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电解液行业周期性较强，盈利水平弹性较大、盈利触底较领先。对比其他环节，我们认为电解液具备以下几点特征：1）建设周期较短；2）材料成本占比较高；3）
调价周期较短；4）电解液环节库存较少。因此在行业景气度较高的时期，电解液价格及盈利容易快速提升，新进入者增加；而当行业景气度下降时，电解液竞争
格局恶化较为迅速、价格调整较迅速、行业出清较快，能够率先触底反转。

电解液行业已经处于底部区间，2024年是新一轮布局时机。复盘2012-2023年行业经历的两轮周期，我们发现行业底部往往会出现激烈的价格战、大部分电解液企
业盈利困难、企业融资及资本开支大幅减少、新增产能投放停滞等现象。我们认为目前行业已经处于底部区间：1）龙头公司在2021到2023年进行了大量筹资及资
本开支，但2023年Q3资本开支已经出现下降趋势；2） 2021-2023年电解液企业再一次大规模扩张产能，并且相比于上一轮周期扩张力度更强，我们预计行业出清
规模将更大、竞争将更加激烈。

我们认为2024年酝酿着重要的底部布局机会，建议关注电动车销量、行业产能变化等前瞻性指标，以及电解液及原材料价格等同步指标：1）我们预计2024年全球
电动车销量增速将放缓，月度产/销量出现同比负增长的情况将可能是底部到来、即将反转的信号（如2019年Q3电动车产量开始同比下降，股价开启反转）；4）我
们估计电解液价格及股价已经到达历史底部区间，预计电解液底部价格可能接近或跌破行业成本线，随后价格有望随下游需求增速提升而提升，股价有望提前反应。

看好龙头企业穿越周期成长：

1）电解液价格及盈利将在2024年下降至底部，龙头企业有望凭借成本优势保持盈利；

2）行业高成本企业可能被迫停产，而龙头企业仍可持续经营，稳住份额；

3）当行业反转，龙头企业份额及盈利有望再次提升，如天赐材料绑定头部客户（头部客户同样有望穿越周期、提升份额），再次在底部时期布局上游资源等；

4）新技术及海外市场可能改变行业竞争格局，看好率先实现海外建厂、新技术积累较深厚的龙头企业；

5）受益标的：天赐材料、新宙邦、多氟多等。

1.1 摘要
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对比电池及其他主材，盈利水平波动较大、盈利触底较领先。对比其他环节，我们认为电解液具备以下几点特征：1）建
设周期较短；2）材料成本占比较高；3）调价周期较短；4）电解液环节库存较少。因此在行业景气度较高的时期，电解

液价格及盈利容易迅速高涨、新进入者较多；而当行业景气度下降时，电解液竞争格局恶化较为迅速、价格调整较迅速、
行业出清较快，能够率先触底反转。

1.1

数据来源：公司公告、太平洋研究院整理

图1：天赐材料净利率波动较大、盈利触底较领先

电解液环节在历史周期中盈利水平波动较大、触底反转较领先

图2：电解液产能建设周期较短（单位：年）

数据来源：公司公告、太平洋研究院整理
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• 2014年-2019年：从2014年一季度开始到2016年三季度，电解液股迎来上行阶段，2016年三季度之后，股价开始回调，2018年四季度股价
达到此轮周期最低点（股价比盈利先到达底部），2019年龙头盈利到达底部。2014-2016年，政策利好新能源电动车市场，同时特斯拉电
动车销量的快速提升带动行业景气度和市场预期提升，行业经历“从0-1”的高速增长阶段，销量频超市场预期；2017-2020年，伴随着
补贴退坡，我国新能源汽车销量增速趋于平缓，行业景气度快速下降。

• 2019-至今：经历了三个季度的磨底，2019年三季度开始到2021一季度，电解液股迎来了新一轮上行周期，电动车销量再次高增，经历
“从1-10”的阶段，此轮上涨相较于上轮涨幅更大，产品力的提升是此轮上行周期景气度上行的核心驱动力；2022-2023年，伴随电动车
补贴的取消，我国新能源汽车增速放缓，行业景气度再次下行。

• 电解液周期性变化的特点：周期的上行阶段和下行阶段在时长上较为对称、上行阶段时股价在逐渐爬升一段时间后容易迅速拉高，出现
两个波峰。两个波峰时间间隔1-2个季度，第一个波峰出现后的第一个一季度容易出现深度回调和大反弹、下行阶段股价容易快速回落并
经历较长时间的磨底。

