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投资要点： 

◼ 产业链2023年整体利润下滑，向中游电池环节转移。锂电池产业链2023年

实现营收10351.11亿元，同比增长2.54%；归母净利润654.13亿元，同比下

降26.50%；毛利率为18.17%，同比下降1.23pct；净利率为6.60%，同比下

降2.62pct。2023年在需求增速放缓、产能过剩背景下，下游去库存导致上

游销售低迷，产业链价格大幅回落导致存货跌价，2023年产业链资产减值

损失合计高达-185.13亿元，同比损失增加约100亿元。得益于上游材料成

本下降，锂电池环节的业绩表现最好，也是唯一正增长的细分环节，其营

收和归母净利润分别同比增长19.92%和36.93%。锂电池环节的净利润占比

从2022年的39.68%大幅提升至2023年的73.93%。 

◼ 产业链2024Q1盈利同比下降，环比回升。锂电池产业链2024Q1实现营收

2007.22亿元，同比下降17.34%，环比下降22.23%。营收同比下降系产业链

价格大幅回落所致；环比下降是季节性因素影响。归母净利润143.14亿元，

同比下降10.91%，同比降幅较2023Q4（-51.81%）明显收窄；环比增长

19.50%，净利润是自去年三季度后首次实现单季度环比回升，主要系与高

价库存在2023年末基本消纳完毕，2024Q1存货跌价损失大幅减少有关。分

环节看，正极材料的盈利同比环比显著改善，负极材料和锂电设备的盈利

环比显著改善。 

◼ 去库基本结束，产能扩张节奏放缓。2023年以来锂电池产业链处于去库存

阶段。截至2023年末，产业链存货余额合计1759.42亿元，较2022年末减少

27%。截至2024年Q1末，产业链存货余额合计1768.67亿元，基本持平于2023

年末。2024Q1产业链存货周转率为0.92次，为过去五年同期的最高周转率

水平。截至2023Q4末产业链在建工程规模环比2023Q3末下降12.66%，为近

三年来首次出现环比下降，在产能过剩和需求增速放缓倒逼下，产能扩张

节奏开始放缓。2024Q1在建工程规模环比增长8.83%，但规模仍低于2023年

上半年末的水平。  

◼ 投资建议：Q2下游需求回暖确定性高，带动产业链排产持续回升，产业链

价格止跌企稳，行业景气度正在改善。在政策规范引导下，预期落后产能

将加速出清，利好优质产能的利用率提升，Q1产业链盈利或已构筑全年低

点，盈利有望迎边际修复趋势。建议关注拥有优质产能的头部企业，以及

固态电池等电池新技术带动产业链需求增量环节。重点关注标的：宁德时

代（300750）、亿纬锂能（300014）、科达利（002850）、当升科技（300073）、

容百科技（688005）、璞泰来（603659）、恩捷股份（002812）、星源材质

（300568）、天赐材料（002709）、新宙邦（300037）。 

◼ 风险提示：新能源汽车销量不及预期风险；市场竞争加剧风险；原材料价

格大幅波动风险；产业链出海不及预期风险。 

业
绩
综
述 

行
业
研
究 

证
券
研
究
报
告 



                                               锂电池产业链 2023 年及 2024Q1 业绩综述 

 2  

 

请务必阅读末页声明。 

 

目  录 

1. 2023 年：产业链整体利润下滑，向中游电池环节转移 ................................................................................. 4 

1.1产业链增收不增利，锂电池表现最好 .................................................................................................... 4 

1.2产业链盈利能力整体下降，锂电池同比上升 ......................................................................................... 6 

1.3存货跌价是盈利下滑重要原因之一 ........................................................................................................ 7 

1.4现金流表现显著好于净利润，集中流向锂电池环节 ............................................................................. 8 

2. 2024Q1：产业链盈利环比回升，去库基本结束 .............................................................................................. 9 

2.1产业链盈利同比下降，环比回升 ............................................................................................................ 9 

2.2产业链盈利能力同比环比双提升 .......................................................................................................... 12 

2.3产业链库存较 2023年末基本稳定 ........................................................................................................ 14 

2.4现金流持续同比显著改善 ...................................................................................................................... 15 

2.5在建工程规模下滑，产能扩张节奏放缓............................................................................................... 16 

3.投资建议 ............................................................................................................................................................. 17 

4.风险提示 ............................................................................................................................................................. 17 

 

插图目录 

图 1：2019-2023年锂电池产业链营业收入及同比增长 ............................................................................. 4 

