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锂电 2023 年报&2024 一季报总结：利润分化向下

游转移，材料环节有望走出至暗时刻 
  
 
⚫ 投资要点 

2023 年中国新能源车销量同比增速超 35%，24Q1 淡季不淡需求

向好。2023年，中国新能源车销量超 940万辆，同比增速超 35%。其

中，国内销量约 830万辆，同比+34%；出口约 120万辆，同比+78%，

出口成为了新的增长引擎。渗透率方面，2023年接近 31%，正式迈入

30%的渗透率大关。从季度销量来看，新能源车呈现逐季度销量增长

的规律，下半年尤其 Q4是冲量旺季。2024Q1，中国新能源车销量 209

万辆，渗透率 31.1%。24Q1淡季不太淡，同比 2023年增速 32%，从单

月销量来看 1/2/3 月分别销量 73/48/88 万辆，同比分别+79%/-

9%/+35%。 

2023 年起材料价格随供需缓解而出现大幅回落，上游碳酸锂价

格从 51.5万元/吨回落到 11万元/吨，降幅接近 80%。2023年起，锂

电材料环节的主旋律是“降价”，随着行业新产能的投产，行业供需关

系改变，锂电主要材料均迎来了价格的大幅下降。从 2023年初到 2024

年一季度末，锂电主材的降幅普遍在40%以上。上游碳酸锂价格从51.5

万元/吨回落到 11 万元/吨，降幅接近 80%。中游材料环节，磷酸铁

锂、电解液、三元正极的降幅较大。随着上游材料价格的变化，电芯

的价格从 2023年初的 1元/wh左右降到了 2024 年一季度末的 0.4元

/wh左右。从季度情况来看，碳酸锂在 2024Q1 小幅上涨，主要受到下

游需求回暖和行业供需的影响；隔膜从 2023Q3 开始出现了较大降幅。 

利润分配流向电池环节，材料端过去几个季度压力普遍较大。

2024Q1 锂电池板块样本公司实现收入 1719 亿元，同比-20%，环比-

24%；实现归母净利 141亿元，同比-11%，环比+1%。从结构来看，锂

电板块的营收和归母净利在 2023 年向下游电池环节流动。宁德时代

毛利率逆势连续多个季度增长，盈利能力稳健，毛利率超 25%；三元

正极环节毛利率在 5-10%，磷酸铁锂毛利率接近 0，正极环节锂价减

值在 2023年已有较为充分体现，2024 年随着锂价企稳原材料波动风

险有望改善，但是经营端盈利方面压力仍存在；负极毛利率在 20%上

下，高价库存消耗基本完成，负极盈利有望触底企稳；隔膜从 23H2开

始降价幅度剧烈，隔膜盈利下滑较为明显；电解液毛利率接近 20%，

底部拐点有所显现。 

⚫ 风险提示： 

各国政策变化；下游需求不及预期；新技术发展不及预期；产业

链材料价格波动风险；行业竞争加剧风险。 
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重点公司盈利预测与投资评级 

代码 简称 投资评级 
收盘价 

（元） 

总市值 

（亿元） 

EPS（元） PE（倍） 

2024E 2025E 2024E 2025E 

300750.SZ 宁德时代 增持 202.6 8912.5 10.7 13.5 18.9 15.0 

300014.SZ 亿纬锂能 增持 37.0 756.3 2.4 3.1 15.4 12.1 

002850.SZ 科达利 增持 95.3 257.4 5.4 6.9 17.8 13.8 

300073.SZ 当升科技 增持 44.2 223.9 2.2 2.9 20.2 15.3 

603659.SH 璞泰来 增持 18.5 395.7 1.2 1.6 15.0 11.9 

资料来源：iFind，中邮证券研究所（注：未评级公司盈利预测来自 iFinD 机构的

一致预测）   
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1 锂电：24Q1 需求好于预期，材料价格跌幅开始收敛 

1.1 国内外新能源车销量和动力电池装机 

2023 年中国新能源车销量同比增速超 35%，24Q1 淡季不淡需求向好。2023

年，中国新能源车销量超 940 万辆，同比增速超 35%。其中，国内销量约 830万

辆，同比+34%；出口约 120万辆，同比+78%，出口成为了新的增长引擎。渗透率

方面，2023年接近 31%，正式迈入 30%的渗透率大关。从季度销量来看，新能源

车呈现逐季度销量增长的规律，下半年尤其 Q4是冲量旺季。2024年一季度，中

国新能源车销量 209 万辆，渗透率 31.1%。24Q1 淡季不太淡，同比 2023 年增速

32%，从单月销量来看 1/2/3月分别销量 73/48/88万辆，同比分别+79%/-9%/+35%。 

 