1.2

数据来源：公司公告、太平洋研究院整理

图3：电解液龙头在2019、2020年经历了盈利和股价的底部

上一轮周期中电解液从高峰到底部经历了2年半，从底部到反转经历了三个季度

备注：图中2023年电解液龙头单吨毛利日期为2023年H1
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1.3

数据来源：百川盈孚、公司公告、太平洋研究院整理

表1：2020年电解液行业底部价格在3.5万元/吨左右

上一轮周期底部龙头盈利提前见底，龙头在底部能够稳住份额

表2：2020年电解液龙头市占率开始明显提升

数据来源：公司公告、太平洋研究院整理

• 行业：行业滞后于龙头公司在2020年盈利见底，底部价格、单吨毛利、单吨成本为3.5万元/吨、0.6万元、2.9万元。

• 龙头：在2019年率先见底，见底领先于行业，天赐材料底部价格、单吨毛利、单吨成本为3.5万元/吨、1万元、2.6万元，
新宙邦底部价格、单吨毛利、单吨成本为3.6万元/吨、0.9万元、2.7万元。

• 竞争格局：龙头在上一轮周期底部的市占率基本保持稳定或小幅提升，穿越底部后迎来市场份额的大幅提升。

电解液 2018 2019 2020 2021 2022 2023H1

行业单吨价格 4.7 4.1 3.5 8.3 8.3 4.4

行业单吨毛利 1.3 0.9 0.6 1.5 1.1 0.2

行业单吨成本 3.4 3.2 2.9 6.8 7.2 4.2 

天赐单吨价格 3.6 3.5 3.5 6.5 5.9 4.2

天赐单吨毛利 0.9 1.0 1.0 2.4 2.0 1.3

天赐单吨成本 2.7 2.6 2.5 4.1 3.9 2.9 

新宙邦单吨价格 4.0 3.6 3.6 5.6 6.7 4.2

新宙邦单吨毛利 1.1 0.9 0.9 1.8 1.7 0.7

新宙邦单吨成本 2.9 2.7 2.7 3.9 5.0 3.6 

电解液 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023H1

中国出货量 10 12 15 20 27 51 89 50

天赐出货量 2 3 4 5 7 14 33 17

天赐市占率 20% 25% 24% 24% 27% 28% 37% 34%

新宙邦出货量 1 2 3 3 5 9 11 5

新宙邦市占率 14% 15% 17% 16% 17% 18% 12% 10%
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2.1

成本是企业对产品定价的重要参考线之一，我们预计电解液底部营业成本可能在1.6万元/吨左右。我们测算电解液行业成
本平均在2万元/吨左右。假设未来碳酸锂价格回调至5万元/吨，我们预计电解液的行业营业成本可能在1.5-2万元/吨，龙头
的营业成本可能在1-1.5万元/吨左右，龙头成本有望比行业成本低4000元左右。

底部价格：龙头成本有望比行业成本低4000元左右

数据来源：公司公告、太平洋研究院测算

表3：预计电解液的行业成本底部区间可能在1.5-2万元/吨

数据来源：公司公告、太平洋研究院整理

表4：预计龙头电解液的成本底部区间可能在1-1.5万元/吨

锂离子电解液
当前成本

（截至2024/2/21）
假设碳酸锂价格为5万元/吨,其
他材料价格不变

单吨材料成本（万元） 0.94 0.86 

六氟磷酸锂 0.25 0.19 

碳酸乙烯酯 0.10 0.10

碳酸丙烯酯 0.02 0.02

碳酸甲乙酯 0.23 0.23

碳酸二甲酯 0.06 0.06

碳酸二乙酯 0.03 0.00

添加剂 0.26 0.26

单吨制造费用（万元） 0.1 0.1

单吨人工费用（万元） 0.1 0.1

单吨运输费用（万元） 0.1 0.1

单吨成本（万元） 1.24 1.16 

锂离子电解液
当前成本

（截至2024/2/21）
假设碳酸锂价格为5万元/吨,其
他材料价格不变

单吨材料成本（万元） 1.65 1.28 

六氟磷酸锂 0.85 0.48 

碳酸乙烯酯 0.12 0.12

碳酸丙烯酯 0.02 0.02

碳酸甲乙酯 0.33 0.33

碳酸二甲酯 0.04 0.04

碳酸二乙酯 0.05 0.05

添加剂 0.29 0.25

单吨制造费用（万元） 0.1 0.1

单吨人工费用（万元） 0.1 0.1

单吨运输费用（万元） 0.1 0.1

单吨成本（万元） 1.95 1.58 
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3.1

复盘产业周期，电解液龙头企业在行业底部时期出现融资及资本开支大幅减少的情况，主要原因在于：

1）在行业景气度高涨时，企业加大融资及资本开支扩大产能，但高峰期企业容易对未来需求的判断过于乐观而制定激
进的融资及产能扩张计划，因此在底部时期，面对产能过剩的情况，企业缩资本开支以放缓产能建设进度。

