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 行业增长稳定，新方向值得关注 

2023 年 1-8 月，新能源车销量仍维持两位数以上的增速，下游需求依然强劲。6 月，

工信部、财政部等部门发布公告，明确新能源汽车购置税减免政策延长至 2027 年。

在政策呵护及市场需求的共同作用下，我国新能源车渗透率快速提升，出口数据整体

表现靓丽，我国新能源行业全球竞争力不断提高，未来成长空间大。2023 年上半年，

行业新产能陆续投产，上游材料价格出现较大幅度下降，电池行业财务数据与盈利能

力依然维持比较健康的状态。当前锂电池行业产业链已经趋于成熟，行业内新技术，

新应用的变革持续出现，行业的整体估值水平也处于历史相对低位，建议关注产业链

中盈利能力较强的电池环节，以及新技术，新应用变革环节：复合集流体，钠离子电

池，固态电池，大圆柱电池等方向。 

 行业跌幅低于市场中位数，整体估值处于相对低估 

截止 2023 年 9 月 25 日，申万行业分类 31 个一级子行业中，上涨行业一共 12 个，其

中，涨幅居前的行业为通信（+33.20%）、传媒（+19.00%）、石油石化（+11.46%），跌

幅居前的行业为商贸零售（-24.64%）、电力设备（-19.66%）、美容护理（-19.47%）。

电力设备行业跌幅为-19.66%，整体低于行业整体中位数水平（-3.06%）。截止 2023

年 9 月 25 日，申万电力设备行业的 6 个二级子行业中，上涨行业有电机 II

（+18.92%），其余子行业的跌幅情况为光伏设备（-32.21%）、风电设备（-23.75%）、

电池（-21.15%）、电网设备（-0.72%）、其他电源设备（-11.91%）。截止 2023 年 9 月

22 日，申万电池行业的估值 PE（TTM）为 21.92 倍，行业近五年估值的平均数为

58.26 倍，目前整体的估值水平在平均数之下，小于一倍标准差 23.88 倍，行业整体

估值处于比较低估的位置。 

 行业业绩维持较快增长，盈利能力企稳 

2023 年 1-6 月，申万电池行业实现营业收入 4587.26 亿元，同比增长 29.20%，增速

同比 2022 年 1-6 月减少 56.78 个百分点，环比 2023 年一季度减少 7.61 个百分点。

2023 年上半年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。

2023 年 1-6 月，申万电池行业实现归属母公司股东净利润 363.49 亿元，同比增长

19.29%，增速同比 2022 年 1-6 月减少 53.90 个百分点，环比 2023 年一季度减少

18.38 个百分点。2023 年上半年行业整体净利润依然保持了较好的增长，虽然增速相
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对 2023 一季度年出现一定下降，但仍然保持了两位数以上的增长速度。2023 年 1-6

月，申万电池行业毛利率为 18.73%，同比 2022 年 1-6 月下降 1.55 个百分点，环比

2023 年一季度上升 0.42 个百分点，上游原材料价格下跌整体对行业保持盈利能力有

正向贡献。2023 年 1-6 月，申万电池行业净利率为 8.32%，同比 2022 年 1-6 月下降

1.35 个百分点，环比 2023 年一季度上升 0.64 个百分点，在行业整体毛利率出现下

降的情况下，净利率整体出现小幅下降，说明行业整体的控费能力有所增强。2023

年 1-6 月，申万电池行业净资产收益率为 6.69%，同比 2022 年 1-6 月减少 1.36 个百

分点。 

 风险提示：原材料上涨超预期；市场竞争加剧。 
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一、电力设备行业整体表现较弱 

1.1 2023 年前三季度市场整体涨跌幅 

截止 2023 年 9 月 25 日，申万行业分类 31 个一级子行业中，上涨行业一共 12 个，其

中，涨幅居前的行业为通信（+33.20%）、传媒（+19.00%）、石油石化（+11.46%），跌

幅居前的行业为商贸零售（-24.64%）、电力设备（-19.66%）、美容护理（-19.47%）。

电力设备行业跌幅为-19.66%，整体低于行业整体中位数水平（-3.06%）。 

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 20230925 

截止 2023 年 9 月 25 日，申万电力设备行业的 6 个二级子行业中，上涨行业有电机 II

（+18.92%），其余子行业的跌幅情况为光伏设备（-32.21%）、风电设备（-23.75%）、

电池（-21.15%）、电网设备（-0.72%）、其他电源设备（-11.91%）。 

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 20230925 

1.2 2023 年前三季度电池行业估值情况 

截止 2023 年 9 月 22 日，申万电池行业的估值 PE（TTM）为 21.92 倍，行业近五年估值
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的平均数为 58.26 倍，目前整体的估值水平在平均数之下，小于一倍标准差 23.88 倍，

行业整体估值处于比较低估的位置。 

图 3： 电池行业估值水平情况 

图 3：电池行业估值水平情况 

 
资料来源：iFinD，川财证券研究所，数据截止至 20230925 

二、整车销量与电池装机量增长稳定 

2.1 2023 年前三季度新能源汽车需求强劲 

2023 年 8 月我国新能源汽车销售 84.63 万辆，同比增长 27.03%，环比增加 8.47%， 

2023 年 1-8 月累计销售新能源整车 537.12 万辆，同比增长 39.49%，2023 年 1-8 月累

计渗透率为 29.50%。  

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，2023 年 8 月国内新能源汽车渗透率达到 32.77%，同比提升 4.82 个百分

