔膜行业期间费用率

资料来源：同花顺 iFinD，东亚前海证券研究所 资料来源：同花顺 iFinD，东亚前海证券研究所

隔膜行业回款能力总体呈上涨趋势，存货变现速度有所下降。

2018H1-2022H1 隔膜行业经营性活动现金流入占营业收入的比例分别为

5.21%、9.29%、10.67%、10.42%、10.51%，2022H1隔膜行业收现比有所回

升。存货周转方面，2019H1-2022H1 隔膜行业存货周转天数分别为 92.51

天、88.47天、81.79天、89.31天，2019H1-2021H1存货周转天数逐年下降，

行业存货变现速度提升，2022H1存货周转天数有所回弹，行业存货变现速

度有所下降。

图表 26. 2018H1-2022H1 隔膜行业经营性活动现金

流及收现比

图表 27. 2019H1-2022H1隔膜行业存货周转天数

资料来源：同花顺 iFinD，东亚前海证券研究所 资料来源：同花顺 iFinD，东亚前海证券研究所

上述 4家公司中，2022年上半年业绩多数上涨。星源材质、恩捷股份、

中材科技业绩均表现为增长，2022H1营业收入分别同比增长 60.6%、69.6%、

6.0%，归母净利润分别同比增长 229.74%、92.32%、1.33%。沧州明珠由于

主营业务 PE管道产品、BOPA薄膜产品销量有所下降，叠加沧州银行投资

收益同比减少，致使 2022H1 公司业绩有所下降，2022H1 公司营业收入同

比下降 2.3%，归母净利润同比下降 30.69%。
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图表 28. 主要隔膜企业 2022年上半年业绩表现

证券代码 证券简称
2022年上半年归

母净利润表现

2022H1营业

收入（亿元）

2022H1营业

收入同比

2022H1归母

净利润（亿元）

2022H1归母

净利润同比

300568.SZ 星源材质 增长 13.34 60.6% 3.68 229.74%
002812.SZ 恩捷股份 增长 57.56 69.6% 20.20 92.32%
002080.SZ 中材科技 增长 99.20 6.0% 18.71 1.33%
002108.SZ 沧州明珠 下降 13.24 -2.3% 1.61 -30.69%
资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

1.2.下游：收入增长提速、利润上涨明显

我们以万得锂电正极概念指数分类为基础，选取与锂电池密切相关的 7

家公司，包括宁德时代、鹏辉能源、国轩高科、博力威、亿纬锂能、保力

新、孚能科技。

2022年上半年锂电池行业营收增速再次提升，归母净利润创历史新高。

营业收入方面，2020H1-2022H1锂电池行业营业收入分别为 265.82亿元、

586.24 亿元、1471.56 亿元，呈逐年上涨趋势，其中 2021H1 同比增长 1.2

倍， 2022H1 同比增长 1.5 倍，增速再次提升。归母净利润方面，

2018H1-2022H1锂电池行业归母净利润分别为 0.21亿元、13.52亿元、22.36

亿元、59.49亿元、97.07亿元，其中 2019H1-2022H1分别同比增长 6120.16%、

65.31%、166.12%、63.17%，呈持续上涨趋势。

图表 29. 2018H1-2022H1锂电池行业营业收入 图表 30. 2018H1-2022H1锂电池行业归母净利润

资料来源：同花顺 iFinD，东亚前海证券研究所 资料来源：同花顺 iFinD，东亚前海证券研究所

盈利能力与期间费用率均有所下降。毛利率方面，2018H1-2022H1 锂

电池行业毛利率分别为 25.20%、29.85%、26.54%、25.68%、17.81%。受原

料价格上涨影响，2019H1-2022H1 锂电池行业毛利率呈下降趋势，其中

2022H1同比下降 7.87pct。净利率方面，2018H1-2022H1锂电池行业净利率

分别为 0.12%、4.58%、8.41%、10.15%、6.60%，其中 2022H1同比下降 3.55pct。

期间费用率方面，2018H1-2022H1锂电池行业期间费用率分别为 19.81%、

10.83%、9.27%、7.31%、5.77%，其中 2022H1同比下降 1.54pct。
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图表 31. 2018H1-2022H1锂电池行业毛利率、净利率 图表 32. 2018H1-2022H1锂电池行业期间费用率

