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重点股票  
2021A 2022E 2023E 

评级  
EPS（元）  PE（倍）  EPS（元）  PE（倍） EPS（元）  PE（倍）  

 

宁德时代 6.52 60.73 12.05 32.87 19.68 20.13 买入  

亿纬锂能 1.53 58.45 1.83 48.85 3.40 26.30 买入  

天赐材料 1.15 41.43 2.89 16.43 3.72 12.75 买入  

孚能科技 -0.89 -30.80 0.02 1684.82 1.92 14.27 买入  

德方纳米 4.61 62.24 12.74 22.51 16.42 17.46 买入  
 

资料来源：同花顺 iFinD，财信证券 

 

投资要点： 

 行情回顾：近一月电池指数下跌6.92%，同期沪深 300指数下跌 1.26%，

根据近一月的走势来看，电池指数走势弱于沪深300指数。个股方面，

近一月电池板块中上涨个股 37 只，下跌个股 41 只。  

 近一月上游主要原材料快速上涨。近一月碳酸锂价格上涨至60.20万

元/吨，较 10 月中旬的 54.3 万元/吨，上涨 10.96%，氢氧化锂价格由

52.00 万元/吨上涨至 57.70 万元/吨。本月磷酸铁锂价格加速上涨，由

10 月中旬的 16.00 万元/吨涨至当前的 17.00 万元/吨，涨幅 6.25%。本

月三元材料价格继续回升，8系主材由 10月中旬的 38.75万元/吨上涨

至当前的 40.05 万元/吨，涨幅 3.35%。本月电解液价格维持稳定，磷

酸铁锂电解液价格维持在 6.37 万元/吨，三元电解液价格维持在 7.35

万元/吨。六氟磷酸锂价格开始出现回调，下跌至 28.75 万元/吨，近一

月跌幅 6.05%。本月涂覆隔离膜价格维持稳定，7um和 9um陶瓷涂覆

隔膜的价格分别稳定在 2.45元/平方米和 2.15元/平方米。石墨价格较

为稳定，未出现大幅波动。 

 10月国内动力电池产量、装车量分别环比增长 6.2%、环比下降 3.5%。

10 月，我国动力电池产量共计 62.8GWh，同比增长 150.1%，环比增长

6.2%；装车量 30.5GWh，同比增长 98.1%，环比降低 3.5% 

 10月新能源汽车渗透率 28.5%。10月我国新能源汽车产销分别完成

76.2 万辆和 71.4 万辆，同比分别增长 87.6%和 81.7%；1-9 月新能源汽

车产销分别完成 548.5 万辆和 528 万辆，同比均增长 1.1 倍。渗透率方

面，10 月新能源车渗透率达到 28.5%，1-10 月渗透率为 24%。  

 投资建议：当前锂电材料和电池对应 2023年业绩分别仅为 10-20倍、

20-25 倍 PE，市场对明年的预期比较悲观。我们认为未来电池产品力

的提升和新技术（磷酸锰铁锂、复合集流体、钠离子电池等）的推出

将为新能源车的增长提供动力，同时疫情的精准防控政策会逐步见效

从而改善线下门店客流量大幅下降的不利局面。建议重点关注电池厂

商宁德时代、亿纬锂能、孚能科技。电解液需求持续增长，加之电解

液价格有望企稳，建议关注电解液供应商天赐材料。电池新技术磷酸

锰铁锂电池即将推出，建议关注产业链相关公司德方纳米。复合集流
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体的高分子材料层受热会发生断路效应，可以有效控制电池热失控，

