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投资逻辑 

电池作为周期成长赛道，需求增速、产能和库存周期是产业链基本面的核心影响因素。今年以来，产能利用率和库
存均触底。我们认为，影响电池产业链基本面兑现的核心因素，逐步从价过渡到量。 

1）从逻辑上看，23 年是库存周期的去库周期，电池出货量的增长弱于下游需求的增长，24 年看，电池出货量的增
长应该强于下游需求的增长。 

2）由于宏观经济波动、渗透率基数较高和海外的不确定性，目前市场对 24 年电车、储能等销量增长的预期较为保
守，我们预计，24 年全球锂电池销量将维持 20%以上的增长。 

产能利用率周期：电池产业链具有产能利用率周期属性，资本开支&需求决定产能利用率。结合朱格拉周期与电池赛
道属性，固定资产增速小于行业增速是行业从触底走向复苏的标志，信贷增速、价格及盈利波动是交叉验证指标。
我们从在建工程/固定资产计算，电池、电解液、铁锂正极、低端负极龙头增速小于或在 20%左右，与 24 年需求增速
一致。ROA 多环节接近历史底部，信贷放缓，意味着行业整体产能利用率的提升，从底部走向复苏的预期显著。 

库存周期：电池产业链较长，具有库存周期属性，20-21 年补库周期，材料增速大于电池增速，22-23 年电池增速大
于材料增速，目前行业及龙头公司库存系数均处于行业历史底部，库存周期取决于盈利及需求预期，随需求逐步复
苏，库存中枢有望稳步提升。 

展望：供需平衡表修正，产能利用率触底回升。23 年是库存周期的去库周期，电池出货量的增长弱于下游需求的增
长；24 年看，电池出货量的增长应该强于下游需求的增长，而供给端增速需要得到修正。根据测算，我们预计 24Q1
为产能利用率底部，后续行业景气度随产能利用率提升而修复。  

 

电池板块从出清到复苏到繁荣，24-25 年有望陆续迎接龙头行情到全面行情。24 年，受益于 AI 加持消费类电池进入
复苏周期，动力在低库存下全年增长平稳，储能因库存原因前低后高，全球锂电池需求预计保持在 20%以上增速，供
给端资本开支放缓，库存进入温和补库周期，行业产能利用率持续提升。推荐：宁德时代、天赐材料、恩捷股份、
湖南裕能、科达利、尚太科技、璞泰来等。  

 

电动车补贴政策不及预期、汽车与电动车产销量不及预期、上游原材料价格波动风险等。 
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1.1 电池赛道作为制造业，具有成长&周期双重属性 

电池赛道属于制造业，具有产能利用率周期属性。作为制造业经典的朱格拉周期，行业
主要驱动因素是企业对设备投资的周期性需求。随着技术的进步和设备的老化，企业需
要更新和替换设备，这导致了固定资产投资的周期性变化。 

图表1：产能利用率周期 

 
资料来源：国金证券研究所 

电池赛道具有一定的生产周期，产业链长，具有库存周期属性。库存周期就是企业的库
存变化情况，企业如果预期未来需求将增加，就会主动投资扩产，带动库存增加，如果
预期未来需求减弱，则会降低产能，从而减少库存。不过，在实际业务中，由于工业企
业是根据商品价格走势与盈利预期来调整产成品存货的，因此库存变动一般会滞后于价
格与盈利预期的变化。 

界定企业所处的库存周期阶段主要关注市场需求（对应企业营业收入）和企业生产（对
应企业库存）的情况。当企业的存货和营业收入同步上行，一般表示企业生产经营好转，
且对未来经营抱有良好的预期，对应的是主动补库存阶段；当企业存货上行而营收下行，
则表示市场需求下滑，但企业的生产行为还没有及时调整，于是库存增加，对应被动补
库存的阶段。 

图表2：库存周期 

 
资料来源：国金证券研究所 

我们将电池赛道的行业指标映射到宏观经济指标如下： 

宏观经济 VS 电池赛道：终端需求映射 GDP 增速，固定资产及在建工程增速映射固定资产
投资总额增速，电池产业链各环节 ROA 价格变化映射 CPI、PPI、大宗商品等，信贷则以
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资产负债率映射 M1、M2。存货/营业成本，考虑电池赛道盈利变化较大，映射存货/营业
收入。 

图表3：宏观周期指标与电池赛道指标映射 

周期类型 信号 宏观分析指标 电池赛道分析指标 

产能利用率周期

（朱格拉周期） 

需求 GDP 增速 终端需求（动力、消费、储能） 

资本开支 固定资产投资总额增速 固定资产增速，在建工程增速 

价格变化 CPI、PPI、大宗商品 ROA 

信贷 M1、M2同比 现金比率等 

库存周期（基钦

周期） 
库存 存货/营业收入 存货/营业收入，存货/营业成本 

 