资料来源：同花顺 iFinD，东亚前海证券研究所 资料来源：同花顺 iFinD，东亚前海证券研究所

2022年上半年锂电池行业回款能力有所下降，存货变现速度加快。收

现比方面，2018H1-2022H1 锂电池行业经营性活动现金流入占营业收入的

比例分别为 4.64%、26.91%、17.67%、44.20%、13.28%，2022上半年锂电

池行业收现比有所回落。存货周转方面，2019H1-2022H1 锂电池行业存货

周转天数分别为 121.40天、154.19天、104.71天、97.29天，从 2020H1开

始存货周转天数呈下降趋势，行业存货变现速度提升。

图表 33. 2018H1-2022H1 锂电池行业经营性活动现
金流及收现比

图表 34. 2019H1-2022H1锂电池行业存货周转天数

资料来源：同花顺 iFinD，东亚前海证券研究所 资料来源：同花顺 iFinD，东亚前海证券研究所

上述 7 家公司中，2022年上半年有 3 家公司上涨。3 家公司业绩

表现为增长，分别为鹏辉能源、宁德时代、国轩高科，其中鹏辉能源

归母净利润同比增长 105.95%，宁德时代、国轩高科分别同比增长

82.17%、34.15%。博力威、亿纬锂能、保力新、孚能科技归母净利润

均表现为下降，其中孚能科技同比下降幅度较大，主要原因为 2022H1

孚能科技计提了 1.91亿元的大额减值损失，减少了公司归母净利润约

1.63亿元。
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图表 35. 主要锂电池企业 2022年上半年业绩表现

证券代码 证券简称
2022年上半年归

母净利润表现

2022H1营业

收入（亿元）

2022H1营业

收入同比

2022H1归母净

利润（亿元）

2022H1归母

净利润同比

300438.SZ 鹏辉能源 增长 40.65 65.6% 2.44 105.95%
300750.SZ 宁德时代 增长 1129.71 156.3% 81.68 82.17%
002074.SZ 国轩高科 增长 86.38 143.2% 0.65 34.15%
688345.SH 博力威 下降 12.31 20.5% 0.79 -8.00%
300014.SZ 亿纬锂能 下降 149.26 127.5% 13.59 -9.08%
300116.SZ 保力新 下降 1.02 19.2% -0.48 -13.00%
688567.SH 孚能科技 下降 52.23 495.5% -1.59 -29.59%
资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

2.市场行情：行业景气上行、价格多数上涨

2.1.上游：原料价格提升、成本支撑明显

2021年以来新能源汽车行业快速发展，带动上游原料价格上涨：

正极材料方面，目前正极材料价格处于历史中高位并重回上行通道。

三元材料方面，三元材料 523/622/811/111价格分别从 2021年初的 12.2

万元/吨、13.7万元/吨、16.7万元/吨、14.6万元/吨上涨至 2022年 4月的 37.2

万元/吨、38.25万元/吨、41.7万元/吨、39.1万元/吨，涨幅分别为 204.9%、

179.2%、149.7%、167.8%，之后有所回落。2022年 9月以来，三元材料价

格重回上行通道，截至 2022年 9 月 28日，三元材料 523/622/811/111市场

均价分别报 33.85万元/吨、36.25万元/吨、38.65万元/吨、33.95万元/吨，

较 9月初分别上涨 3.2%、1.8% 、0.9%、0.4%，目前仍处于上行通道。

磷酸铁锂方面，磷酸铁锂价格从 2021 年初的 3.7 万元/吨上涨至 2022

年 4月的 16.9万元/吨，涨幅为 356.76%，之后有所回落。2022年 9月以来，

磷酸铁锂价格再次上行。截至 2022年 9月 28日，磷酸铁锂市场均价报 16.0

万元/吨，较 9月初上涨 2.56%，目前仍位于历史高位。

图表 36. 2020-2022年三元材料价格走势 图表 37. 2020-2022年磷酸铁锂价格走势

资料来源：百川盈孚，东亚前海证券研究所 资料来源：百川盈孚，东亚前海证券研究所
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负极材料方面，2021年以来负极材料价格平稳上行。天然石墨低端价、