2023年有望开始规模应用，应用复合集流体的电芯产线需要新增一道

辊焊工序，建议关注辊焊设备供应商骄成超声，同时建议关注万顺新

材、宝明科技等复合铜铝箔布局较为领先的公司。 

 风险提示：新能源汽车销量不及预期；技术路线出现重大变化；行业

竞争加剧；原材料价格大幅上涨。  
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1 行情回顾 

2022 年 10 月 14 日至 11 月 14 日，电池指数下跌 6.92%，同期沪深 300 指数下跌

1.26%，根据近一月的走势来看，电池指数走势弱于沪深 300 指数。 

个股方面，近一月电池板块中上涨个股 37 只，下跌个股 41 只。涨幅排名前 5 的个

股分别为正业科技、科力远、骄成超声、芳源股份、德赛电池，涨幅分别为 38.66%、22.78%、

20.77%、19.18%、19.07%；跌幅前 5 的个股分别为昆工科技、壹石通、华宝新能、派能

科技、赢合科技，跌幅分别为-22.98%、-22.70%、-22.59%、-21.96%、-18.85%。 

图 1：电池指数相对于沪深 300 表现（至 2022.11.14）  

 

资料来源：同花顺 iFinD，财信证券 

 

2 产业链数据追踪 

2.1 锂盐、钴盐及镍盐 

锂盐：本月电池级碳酸锂与氢氧化锂价格快速上涨超 10%。截至 11 月 14 日，碳酸

锂价格上涨至 60.20 万元/吨，较 10 月中旬的 54.30 万元/吨上涨 10.87%。氢氧化锂价格

上涨至 57.70 万元/吨，较 10 月中旬的 52.00 万元/吨上涨 10.96%。尽管今年相较于去年

资源短缺问题有所缓解，但全年依旧维持紧平衡，结合产能释放、企业生产成本、下游需

求增速及行业发展趋势，预计短期电池级碳酸锂和氢氧化锂价格总体将维持高位。  
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图 2：碳酸锂价格曲线   图 3：氢氧化锂价格曲线 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，财信证券  资料来源：同花顺 iFinD，财信证券 

 

硫酸钴&镍：本月硫酸钴价格下跌 1.64%，硫酸镍价格上涨 4.38%。本月硫酸钴价格

出现微跌，由 10 月中旬的 6.15 万元/吨降至 11 月中旬的 6.05 万元/吨，跌幅-1.64%。本

月硫酸镍价格仍继续上涨，由 10 月中旬的 3.88 万元/吨跌至 11 月中旬的 4.05 万元/吨，

涨幅 4.38%。 

图 4：硫酸镍&钴价格曲线 

 

资料来源：同花顺 iFinD，财信证券 

 

2.2 四大主材 

正极主材：本月磷酸铁锂价格加速上涨 6.25%，三元材料价格继续回升。继上月磷

酸铁锂价格加速上涨，由 9 月中旬的 15.20 万元/吨涨至 10 月中旬的 16.00 万元/吨之后，
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本月磷酸铁锂价格加速上涨，由 10 月中旬的 16.00 万元/吨涨至当前的 17.00 万元/吨，涨

幅 6.25%。 

9 月开始三元材料价格在经历了数月的连续小幅下跌后开始企稳有所回升，本月三

元材料价格继续回升，8 系主材由10月中旬的 38.75万元/吨上涨至当前的40.05万元/吨，

涨幅 3.35%。6 系和 5 系主材分别由 10 月中旬的 36.60 万元/吨和 34.05 万元/吨上涨至

37.55 万元/吨和 35.00 万元/吨，涨幅分别为 2.60%和 2.79%。 

 

图 5：磷酸铁锂价格曲线  图 6：三元材料价格曲线 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，财信证券  资料来源：同花顺 iFinD，财信证券 

 

电解液：本月电解液价格维持稳定，六氟磷酸锂价格冲高回落。本月磷酸铁锂电解液

价格维持在 6.37 万元/吨，三元电解液价格维持在 7.35 万元/吨。 

六氟磷酸锂价格自 2022 年年初的高点下降，6 月中旬价格已跌至 24.5 万元/吨，已触

及二线企业的成本线。自 7 月以来六氟磷酸锂价格开始回暖，9 月中旬市场价格为 27.25

万元/吨，10 月中旬价格继续回升至 30.60 万元/吨。本月六氟磷酸锂价格开始出现回调，

下跌至 28.75 万元/吨，近一月跌幅 6.05%。随着需求的持续扩大，我们认为接下来六氟磷

酸锂价格有持续回升的可能。 
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图 7：六氟磷酸锂价格曲线  图 8：电解液价格曲线  

