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服务实体 创造价值

一、锂电一季报业绩——电池

 业绩：2024年一季度电池行业营收同比下滑9%，归母净利润同比增长9%，利润同比增长主要是受到宁德时代的影响，电池价格的下跌带动板块营收的

下滑。2024Q1电池行业的净利率是9.6%，环比略上行。电池板块总体盈利能力相对平稳，得益于较强的产业格局。
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资料来源：wind，五矿证券研究所

图表1： 2024Q1电池行业归母净利润同比增长9%

资料来源：wind，五矿证券研究所

图表2：2024年Q1电池行业净利率环比上升
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 注释：本报告涉及的产业链各环节的财务数据均来自于样本上市公司， 并基于各环节整体的财务数据展开分析。
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一、锂电一季报业绩——电池

3

资料来源：wind，五矿证券研究所

图表3： 2024Q1电池上市公司业绩情况

 龙头企业盈利较强，二三线企业分化严重。宁德时代、亿纬锂能等24Q1净利率较高，其中宁德时代产品力较强。我们认为随着碳酸锂等原材料价格未来逐步

平稳，电池价格或将保持相对平稳。盈利能力上看，由于行业的高壁垒，龙头宁德时代和二三线电池企业的差距有望继续维持。

证券简称 营收（亿元） 毛利率 % 归母净利（亿元） 净利率 %
宁德时代 797.7 26.4 105.1 14.0
亿纬锂能 93.2 17.6 10.7 11.3
国轩高科 75.1 17.9 0.7 0.5
欣旺达 109.7 16.5 3.2 0.2
孚能科技 29.2 11.9 (2.2) (7.4)
珠海冠宇 25.5 24.7 0.1 (1.4)
派能科技 3.9 35.8 0.0 1.0
鹏辉能源 16.0 11.8 0.2 0.6
蔚蓝锂芯 14.3 14.3 0.7 5.8
德赛电池 40.9 8.3 0.4 0.8
华宝新能 5.8 46.5 0.3 5.0
科力远 6.4 15.8 0.3 3.8
保力新 0.3 (59.5) (0.2) (97.6)
豪鹏科技 9.9 19.1 0.0 0.3
维科技术 3.4 14.7 0.1 1.5
紫建电子 2.2 25.5 0.1 4.9
博力威 3.6 17.0 (0.2) (5.8)
长虹能源 8.0 16.1 0.4 5.8
时代万恒 0.8 28.2 0.0 4.6
德瑞锂电 1.1 40.6 0.3 26.2
力佳科技 0.8 32.9 0.1 16.7
天宏锂电 0.9 10.0 0.0 1.5



服务实体 创造价值

一、锂电一季报业绩——正极

 业绩： 2024年一季度正极行业营收同比下滑33%，归母净利润同比增长97%，营收下降是产品价格下跌导致。2024Q1净利率是1.1%，环比

回正，主要是由于此前季度原材料碳酸锂价格下跌带来较大的减值损失等。
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资料来源：wind，五矿证券研究所

图表4： 2024Q1正极行业归母净利润同比增长97%

资料来源：wind，五矿证券研究所

图表5：2024年Q1正极企业净利率环比回正
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一、锂电一季报业绩——正极
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资料来源：wind，五矿证券研究所

图表6： 2024Q1正极上市公司业绩情况

 正极企业的业绩和上游碳酸锂等价格强相关，24Q1业绩分化较大。涉及前驱体的企业比如格林美、道氏技术、中伟股份等保持盈利状态；其余正极

企业受到碳酸锂等的价格和库存影响，业绩分化明显。展望2024H2，我们认为碳酸锂对正极行业盈利的影响趋弱，整体盈利或将保持相对平稳。

证券简称 营收（亿元） 毛利率 % 归母净利（亿元） 净利率 %
格林美 83.5 13.3 4.6 5.6
当升科技 15.2 14.9 1.1 7.0
道氏技术 20.0 14.7 0.1 1.2
德方纳米 18.9 0.0 (1.8) (11.2)
中伟股份 92.9 13.5 3.8 5.6
湖南裕能 45.2 7.5 1.6 3.5
龙蟠科技 14.7 5.1 (0.8) (6.6)
容百科技 36.9 5.2 (0.4) (1.0)
帕瓦股份 3.9 (2.8) (0.4) (10.6)
万润新能 11.5 (0.9) (1.3) (12.3)
厦钨新能 33.0 7.6 1.1 3.4
长远锂科 10.9 8.4 0.0 0.3
振华新材 6.4 (14.1) (1.4) (21.5)
盟固利 3.5 8.6 0.0 0.3
安达科技 2.2 (14.2) (1.6) (73.8)
富临精工 15.0 13.0 0.4 2.6
天力锂能 4.4 (0.1) (0.5) (10.8)
芳源股份 4.2 12.7 0.1 1.7
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一、锂电一季报业绩——负极

 业绩： 2024年一季度负极行业营收同比下滑28%，归母净利润同比下滑56%，营收和利润的双降是由于石墨化价格下跌、负极产能利用率下

滑、叠加部分高价库存等影响。2024Q1净利率6.0%，环比回升，主要是由于此前季度有一定的减值损失等影响导致净利率低。
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资料来源：wind，五矿证券研究所

图表7： 2024Q1负极行业归母净利润同比下滑56%

资料来源：wind，五矿证券研究所

图表8：2024年Q1负极企业净利率环比回升
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一、锂电一季报业绩——负极
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资料来源：wind，五矿证券研究所