中端价、高端价分别从 2021年初的 1.65万元/吨、3.15万元/吨、5.05万元/

吨上涨至 2022年 5月的 2.7万元/吨、4.2万元/吨、5.95万元/吨，涨幅分别

为 63.6%、33.3%、17.8%，之后呈平稳运行趋势。截至 2022年 9月 28日，

天然石墨低端价、中端价、高端价分别报 2.7 万元/吨、4.2 万元/吨、5.95

万元/吨。

图表 38. 2020-2022年负极材料价格走势

资料来源：百川盈孚，东亚前海证券研究所

电解液方面，2021年电解液价格持续上行，2022年价格有所回落。电

解液市场均价从 2021 年初的 4.15 万元/吨上涨至 2021 年 12 月的 12 万元/

吨，上涨 7.85万元/吨，涨幅为 189.2%，之后市场均价维持在 12万元/吨至

2022 年 3 月初。2022 年 3 月以来，电解液价格有所回落。截至 2022 年 9

月 28日，电解液市场均价为 6.8万元/吨，下降 5.2万元/吨，降幅为 43.33%，

主要原因为随着电解液产能的逐步扩张，其价格逐渐回归至合理水平。

隔膜方面，2021年 9月以来隔膜价格平稳上行。隔膜干法、隔膜湿法

价格分别从 2021年初的 0.9元/平方米、1.2元/平方米上涨至 2022年 7月的

0.95 元/平方米、1.35 元/平方米，涨幅分别为 5.56%、12.5%，之后维持平

稳运行态势。截至 2022年 9月 28 日，隔膜干法、隔膜湿法市场均价分别

报 0.95元/平方米、1.35元/平方米。
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图表 39. 2020-2022年电解液价格走势 图表 40. 2020-2022年隔膜价格走势

资料来源：百川盈孚，东亚前海证券研究所 资料来源：百川盈孚，东亚前海证券研究所

2.2.下游：价格稳步上行、位于历史高位

2021年以来锂电池价格呈上涨态势，目前位于历史中高位。

方形三元锂电池方面，方形三元锂电池市场价格从 2021年初的 765元

/KWh上涨至 2022年 3月的 1200元/KWh，上涨 435元/KWh，涨幅为 56.9%。

之后市场价格维持 1200元/KWh至 6月，7月市场价格有所回落，8月再次

上行。截至 2022年 9月 28日，方形三元锂电池市场价格报 1250元/KWh，

较 8月初上涨 100元/KWh，涨幅为 8.7%。

方形磷酸铁锂锂电池方面，方形磷酸铁锂锂电池市场价格从 2021年初

的 630元/KWh上涨至 2022年 3月的 1050元/KWh，上涨 420元/KWh，涨

幅为 66.7%。之后市场价格维持 1050元/KWh至 6月。7月市场价格有所回

落，8 月再次上行。截至 2022 年 9 月 28 日，方形三元锂电池市场价格报

1100元/KWh，较 8月初上涨 100元/KWh，涨幅为 10%。

圆柱锂电池方面，圆柱锂电池市场价格从 2021年的 5.05元/只上涨至

2022年 3月的 5.95元/只，涨幅为 17.8%。之后市场价格保持平稳运行态势。

截至 2022年 9月 28日，圆柱锂电池市场价格报 5.95元/只。
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图表 41. 2020-2022年方形三元锂电池、方形磷酸铁锂锂电池、圆柱锂电
池市场价格