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，财信证券  资料来源：同花顺 iFinD，财信证券 

石墨：近一月人造石墨价格维持稳定。克容量为340-360mAh/g、330-340 mAh/g、310-

320 mAh/g 的人造石墨价格分别维持在 7.25 万元/吨、5.55 万元/吨、3.60 万元/吨。 

隔离膜：近一月涂覆隔离膜价格维持稳定。自 9月初开始7um 和9um陶瓷涂覆隔膜

的价格分别由 2.60 元/平方米和 2.18 元/平方米跌至 9 月中旬的 2.45 元/平方米和 2.15 元/

平方米，跌幅分别为 5.77%和 1.38%，这是涂覆隔离膜近期首次出现价格下跌。上月及本

月涂覆隔离膜价格均维持稳定，7um 和 9um 陶瓷涂覆隔膜的价格分别稳定在 2.45 元/平

方米和 2.15 元/平方米。 

图 9：人造石墨价格曲线  图 10：涂覆隔膜价格曲线  

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，财信证券  资料来源：同花顺 iFinD，财信证券 

2.3 动力电池数据 

10 月国内动力电池产量、装车量分别环比增长 6.2%、环比下降 3.5%。产量方面：

0

10

20

30

40

50

60

70

2018-01-01 2019-05-16 2020-09-27 2022-02-09

六氟磷酸锂（万元/吨）

0

2

4

6

8

10

12

14

2018-01-01 2019-05-16 2020-09-27 2022-02-09

电解液:磷酸铁锂（万元/吨）

电解液:三元（万元/吨）

0

1

2

3

4

5

6

7

8

2018-01-01 2019-05-16 2020-09-27 2022-02-09

人造石墨：340-360mAh/g（万元/吨）

人造石墨：330-340mAh/g（万元/吨）

人造石墨：310-320mAh/g（万元/吨）

0

1

1

2

2

3

3

4

2020-06-01 2021-02-06 2021-10-14 2022-06-21

7μm+2μm陶瓷涂覆隔膜:国产中端（元/平方米）

9μm+3μm陶瓷涂覆隔膜:国产中端（元/平方米）



 

此报告仅供内部客户参考                              -8-                         请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

行业研究报告  

10 月，我国动力电池产量共计 62.8GWh，同比增长 150.1%，环比增长 6.2%。其中三元

电池产量 24.2GWh，占总产量 38.6%，同比增长 163.5%，环比下降 0.2%；磷酸铁锂电池

产量 38.6GWh，占总产量 61.4%，同比增长 142.6%，环比增长 10.8%。1-10 月，我国动

力电池累计产量 425.9GWh，累计同比增长 166.5%。其中三元电池累计产量 171.4GWh，

占总产量 40.2%，累计同比增长 137.9%；磷酸铁锂电池累计产量 254.2GWh，占总产量

59.7%，累计同比增长 190.4%。 

装车量方面：10 月，我国动力电池装车量30.5GWh，同比增长 98.1%，环比降低3.5%。

其中三元电池装车量 10.8GWh，占总装车量 35.4%，同比增长 55.2%，环比降低 3.5%；

磷酸铁锂电池装车量 19.7GWh，占总装车量 64.4%，同比增长 133.2%，环比降低 3.6%。

1-10 月，我国动力电池累计装车量 224.2GWh, 累计同比增长 108.7%。其中三元电池累计

装车量 88.0GWh,占总装车量 39.2%，累计同比增长 62.8%；磷酸铁锂电池累计装车量

136.0GWh,占总装车量 60.6%，累计同比增长 155.6%，呈现快速增长发展势头。 

 

