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 新能源汽车与化学储能拉动锂电池快速增长 

2022 年前三季度，新能源车销量仍维持较高增速，目前上下游各环节库存处于良性

消化当中，当前新能源车的渗透已经从政策驱动转向需求驱动，处于渗透率的快速提

升期，同时叠加储能行业的快速增长，共同支撑了锂电池的下游需求。近期，小鹏、

理想，埃安、蔚来等新能源车企也陆续发布全新的电动车产品，电动车车型逐步丰富，

新产品推出有望在今年下半年持续拉动市场销量，新能源电动车产业链景气度有望持

续，四季度将进入新能源车销售旺季，新能源车销量环比提升将带动电池需求进一步

提升，同时，从三季度来看，电池原材料压力向开始向下游传导，电池行业的整体盈

利能力已经开始企稳回升，盈利能力明显改善，10 月新能源行业整体销售数据依然

表现强劲，从行业三季度业绩报告情况来看，行业景气度持续高位，下游需求旺盛，

上游原材料价格企稳，电池头部企业盈利能力持续改善 。建议关注锂电产业链各环

节的头部企业。 

 行业跌幅处于市场中位数，整体估值处于相对低估 

截止 2022 年 11 月 3 日，申万行业分类 31 个一级子行业中，上涨行业一共 2 个，其

中，涨幅居前的行业为煤炭（+17.88%）、综合（+3.62%），跌幅居前的行业为传媒（-

34.04%）、食品饮料（-33.10%）、美容护理（-32.50%）。电力设备行业跌幅为-14.26%，

整体好于行业整体中位数水平（-18.62%）。申万电力设备行业的 6 个二级子行业中，

上涨行业有光伏设其他电源设备 II（+1.23%）、其余子行业的跌幅情况为电网设备

（-18.01%）、风电设备（-20.65%）、光伏设备（-4.70%）、电机 II（-17.21%）、电池

（-30.62%）。申万电池行业的估值 PE（TTM）为 33.41 倍，行业近五年估值的平均数

为 59.72 倍，目前整体的估值水平在平均数之下，接近一倍标准差 26.44 倍附近，估

值分位数 20%左右，行业整体估值处于相对低估的位置。 

 行业业绩维持较快增长，盈利能力企稳 

2022 年 1-9 月，申万电池行业实现营业收入 5737.49 亿元，同比增长 94.17 %，增

速同比 2021 年 1-9 月增加 17.97 个百分点，环比 2022 年上半年增加 8.19 个百分点。

2022 年前三季度行业整体依旧保持了较高的增速，下游电动车与储能需求持续旺盛。

2022 年 1-9 月，申万电池行业毛利率为 19.87%，环比 2022 年上半年下降 0.40 个百

分点，上游原材料价格上涨整体影响了行业的盈利能力，但 2022 年三季度行业整体

电动化趋势不可阻挡，行业持续向好 
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毛利率水平下降幅度收窄，说明三季度行业的整体盈利能力出现一定改善。2022 年

1-9 月，申万电池行业净利率为 8.95%，环比 2022 年上半年提高 0.04 个百分点，在

行业整体毛利率出现较下降的情况下，净利率整体出现小幅提升，说明行业整体的控

费能力有所增强。2022 年 1-9 月，申万电池行业净资产收益率为 12.87%，同比 2021

年 1-9 月增长 1.69 个百分点。 

 风险提示：原材料上涨超预期；市场竞争加剧；疫情造成的不确定性。 
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一、电力设备行业整体表现一般 