图 2：2019-2023年锂电池产业链毛利及同比增长 ..................................................................................... 4 

图 3：2019-2023年锂电池产业链归母净利润及同比增长 ......................................................................... 4 

图 4：2019-2023年锂电池产业链扣非后净利润及同比增长 ..................................................................... 4 

图 5：2019-2023年锂电池产业链净利润分布............................................................................................. 5 

图 6：2019-2023年锂电池产业链毛利率和净利率 ..................................................................................... 6 

图 7：2019-2023年锂电池产业链净资产收益率 ......................................................................................... 6 

图 8：2019-2023年锂电池产业链三项费用率............................................................................................. 7 

图 9：2019-2023年锂电池产业链研发费用率............................................................................................. 7 

图 10：2019-2023年锂电池产业链资产减值损失（亿元） ....................................................................... 8 

图 11：2022-2023年产业链各环节资产减值损失（亿元） ....................................................................... 8 

图 12：2019-2023年锂电池产业链经营活动现金流净额 ........................................................................... 8 

图 13：2022-2023年锂电池产业链各环节经营活动现金流净额比较（亿元） ....................................... 9 

图 14：全球新能源汽车销量及同比增长...................................................................................................... 9 

图 15：全球动力电池装车量及同比增长...................................................................................................... 9 

图 16：22Q1-24Q1锂电池产业链营业收入及同环比增长 ......................................................................... 11 

图 17：22Q1-24Q1锂电池产业链归母净利润及同环比增长 ..................................................................... 11 

图 18：2024Q1锂电池产业链各环节资产减值损失比较（亿元） ........................................................... 12 

图 19：21Q1-24Q1锂电池产业链毛利率和净利率 ..................................................................................... 12 

图 20：21Q1-24Q1锂电池产业链净资产收益率 ......................................................................................... 12 

图 21：21Q1-24Q1锂电池产业链三项费用率 ............................................................................................. 13 

图 22：21Q1-24Q1锂电池产业链研发费用率 ............................................................................................. 13 

图 23：2019-2024Q1末锂电池产业链存货及占总资产比例 ..................................................................... 14 

图 24：2019-2024Q1锂电池产业链存货周转率 ......................................................................................... 14 

图 25：2024年 Q1末锂电池产业链各环节存货余额比较（亿元） ......................................................... 15 

图 26：21Q1-24Q1锂电池产业链经营活动现金流净额（亿元） ............................................................. 15 

图 27：2024Q1锂电池产业链各环节经营活动现金流净额比较（亿元） ............................................... 16 



                                               锂电池产业链 2023 年及 2024Q1 业绩综述 

 3  

 

请务必阅读末页声明。 

 

图 28：2021-2024年锂电池产业链在建工程规模及同环比增速 ............................................................. 16 

 

表格目录 

表 1：锂电池产业链各环节 2023年业绩情况.............................................................................................. 5 

表 2：锂电池产业链各环节 2023年盈利能力变化 ...................................................................................... 6 

表 3：锂电池产业链各环节 2023年期间费用率变化 .................................................................................. 7 

表 4：锂电池产业链价格变动（截至 2024/5/7） ..................................................................................... 10 

表 5：锂电池产业链各环节 2024Q1业绩情况............................................................................................ 11 

表 6：锂电池产业链各环节 2024Q1盈利能力变化 .................................................................................... 13 

表 7：锂电池产业链各环节 2024Q1销售费用率和管理费用率变化 ........................................................ 13 

表 8：锂电池产业链各环节 2024Q1财务费用率和研发费用率变化 ........................................................ 14 

表 9：重点公司盈利预测及投资评级（2024/5/9） .................................................................................. 17 

 



                                               锂电池产业链 2023 年及 2024Q1 业绩综述 

 4  

 

请务必阅读末页声明。 

 

1. 2023 年：产业链整体利润下滑，向中游电池环节转移 

1.1 产业链增收不增利，锂电池表现最好 

营收平稳增长，盈利大幅下滑。锂电池产业链包括锂电池、正极材料、负极材料、电解

液、隔膜、其他材料及锂电设备等细分环节。锂电池产业链2023年实现营业收入10351.11

亿元，同比增长 2.54%；毛利 1881.02亿元，同比下降 3.97%；归母净利润 654.13亿元，

同比下降 26.50%；扣非后净利润 554亿元，同比下降 31.75%。2023年在需求增速放缓、

产能过剩背景下，下游去库存导致上游销售较低迷，产业链价格大幅回落导致存货跌价

损失大，产业链净利润显著下滑。 

图 1：2019-2023年锂电池产业链营业收入及同比

增长 

 
图 2：2019-2023年锂电池产业链毛利及同比

增长 

 