图 11：动力电池月度装车量 

 

资料来源：中国汽车动力电池产业创新联盟，财信证券 
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图 12：各体系动力电池装车量占比 

 

资料来源：中国汽车动力电池产业创新联盟，财信证券 

国内动力电池企业装车量前三名分别仍为宁德时代、比亚迪、中创新航。10 月，宁

德时代、比亚迪、中创新航的装车量分别为 14.76、7.74、2.06GWh，占比分别为 48.33%、

25.36%、6.76%。1-10 月，动力电池企业装车量前三仍是宁德时代、比亚迪和中创新航

106.78GWh、50.80GWh、15.39GWh，市占率分别为 47.62%、22.66%、6.86%。 

10月，我国新能源汽车市场共计 40家动力电池企业实现装车配套，较去年同期增

加 1 家。排名前 3 家、前 5 家、前 10 家动力电池企业动力电池装车量分别为 24.6GWh、

26.6GWh 和 29.1GWh,占总装车量比分别为 80.4%、87.2%和 95.3%。1-10 月，我国新能

源汽车市场共计 51 家动力电池企业实现装车配套，较去年同期减少 3 家，排名前 3 家、

前 5家、前10家动力电池企业动力电池装车量分别为173.0GWh、189.2GWh和211.9GWh，

占总装车量比分别为 77.1%、84.4%和 94.5%。 

图 13：2022 年 10 月动力电池装车量排名 

 

资料来源：中国汽车动力电池产业创新联盟，财信证券 
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2.4 新能源汽车销量数据 

10 月汽车产销同比增速放缓，环比出现下滑。10 月汽车产销分别完成 259.9万辆和

250.5 万辆，环比分别下降 2.7%和 4%，同比分别增长 11.1%和 6.9%。受疫情影响，终端

市场承压，生产供给比 9 月略有下降。由于车辆购置税减征政策的持续发力，与上年同

期相比，产销量仍保持增长势头。 

10月新能源汽车渗透率 28.5%。10月我国新能源汽车产销分别完成76.2万辆和71.4

万辆，同比分别增长 87.6%和 81.7%；1-9 月新能源汽车产销分别完成 548.5 万辆和 528

万辆，同比均增长 1.1 倍。渗透率方面，10 月新能源车渗透率达到 28.5%，1-10 月渗透

率为 24%。 

新能源汽车销量短期承压，长期不改加速渗透趋势。10 月份受疫情影响，车展取消、

门店客流量受到较大影响，新能源汽车产销量和动力电池装车量增速放缓，市场对明年

的预期比较悲观。我们认为未来电池产品力的提升和新技术（磷酸锰铁锂、复合集流体、

钠离子电池等）的推出将为新能源车的增长提供动力，同时疫情的精准防控政策会逐步

见效从而改善线下门店客流量大幅下降的不利局面。 

图 14：国内月度新能源汽车销量（万辆） 

 

资料来源：同花顺 iFinD，财信证券 
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图 15：国内月度新能源销量及渗透率  图 16：国内月度汽车销量  

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，财信证券  资料来源：同花顺 iFinD，财信证券 

 