资料来源：国金证券研究所 

1.2 库存周期：需求波动大，产业链长，库存周期影响较大 

电池产业链较长，各个环节在原材料采购到生产到备货均有库存的需求，正常的安全库
存会在 7-15 天，景气度较高会提前备至 1-2 个月，使得需求在整个库存周期放大或者缩
小。 

图表4：电池产业链及库存周期 

 
资料来源：公司公告、国金证券研究所 

从行业公开数据看，电池-电池材料环节 21 年暴力补库，材料增速大于电池增速，2022-
2023 年经历去库，材料增速低于电池增速。 

图表5：电池产业链库存系数（行业） 

 
资料来源：GGII、国金证券研究所测算 
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图表6：电池产业链产量数据 
 

产量 2021H1 2021 2022 2023 

电池（Gwh） 110 324 750 940 

电解液(万吨) 13 44 85 100 

负极(万吨) 35 81.6 140 165 

正极(万吨) 45 111.17 185 230 

隔膜(亿平) 34 79 130 150 

同比增速（%） 2021H1 2021 2022 2023 

电池 60% 106% 131% 25% 

电解液 超过 130% 超过 100% 93% 18% 

负极 超过 130% 超过 100% 72% 18% 

正极 超过 130% 超过 100% 66% 24% 

隔膜 超过 130% 超过 100% 65% 15% 
资料来源：工信部、国金证券研究所 

从公司财务指标看，从 21Q4-22Q4 产业链进入去库周期，目前电池赛道的存货/营业收入
跌至 0.2，较上轮周期更低。从宁德时代的存货细分指标看，其中原材料占存货比例处
于历史低位，占存货比例为 9%，存货/营业成本也处于历史低位。因此从电池、材料环
节看，到 23 年 Q3-Q4，除负极偏高以外，行业的库存周期接近历史底部。 

图表7：电池赛道存货/营业成本（左材料，右电池）  图表8：电池赛道存货/营业成本（左材料，右电池） 

 

 

 
资料来源：Wind、国金证券研究所  资料来源：Wind、国金证券研究所测算 

注：电池包含：宁德时代（龙头）、亿纬锂能、国轩高科、孚能科技、欣旺达、鹏辉能源，负极包含：贝特瑞、杉杉股份、翔丰华、中科电气、尚太科技，电解液

包含天赐材料（龙头）、多氟多、天际股份、永太科技、胜华新材，隔膜包含：恩捷股份（龙头）、星源材质，三元包含：当升科技（龙头）、容百科技，铁锂包

含：湖南裕能（龙头），德方纳米，以下财务分析公司数据来源均相同。 
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图表9：宁德时代存货结构（左），存货/营业成本（右） 

 
资料来源：公司公告、国金证券研究所测算 

 

1.3 产能利用率周期：名义产能与实际产能有偏差，关注二三线资本开支、盈利差 

产能利用率周期：2017-2020 年产能利用率触底，行业出清，2021 年需求爆发产能利用
率提升，2022 年-23 年需求维持高增，但产能利用率有所下降。 

名义产能持续过剩，过去 8 年，动力电池整体行业一直处于过剩，但龙头产能利用率一
直处于较高水平。从历史的名义产能看，过去几年电池行业持续处于总量过剩的阶段，
龙头公司的产能利用率与宁德时代上轮周期产能利用率底部在 70%，与 2023 年一致。 

图表10：动力电池产能与产能利用率 

 
资料来源：GGII、鑫椤锂电、国金证券研究所测算，库存及库存系数为当年累计计算 

资本开支：龙头与二三线存在资本开支节奏差异。 

固定资产增速：在行业底部、复苏时期，龙头的固定资产增速高于二三线公司，市占率
提升，但考虑下游供应链、竞争格局原因，龙头产能增速存在天花板。对于二三线公司，
由于行业底部产能已过剩，盈利水平较差，二三线开工率较低，在建工程无法转固。在
行业复苏中期，产品价格显著上涨，行业整体盈利修复，二三线开工率&盈利提升，新增
产能投放，固定资产增速大于龙头公司，行业开始走向过剩。 

综上，对于赛道景气度反转，观测龙头的潜在资本开支/需求（产能利用率向上反转）、
二三线的资本开支（产能利用率向下反转）为主要指标。当龙头潜在产能增速接近与后
续需求增速相匹配，同时持续看到二三线在建工程累积，行业触底。当二三线在建工程、
产能开始加速投放，高于行业增速，行业拐点向下。 

电池环节：宁德时代与二三线电池厂在建工程/固定资产呈现交叉，说明宁德时代逆势扩
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张，而二三线因盈利等原因无法扩产，且宁德时代在建工程/固定资产增速与 24 年增速
接近，预计行业产能利用率 24Q1 触底回升。 