 

 
数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 

 

图 3：2019-2023年锂电池产业链归母净利润及同

比增长 

 
图 4：2019-2023年锂电池产业链扣非后净利

润及同比增长 

 

 

 

数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 
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分环节看，锂电池的业绩表现最好，也是唯一正增长环节。2023年，仅锂电池环节的盈

利实现同比增长，且增幅亮眼。其营收和归母净利润分别同比增长 19.92%和 36.93%，一

方面得益于终端新能源汽车需求保持增长带动电池需求增长，另一方面得益于上游原材

料价格大幅回落，成本压力缓解。其余细分环节的盈利均同比下滑。降幅相对较小的是

锂电设备环节，其营收保持增长，增幅为 15.31%，归母净利润同比小幅下降 3.63%。而

正极、负极、电解液、隔膜及其他材料等电池材料各环节的盈利降幅则非常明显，主要

系材料价格大幅回落，而下游采购也较为低迷所致。其中，正极材料降幅最大，达-

102.24%，与原材料碳酸锂价格大幅回落有关，使得其售价下跌和存货跌价均较大；隔膜

降幅相对最小，也达-34.25%。 

表 1：锂电池产业链各环节 2023 年业绩情况 

产业链环节 
2023 年营收 

（亿元） 
同比 

2023 年归母净利

润（亿元） 
同比 

2023 年扣非后净

利润（亿元） 
同比 

锂电池 5,525.37  19.92% 483.62  36.93% 422.53  37.36% 

正极 2,522.58  -17.62% -4.36  -102.24% -23.58  -112.72% 

负极 714.63  -6.15% 52.20  -48.16% 45.06  -49.64% 

电解液 502.59  -23.80% 39.41  -67.59% 36.94  -68.56% 

隔膜 150.55  -2.69% 31.03  -34.25% 30.06  -33.53% 

其他材料 442.76  4.80% 20.43  -48.59% 14.49  -60.08% 

锂电设备 492.62  15.31% 31.81  -3.63% 28.48  -5.63% 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 

从产业链净利润分布来看，上游材料环节的利润显著向中游锂电池环节转移，锂电池环

节净利润占比高达七成。锂电池环节的净利润占比从 2022年的 39.68%提升至 2023年的

73.93%，占比大幅提升 34.25pct。锂电设备环节的净利润占比为 4.86%，同比小幅提升

1.15pct。正极、负极、电解液、隔膜及其他材料等环节的净利润占比分别为-0.67%、

7.98%、6.02%、4.74%、3.12%，同比分别下降 22.53pct、3.33pct、7.64pct、0.56pct、

1.34pct。 

图 5：2019-2023年锂电池产业链净利润分布 

 
数据来源：Wind，东莞证券研究所 
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1.2 产业链盈利能力整体下降，锂电池同比上升 

产业链整体毛利率等盈利能力同比下降。锂电池产业链 2023 年整体毛利率为 18.17%，

同比下降 1.23pct；净利率为 6.60%，同比下降 2.62pct；ROE-摊薄为 9.59%，同比下降

5.36pct。2023年产业链在价格大幅回落的背景下，整体盈利能力呈下降走势。 

图 6：2019-2023年锂电池产业链毛利率和净利率 
 

图 7：2019-2023年锂电池产业链净资产收益

率 

 

 

 
数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 

分环节看，锂电池的盈利能力同比上升。2023年，锂电池环节的盈利能力同比提升，毛

利率、净利率和净资产收益率分别同比上升 2.02pct/0.95pct/2.44pct。锂电设备的毛

利率小幅上升 1.26pct，净利率小幅下滑 0.33pct。四大主材和其他材料环节的盈利能

力均有不同程度的同比下降，其中电解液和隔膜的毛利率和净利率同比下滑幅度最大。 

表 2：锂电池产业链各环节 2023 年盈利能力变化 

产业链环节 
2023 年 

毛利率 
同比(pct) 

2023 年 

净利率 
同比(pct) 

2023 年 

ROE-摊薄 
同比(pct) 