2）在行业底部时期，企业经营情况下行导致融资难度增加，现金流的缺乏限制了资本开支。

3）龙头公司在2021到2023年进行了大量筹资及资本开支，但2023年Q3资本开支已经出现下降趋势。我们预计2024年将
再次进入融资及资本开支大幅减少的底部区间。

前瞻性指标：行业底部融资及资本开支大幅减少

数据来源：公司公告、太平洋研究院整理

图4：电解液龙头企业在行业底部时期融资及资本开支大幅减少
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前瞻性指标：行业底部时期产能建设停滞3.2

图5：我们预计电解液产能将在2024年出清

资料来源：百川盈孚、公司公告，太平洋研究院整理

• 回顾上一轮周期，2016年行业需求爆发后，行业开始大规模扩张产能，电解液产能建设周期较短（1年左右），因
此行业产能迅速扩张，导致电解液产能过剩，价格及盈利大幅回调。

• 展望这轮周期，电解液企业扩产力度相比上一轮周期更大，2023年电解液产能集中释放，我们预计2024年行业新增
产能建设将开始停滞（即使完成建设也可能是无效产能）。
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• 2013年底部反转分析：2013年开始，在政府财政补贴等政策红利带动下，中国新能源汽车产业全面启动，电解液股价于2013年Q1开始波动上涨，历经3年
爬升至最高点；2016年Q1销量环比下降，股价短期回调，2016年Q2销量同比增速翻番，股价在Q2上升至此轮周期最高点；2017、2018年增速保持高增但整
体放缓，股价波动下调。

• 2019年底部反转分析：电动车产销在经历了一年的同比下滑之后，于2020年三季度开始同比增长，市场提前预期，股价于2019年Q3开始底部反转；2020年
Q1同环比下滑,股价阶段性下调；Q2恢复上行趋势，于2021年1月到达高位；2021Q1再次阶段性下调，Q2恢复上行趋势，于2021年11月到达历史高位；2022、
2023年电动车销量同比增速放缓，股价波动下调。

• 我们预计2024年全球电动车销量增速将放缓，月度产/销量出现同比负增长的情况将可能是底部到来、即将反转的信号（如2019年Q3电动车产量开始同比
下降）。
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前瞻性指标：下游需求的回升是拉动底部反转的核心3.3

图6：市场对电动车销量需求的预期是股价底部反转的核心前瞻性指标

资料来源：公司公告、中汽协、太平洋研究院整理
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3.4

资料来源：iFIND、太平洋研究院整理

同步指标：电解液价格是反应行业景气度的重要指标

图7：电解液价格已经到达历史底部区间

• 2015年底部反转分析：电解液股价（以天赐材料为代表）于2015年9月开始底部反转，2015年Q4电解液价格开始回升，变化基本同步；2016年Q1电解液及
股价均短期回调并在Q2上升至此轮周期最高点，2017、2018年波动下调。

• 2019年底部反转分析：电解液价格在2019年确认底部，2020年Q3开始回升，与电解液股价（以天赐材料为代表） 均在2021年Q4到达历史高位,2022、2023
年波动下调。

• 我们估计电解液价格及股价已经到达历史底部区间，股价有望提前见底。预计电解液底部价格可能接近或跌破行业成本线，随后价格有望随销量回暖而提
升。
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• 我们认为在历史周期中，电解液企业穿越周期成长的关键是一体化布局降本以及绑定头部客户提升市占率。以天赐
材料为例：

1）一体化布局方面，公司率先形成“碳酸锂—六氟磷酸锂—电解液”的纵向布局，在行业底部时能凭借成本优势保
持盈利，在景气度提升时能够把握机遇（不被上游资源限制放量）。2007年12月公司与美国化学技术公司、Dr.Novis 
Smith签署协议，以技术转让的方式引进六氟磷酸锂生产技术；2011年公司成功实现六氟磷酸锂的自产，随后采用液体
六氟技术，大幅降低了锂电池电解液的生产成本；2015年，公司增资张家港吉慕特布局电解液添加剂、2018年公告投
资建设年产500万吨锂辉石选矿项目（一期），保障上游原材料供应。