图表9： 2024Q1负极上市公司业绩情况

 负极材料企业24Q1盈利有所分化。主流负极企业大多在23年完成了石墨化布局，行业成本曲线变得平缓。24Q1尚太科技、中科电气净

利率均大于10%，表现较好。

 负极石墨化价格处于底部区间。据Mysteel调研，24年4月，石墨化市场主流报价为0.9-1.1万元/吨，我们认为原先负极行业净利率的单

边下行趋势或将终结，行业盈利有望保持相对稳定。

证券简称 营收（亿元） 毛利率 % 归母净利（亿元） 净利率 %
璞泰来 30.3 31.4 4.4 16.7
贝特瑞 35.3 21.0 2.2 6.3
尚太科技 8.6 26.6 1.5 17.3
中科电气 10.7 17.4 0.2 3.8
翔丰华 3.3 19.8 0.1 3.7
杉杉股份 37.5 14.2 (0.7) (2.3)
信德新材 1.3 6.8 (0.1) (8.3)
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一、锂电一季报业绩——电解液

 业绩：2024年一季度电解液行业营收同比下滑16%，归母净利润同比下滑67%。营收和利润的同比双降是由于产品价格的下跌，利润的下滑

幅度更大是受到加工费被挤压、原材料下跌等影响。2024Q1净利率是3.0%，环比回升。
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资料来源：wind，五矿证券研究所

图表10： 2024Q1电解液行业归母净利润同比下滑67%

资料来源：wind，五矿证券研究所

图表11：2024年Q1电解液企业净利率环比回升
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一、锂电一季报业绩——电解液
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资料来源：wind，五矿证券研究所

图表12： 2024Q1电解液上市公司业绩情况

 2022年以来的下行周期至今，行业出现供给的负反馈。天赐材料公告，公司计划于2024年3月11日开始对年产3万吨液体六氟磷酸锂产线

进行停产检修，预计检修时间不超过30天。行业的净利率也从22Q1的17.8%下滑至24Q1的3.0%。展望24H2，我们认为六氟磷酸锂价格

等对电解液的影响趋弱，电解液板块盈利有望保持相对稳定，难以大幅下滑。

证券简称 营收（亿元） 毛利率 % 归母净利（亿元） 净利率 %
天赐材料 24.6 19.5 1.1 4.6
新宙邦 15.2 27.2 1.7 10.8
多氟多 21.3 7.6 0.4 2.8
瑞泰新材 5.6 16.1 0.4 8.8
胜华新材 12.2 7.0 0.3 0.5
华盛锂电 1.0 0.2 (0.1) (15.0)
永太科技 8.2 24.1 0.2 2.4
江苏国泰 81.0 15.4 2.1 4.6
天际股份 4.5 (9.2) (1.0) (31.3)
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一、锂电一季报业绩——隔膜

 业绩：2024年一季度隔膜行业营收同比下滑8%，归母净利润同比下滑64%。营收和利润的同比双降是由于产品价格的下跌，利润的下滑幅度

更大是受到竞争加剧、产能利用率下滑等影响。2024Q1净利率是9.2%，环比回升。
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资料来源：wind，五矿证券研究所

图表13： 2024Q1隔膜行业归母净利润同比下滑64%

资料来源：wind，五矿证券研究所

图表14：2024年Q1隔膜企业净利率环比回升
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一、锂电一季报业绩——隔膜
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资料来源：wind，五矿证券研究所

图表15： 2024Q1隔膜上市公司业绩情况

 展望24H2，我们认为隔膜的盈利能力难以大幅下滑，或将逐步稳定。隔膜行业未来的净利率仍有望取决于制造端成本的下行、成品结构

等的优化等。

证券简称 营收（亿元） 毛利率 % 归母净利（亿元） 净利率 %

恩捷股份 23.3 18.9 1.6 6.8 

星源材质 7.1 36.0 1.1 14.8 

沧州明珠 5.1 14.4 0.6 11.7 
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二、锂电材料行业基本面和观点

 电池为代表的产业保持较高增速，三元和铁锂装机增速分化。1-3月，我国动力电池累计装车量85.2GWh, 累计同比增长29.4%。其中三元电池累计装

车量30.9Wh,占总装车量36.2%，累计同比增长47.8%；磷酸铁锂电池累计装车量54.3GWh,占总装车量63.8%，累计同比增长20.9%。我们认为铁锂

电池装机增速大于三元有比亚迪为代表的铁锂CTP等技术的应用、以及铁锂电芯相比三元价格更低等原因。且近期《汽车以旧换新补贴实施细则》发

布，有望带动锂电中游需求的持续增长。

资料来源：wind，动力电池产业创新联盟，五矿证券研究所

图表16： 2024年1-3月国内动力电池装车量累计同比增速约+29.4%

资料来源：wind，动力电池产业创新联盟，五矿证券研究所

图表17：2024年3月国内铁锂电池装车量大于三元电池
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 锂电材料行业当前盈利逐步回归，有望进入底部区间。板块盈利经历2022年以来的下滑，产业链去库存或将结束，且开始出现供给的出清，展望

24H2，产业链盈利或将相对稳定，随着后续供给的逐步出清以及智能化对新能源车市场需求的拉动，有望逐步走出低谷，未来长期空间大。二级市场

角度，不必悲观。

二、锂电材料行业基本面和观点

图表18：24Q1锂电材料行业出现供给负反馈（截止 2024 年 5 月 8 日的锂电池-866014 指数）

资料来源：Wind，同花顺财经、新京报、界面新闻、新华社、五矿证券研究所
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 新能源车、储能等需求不及预期，导致锂电材料行业出货不及预期；

 锂电材料行业供给释放超预期，导致竞争更加激烈，造成盈利下滑；

 欧美地区新能源本土保护政策出台对后续国内锂电材料企业的出货产生负面影响。

 碳酸锂价格未来继续下跌，会对正极、电解液等行业盈利造成负面影响；

 隔膜行业国产设备的进度加速可能对隔膜企业盈利造成负面影响。

三、风险提示
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