图表1：中国新能源车月销量数据（万辆）及同环比 图表2：中国新能源车季度销量数据（万辆）及环比 

 
 

资料来源：中汽协，中邮证券研究所 资料来源：中汽协，中邮证券研究所 

 

中国动力电池装机数据趋势和新能源车销量基本一致。2023 年，中国动力

电池装机约 388Gwh，同比 +32%。分季度来看，2023 年各季度分别装机

66/86/104/132Gwh,分别同比+28%/46%/24%/31%。24Q1，中国动力电池装机约

85Gwh，同比+30%。 
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图表3：中国动力电池月装机（Gwh）及同环比 图表4：中国动力电池季度装机（Gwh）及同环比 

  

资料来源：Wind,中邮证券研究所 资料来源：Wind，中邮证券研究所 

 

欧美市场渗透率仍有较大提升空间。美国地区：2023 年销量 136 万辆新能

源车，同比+52%，渗透率 8.7%；24Q1销量 35万辆，同比+29%，渗透率 9.2%。欧

洲地区：2023年销量 305万辆新能源车，同比+17%，渗透率 24%；2024年 1-2月

销量 40万辆，同比+18%，渗透率 20%。 

 

图表5：美国新能源车销量（万辆） 图表6：欧洲新能源车销量（万辆） 

 
 

资料来源：Argonne，Marklines，中邮证券研究所 资料来源：EVSales，ACEA，中邮证券研究所 
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2024 年 1-2 月全球动力电池装机 92Gwh,宁德时代份额同比增长 4.8pcts。

2023 年，全球动力电池装机 706Gwh，同比增长 36%；2024 年 1-2 月，全球动力

电池装机 92.4Gwh，同比增长 27%。从全球动力电池装机的市场份额来看，2024

年 1-2 月宁德时代份额 38.4%，同比增长 4.8pcts，日韩电池厂商如 LG、松下、

SKI 份额均有下滑。 

 

图表7：全球动力电池月装机数据（Gwh）及同比 图表8：全球动力电池厂商市场份额 

 

 

资料来源：SNE Research,中邮证券研究所 资料来源：SNE Research,中邮证券研究所 

 

1.2 锂电环节整体营收和盈利情况 

受材料降价影响，以量补价动能不足营收同环比有所回落。2024Q1 锂电池

板块（选取动力电池及中游材料环节代表公司，下同）实现收入 1719 亿元，同

比-20%，环比-24%。从左下图可以看到，21Q1-22Q4，锂电板块受益于下游需求的

高速增长和材料涨价，营收呈现逐季度高增的态势；从 2023 年开始，随着上中

游原材料价格的大幅回落，锂电产品售价大幅下降，虽有销量增长但是难以弥补

单价的下降，反映在营收数据上开始有所下滑。考虑宁德时代体量较大，产业话

语权较强。我们对上述数据剔除宁德时代的营收，再来分析一下除去宁德时代以

外其他锂电公司的情况。2024Q1实现收入 922亿元，同比-27%，环比-23%，除去

宁德时代以外的电池以及中游材料环节受到的影响更大。 
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图表9：锂电板块核心标的季度营收 单位：亿元 图表10：锂电板块核心标的（剔除宁德）季度营收 单位：亿元 

  

资料来源：Wind，中邮证券研究所 资料来源：Wind，中邮证券研究所 

 

减值轻装上阵叠加排产回暖，24Q1净利润环比改善。从净利润情况来看，历

史峰值同样出现在 22Q4。2023 年受到行业竞争压力和降价压力导致盈利相比

2022年有所回落。从季度数据来看，24Q1环比 23Q4有所改善。同样对样本数据

剔除宁德时代后再进行分析，如右下图所示。剔除宁德时代后，锂电环节净利峰

值出现在 22Q2，提前了两个季度。23Q4 的净利出现了较大滑坡，主要由于年底

集中计提存货减值损失等因素影响。2024年轻装上阵，随着行业需求的回暖，产

能利用率提升叠加此前高价库存减值较为充分，24Q1净利润环比+276%。 

图表11：锂电板块核心标的季度净利润 单位：亿元 
图表12：锂电板块核心标的（剔除宁德）季度净利润 单位：

亿元 

  