3 行业重点新闻及政策 

（1）重庆金美宣布量产 8 微米复合铝箔，主供全球动力电池龙头企业 

据上证报中国证券网报道，重庆金美新材料科技有限公司（下称“重庆金美”）11 月

11 日召开发布会，宣布实现 8 微米复合铝箔产品量产，该复合铝箔产品主供全球动力电

池龙头企业客户。据重庆金美介绍，本次量产的 8 微米复合铝箔是新一代多功能复合铝

导电膜产品。2018 年，其第一代铝复合集流体已随着客户高镍三元项目在欧洲某车型上

量产应用。 

资料来源：中国证券网 

（2）中国汽车动力电池产业创新联盟：10月我国动力电池产量 62.8GWh，环比增

长 6.2% 

11 月 10 日，中国汽车动力电池产业创新联盟发布《2022 年 10 月动力电池月度数

据》。产量方面：10 月，我国动力电池产量共计 62.8GWh，同比增长 150.1%，环比增长

6.2%。其中三元电池产量 24.2GWh，占总产量 38.6%，同比增长 163.5%，环比下降 0.2%；

磷酸铁锂电池产量 38.6GWh，占总产量 61.4%，同比增长 142.6%，环比增长 10.8%。1-

10 月，我国动力电池累计产量 425.9GWh，累计同比增长 166.5%。其中三元电池累计产

量 171.4GWh，占总产量40.2%，累计同比增长137.9%；磷酸铁锂电池累计产量254.2GWh，

占总产量 59.7%，累计同比增长 190.4%。 

装车量方面：10月，我国动力电池装车量30.5GWh，同比增长98.1%，环比降低3.5%。

其中三元电池装车量 10.8GWh，占总装车量 35.4%，同比增长 55.2%，环比降低 3.5%；

磷酸铁锂电池装车量 19.7GWh，占总装车量 64.4%，同比增长 133.2%，环比降低 3.6%。

1-10 月，我国动力电池累计装车量 224.2GWh, 累计同比增长 108.7%。其中三元电池累计
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装车量 88.0GWh,占总装车量 39.2%，累计同比增长 62.8%；磷酸铁锂电池累计装车量