2）客户战略方面，区别于竞争对手偏向日韩客户，公司早期即重视国内头部动力电池客户，得以在上行周期顺势而上，
如2013年公司前三大客户分别为国轩高科、沃特玛、万向；2014年，公司收购东莞凯欣，率先进入宁德时代供应链。

• 我们认为新一轮周期中，成本及客户战略仍是关键，龙头公司一体化布局、产线升级领先，成本优势有望保持并通
过成本优势提升在大客户中的份额，看好龙头公司穿越周期成长，如天赐材料（2023年公告投资建设年产3万吨碳
酸锂项目的公告，再次于底部布局碳酸锂）、新宙邦（添加剂及溶剂自供率持续提升，氟化工带来第二增长曲线）、
多氟多（自产氢氟酸及氟化锂，第三、四、五代技术持续迭代）等。

电解液历史格局变化启示：一体化布局及客户选择是穿越周期的关键4.1
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新周期份额提升抓手：重视新技术及海外市场4.2

资料来源：公司公告，太平洋研究院整理

• 我们认为新一轮上行周期开启将伴随着新技术的迭代和新市场的拓展，固态电池等新技术、美国等新市场可能将改
变行业的竞争格局：

1）新技术方面，固态电解质是生产全固态电池的关键，其与当前的电解液配方差别较大，目前仍存在技术路线不确定、
价格昂贵等问题，有望改变行业竞争格局。目前固态电解质的参与企业较多，主要包括天赐材料、新宙邦等电解液龙
头，宁德时代等电池龙头，赣锋锂业等锂资源企业，以及上海洗霸、清陶能源、卫蓝新能源等新玩家。
2）海外市场方面，目前具备海外建厂能力的电解液公司较少，看好率先实现海外建厂的龙头企业，如天赐材料、新宙
邦等。

公司 海外市场布局

天赐材料
德国代工项目正在运行。
摩洛哥项目正在推进。

新宙邦 欧洲波兰基地建立已投产，欧洲荷兰基地、美国基地等正在推进。

江苏国泰
2021年公告在波兰实施年产26万吨锂离子电池电解液项目。
2017年公告在波兰实施4万吨/年锂离子电池电解液项目。

表5：龙头企业海外建厂领先
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4.3

我们预计2024年将是行业出清的阶段，看好龙头企业穿越周期成长：

1）电解液价格及盈利将在2024年下降至底部，龙头企业有望凭借成本优势保持盈利；

2）行业高成本企业可能被迫停产，而龙头企业仍可持续经营，稳住份额；

3）当行业反转，龙头企业份额及盈利有望再次提升，如天赐材料绑定头部客户（头部客户同样有望穿越周期、提升份额），再次在底部时期布局上游资源等；

4）新技术及海外市场可能改变行业竞争格局，看好率先实现海外建厂、新技术积累较深厚的龙头企业。

5）受益标的：天赐材料、新宙邦、多氟多等。

投资建议： 2024年将是行业出清的阶段，看好龙头企业穿越周期成长

表6：受益标的估值信息表

资料来源：Wind、太平洋研究院整理；注：收盘价日期为2024年2月23日。

公司代码 公司简称 评级

收盘价 归母净利润（亿元） PE EPS

2024/2/23 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E

002709.SZ 天赐材料 买入 19.29 19.0 21.5 43.0 19.5 17.2 8.6 1.0 1.1 2.2

002407.SZ 多氟多 买入 12.94 5.9 6.0 7.5 26.2 25.8 20.6 0.5 0.5 0.6

300037.SZ 新宙邦 买入 42.77 10.2 12.9 17.6 31.6 25.1 18.3 1.4 1.7 2.3
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5.1 风险提示

下游需求不及预期、技术进步不及预期、供给端释放加速导致市场竞争加大、产业链出海不及预期。
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1、行业评级

看好：预计未来6个月内，行业整体回报高于沪深300指数5%以上；

中性：预计未来6个月内，行业整体回报介于沪深300指数－5%与5%之间；

看淡：预计未来6个月内，行业整体回报低于沪深300指数5%以下。

2、公司评级

买入：预计未来6个月内，个股相对沪深300指数涨幅在15%以上；

增持：预计未来6个月内，个股相对沪深300指数涨幅介于5%与15%之间；

持有：预计未来6个月内，个股相对沪深300指数涨幅介于-5%与5%之间；

减持：预计未来6个月内，个股相对沪深300指数涨幅介于-5%与-15%之间；

卖出：预计未来6个月内，个股相对沪深300指数涨幅低于-15%以下。

投资评级说明
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