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电力设备  

 
美国或放宽电池材料限制，看好锂电出海机会  

 
➢ 美国放宽石墨等材料限制，利好锂电材料环节 

5 月 3 日，美国财政部决定在电池材料方面赋予车厂更多灵活性，该部门

表示将放宽车企对负极材料中含有的石墨，电解质锂盐、粘合剂、添加剂

等原材料限制。目前负极材料等环节主要产能集中在国内，海外电动化发

展或仍依赖于中国材料。在海外政策放宽的情况下，我们认为涉及关键矿

物（石墨、电解质锂盐等）的环节有望获益，其中具备差异化产品和优势

海外产能布局能力的头部企业有望受益。 

➢ 需求端与政策端共振，国内需求持续向好 

需求端，2024年初国内新能源车销量表现亮眼，2024Q1中国新能源车销量

达 208.9 万辆，同比+31.7%，2024Q1 动力电池合计装机 85.2GWh，同比

+29.4%，保持较高速增长。同时，政策利好频出，“以旧换新”政策的落地

有望带动新能源汽车销量进一步上行。从长期来看，目前新能源汽车购置

税免征政策已明确延至 2025年，2026-2027年减半征收购置税，有望为新

能源汽车销量的持续增长保驾护航。 

➢ 锂电池行业规范出台，产能出清进程或加速 

5 月 8 日，工信部发布《锂电池行业规范公告管理办法（2024 年本）》（征

求意见稿），此规范拟引导产业加快转型升级和结构调整，具备管理优势的

龙头企业当期和后续优质产能有望持续释放；产能利用率低、研发投入较

少、产能不符合环保和能耗规范的企业产能或将面临退出的风险。随着政

策的逐步落地，锂电技术革新有望进一步推进，产能或加速出清，格局有

望进一步优化，各环节产业高质量发展未来可期。 

➢ 锂电龙头出海布局领先，有望迎来新一轮机遇 

头部电池企业过去 2 年在海外持续推动产能建设，上游材料、辅材龙头企

业海外布局推进顺利。通过在欧洲、美洲、日韩、东南亚等地区的扩产，材

料企业与周围电池厂有望形成完整的产业链配套，出海锂电产业链在成本

控制、供应保障等方面的竞争力或进一步提升。 

➢ 海内外政策持续利好，负极环节或先受益 

从行业发展角度来看，随着海外政策的放宽调整，叠加国内政策推动环节

低质产能出清，负极行业格局有望加速优化，具备差异化产品和海外产能

布局的头部企业有望迎来新一轮机遇；从企业盈利角度来看，目前负极材

料价格跌势放缓，整体下探空间有限，负极加工费开始止跌企稳，在产品、

产能布局、成本等方面具备优势的龙头企业有望率先迎来盈利修复。 

➢ 投资建议：关注具备产品和海外产能优势的头部企业 

随着海外政策的放宽调整和国内外需求端共振，锂电环节有望迎来盈利水

平和估值水平修复，具备技术优势、差异化产品和海外产能布局能力的头

部企业有望迎来新一轮机遇。我们建议关注具备优质海外产能布局的龙头

企业宁德时代、亿纬锂能、容百科技、当升科技、科达利；以及受益于材料

端限制放开的负极材料企业璞泰来、杉杉股份、尚太科技；电解液企业天

赐材料、新宙邦；隔膜环节建议关注干湿法龙头企业恩捷股份。   
风险提示：新能源汽车销量不及预期；原材料价格波动;海外政策变化风险。  
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1. 美国或放宽电池材料限制，利好锂电材料环节  