资料来源：百川盈孚，东亚前海证券研究所

3.后市展望：下游多点开花、行业景气延续

3.1.新能源汽车：政策市场双驱动、景气周期拉长

为实现“碳中和”目标，各国纷纷出台相关政策助力新能源汽车发展

提速：

中国将新能源汽车财政补贴政策实施期限延长至 2022年底，并加快推

进居住社区与公共设施的充电桩建设，进一步提升新能源汽车的充电保障

能力。2020年 10月工信部和中国汽车工程学会联合发布《节能与新能源汽

车技术路线图 2.0》，指出到 2030年新能源汽车渗透率将达到 40%，2035

年渗透率将达到 50%。

美国于 2021 年 3 月发布《基础设施计划》，指出投资 1740亿美元发

展电动汽车市场，在全国建立 50万个电动汽车充电桩，同年 8月拜登签署

了“加强美国在清洁汽车领域领导地位”行政命令，计划于 2030年实现零

碳排放汽车销量达 50%。

欧盟相继实施多项政策，鼓励企业生产清洁能源汽车，计划 2030年新

车和货车的碳排放量较 2021年下降 65%，并于 2035年实现净零排放。

日本采用绿色税制降低节能环保车税负，并对私人、公共领域购买的

新能源汽车给予财政补贴，助力 2035年实现 100%新能源汽车销售。



请仔细阅读报告尾页的免责声明 18

化工

图表 42. 国内外相关新能源汽车政策和发展目标

国家 相关政策 发展目标

中国

将新能源汽车推广应用财政补贴政策实施期限延长至 2022年底

2030年新能源汽车渗透率达到 40%
2035年新能源汽车渗透率达到 50%

加快推进居住社区充电设施建设安装

加强充电设施运维和网络服务

对作为公共设施的充电桩建设给予财政支持

美国

2021年 3月美国发布《基础设施计划》，指出投资 1740亿美元

发展电动汽车市场，在全国建立 50万个电动汽车充电桩 计划于2030年实现零碳排放汽车销

量达 50%2021年 8月拜登签署了“加强美国在清洁汽车领域领导地位”

行政命令

欧盟

推出时长为两年的 200亿欧元计划，鼓励采购符合欧盟排放标

准的清洁能源汽车

计划要求新车和货车的排放量到

2030年比 2021年的水平下降 65%，
到 2035年实现净零排放。

成立一项规模达 400-600亿欧元的清洁能源汽车投资基金，加

速零排放产业链和配套基础设施的升级建设

计划在 2025年前建立 200万个公共充电站等

通过征收碳排放税等方式，鼓励新能源车型消费，支持新能源

汽车的研发和市场拓展

日本

在汽车购置环节计税依据中引入汽车环保性能要求，降低节能

环保车各环节税负

2035年实施新车销售 100%电动化支持充电基础设施建设，提高使用便利性

对于私人和公共领域购买新能源汽车给予财政补贴

资料来源：《碳中和背景下全球新能源汽车产业发展政策与趋势》（白旻等），东亚前海证券研究所

2021年新能源汽车迎来快速发展期，市场渗透率大幅提升。全球方面，

2021年全球新能源汽车销量为 644.20万辆，同比增长 107.45%；2022年上

半年新能源汽车销量为 415.22万辆，同比增长 63.44%。全球新能源汽车市

场渗透率由 2020年的 3.98%提升至 2021年的 7.79%，上涨 3.81pct。国内方

面，2021年国内新能源汽车销量为 352.10万辆，同比增长 157.57%；2022

年 1-8月新能源汽车销量为 385.99万辆，同比增长 114.56%。国内新能源汽

车市场渗透率由 2020 年的 5.4%提升至 2022 年上半年的 21.6%，上涨

16.2pct。
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图表 43. 2015-2021年全球新能源汽车销量及渗透率 图表 44. 2015-2022 年 1-8 月中国新能源汽车销量及
渗透率