1.1 2022 年前三季度市场整体涨跌幅 

截止 2022 年 11 月 3 日，申万行业分类 31 个一级子行业中，上涨行业一共 2 个，其中，

涨幅居前的行业为煤炭（+17.88%）、综合（+3.62%），跌幅居前的行业为传媒（-

34.04%）、食品饮料（-33.10%）、美容护理（-32.50%）、。电力设备行业跌幅为-14.26%，

整体好于行业整体中位数水平（-18.62%）。 

图 1： 申万行业涨跌幅（%） 

图 1：申万行业涨跌幅（%） 

 
资料来源：iFinD，川财证券研究所，数据截止至 20221103 

截止 2022 年 11 月 3 日，申万电力设备行业的 6 个二级子行业中，上涨行业有光伏设

其他电源设备 II（+1.23%）、其余子行业的跌幅情况为电网设备（-18.01%）、风电设备

（-20.65%）、光伏设备（-4.70%）、电机 II（-17.21%）、电池（-30.62%）。 

图 2： 电力设备子行业涨跌幅（%） 

图 2：电力设备子行业涨跌幅（%） 

 
资料来源：iFinD，川财证券研究所，数据截止至 20221103 

1.2 2022 年前三季度电池行业估值情况 

截止 2022 年 11 月 3 日，申万电池行业的估值 PE（TTM）为 33.41 倍，行业近五年估值
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的平均数为 59.72 倍，目前整体的估值水平在平均数之下，接近一倍标准差 26.44 倍

附近，估值分位数 20%左右，行业整体估值处于相对低估的位置。 

图 3： 电力设备行业估值水平情况 

图 3：电力设备行业估值水平情况 

 
资料来源：iFinD，川财证券研究所 

二、整车销量增长迅速，电池装机量爆发 

2.1 2022 年前三季度新能源汽车销量增长迅速 

2022 年 9 月我国新能源汽车销售 70.80 万辆，同比增长 98.06%，环比增长 6.28%， 

2022 年 1-9 月累计销售新能源整车 455.86 万辆，同比增长 112.72%，2022 年 1-9 月累

计渗透率为 23.50%。分类型来看，2022 年 9 月纯电动销量为 53.9 万同比增长 77.2%，

插电式混动销售 16.9 万辆同比增长 177.5%。2022 年 9 月新能源汽车出口达到 5 万辆，

同比增长 127.3%，我国新能源汽车全球竞争力逐渐凸显。  

图 4： 新能源汽车销售情况（单位：辆） 

图 4：新能源汽车销售情况（单位：辆） 

 
资料来源：iFinD，川财证券研究所 

渗透率方面，2022 年 9 月国内新能源汽车渗透率达到 27.13%，同比提升 9.83 个百分
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点。2022 年 1-9 月国内新能源汽车累计渗透率达到 23.42% ，同比提升 11.91 个百分

点。 

图 5： 新能源汽车渗透率情况（%） 

图 5：新能源汽车渗透率情况（%） 

 
资料来源：iFinD，川财证券研究所 

2.2 2022 年前三季度动力电池装机量表现良好 

2022 年 9 月我国动力电池装车 31.63Gwh，同比增长 101.56%，环比增长 13.99%，2022

年 1-9 月累计装车 193.69Gwh，同比增长 110.46%。分类型来看，2022 年 9 月磷酸铁锂

装车量为 20.40Gwh，同比增长 113.79%， 2022 年 9 月三元锂电装车量为 11.21Gwh，

同比增长 82.61%。 

图 6： 动力电池装机情况（单位：兆瓦时） 

图 6：动力电池装机情况（单位：兆瓦时） 

 
资料来源：iFinD，川财证券研究所 

2022 年 9 月我国磷酸铁锂电池装车量占比为 64.49%，同比提升 3.69 个百分点，2022
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年 1-9 月我国磷酸铁锂电池累计装车量占比为 60.05%，同比提升 11.40 个百分点。 