锂电池 20.77% 2.02  9.19% 0.95  16.32% 2.44  

正极 8.43% -5.42  -0.39% -6.87  -0.32% -15.08  

负极 21.08% -3.25  7.84% -5.81  7.78% -8.75  

电解液 19.59% -10.88  7.88% -11.03  7.24% -18.17  

隔膜 38.83% -8.59  21.55% -10.51  8.45% -9.59  

其他材料 13.20% -6.26  4.69% -5.11  4.18% -5.50  

锂电设备 31.40% 1.26  7.48% -0.33  7.73% -2.23  

资料来源：Wind，东莞证券研究所 

产业链期间费用率同比有所上升。锂电池产业链 2023年期间费用率为 9.98%，同比上升

1.04pct。主要系销售费用率 2.45%，同比上升 0.71pct，在下游需求增速放缓、产能过

剩的背景下，行业竞争加剧，各家公司为抢占市场份额，销售费用支出保持较快增长。

其次管理费用率 2.95%，同比上升 0.33pct。在电池技术持续创新迭代的市场环境下，企
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业研发投入持续增长，研发费用合计 464.71 亿元，同比增加 6.02%，研发费用率 4.49%，

同比上升0.15pct。仅财务费用率同比有所下降，财务费用率为0.08%，同比下降0.15pct。 

图 8：2019-2023年锂电池产业链三项费用率 
 

图 9：2019-2023年锂电池产业链研发费用率 

 

 

 

数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 

细分环节各项费用率的波动幅度有限。2023 年产业链各环节的期间费用率同比均有所上

升。相对而言，隔膜、电解液、正极材料的期间费用率同比上升较大，幅度在 1-2pct之

间；锂电池、负极材料、其他材料及锂电设备的期间费用率同比上升幅度小于 1pct。 

表 3：锂电池产业链各环节 2023 年期间费用率变化 

产业链环节 
2023 年 

销售费用率 

同比 

(pct) 

2023 年 

管理费用率 

同比

(pct) 

2023 年 

财务费用率 

同比

(pct) 

2023 年 

研发费用率 

同比

(pct) 

锂电池 3.75% 0.84  2.78% 0.03  -0.68% -0.35  4.88% -0.16  

正极 0.46% 0.13  2.21% 0.57  1.06% 0.41  2.82% 0.09  

负极 0.97% 0.05  3.53% 0.38  1.30% -0.23  4.55% -0.15  

电解液 0.94% 0.19  4.23% 0.98  0.15% 0.40  4.32% 0.31  

隔膜 0.85% 0.09  4.54% 1.16  1.65% 0.25  6.44% 0.42  

其他材料 0.50% -0.05  2.75% 0.21  1.49% 0.03  3.86% 0.27  

锂电设备 4.03% 0.11  6.30% 0.16  0.07% 0.02  8.66% 0.33  

资料来源：Wind，东莞证券研究所 

1.3 存货跌价是盈利下滑重要原因之一 

存货跌价是产业链盈利下滑的又一重要原因。在需求增速放缓、产能过剩背景下，2023

年产业链各个环节的价格大幅回落，原材料碳酸锂的价格跌幅超过 80%，动力电芯、正

极材料、电解液的价格跌幅超过 50%，负极材料、隔膜的价格跌幅超过 30%，导致产业链

存货跌价计提，造成资产减值损失较大，2023 年产业链资产减值损失合计高达-185.13

亿元，同比损失增加约 100亿元。各环节的资产减值损失均高于上年同期，其中，锂电

池和正极材料环节的资产减值损失居前，分别达到-35.87亿元和-43.90亿元。 
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图 10：2019-2023年锂电池产业链资产减值损失

（亿元） 

 
图 11：2022-2023年产业链各环节资产减值损

失（亿元） 

 

 

 
数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 

1.4 现金流表现显著好于净利润，集中流向锂电池环节 

经营活动现金流净额显著增长。2023 年锂电池产业链实现经营活动现金流净额合计

1404.13亿元，同比大幅增长 148.71%，经营活动现金流表现显著好于净利润表现。 

图 12：2019-2023年锂电池产业链经营活动现金流净额 

 
数据来源：Wind，东莞证券研究所 

从经营活动现金流分布来看，2023 年锂电池产业链的经营活动现金流主要集中在锂电

池环节，占比近八成。锂电池环节实现经营活动现金流净额 1086.18 亿元，同比增长

68.66%，占产业链现金流净额的 77.36%。正极材料、负极材料、电解液、隔膜等环节的

经营活动现金流净额均为正值，分别实现 165.58亿元、69.61亿元、61.11亿元、38.02

亿元，正极材料、负极材料、隔膜环节的现金流净额同比改善幅度明显，电解液环节的
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现金流净额同比减少。其他材料和锂电设备环节的经营活动现金流净额均为负值，分别