资料来源：Wind，中邮证券研究所 资料来源：Wind，中邮证券研究所 
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2 产业链材料价格和重点环节盈利分析 

2023 年起材料价格随供需缓解而出现大幅回落，上游碳酸锂价格从 51.5万

元/吨回落到 11 万元/吨，降幅接近 80%。2023 年起，锂电材料环节的主旋律是

“降价”，随着行业新产能的投产，行业供需关系改变，锂电主要材料均迎来了

价格的大幅下降。从 2023年初到 2024年一季度末，锂电主材的降幅普遍在 40%

以上。上游碳酸锂价格从 51.5万元/吨回落到 11万元/吨，降幅接近 80%。中游

材料环节，磷酸铁锂、电解液、三元正极的降幅较大。随着上游材料价格的变化，

电芯的价格从 2023 年初的 1 元/wh 左右降到了 2024 年一季度末的 0.4 元/wh 左

右。从季度情况来看，碳酸锂在 2024Q1 小幅上涨，主要受到下游需求回暖和行

业供需的影响；隔膜从 2023Q3开始出现了较大降幅。 

图表13：2023 年初到 2024 年一季度末锂电主要材料价格变化 

 

资料来源：百川盈孚，鑫椤锂电，中邮证券研究所 

 

24Q1 盈利总结：电池盈利稳健，磷酸铁锂利润承压但环比改善。2024Q1，归

母净利来看，宁德时代、科达利、震裕科技的同比表现较好，其他大部分锂电公

司业绩同比处于下滑态势。从毛利率的情况来看，电池、磷酸铁锂、电解液、铝

箔、结构件环节毛利率有环比正增长。 

  

环节 名称（均价） 年初价 一季度末价格 一季度涨跌幅 二季度末价格 二季度涨跌幅 三季度末价格 三季度涨跌幅 四季度末价格 四季度涨跌幅 一季度末价格 一季度涨跌幅 2023年初至2024一季度末价格变化