图 7： 磷酸铁锂电池占比情况（单位：%） 

图 7：磷酸铁锂电池占比情况（%） 

 
资料来源：iFinD，川财证券研究所 

三、行业整体业绩保持快速增长 

3.1 2022 年前三季度电池行业业绩情况 

2022 年 1-9 月，申万电池行业实现营业收入 5737.49 亿元，同比增长 94.17 %，增速

同比 2021 年 1-9 月增加 17.97 个百分点，环比 2022 年上半年增加 8.19 个百分点。

2022 年前三季度行业整体依旧保持了较高的增速，下游电动车与储能需求持续旺盛。 

图 8： 申万电池行业营业收入情况 

图 8：申万电池行业营业收入情况 

 
资料来源：iFinD，川财证券研究所 

2022 年 1-9 月，申万电池行业实现归属母公司股东净利润 513.77 亿元，同比增长

74.38 %，增速同比 2021 年 1-9 月减少 68.85 个百分点，环比 2022 年上半年提高 1.19
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个百分点。2022 年前三季度行业整体净利润依然保持了较好的增长，增速相对上半年

出现一定增长，说明行业盈利能力在三季度出现一定修复。 

图 9： 申万电池行业归属母公司股东净利润情况 

图 9：申万电池行业归属于母公司股东净利润情况 

 
资料来源：iFinD，川财证券研究所 

2022 年 1-9 月，申万电池行业毛利率为 19.87%，环比 2022 年上半年下降 0.40 个百分

点，上游原材料价格上涨整体影响了行业的盈利能力，但 2022 年三季度行业整体毛利

率水平下降幅度收窄，说明三季度行业的整体盈利能力出现一定改善。2022 年 1-9 月，

申万电池行业净利率为 8.95%，环比 2022 年上半年提高 0.04 个百分点，在行业整体毛

利率出现较下降的情况下，净利率整体出现小幅提升，说明行业整体的控费能力有所

增强。2022 年 1-9 月，申万电池行业净资产收益率为 12.87%，同比 2021 年 1-9 月增

长 1.69 个百分点。 

图 10：申万电池行业盈利能力情况 

图 10：申万电池行业盈利能力情况 

 
资料来源：iFinD，川财证券研究所 
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四、投资观点 

2022 年前三季度，新能源车销量仍维持较高增速，目前上下游各环节库存处于良性消

化当中，当前新能源车的渗透已经从政策驱动转向需求驱动，处于渗透率的快速提升

期，同时叠加储能行业的快速增长，共同支撑了锂电池的下游需求。近期，小鹏、理

想，埃安、蔚来等新能源车企也陆续发布全新的电动车产品，电动车车型逐步丰富，

新产品推出有望在今年下半年持续拉动市场销量，新能源电动车产业链景气度有望持

续，四季度将进入新能源车销售旺季，新能源车销量环比提升将带动电池需求进一步

提升，同时，从三季度来看，电池原材料压力向开始向下游传导，电池行业的整体盈

利能力已经开始企稳回升，盈利能力明显改善，10 月新能源行业整体销售数据依然表

现强劲，从行业三季度业绩报告情况来看，行业景气度持续高位，下游需求旺盛，上

游原材料价格企稳，电池头部企业盈利能力持续改善 。建议关注锂电产业链各环节的

头部企业。 
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风险提示 

原材料上涨超预期；市场竞争加剧；疫情造成的不确定性。 

  



 

  川财证券研究报告 

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅本页的重要声明 
 

12/13 

川财证券 

川财证券有限责任公司成立于 1988 年 7 月,前身为经四川省人民政府批准、由四川省

财政出资兴办的证券公司,是全国首家由财政国债中介机构整体转制而成的专业证券公

司。经过三十余载的变革与成长,现今公司已发展成为由中国华电集团资本控股有限公

司、四川省国有资产经营投资管理有限责任公司、四川省水电投资经营集团有限公司

等资本和实力雄厚的大型企业共同持股的证券公司。公司一贯秉承诚实守信、专业运

作、健康发展的经营理念,矢志服务客户、服务社会,创造了良好的经济效益和社会效

益;目前,公司是中国证券业协会、中国国债协会、上海证券交易所、深圳证券交易所、

中国银行间市场交易商协会会员。 

 

研究所 

川财证券研究所目前下设北京、上海、深圳、成都四个办公区域。团队成员主要来自

国内一流学府。致力于为金融机构、企业集团和政府部门提供专业的研究、咨询和调

研服务，以及投资综合解决方案。 
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