资料来源：同花顺 iFinD，东亚前海证券研究所 资料来源：同花顺 iFinD，东亚前海证券研究所

新能源汽车快速发展带动全球动力电池装机量高增。2016-2021年，全

球动力电池装机量从 43.4GWh增长至 2021年的 296.8GWh，年均复合增长

率为 46.9%，其中 2021年全球动力电池装机量同比增长 102.18%。2022年

上半年全球动力电池装机量为 202GWh，同比增长 76%。目前新能源汽车

行业景气依旧，有望带动全球动力电池装机量持续上涨。

图表 45. 2016-2022H1全球动力电池装机量

资料来源：SNE Research，东亚前海证券研究所

此外，2021 年中国动力电池出货量实现快速增长。2017-2020年，我

国动力电池出货量从 44.5GWh增长至 220GWh，年均复合增长率为 21.6%。

2021年我国动力电池出货量为 220GWh，同比增长 175%。国内新能源汽车

市场规模持续扩张带动动力电池及上游材料需求持续上涨，根据高工锂电

预测，2022年我国动力电池出货量有望达 450GWh，实现翻倍增长。
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图表 46. 2017-2021年中国动力电池出货量

资料来源：高工锂电，东亚前海证券研究所

3.2.储能：新能源发电并网、锂电需求指日可待

锂离子电池在电化学储能中应用占比较大。目前中国储能类型主要包

括抽水储能、新型储能和熔融盐储热，2021年装机规模占比分别为 86.3%、

12.5%、1.2%。目前在新型储能中以电化学储能为主，主要包括锂离子电池

储能和铅蓄电池储能，2021年装机规模合计占新型储能装机规模的比例达

95.6%，其中以锂离子电池储能为主，装机规模占比达 89.7%。锂离子电池

储能具有充电速度快、放电功率高、系统效率高等优点，是未来储能的重

点发展方向。

图表 47. 2021年中国储能市场装机规模占比 图表 48. 2021年中国新型储能市场装机规模占比

资料来源：CNESA，东亚前海证券研究所 资料来源：CNESA，东亚前海证券研究所

新能源发电并网带动电化学储能装机规模持续提升。新能源发电依赖

于自然资源，因此其一般存在间歇性、波动性的问题，进而导致其与实际

用电需求出现错配。储能具有存储释放电能、调峰调频的作用，可平滑不
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稳定的新能源发电和提高电力系统的灵活性，因此配置储能是解决新能源

发电供需错配以及波动性问题的关键。近年来，风电和太阳能发电装机规

模持续增长，带动电化学储能装机规模提升。根据国家能源局数据，2021

年我国风电发电新增装机规模为 4757 万千瓦，光伏发电新增装机规模为

5297万千瓦，合计达 1.01亿千瓦；2022年上半年我国可再生能源发电新增

装机规模为 5475万千瓦，占我国新增发电装机量的 80%。

全球及中国电化学储能累计装机规模持续增长。2016-2021年全球电化

学储能累计装机规模从 2GW增长至 21.2GW，年均复合增长率为 60.3%。

2016-2020年，中国电化学储能累计装机规模从 0.24GW增长至 3.27GW，

年均复合增长率为 91.5%，电化学储能装机规模快速扩张。

图表 49. 2016-2021年全球电化学储能累计装机规模 图表 50. 2016-2020年中国电化学储能累计装机规模

资料来源：中国电池网，东亚前海证券研究所 资料来源：同花顺 iFinD，东亚前海证券研究所

电化学储能装机规模稳步提升带动储能锂电池出货量增长，进而带动

上游原料需求增长。电化学储能具有能量密度大、维护成本低、转换效率

高等优点，具有广阔的应用前景。近年来，电化学储能装机规模稳步提升。

锂离子电池储能作为主要的电化学储能方式，有望受益于电化学储能装机

规模的提升。2017-2021 年我国储能锂电池出货量从 2.88GWh 增长至

48GWh，年均复合增长率为 102.04%，其中 2021年同比增长 2.6倍。储能

锂电池出货量高速增长带动储能锂电池上游原料需求上行。
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图表 51. 2017-2021年中国储能锂电池出货量