碳酸锂 （万元/吨） 51.50 24.50 -52% 30.30 24% 17.25 -43% 10.10 -41% 11.00 9% -79%

氢氧化锂 （万元/吨） 55.14 34.84 -37% 30.24 -13% 16.25 -46% 8.60 -47% 9.65 12% -82%

硫酸钴（万元/吨） 4.80 4.00 -17% 4.10 2% 3.70 -10% 3.15 -15% 3.28 4% -32%

硫酸镍（万元/吨） 4.35 4.20 -3% 3.56 -15% 3.20 -10% 2.63 -18% 3.08 17% -29%

硫酸锰（万元/吨） 0.66 0.64 -3% 0.52 -19% 0.59 15% 0.51 -14% 0.51 0% -22%

NCM523 （万元/吨） 33.50 19.50 -42% 24.00 23% 17.00 -29% 12.20 -28% 12.40 2% -63%

NCM622 （万元/吨） 36.25 24.50 -32% 25.00 2% 18.20 -27% 13.30 -27% 13.40 1% -63%

NCM811 （万元/吨） 40.05 29.70 -26% 28.60 -4% 20.85 -27% 15.95 -24% 16.10 1% -60%

正磷酸铁（万元/吨） 2.20 1.50 -32% 1.25 -17% 1.20 -4% 1.10 -8% 1.06 -4% -52%

磷酸铁锂（万元/吨） 16.30 9.50 -42% 9.80 3% 6.50 -34% 4.43 -32% 4.44 0% -73%

负极材料负极石墨化高端 （万元/吨） 1.60 1.40 -13% 1.20 -14% 1.20 0% 1.10 -8% 1.00 -9% -38%

负极材料负极石墨化低端 （万元/吨） 1.40 1.10 -21% 1.00 -9% 1.00 0% 0.90 -10% 0.80 -11% -43%

负极材料人造石墨高端 （万元/吨） 7.15 6.20 -13% 6.00 -3% 6.00 0% 5.10 -15% 4.85 -5% -32%

负极材料人造石墨中端 （万元/吨） 5.30 4.60 -13% 3.40 -26% 3.40 0% 3.30 -3% 3.05 -8% -42%

六氟磷酸锂 （万元/吨） 24.20 9.50 -61% 15.70 65% 9.80 -38% 7.20 -27% 7.10 -1% -71%

三元电解液 （万元/吨） 7.20 5.50 -24% 5.50 0% 3.90 -29% 2.95 -24% 2.82 -4% -61%

磷酸铁锂电解液 （万元/吨） 5.60 3.40 -39% 4.00 18% 2.45 -39% 1.93 -21% 1.88 -3% -67%

9μm湿法基膜 （元/平方米） 1.45 1.40 -3% 1.35 -4% 1.30 -4% 1.10 -15% 0.88 -20% -40%

16μm干法基膜 （元/平方米） 0.75 0.75 0% 0.70 -7% 0.70 0% 0.55 -21% 0.43 -23% -43%

7μm+2μm陶瓷涂覆隔膜（元/平方米） 2.45 2.25 -8% 1.90 -16% 1.85 -3% 1.48 -20% 1.15 -22% -53%

9μm+3μm陶瓷涂覆隔膜（元/平方米） 2.15 1.95 -9% 1.75 -10% 1.70 -3% 1.38 -19% 1.13 -18% -48%

12μm+4μm陶瓷涂覆隔膜（元/平方米） 2.18 1.98 -9% 1.80 -9% 1.75 -3% 1.43 -19% 1.16 -18% -47%

铜箔 6um电池级铜箔加工费 （万元/吨） 3.40 2.40 -29% 2.00 -17% 2.20 10% 2.20 0% 2.20 0% -35%

铝箔 12um电池级铝箔加工费 （万元/吨） 2.00 1.90 -5% 1.80 -5% 1.70 -6% 1.60 -6% 1.60 0% -20%

方形动力三元电池国产 （元/Wh） 1.07 0.85 -21% 0.74 -13% 0.61 -18% 0.52 -15% 0.47 -10% -56%

方形动力磷酸铁锂电池国产 （元/Wh） 0.96 0.76 -21% 0.64 -16% 0.52 -20% 0.44 -15% 0.38 -15% -61%

隔膜

电池

2023年 2024年

锂

钴镍锰

三元正极

铁锂正极

负极

电解液
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图表14：锂电产业链 24Q1 盈利梳理（亿元） 

 

资料来源：Wind，中邮证券研究所 

 

利润端流向电池，中游材料环节营收和利润承压。我们选取了电池和中游材

料环节的样本龙头公司，拉取样本公司 2021 年至今各季度的营收和归母净利润

情况，把样本公司的数据加总，作为该环节的季度样本营收和归母净利。依次取

得铁锂正极、负极、隔膜、电解液各环节各季度的样本营收和归母净利，然后计

算该季度电池和中游材料环节营收、归母净利总和，用该环节/总和的数据，计

算得到该季度各环节的营收、归母净利占比。从数据结果来看，我们可以看到锂

电板块的营收和归母净利在 2023 年明显向下游电池环节转移。隔膜由于 23Q3开

始大降价，导致利润从 23Q4 开始有较大缩水。 

  