为-6.60亿元和-9.77亿元，同比减少幅度均较大。 

图 13：2022-2023年锂电池产业链各环节经营活动现金流净额比较（亿元） 

 
数据来源：Wind，东莞证券研究所 

2. 2024Q1：产业链盈利环比回升，去库基本结束 

2.1 产业链盈利同比下降，环比回升 

2024Q1 终端需求保持增长但增速进一步放缓。2024 年一季度全球新能源汽车累计销量

324万辆，同比增长 25.97%，增速进一步放缓；全球动力电池累计装车量 158.8GWh，同

比增长 22%，增速同样进一步放缓。 

图 14：全球新能源汽车销量及同比增长 
 

图 15：全球动力电池装车量及同比增长 

 

 

 
数据来源：iFinD，东莞证券研究所  数据来源：SNE，东莞证券研究所 
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2024Q1 产业链部分环节价格继续下行，而 Q1末至今基本止跌企稳。截至 2024年一季度

末，碳酸锂的价格较年初上涨 9%，带动以碳酸锂为原材料的正极材料和电解液环节的价

格均略有上涨；负极材料、隔膜、动力电芯的价格则较年初继续下行，其中隔膜的价格

降幅最大。而截至 2024 年 5 月 7 日，相较于一季度末，产业链整体价格基本呈止跌企

稳的态势。 

表 4：锂电池产业链价格变动（截至 2024/5/7） 

环节 品种 单位 
2024/1/

1 价格 

2024/3/3

1 价格 

2024/5/

7 价格 

Q1 末较年

初变动 

Q1 末至

今变动 

锂 
碳酸锂(Li2CO3 99%) 万元/吨 9.60  10.46 11.00  8.96% 5.16% 

氢氧化锂(LiOH 56.5%) 万元/吨 9.47  10.43 10.73  10.14% 2.88% 

正极

材料 

磷酸铁锂 万元/吨 4.40  4.44 4.39  0.91% -1.24% 

三元材料 523 万元/吨 12.20  12.4 12.40  1.64% 0.00% 

三元材料 622 万元/吨 13.30  13.4 13.40  0.75% 0.00% 

三元材料 811 万元/吨 15.95  16.1 16.10  0.94% 0.00% 

负极 

材料 

人造石墨：高端 万元/吨 5.34  5.16 5.16  -3.28% -0.10% 

人造石墨：低端 万元/吨 2.62  2.53 2.53  -3.44% 0.00% 

石墨化高端 万元/吨 1.10  1.00 1.00  -9.09% 0.00% 

石墨化低端 万元/吨 0.90  0.80 0.80  -11.11% 0.00% 

电解

液 

六氟磷酸锂 万元/吨 7.00  7.10 6.95  1.43% -2.11% 

电解液：磷酸铁锂 万元/吨 1.88  1.88 1.88  0.27% -0.27% 

电解液：三元 万元/吨 2.90  2.82 2.82  -2.76% 0.00% 

隔膜 
市场均价：湿法隔膜 元/㎡ 1.10  0.86 0.86  -21.82% 0.00% 

市场均价：干法隔膜 元/㎡ 0.59  0.43 0.43  -27.12% 0.00% 

动力

电池 

方形铁锂电芯 元/Wh 0.43  0.38 0.38  -11.63% 0.00% 

方形三元电芯 元/Wh 0.52  0.47 0.47  -9.62% 0.00% 

资料来源：iFinD，东莞证券研究所 

产业链 2024Q1营收同环比下降，盈利同比下降，环比回升。锂电池产业链 2024Q1实现

营业收入 2007.22 亿元，同比下降 17.34%，环比下降 22.23%。由于产业链价格较去年

同期大幅回落，售价下降导致营收规模同比下降；一季度为终端需求传统淡季，产业链

排产积极性不高，加上产业链价格持续低迷，导致营收规模环比进一步缩量。产业链

2024Q1实现归母净利润 143.14亿元，同比下降 10.91%，同比降幅较 2023Q4（-51.81%）

明显收窄，环比增长 19.50%，净利润是自去年三季度后首次实现单季度环比回升，主要

系与企业的高价库存在 2023 年末基本消纳完毕，2024 年一季度存货跌价损失大幅减少

有关。 
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图 16：22Q1-24Q1锂电池产业链营业收入及同环比

增长 

 
图 17：22Q1-24Q1锂电池产业链归母净利润及

同环比增长 

 

 

 