资料来源：高工锂电，东亚前海证券研究所

储能政策驱动有望拉动储能锂电池需求持续增长。国家发改委和国家

能源局于 2021年 7月发布《关于加快推动新型储能发展的指导意见》，指

出“十四五”时期加快发展新型储能，到 2025 年新型储能的装机规模达

30GW以上。新型储能是指新型电储能技术，包括锂电池储能。根据高工

锂电预测，2025年全球储能锂电池出货量有望达 460GWh，2021-2025年年

均复合增长率有望达 60.11%；其中我国储能锂电池出货量有望达 180GWh，

2021-2025年年均复合增长率有望达 39.16%。

图表 52. 2021-2025E全球及中国储能锂电池出货量

资料来源：高工锂电，东亚前海证券研究所
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3.3.3C：5G+新兴消费电子并驱、需求有望持续向好

5G的应用与普及有望带动智能手机需求上行。2022年以来，中国电信、

中国移动的 5G用户数呈现出快速增长的趋势。2021 年末中国电信和中国

移动 5G用户数合计为 5.75亿户，同比增长 128.5%。截至 2022年上半年，

中国电信和中国移动 5G用户数合计为 7.43亿户，同比增长 94.5%。此外，

根据同花顺 iFinD 数据，2021年我国 5G手机出货量为 2.66亿部，同比增

长 63.2%。伴随国内疫情缓解以及 5G的应用与普及，2021年国内智能手机

出货量显著提升。2021 年末国内智能手机出货量为 3.43 亿部，同比增长

15.55%。未来随着 5G渗透率的逐步提升，有望带动智能手机需求持续上行。

图表 53. 2020-2022H1中国电信和移动 5G用户数 图表 54. 2016-2021年国内智能手机产量、出货量

资料来源：同花顺 iFinD，东亚前海证券研究所 资料来源：同花顺 iFinD，东亚前海证券研究所

此外，新兴消费电子有望带动消费锂电池需求上行，进而带动上游原

料需求增长。新兴消费电子包括可穿戴设备、TWS耳机、VR/AR等新兴电

子产品。以可穿戴设备和 TWS 耳机为例。可穿戴设备方面，2015-2021年，

全球可穿戴设备出货量从 0.78 亿台增长至 5.28 亿台，年均复合增长率为

37.58%；市场规模从 268.35亿美元增长至 550.61亿美元，年均复合增长率

为 12.73%。TWS耳机方面，根据 Canalys发布数据，2021年全球 TWS 耳

机出货量达 2.9 亿部，同比增长 14.5%。此外，TWS 耳机的主动降噪、空

间音频、防水、无线充电等特性受到市场青睐，出货量有望持续上行。根

据 Strategy Analytics预测，2022年全球TWS耳机出货量或将同比增长 38%。
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图表 55. 2015-2021年全球智能可穿戴设备出货量 图表 56. 2015-2021年全球可穿戴设备市场规模

资料来源：同花顺 iFinD，东亚前海证券研究所 资料来源：同花顺 iFinD，东亚前海证券研究所

4.风险提示

技术更新迭代、市场竞争加剧、原材料价格异常波动。

1）技术更新迭代：基于对电池成本、高安全性和能量密度的追求，目

前钠离子电池、固体电池、氢燃料电池技术逐渐出现，未来若上述电池实

现产业化，或将对锂电行业产生一定的冲击。

2）市场竞争加剧：受益于新能源汽车行业高景气，布局锂电行业的企

业逐渐增多，或将导致市场竞争加剧，进而对锂电行业生产经营产生不确

定性的影响。

3）原材料价格异常波动：锂资源供给偏紧现象越来越明显，或将导致

锂电上游原料价格出现异常波动，进而对锂电行业发展产生不确定性的影

响。
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