24Q1 环比增速 同比增速 24Q1 环比增速 同比增速 24Q1 环比变化 同比变化
宁德时代 300750.SZ 798 -25% -10% 105.1 -19% 7% 26% 1% 5%
亿纬锂能 300014.SZ 93 -30% -17% 10.7 70% -6% 18% 0% 1%
国轩高科 002074.SZ 75 -24% 5% 0.7 -89% -9% 18% 1% -1%
孚能科技 600567.SH 67 -17% 5% 0.4 -86% 111% 10% -2% 2%
当升科技 300073.SZ 15 -41% -68% 1.1 -74% -74% 15% -2% -2%
容百科技 688005.SH 37 -10% -56% -0.4 -6% -112% 5% -3% -4%
厦钨新能 688778.SH 33 -21% -8% 1.1 -3% -4% 8% 0% 0%
长远锂科 688779.SH 11 -54% -44% 0.0 102% 243% 8% 8% 5%
湖南裕能 301358.SZ 45 -36% -66% 1.6 308% -44% 8% 4% 2%
德方纳米 300769.SZ 19 -29% -62% -1.8 71% 74% 0% 11% 0%
万润新能 688275.SH 12 -47% -63% -1.3 77% -285% -1% 5% -13%
璞泰来 603659.SH 30 -17% -18% 4.4 57% -37% 31% -5% -3%
尚太科技 001301.SZ 9 -29% -10% 1.5 -4% -35% 27% -2% -8%
中科电气 300035.SZ 11 -23% 2% 0.2 -76% 118% 17% -5% 10%
恩捷股份 002812.SZ 23 -21% -9% 1.6 -58% -76% 19% -10% -27%
星源材质 300568.SZ 7 -11% 8% 1.1 217% -41% 36% -2% -10%
天赐材料 002709.SZ 25 -25% -43% 1.1 -18% -84% 20% 3% -11%
新宙邦 300037.SZ 15 -20% -8% 1.7 -23% -33% 27% 1% -4%
鼎胜新材 603876.SH 51 6% 14% 0.3 -54% -80% 10% 1% -4%
万顺新材 300057.SZ 13 -15% 12% -0.2 73% -260% 5% 0% -3%
嘉元科技 688388.SH 9 -26% -5% -0.5 -289% -230% 0% -5% -11%
诺德股份 600110.SH 10 -5% -5% -0.9 -1251% -288% 5% -3% -10%
铜冠铜箔 301217.SZ 9 -11% 5% -0.3 -344% -207% 0% -2% -6%
科达利 002850.SZ 25 -9% 8% 3.1 -24% 28% 22% -2% 0%
金杨股份 301210.SZ 3 -11% 14% 0.1 2% -20% 14% 4% -3%
震裕科技 300953.SZ 14 -17% 35% 0.5 535% 233% 13% 3% -2%

结构件

营收 归母净利润 毛利率
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代码
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图表15：锂电板块核心标的营收占比 图表16：锂电板块核心标的归母净利占比 

  

资料来源：Wind,中邮证券研究所 资料来源：Wind，中邮证券研究所 

 

 

2.1 正极 

碳酸锂价格回落至 10万元/吨附近，相当于 2021年的水平。2023年碳酸锂

价格经历了大幅度回落，从年初接近 50万元/吨回落至 2024年一季度末的 10万

/吨，价格基本回落到 2021年的水平。碳酸锂的大幅下滑利好终端用户，电池的

成本得以大幅下降；对于中游材料厂而言，碳酸锂的急跌会导致公司面临一定的

库存减值，采销风险加大。 

 

图表17：2021 年至今碳酸锂价格 单位：元/吨 图表18：碳酸锂季度价格 单位：元/吨 

  

资料来源：百川盈孚，中邮证券研究所  资料来源：百川盈孚，中邮证券研究所 

 

三元需求有所承压，季度利润出现亏损。三元方面，动力的需求有所不足，

国内磷酸铁锂：三元的市场份额接近 7:3，由于磷酸铁锂能量密度等性能的升级

三元正极 铁锂正极 负极 隔膜 电解液 电池

2021Q1 15% 3% 6% 5% 7% 64%

2021Q2 15% 3% 5% 5% 7% 64%

2021Q3 15% 5% 5% 4% 8% 63%

2021Q4 12% 6% 3% 3% 7% 68%

2022Q1 15% 9% 4% 3% 8% 61%

2022Q2 15% 9% 4% 3% 6% 63%

2022Q3 12% 11% 4% 2% 5% 66%

2022Q4 12% 12% 3% 2% 4% 68%

2023Q1 10% 11% 3% 2% 4% 70%

2023Q2 8% 8% 3% 2% 3% 75%

2023Q3 8% 9% 3% 2% 4% 73%

2023Q4 6% 6% 3% 2% 3% 80%

2024Q1 7% 5% 3% 2% 3% 79%

营收占比

三元正极 铁锂正极 负极 隔膜 电解液 电池

2021Q1 9% 2% 9% 11% 10% 58%

2021Q2 10% 4% 9% 11% 13% 54%

2021Q3 9% 5% 7% 11% 16% 51%

2021Q4 7% 9% 5% 8% 8% 63%

2022Q1 11% 21% 9% 13% 24% 22%

2022Q2 9% 8% 6% 9% 13% 54%

2022Q3 6% 6% 6% 8% 11% 62%

2022Q4 7% 7% 4% 5% 8% 68%

2023Q1 6% -3% 4% 6% 7% 79%

2023Q2 5% 4% 4% 6% 6% 76%

2023Q3 7% 2% 3% 7% 5% 76%

2023Q4 3% -4% 3% 2% 2% 94%

2024Q1 1% 0% 4% 2% 2% 91%

归母净利占比
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以及下游车企对于性价比的追求，三元的需求略显疲软。据鑫椤资讯统计数据显