电解液环节：天赐材料与三线六氟厂在建工程/固定资产呈现交叉，说明天赐材料逆势扩
张，而二三线因盈利等原因无法或推迟扩产，且天赐材料在建工程/固定资产增速略高于
24 年增速接近，预计行业产能利用率 24Q1 触底回升。 

隔膜环节：恩捷股份与二线隔膜厂在建工程/固定资产未呈现交叉，在建工程/固定资产
高于行业增速，存在潜在竞争加剧风险，但股价已预期。 

铁锂环节：湖南裕能在建工程/固定资产与行业增速匹配，而二三线因盈利等原因无法或
推迟扩产，预计行业产能利用率 24Q1 触底回升。 

负极环节：低端负极在建工程/固定资产低于行业增速，说明行业洗牌较为激烈，高端负
极处于扩产中。 

图表11：固定资产增速（亿元，右轴：增速差）  图表12：电池赛道在建工程/固定资产 

 

 

 
资料来源：Wind、国金证券研究所  Wind：各公司公告、国金证券研究所测算 

图表13：电解液赛道在建工程/固定资产  图表14：隔膜赛道在建工程/固定资产 

 

 

 
资料来源：Wind、国金证券研究所  资料来源：Wind、国金证券研究所测算 
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图表15：铁锂正极赛道在建工程/固定资产  图表16：负极赛道在建工程/固定资产 

 

 

 
资料来源：Wind、国金证券研究所  资料来源：Wind、国金证券研究所测算 

从现金比率看，电池融资倾向逐步减弱。由于电池赛道在 2018-2022 年陆续迎来了上市，
信贷角度关联度或较小，但定性来看，以现金比率衡量。电池赛道从 20Q4 开始信贷开始
扩张，22Q1 开始信贷开始逐步下降。 

图表17：电池环节平均现金比率 

 
资料来源：Wind、国金证券研究所测算 

从价格角度，我们主要以 ROA 水平（年化）来考量价格的波动，二三线盈利水平可以进
一步验证产能利用率&库存周期，同时反映产业端的成本曲线演绎。 

图表18：电池环节 ROA  图表19：电解液环节 ROA 

 

 

 
资料来源：Wind、国金证券研究所  资料来源：Wind、国金证券研究所测算 
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图表20：隔膜环节 ROA  图表21：负极环节 ROA 

 

 

 
资料来源：Wind、国金证券研究所  资料来源：Wind、国金证券研究所测算 

 

图表22：三元环节 ROA  图表23：铁锂环节 ROA 

 

 

 
资料来源：Wind、国金证券研究所  资料来源：Wind、国金证券研究所测算 

见底状况：电池>电解液>铁锂正极≈低端负极>三元正极>高端负极≈隔膜 

图表24：电池细分环节潜在资本开支增速 
龙头产能弹性 24E 龙头公司 

电池 <21.7% 宁德时代 

电解液 <21% 天赐材料、多氟多 

低端负极 <22% 尚太科技、中科电气 

高端负极 <40% 璞泰来、贝特瑞 

正极 <25% 湖南裕能 

隔膜 <35% 恩捷股份 
 

资料来源：Wind、国金证券研究所测算 

 

 二、市场演绎：不同阶段的电池投资时钟  

在电池板块周期演绎过程中，行业熊转牛阶段主要是板块触底反转，迎接的是行业龙头
行情。从复苏到全面繁荣会迎来二三线公司的补涨，同时具备价格弹性的细分赛道表现
更佳。在行业下行的阶段，板块股价总体下行，周期性、二三线品种则会出现超跌，0-1
的新技术则存在阶段性的更好的表现。 
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图表25：电池投资时钟 

 
资料来源：国金证券研究所 

在行业底部→复苏阶段，价格&盈利确定性表现较好，如宁德时代、恩捷股份，正极因为
铁锂渗透率变化导致股价有所差异，产品价格处于下行通道的天赐材料、天齐锂业跑输
其他细分品种龙头。 

图表26：底部时期股价涨幅复盘 

 
资料来源：Wind、国金证券研究所 

复苏→繁荣阶段，具备价格弹性的表现更佳，如天赐材料、德方纳米，其中德方还具备
铁锂行业渗透率提升的β，价格弹性品种展现出更强的股价爆发力。 
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图表27：底部-繁荣阶段复盘 

 
资料来源：Wind、国金证券研究所 

繁荣后期→下行周期，市场整体下跌，超额收益来源于业绩兑现度（当升科技、宁德时
代当年业绩兑现度较高）以及新技术的阶段性演绎（传艺科技代表的钠电池、宝明科技
代表复合铜箔、金龙羽代表的固态电池等），而部分价格下跌的或竞争格局恶化的公司
股价也出现了超跌。 