点。2023 年 1-8 月国内新能源汽车累计渗透率达到 29.50% ，同比提升 6.65 个百分点。 
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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 2023 年前三季度动力电池装机量增长稳定 

2023 年 8 月我国动力电池装车 34.88Gwh，同比增长 25.69%，环比增加 8.20%，2023 年

1-8 月累计装车 219.25Gwh，同比增长 35.29%。分类型来看，2023 年 8 月磷酸铁锂装

车量为 24.05Gwh，同比增长 39.75%， 2023 年 8 月三元锂电装车量为 10.81Gwh，同比

增长 2.70%。 

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 

2023 年 8 月我国磷酸铁锂电池装车量占比为 68.95%，同比提升 6.94 个百分点，2023

年 1-8 月我国磷酸铁锂电池累计装车量占比为 68.25%，同比提升 9.07 个百分点。 

 

 

 

0.00% 

5.00% 

10.00% 

15.00% 

20.00% 

25.00% 

30.00% 

35.00% 

40.00% 
2
02
1
-0
1 

2
02
1
-0
2 

2
02
1
-0
3 

2
02
1
-0
4 

2
02
1
-0
5 

2
02
1
-0
6 

2
02
1
-0
7 

2
02
1
-0
8 

2
02
1
-0
9 

2
02
1
-1
0 

2
02
1
-1
1 

2
02
1
-1
2 

2
02
2
-0
1 

2
02
2
-0
2 

2
02
2
-0
3 

2
02
2
-0
4 

2
02
2
-0
5 

2
02
2
-0
6 

2
02
2
-0
7 

2
02
2
-0
8 

2
02
2
-0
9 

2
02
2
-1
0 

2
02
2
-1
1 

2
02
2
-1
2 

2
02
3
-0
1 

2
02
3
-0
2 

2
02
3
-0
3 

2
02
3
-0
4 

2
02
3
-0
5 

2
02
3
-0
6 

2
02
3
-0
7 

2
02
3
-0
8 

0  

5000  

10000  

15000  

20000  

25000  

30000  

35000  

40000  

2
02
1
-0
1 

2
02
1
-0
2 

2
02
1
-0
3 

2
02
1
-0
4 

2
02
1
-0
5 

2
02
1
-0
6 

2
02
1
-0
7 

2
02
1
-0
8 

2
02
1
-0
9 

2
02
1
-1
0 

2
02
1
-1
1 

2
02
1
-1
2 

2
02
2
-0
1 

2
02
2
-0
2 

2
02
2
-0
3 

2
02
2
-0
4 

2
02
2
-0
5 

2
02
2
-0
6 

2
02
2
-0
7 

2
02
2
-0
8 

2
02
2
-0
9 

2
02
2
-1
0 

2
02
2
-1
1 

2
02
2
-1
2 

2
02
3
-0
1 

2
02
3
-0
2 

2
02
3
-0
3 

2
02
3
-0
4 

2
02
3
-0
5 

2
02
3
-0
6 

2
02
3
-0
7 

2
02
3
-0
8 



 

  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 
 

8/13 

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、行业整体业绩状态保持健康 

3.1 2023 年上半年电池行业业绩情况 

2023 年 1-6 月，申万电池行业实现营业收入 4587.26 亿元，同比增长 29.20%，增速同

比 2022 年 1-6 月减少 56.78 个百分点，环比 2023 年一季度减少 7.61 个百分点。2023

年上半年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 

2023 年 1-6 月，申万电池行业实现归属母公司股东净利润 363.49 亿元，同比增长

19.29%，增速同比 2022 年 1-6 月减少 53.90 个百分点，环比 2023 年一季度减少 18.38

个百分点。2023 年上半年行业整体净利润依然保持了较好的增长，虽然增速相对 2023
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一季度年出现一定下降，但仍然保持了两位数以上的增长速度。 

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 

2023 年 1-6 月，申万电池行业毛利率为 18.73%，同比 2022 年 1-6 月下降 1.55 个百分

点，环比 2023 年一季度上升 0.42 个百分点，上游原材料价格下跌整体对行业保持盈

利能力有正向贡献。2023 年 1-6 月，申万电池行业净利率为 8.32%，同比 2022 年 1-6

月下降 1.35 个百分点，环比 2023 年一季度上升 0.64 个百分点，在行业整体毛利率出

现下降的情况下，净利率整体出现小幅下降，说明行业整体的控费能力有所增强。

2023 年 1-6 月，申万电池行业净资产收益率为 6.69%，同比 2022 年 1-6 月减少 1.36

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 

2023 年 1-8 月，新能源车销量仍维持两位数以上的增速，下游需求依然强劲。6 月，

工信部、财政部等部门发布公告，明确新能源汽车购置税减免政策延长至 2027 年。在

政策呵护及市场需求的共同作用下，我国新能源车渗透率快速提升，出口数据整体表

现靓丽，我国新能源行业全球竞争力不断提高，未来成长空间大。2023 年上半年，行

业新产能陆续投产，上游材料价格出现较大幅度下降，电池行业财务数据与盈利能力

依然维持比较健康的状态。当前锂电池行业产业链已经趋于成熟，行业内新技术，新

应用的变革持续出现，行业的整体估值水平也处于历史相对低位，建议关注产业链中

盈利能力较强的电池环节，以及新技术，新应用变革环节：复合集流体，钠离子电池，

固态电池，大圆柱电池等方向。 
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风险提示 

原材料上涨超预期；市场竞争加剧。 
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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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