示，2023年国内三元材料总产量为 59.0万吨，同比下滑 2.0%；全球范围内三元

材料总产量为 96.6万吨，同比下滑 2.8%。几家三元正极企业在 23Q4和 24Q1的

营收规模环比下滑，利润方面甚至出现了亏损的情况（这是自 2020 年以来的首

次季度亏损），主要原因包括高价库存的减值、产能利用率较低导致的摊销折旧

费用过高、加工费的压力、开拓磷酸铁锂等新业务的前期投入大于创收。 

 

图表19：三元正极企业季度营收规模（亿元） 图表20：三元正极企业季度归母净利规模（亿元） 

  

资料来源：Wind，中邮证券研究所 资料来源：Wind，中邮证券研究所 

 

毛利率基本在 5-10%，净利率在盈亏线上下。从利润率的情况来看，三元的

毛利率大部分在 5-10%，当升略高但和自己前几个季度相比也有所下滑，主要是

客户结构变化的因素。净利率方面，三元正极近两个季度基本在盈亏线上下，盈

利存在一定压力，展望后续随着二季度下游需求的回暖，三元的稼动率有所上升，

有望提供一定的盈利支撑。 

图表21：三元正极企业季度毛利率 图表22：三元正极企业季度归母净利率 

 
 

资料来源：Wind，中邮证券研究所 资料来源：Wind，中邮证券研究所 
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磷酸铁锂虽然有量，但是亏损压力较大，磷酸铁锂 24Q1 毛利率接近为 0。

磷酸铁锂的营收情况环比同样呈现下滑，主要原因在于产品价格随着原材料的回

落而下降。但整体来看，磷酸铁锂的情况好于三元正极，虽然售价下降，但是量

的增长仍为强劲，除了动力领域份额的提升以外，还有储能市场的快速增长。净

利润方面，则表现相对不如人意，除了湖南裕能以外，大部分铁锂公司仍面临较

大的亏损压力，主要原因在于碳酸锂价格的波动导致公司存货面临大额减值损失，

同时磷酸铁锂行业竞争也较为激烈，加工费和产品定价的议价空间有限。湖南裕

能毛利率在 8%，其他两家毛利率基本为 0。 

 

图表23：磷酸铁锂正极企业季度营收规模（亿元） 图表24：磷酸铁锂正极企业季度归母净利规模（亿元） 

  

资料来源：Wind，中邮证券研究所 资料来源：Wind，中邮证券研究所 

 

图表25：磷酸铁锂正极企业单季度毛利率 图表26：磷酸铁锂正极企业单季度归母净利率 

  

资料来源：Wind，中邮证券研究所 资料来源：Wind，中邮证券研究所 
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2.2 负极 

石墨化价格从高点急速下跌，价格已低于 2020 年的低点。负极环节过去两

年新产能扩张规模较大，从 2022 下半年开始随着供需关系的扭转，核心工序—

—石墨化的加工费触顶回落，从 2.6-3万元/吨快速下跌至 1万元/吨以下，该价

格已低于 2020 年的低点。反映在人造石墨负极的价格上，也是呈现同样的下跌

趋势。 

 

图表27：石墨化价格 单位：元/吨 图表28：人造石墨负极价格 单位：元/吨 

  

资料来源：百川盈孚，中邮证券研究所 资料来源：百川盈孚，中邮证券研究所 

 

随着此前的高价库存负面因素基本消散，负极盈利有望触底企稳。负极环节

的营收 24Q1 同环比下滑，而利润口径璞泰来环比有所改善，尚太科技也较为稳

健。随着此前高价的负极原材料等库存消耗、减值计提基本完成，负极的盈利有

望触底企稳。从净利率情况来看，璞泰来和尚太科技的净利率在 23Q4触底后 24Q1

环比有所提升。 

图表29：负极企业季度营收规模（亿元） 图表30：负极企业季度归母净利规模（亿元） 

  

资料来源：Wind，中邮证券研究所 资料来源：Wind，中邮证券研究所 
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图表31：负极企业单季度毛利率 图表32：负极企业单季度归母净利率 

 
 