136.0GWh,占总装车量 60.6%，累计同比增长 155.6%，呈现快速增长发展势头头。 

资料来源：中国汽车动力电池产业创新联盟 

（3）乘联会：10 月新能源乘用车零售销量环比降低 9.0%、批发销量环比增长 0.4% 

11 月 8 日，乘联会发布《2022 年 10 月份全国乘用车市场分析》。10 月新能源乘用车

批发销量达到 67.6 万辆（渗透率：30.8%），同比增长 85.8%，环比增长 0.4%，在车购税

减半政策下，新能源车不仅没有受到影响，持续环比改善超过预期；1-10 月新能源乘用

车批发 501.5 万辆，同比增长 110.8%。10 月新能源乘用车零售销量达到 55.6 万辆（渗透

率 30.2%），同比增长 75.2%，环比降 9.0%；1-10 月新能源乘用车国内零售 443.2 万辆，

同比增长 107.5%。 

10 月厂商批发销量突破万辆的企业有 15 家（环比持平，同比增加了 8 家），占新能

源乘用车总量 84.6%。其中：比亚迪汽车 217,518 辆、特斯拉中国 71,704 辆、上汽通用五

菱 52,086 辆、长安汽车 35,058 辆、吉利汽车 31,070 辆、广汽埃安 30,063 辆、上汽乘用

车 27,164 辆、奇瑞汽车 18,301 辆、哪吒汽车 18,016 辆、东风易捷特 13,616 辆、金康新

能源 12,040 辆、长城汽车 10,954 辆、蔚来汽车 10,059 辆、理想汽车 10,052 辆、东风乘

用车 10,032 辆。从车型来看，10 月比亚迪宋销量达到 56,843 辆、五菱宏光 MINI 达 47,868

辆、ModelY 销量 41,488 台，列总体乘用车销量前三位。 

尽管疫情影响到了车展及线下客流量，但以特斯拉为代表的新能源车降价，预计会

给新能源车市场带来新增需求，此次降幅大且品牌号召力强，其降价后部分车企迅速跟

进车险补贴或增加终端促销，有利于 11 月和 12 月的新能源车销量小幅提升。 

资料来源：乘联会 

（4）吉利与雷诺集团将组建动力总成技术公司 

北京商报讯，11 月 8 日，吉利与雷诺集团签署一项非约束性框架协议，决定成立一

家全新公司，在全球范围内研发、制造和供应先进的混合动力总成和高效的燃油动力总

成。根据框架协议，吉利和雷诺集团将分别持有新公司 50%股权，双方的动力总成公司

预计于明年正式合并。 

资料来源：北京商报 

（5）河南锂动年产 10GWh 动力电池项目落户湖北房县 

北极星电力网消息，11 月 4 日，河南锂动力与湖北省十堰市房县人民政府签订战略

合作协议，年产 10GWh 动力电池项目正式落地。该项目总投资 50 亿元，分两期建设，

一期 5GWh，二期 5GWh。其中，项目一期计划今年 12 月份开工建设，明年年底建成投

产。 

资料来源：北极星电力网 
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（6）远景合浦年产能 3GWh 智慧储能制造基地开工 

北极星储能网消息，近日，远景合浦智慧储能制造基地开工仪式在广西北海合浦县

乌家产业园举行。据悉，该项目计划投资 9 亿元，建设智慧储能电池制造基地，总规划

年产能 3GWh，预计 2023 年 4 月一期 1GWh 竣工投产。 

资料来源：北极星储能网 

（7）25 亿动力电池回收项目落户柳州 

柳江官方政务消息，11 月 4 日，广西省柳州市柳江区人民政府与中城院（北京）环

境科技有限公司举行废旧锂电池资源化综合利用和报废汽车拆解再生利用项目签约仪式。

据悉，该项目位于柳江区成团镇，总投资 25 亿元。 

资料来源：柳江官方 

（8）特斯拉 Model 3 及 Model Y 降价，最高降幅 3.7 万元 

10 月 24 日，根据特斯拉官网显示，即日起，中国大陆地区特斯拉在售 Model 3 及

Model Y 售价调整，调整后 Model 3 车型起售价为 265,900 元人民币；特斯拉 Model Y 车

型起售价为 288,900 元人民币（均为补贴后起售价）。 

Model 3 后驱版本由 27.99 万元降价 1.4 万元至 26.59 万元，高性能版 36.79 万元降价

1.8 万元至 34.99 万元。Model Y 后驱版从 31.69 万元降价 2.8 万元至 28.89 万元，长续航

版由 39.49 万元降价 3.7 万元至 35.79 万元，高性能版由 41.79 万元降价 2 万元至 39.79 万

元。其中，Model Y 长续航版系降价幅度最大的一款车型，降幅 3.7 万元；Model 3 后驱

版本降幅最小，为 1.4 万元。 

资料来源：特斯拉官网 

（9）宝马集团签约远景动力为美国工厂供应电芯 

据宝马集团新闻中心消息，宝马集团 10 月 19 日宣布同远景科技集团旗下电池科技

公司远景动力达成长期合作：远景动力将为宝马新一代车型提供高性能、高安全性和零

碳的动力电池产品，全面支持宝马集团实现电动化、数字化、可持续的转型目标。 

远景动力将在美国南卡罗莱纳州新建一座零碳电池工厂为宝马提供产品，规划产能

30GWh，2026 年投产。这也是继远景动力为支持奔驰电动化转型建设美国肯塔基工厂后

的又一超级工厂。 

资料来源：宝马集团新闻中心 

 

4 重点公司公告 

（1）孚能科技（688567.SH）：孚能科技股东减持股份结果公告 
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11 月 11 日，公司发布公告，2022 年 11 月 10 日，公司收到上杭兴源出具的《关于