数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 

分环节看，2024Q1正极材料的盈利同环比显著改善，负极材料和锂电设备的盈利环比显

著改善，重要原因均在于资产减值损失大幅减少所致。2024Q1，从营收规模上看，仅其

他材料的营收实现同比小幅增长，其余各个环节的营收规模同比和环比均为下降。从归

母净利润上看，正极材料的盈利同比和环比均有显著改善，同比增长 242.08%，环比增

长 114.12%，主要原因在于头部企业德方纳米的高价库存逐渐消纳完毕，2024Q1存货跌

价计提损失大幅减少所致。负极材料的盈利环比增长 106.24%，主要原因在于头部企业

璞泰来和杉杉股份的高价库存逐渐消纳完毕，2024Q1 存货跌价计提损失大幅减少所致。

锂电设备的盈利环比增长 189.52%，主要原因在于头部企业先导智能的信用减值损失和

资产减值损失均大幅减少所致。 

表 5：锂电池产业链各环节 2024Q1 业绩情况 

产业链环节 
2024Q1 营收 

（亿元） 
同比 环比 

2024Q1 归母净

利润（亿元） 
同比 环比 

锂电池 1,120.92  -9.68% -24.90% 117.63  9.89% -15.89% 

正极 439.59  -33.57% -20.87% 3.91  242.08% 114.12% 

负极 127.09  -27.88% -20.75% 7.63  -56.29% 106.24% 

电解液 92.91  -24.75% -20.85% 2.19  -82.31% -34.69% 

隔膜 30.42  -5.91% -18.91% 2.65  -68.13% -5.90% 

其他材料 99.94  6.92% -13.23% 1.34  -76.49% -83.11% 

锂电设备 96.35  -3.59% -5.65% 7.78  -9.51% 189.52% 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 

去库显成效，产业链资产减值损失同环比大幅减少。2024Q1锂电池产业链的资产减值损

失合计为-10.54 亿元，同比减少 34.09亿元，环比减少 86.47亿元。可见，资产减值损

失环比大幅减少是产业链 2024Q1 归母净利润环比回升的重要原因。其中，正极材料的

资产减值损失同比和环比分别减少 24.88亿元和 30.08亿元，负极材料的资产减值损失
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环比减少 12.57 亿元，锂电设备的资产减值损失环比减少 6.03 亿元，均对当季业绩有

显著影响。 

图 18：2024Q1锂电池产业链各环节资产减值损失比较（亿元） 

 
数据来源：Wind，东莞证券研究所 

2.2 产业链盈利能力同比环比双提升 

锂电池产业链 2024Q1 整体盈利能力同比环比双提升。锂电池产业链 2024Q1 毛利率为

19.47%，同比上升 1.92pct，环比上升 0.80pct；净利率为 7.37%，同比上升 0.61pct，

环比上升 2.42pct；ROE-摊薄为 2.06%，同比下降 0.48pct，环比上升 0.30pct。 

图 19：21Q1-24Q1锂电池产业链毛利率和净利率 
 

图 20：21Q1-24Q1锂电池产业链净资产收益率 

 

 

 
数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 

分环节看，锂电池和正极材料的盈利能力同比环比双提升。2024Q1锂电池产业链各环节

的毛利率和净利率变动方向不一，其中锂电池和正极材料的盈利能力同比和环比双提升。

锂电池的毛利率同比和环比分别提升 4.07pct和 0.70pct，主要系由于 2023年以来上游
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材料价格持续回落，锂电池的成本压力持续减缓。正极材料的毛利率和净利率环比分别

提升 3.30pct 和 6.53pct，提升显著，主要原因在于高价库存基本消纳完毕，使得毛利

率提升且存货跌价损失减少所致。电解液、隔膜、其他材料的毛利率同比和环比持续下

滑，原因在于需求增速放缓、价格进一步回落所致。 

表 6：锂电池产业链各环节 2024Q1 盈利能力变化 

产业链环节 2024Q1 毛利率 同比(pct) 环比(pct) 2024Q1 净利率 同比(pct) 环比(pct) 

锂电池 23.56% 4.07  0.70  10.80% 1.95  0.71  

正极 9.46% 0.56  3.30  1.02% 1.13  6.53  

负极 21.36% 1.28  -1.44  6.55% -4.12  4.19  

电解液 12.82% -9.38  -1.15  1.75% -8.60  -0.55  

隔膜 22.89% -23.19  -7.65  8.65% -18.13  1.21  

其他材料 9.96% -6.03  -1.60  0.94% -5.39  -4.61  

锂电设备 30.34% -2.44  2.36  9.35% 0.25  16.81  

资料来源：Wind，东莞证券研究所 

2024Q1 产业链期间费用率同比环比均有所上升。锂电池产业链 2024Q1期间费用率合计

12.41%，同比上升 2.58pct，环比上升 1.48pct。在营收规模同环比降幅较大的情况下，

期间费用率有所上升属于合理范围。同比而言，销售、管理、财务、研发等各项费用率

均有所上升，波动幅度均低于 1pct。环比而言，除销售费用率有所下降外，其他各项费

用率均有所上升，波动幅度均低于 1.5pct。 

图 21：21Q1-24Q1锂电池产业链三项费用率 
 

图 22：21Q1-24Q1锂电池产业链研发费用率 

 