资料来源：Wind，中邮证券研究所 资料来源：Wind，中邮证券研究所 

 

2.3 隔膜 

隔膜价格从 23H2出现了较大幅度降价。由于新增产能的投放，隔膜在 2023

年下半年经历了较为激烈的价格战，尤其是从 2023年 10月份以后价格变动尤为

剧烈，基膜价格接近腰斩。 

图表33：隔膜价格走势 

 

资料来源：百川盈孚，中邮证券研究所 

 

隔膜材料的降价反映在业绩上，营收和净利环比双降。上述价格变动的情况

反映在隔膜企业的营收和利润上较为明显。从 23Q4 开始隔膜两大龙头的季度营

收和季度净利环比出现了较大幅度的下滑。星源材质 23Q4 出现了亏损，一方面
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是隔膜单平净利的下滑，一方面和年末计提了一些比较大额的一次性费用有关

（如和海外隔膜厂的专利诉讼调解费）。 

 

图表34：隔膜企业季度营收规模（亿元） 图表35：隔膜企业季度归母净利规模（亿元） 

  

资料来源：Wind，中邮证券研究所 资料来源：Wind，中邮证券研究所 

 

隔膜龙头毛利率承压。从毛利率来看恩捷股份的毛利率下滑较为明显，24Q1

毛利率低于 20%，星源材质在 35-40%。 

 

图表36：隔膜企业季度毛利率 

 

资料来源：Wind，中邮证券研究所 

 

2.4 电解液 

电解液环节龙头维持微利，毛利率拐点有所显现。随着产品售价和单吨净利

的下降，电解液归母净利的下滑幅度较大，23Q4和 24Q1仅有小幅盈利，头部厂

商凭借一体化布局和优秀的成本控制能力维持微利，而三四线厂商则大规模亏损。

从毛利率的情况来看，龙头公司毛利率在 23Q4后初步显现拐点。 
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图表37：电解液企业季度营收规模（亿元） 图表38：电解液企业季度归母净利规模（亿元） 

  

资料来源：Wind，中邮证券研究所 资料来源：Wind，中邮证券研究所 

 

图表39：电解液企业季度毛利率 

 

资料来源：Wind，中邮证券研究所 

 

2.5 电池 

随着上游材料成本回落，电芯价格下降约 50%。随着上游原材料价格的回落，

电池价格也大幅下降。截至 2024 年一季度末，电芯价格都已回落至 0.5元/wh以

下，相比高点降价约 50%。 
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图表40：动力电池价格 单位：元/wh 

 

资料来源：百川盈孚，中邮证券研究所 

 

宁德时代一季报再超预期，盈利保持稳定。24Q1，宁德时代实现营业收入

797.71 亿元，同比-10%，环比-25%；实现归母净利 105.10亿元，同比+7%，环比

-19%；实现扣非归母净利 92.47亿元，同比+19%，环比-29%。电池销量约 95Gwh，

同比增长约 35%。其中，动力约 76Gwh，占 80%；储能约 19Gwh，占 20%。我们测

算公司平均单位盈利约 0.1元/wh，较为稳定。 

 

图表41：电池企业季度营收规模（亿元） 图表42：电池企业季度归母净利规模（亿元） 

  

资料来源：Wind，中邮证券研究所 资料来源：Wind，中邮证券研究所 
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电池环节毛利率稳中有升。宁德时代毛利率逆势连续多个季度增长，盈利能

力稳健；亿纬和国轩毛利率在 18%左右；孚能科技毛利率也有一定幅度提升，目

前在 10%以上。 

 

图表43：电池企业季度毛利率 

 

资料来源：Wind，中邮证券研究所 

 

3 风险提示 

各国政策变化：如果国内外各国家政策发生变化，可能会影响新能源行业下

游需求或者产业链进出口情况。 

 

下游需求不及预期：行业下游需求可能会受到宏观经济、国际政治等诸多因

素影响，如下游需求不及预期，可能会影响产业链景气度和上市公司业绩。 

 

新技术发展不及预期：行业的新技术新产品存在开发的不确定性，也可能出

现技术路线变更的可能性。 

 

产业链材料价格波动风险：新能源行业上下游成本价格关系紧密，如发生产

业链价格波动，可能会导致行业利润的变化和下游需求的变化。 

 

行业竞争加剧风险：行业可能存在新进入者增加的情况，导致行业竞争加剧。 
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