图表28：繁荣后期-下行时期复盘 

 
资料来源：Wind、国金证券研究所 
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图表29：繁荣后期-下行时期复盘 

 
资料来源：Wind、国金证券研究所 

三、展望：供需平衡表修正，产能利用率持续提升 

从逻辑上看，23 年是库存周期的去库周期，电池出货量的增长弱于下游需求的增长；24
年看，电池出货量的增长应该强于下游需求的增长，且需求呈前低后高状态，产能利用
率持续提升。根据主赛道各材料环节竞争格局演绎预期、盈利企稳节奏等分析，依次推
荐电池、隔膜、结构件、正极、电解液、负极。当行业产能利用率触底，行业龙头公司
股价上涨，建议配置各环节低成本龙头公司，宁德时代、天赐材料、湖南裕能、尚太科
技、恩捷股份等。 

图表30：电池环节预测（左产能，右产能利用率）  图表31：隔膜环节预测（左产能，右产能利用率） 

 

 

 
资料来源：各公司公告、隆众资讯、国金证券研究所测算  资料来源：各公司公告、隆众资讯、国金证券研究所测算 

 

图表32：电解液环节预测（左产能，右产能利用率）  图表33：负极环节预测（左产能，右产能利用率） 

 

 

 
资料来源：各公司公告、隆众资讯、国金证券研究所测算  资料来源：各公司公告、隆众资讯、国金证券研究所测算 

板块演绎：站在新一轮复苏的起点，24 年-25 年或迎来从演绎龙头到板块的全面行情。
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如上轮周期开始一致，2024 年板块反弹以来，市场仍先演绎业绩确定性（宁德时代），
近期演绎涨价弹性（负极、电解液）。 

图表34：近期股价复盘 

 
资料来源：Wind、国金证券研究所 

电池作为周期成长赛道，需求增速、产能和库存周期是产业链基本面的核心影响因素。
今年以来，产能利用率和库存均触底。我们认为，影响电池产业链基本面兑现的核心因
素，逐步从价过渡到量。当前股价的核心矛盾，是市场对 24 年行业终端增速的担忧，目
前市场对于电池出货量增长的预期，显著低于零部件和整车，估值也显著折价。 

从逻辑上看，23 年是库存周期的去库周期，电池出货量的增长弱于下游需求的增长，24
年看，电池出货量的增长我们预计强于下游需求的增长，在供给端增速放缓，需求呈现
前低后高的情况下，行业伴随产能利用率提升而逐步实现景气度修复。 

投资建议：建议配置各环节低成本龙头公司，推荐：宁德时代、天赐材料、恩捷股份、
湖南裕能、科达利、尚太科技、璞泰来等。   
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电动车补贴政策不及预期：电动车补贴政策有提前退坡的可能性，补贴退坡的幅度存在
不确定性，或者降低补贴幅度超出预期的风险。 

汽车与电动车产销量不及预期：汽车与电动车产销量受到宏观经济环境、行业支持政策、
消费者购买意愿等因素的影响，存在不确定性。 

原材料价格波动风险：上游碳酸锂等原材料涨价波动或带来电池及电池材料企业的利润
波动。 

 

  

图表35：锂电板块重点公司估值表（23-25E） 

细分环节 公司 股价 市值 
业绩（百万元） PE 

23E 24E 25E 23E 24E 25E 

隔膜 恩捷股份 41 400.5 2997 3404 4122 13 12 10 

隔膜 星源材质 11.5 155 982 1294 1693 16 12 9 

电池 宁德时代 188.4 8,287.40 44120 47000 54200 19  18  15  

电池 亿纬锂能 36.7 750.6 4397 5959 7846 17 13 10 

结构件 科达利 87.7 236.8 1416 1797 1895 17 13 13 

LFP 正极 湖南裕能 36.5 276.2 1892 1793 2633 15 15 10 

三元正极 当升科技 47 238.1 1567 1866 1848 15 13 13 

电解液 天赐材料 24.2 464.9 1522 2095 2698 31 22 17 

负极 尚太科技 34.5 89.9 729 881 1200 12 10 7 

芳纶隔膜 泰和新材 11.6 99.9 389 666 952 26 15 10 

结构件 东山精密 13.8 235.1 2090 2666 3431 11 9 7 

电池 珠海冠宇 12.5 139.7 972 1371 1542 14 10 9 

电池 豪鹏科技 37.3 30.6 75 245 393 41 13 8 

预镀镍 东方电热 4.9 72 655 533 656 11 14 11 
 

资料来源：公司公告、国金证券研究所 

注：股价取自 2024 年 4 月 12 日收盘价格，归母净利预测来源于 Wind一致预期 
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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限公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修改。 
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在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 
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