 

 
数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 

 

表 7：锂电池产业链各环节 2024Q1 销售费用率和管理费用率变化 

产业链环节 
2024Q1 销售 

费用率 
同比(pct) 环比(pct) 

2024Q1 管理 

费用率 
同比(pct) 环比(pct) 

锂电池 3.62% 0.75  -2.11  3.34% 0.67  0.61  

正极 0.54% 0.18  -0.11  3.11% 1.23  0.30  
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负极 1.20% 0.28  -0.04  5.05% 1.97  0.35  

电解液 0.94% 0.08  0.03  5.74% 1.29  1.52  

隔膜 0.82% -0.03  -0.24  6.63% 2.13  1.62  

其他材料 0.53% 0.00  -0.03  3.26% 0.03  0.76  

锂电设备 3.31% -0.18  -3.50  7.86% 0.69  -0.13  

资料来源：Wind，东莞证券研究所 

 

表 8：锂电池产业链各环节 2024Q1 财务费用率和研发费用率变化 

产业链环节 
2024Q1 财务 

费用率 
同比(pct) 环比(pct) 

2024Q1 研发 

费用率 
同比(pct) 环比(pct) 

锂电池 0.71% 0.65  2.38  5.73% 0.35  1.69  

正极 1.58% 0.46  -0.13  3.31% 0.92  0.12  

负极 1.69% 0.26  0.13  5.14% 0.85  -0.45  

电解液 0.25% -0.45  0.26  4.80% 0.66  0.33  

隔膜 1.71% -1.65  0.28  6.86% -1.03  0.89  

其他材料 1.76% 0.21  0.42  3.82% 0.16  -0.68  

锂电设备 -0.07% -0.67  -0.28  9.26% -0.56  -1.51  

资料来源：Wind，东莞证券研究所 

2.3 产业链库存较 2023 年末基本稳定 

2024Q1 末库存水平基本稳定，维持高存货周转率。2023 年以来锂电池产业链处于去库

存阶段。截至 2023 年末，产业链存货余额合计 1759.42 亿元，较 2022 年末减少 27%；

占总资产比例为 9.28%，较 2022 年末下降 5.1pct。2023 年存货余额减少，一方面是库

存去化，另一方面是存货跌价。截至 2024年 Q1末，产业链存货余额合计 1768.67亿元，

基本持平于 2023年末；占总资产比例为 9.21%，基本与 2023年末持平，说明 2024Q1库

存基本稳定。2024Q1产业链存货周转率为 0.92次，为过去五年同期的最高周转率水平。 

图 23：2019-2024Q1末锂电池产业链存货及占总

资产比例 

 
图 24：2019-2024Q1锂电池产业链存货周转率 

 

 

 
数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 
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2024Q1 末产业链各环节的存货余额较 2023 年末均保持基本稳定。截至 2024年 Q1末，

锂电池环节的存货余额最大，约 700亿元；其次是正极、负极及锂电设备，存货余额约

300亿元左右。相较于 2023年末，锂电池产业链各环节的存货余额均变动不大。相较于

2022年末，锂电池、正极、电解液的存货余额降幅均超 30%，主要原因在于这些环节与

原材料碳酸锂的价格大幅下跌相关。 

图 25：2024年Q1末锂电池产业链各环节存货余额比较（亿元） 

 

数据来源：Wind，东莞证券研究所 

2.4 现金流持续同比显著改善 

2023Q4和2024Q1锂电池产业链产生经营活动现金流净额分别合计668.33亿元和189.68

亿元，同比增幅分别为 70%和 135.67%，均显著高于过去三年同期经营活动现金流净额

水平，表明企业更加重视回款问题。2024Q1现金流环比 2023Q4减少 71.62%，系季节性

因素影响。 

图 26：21Q1-24Q1锂电池产业链经营活动现金流净额（亿元） 

 
数据来源：Wind，东莞证券研究所 
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从经营活动现金流分布来看，2024Q1 现金流基本集中在锂电池环节。2024Q1 锂电池产