股份减持进展的告知函》，上杭兴源本次累计减持公司股份 15,866,696 股，减持股份数量

占公司总股本的 1.4819%。本次减持计划已实施完毕。 

资料来源：公司公告 

（2）孚能科技（688567.SH）：2021 年度向特定对象发行 A 股股票发行情况报告书 

11 月 9 日，孚能科技披露 2021 年度向特定对象成功发行 A 股股票。公告显示，本

次向特定对象发行股票采取竞价发行方式，定价基准日为发行期首日，即 2022 年 10 月

26 日，最终发行价格为 23.7 元/股，实际发行数量为 1.4 亿股，募集资金总额为 33.18 亿

元。 

据公告显示，最终确定发行对象为广州工控、广州产控和广州创兴新能源，认购资金

分别为 11.71 亿元、11.01 亿元和 10.46 亿元。本次发行完成后，广州工控、广州产控和

创兴新能源将分别持有孚能科技 4.08%、3.84%和 3.65%股权。 

资料来源：公司公告 

（3）亿纬锂能（300014.SZ）：关于拟签订《供应链合作协议》的公告 

10 月 28 日，公司发布公告，公司拟以自有资金受让济南骏华新能源科技合伙企业

（有限合伙）（以下简称“骏华新能源”）持有的山东瑞福锂业有限公司（以下简称“瑞福

锂业”“乙方 2”）20%股权，股权转让价款为 80,000 万元。 

为保障公司及其指定主体的正常生产，经双方友好协商，公司拟与瑞福锂业、王明悦

（以下简称“乙方 1”“乙方 1”和“乙方 2”合称为“乙方”）签订《供应链合作协议》

（以下简称“本协议”），基于公司收购瑞福锂业 20%股权为前提，乙方承诺按照本协议

的约定向公司及其指定主体保底供应碳酸锂或氢氧化锂，并保证在公司及其指定主体下

达采购订单要求的交期供货给到指定地点；乙方产品价格按照市场最优惠价格协商定价

原则，提供甲方最具竞争力市场价格。乙方 1 敦促乙方 2 履行向公司及其指定主体保底

供应碳酸锂或氢氧化锂的义务。自本协议生效之日起至 2024 年 12 月，产品数量、产品

价格按本协议约定实施；自 2025 年 1 月起，具体合作方式、价格条款由双方另行协商确

定。 

资料来源：公司公告 

（4）宁德时代（300750.SZ）：三季度创单季盈利新高，储能业务成业绩第二增长点 

10 月 21 日，宁德时代发布第三季度财报。今年第三季度，宁德时代营业收入 973.69

亿元，同比大增 232.47%，归属于上市公司股东的净利润 94.23 亿元，同比增长 188.4%，

环比增长 41.2%。今年前三季度，宁德时代实现营收 2103.40 亿元，同比增长 186.72%；

净利润 175.92 亿元，同比增长 126.95%。 

资料来源：公司公告 
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5 投资建议 

新能车短期销量增速放缓，复合集流体的规模化应用带来新的增量：10月份受疫情

影响，车展取消、门店客流量受到较大影响，新能源汽车产销量和动力电池装车量增速放

缓，同时当前锂电材料和电池对应 2023 年业绩分别仅为 10-20 倍、20-25 倍 PE，市场对

明年的预期比较悲观。我们认为未来电池产品力的提升和新技术（磷酸锰铁锂、复合集流

体、钠离子电池等）的推出将为新能源车的增长提供动力，同时疫情的精准防控政策会逐

步见效从而改善线下门店客流量大幅下降的不利局面。建议重点关注电池厂商宁德时代、

亿纬锂能、孚能科技。电解液需求持续增长，加之电解液价格有望企稳，建议关注电解液

供应商天赐材料。 

电池新技术磷酸锰铁锂电池即将推出，建议关注产业链相关公司德方纳米。复合集

流体的高分子材料层受热会发生断路效应，可以有效控制电池热失控，2023 年有望开始

规模应用，应用复合集流体的电芯产线需要新增一道辊焊工序，建议关注辊焊设备供应

商骄成超声，同时建议关注万顺新材、宝明科技等复合铜铝箔布局较为领先的公司。 

 

6 风险提示 

（1） 新能源汽车销量不及预期； 

（2） 技术路线出现重大变化； 

（3） 行业竞争加剧、原材料出现大幅上涨。 

  



 

此报告仅供内部客户参考                              -16-                         请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

行业研究报告  

评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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