业链的经营活动现金流基本集中在锂电池环节，锂电池环节实现经营活动现金流净额为

261.78亿元，而产业链其他环节的现金流净额基本为负值，体现锂电池厂商的回款能力

和资金周转能力较强。除电解液、隔膜环节的经营活动现金流净额同比减少外，其余环

节的现金流同比均有较大幅度改善。 

图 27：2024Q1锂电池产业链各环节经营活动现金流净额比较（亿元） 

 

数据来源：Wind，东莞证券研究所 

2.5 在建工程规模下滑，产能扩张节奏放缓 

2023Q4 产业链在建工程规模为近三年来首次环比下降，表明产能扩张节奏开始放缓。截

至 2023Q4 末，锂电池产业链在建工程规模合计约 1437.66 亿元，环比 2023Q3 末下降

12.66%，为近三年来在建工程规模首次出现环比下降。2024Q1 在建工程规模环比增长

8.83%，但规模仍低于 2023年上半年末的水平。在产能过剩和下游需求增速放缓的倒逼

下，产业链部分产能规划延迟或取消，产能扩张节奏放缓。 

图 28：2021-2024年锂电池产业链在建工程规模及同环比增速 

 
数据来源：Wind，东莞证券研究所 
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3.投资建议 

截至 2023 年末产业链高价库存基本消纳完毕，2024Q1 在传统淡季下产业链盈利环比回

升，好于预期。 

车市降价潮凸显新能源汽车性价比，叠加汽车以旧换新补贴共同刺激新能源汽车需求释

放，Q2 下游需求回暖确定性高，带动产业链排产持续回升，产业链整体价格止跌企稳，

行业景气度正在改善。在政策规范引导下，预期落后产能将加速出清，利好优质产能的

利用率提升，Q1产业链盈利或已构筑全年低点，盈利有望迎边际修复趋势。 

当前板块估值仍处于底部区域，盈利改善预期下，具备修复空间。年内半固态电池产业

化进程提速，将为锂电池产业链带来迭代升级的发展机遇。建议关注拥有优质产能的头

部企业，以及固态电池等电池新技术带动产业链需求增量环节。重点关注标的：宁德时

代（300750）、亿纬锂能（300014）、科达利（002850）、当升科技（300073）、容百科技

（688005）、璞泰来（603659）、恩捷股份（002812）、星源材质（300568）、天赐材料（002709）、

新宙邦（300037）。 

表 9：重点公司盈利预测及投资评级（2024/5/9） 

股票代码 股票名称 股价(元) 
EPS（元） PE 

评级 评级变动 
2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E 

300750 宁德时代 209.40 10.03  11.35  13.67  20.88  18.44  15.32  买入 维持 

300014 亿纬锂能 39.70 1.98  2.38  2.98  19.00  15.81  12.64  买入 维持 

002850 科达利 105.01 4.45  5.20  6.18  23.61  20.18  16.99  买入 维持 

300073 当升科技 46.68 3.80  3.27  3.76  12.29  14.26  12.40  增持 维持 

688005 容百科技 32.30 1.20  1.38  1.87  26.92  23.36  17.28  增持 维持 

603659 璞泰来 19.86 0.95  1.20 1.52 20.91  16.58  13.04  增持 维持 

002812 恩捷股份 44.22 2.68  2.11 2.97 16.50  20.91  14.88  增持 首次 

300568 星源材质 10.56 0.45  0.70 0.73 23.47  15.02  14.47  增持 维持 

002709 天赐材料 22.66 0.98  0.79  1.01  23.06  28.73  22.34  增持 维持 

300037 新宙邦 34.43 1.34  1.62  2.12  25.67  21.25  16.21  增持 维持 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 

4.风险提示 

（1）新能源汽车销量不及预期风险：若车市终端消费需求转弱，将对新能源汽车销量的

增长带来不确定性风险，可能对锂电池产业链企业的经营业绩产生不利影响。 

（2）市场竞争加剧风险：基于对新能源汽车行业前景的看好，产业链产能大幅扩张，随

着产能持续释放，产能出现阶段性过剩，市场竞争有加剧可能，企业的盈利面临不确定

性风险。 

（3）原材料价格大幅波动风险：若上游原材料价格出现大幅波动，将对产业链相关企业

的经营稳定性及业绩产生不利影响。 
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（4）产业链出海不及预期风险：美国实施 IRA法案，欧盟实施新电池法案，欧盟宣布对

中国电动汽车发起反补贴调查。贸易保护政策可能对中国产业链出海产生一定的负面影

响。  
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