2024 年 5 月 3 日，美国财政部决定在电池材料方面赋予车厂更多灵活性，对含

有中国关键材料（如石墨）的电动车税收抵免。该部门表示将放宽车企对负极材料中

含有的石墨，电解质锂盐、粘合剂、添加剂等原材料限制，含有中国石墨等材料的电

动汽车或将继续获得最高 7500美元的税收抵免。 

IRA 法案于 2022 年出台，引导美国本土新能源产业投资：IRA法案出台于 2022

年 8 月，拜登政府通过《通胀削减法》（IRA），计划开支约 4300 亿美元，聚焦气候变

化、医保、税改等议题，出台了包括高额补贴在内的激励措施，其中包含约 3700亿

美元的清洁能源投资，例如购买电动车税收抵免，设立电动车电池工厂等清洁能源制

造业的投资税收抵免和补贴、清洁能源产业链（包含原材料）的投资补贴、电网等能

源基础设施的升级与改造。 

法案曾限制使用中国锂电材料的电动车获得减免：根据 2023 年 12 月美国财政

部发布的拟议指南，从 2024年开始，符合减免条件的电动车辆不得包含任何由“受关

注的外国实体（FEOC）”制造或组装的电池组件，并且从 2025 年开始，符合减免条

件的电动车辆不得包含任何由 FEOC提取、加工或回收的关键矿物。FEOC 指的是“由

作为涵盖国家的外国政府拥有、控制或受其管辖或指示”的实体。涵盖的国家有中国、

俄罗斯、伊朗和朝鲜。若中国公司所有权（投票权、董事会控制权或股权）比例超过

25%或签订合同和许可权实现了“有效控制”，则该实体属于 FEOC。 

政策再更新，中国石墨等原材料短期将不再受限： 5月 3日,美国财政部决定在

电池材料方面赋予车厂更多灵活性，对来自中国的一些关键材料（如石墨）给予电动

汽车税收抵免。 该部门表示，车厂在 2027年之前（原为 2025年开始），使用难以溯

源的电池关键矿物材料将不受 FEOC规定限制，包括负极材料中含有的石墨，以及电

解质锂盐、粘合剂和添加剂等。含有中国石墨等材料的电动汽车或将继续获得最高

7500美元的税收抵免。 

海外电动化发展或仍依赖于中国材料，国内龙头企业有望受益：锂离子电池负

极材料是支撑电动车、储能产业发展的重要原料保障，而主要产能释放仍集中在国内。

据 EVTank统计，2023年全球负极材料出货量达到 181.8万吨，同比增长 16.8%，其

中中国负极材料占比达 94.1%， EVTank预计在下游锂离子电池需求量的带动下，全

球负极材料出货量在 2025 年和 2030 年将分别达到 331.7 万吨和 863.4 万吨，其中

90%以上将是中国企业生产，短期内海外电动车生产企业或将继续依赖于中国生产的

负极材料。在海外政策放宽的情况下，我们认为涉及关键矿物（石墨、电解质锂盐

等）的环节有望获益，其中具备差异化产品和优势海外产能布局能力的头部企业有

望迎来新一轮机遇。 
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图表1：美国电动汽车补贴具体要求 

电动汽车减免要求 2024 2025 

电池组件 FEOC 限制 √ √ 

电池关键矿材料 FEOC 限制 × √ 

电池组件非 FEOC 供应比例（获 3750 美元补贴） 60% 60% 

电池关键矿物材料非 FEOC 供应比例（获 3750 美元补贴） 50%* 60% 

*对于难以溯源的电池关键矿物材料可在过渡期前（至 2027 年前）不受 FEOC 的限制性规定 
 

来源：美国财政部官网，国联证券研究所 

 

2. 需求端与政策端共振，为产业高质量发展赋能 

动力电池需求持续高涨：新能源车方面，据 EV Volume 统计，2023年全球新能

源车销量超 1400万辆，同比增长 35%。24年初国内新能源车销量表现亮眼，2024Q1

中国新能源车销量达 208.9万辆，同比+31.7%，其中 1月销量 72.9万辆，同比高增

78.7%，2月销量受春节影响同比有所下滑,3月销量持续增长，销量为 88.3万辆，同

比增长 35.2%。动力电池装机方面，国内 2024Q1 动力电池合计装机 85.2GWh，同比

+29.4%，保持较高速增长。随着上游材料价格调整结束及多环节去库，有望迎来锂电

池 的 快 速 出 货 。 我 们 预 计 24-26 年 全 球 锂 电 池 出 货 量 分 别 为

1631GWh/2065GWh/2411GWh，三年 CAGR为 23%。 

图表2：国内新能源车月度销量（万辆） 

 
图表3：国内动力电池月度装机量（GWh） 

  

资料来源：中汽协，国联证券研究所 资料来源：中国汽车动力电池产业创新联盟，国联证券研究所 
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图表4：预计 2026 年全球锂电出货量达 2411GWh 

 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

全球新能源汽车销量（万辆） 195 216 320 648 1046 1406 1752 2236 2655 

YOY   11% 48% 103% 61% 34% 25% 28% 19% 

    国内新能源汽车销量（万辆） 106 109 121 312 607 950 1150 1322 1520 

YOY   3% 11% 158% 95% 57% 21% 15% 15% 

    国内平均单车带电量（kWh） 53.8 56.9 52.9 49.7 43.0 40.8 40 40 40 

国内动力电池装机需求（GWh） 57 62 64 155 261 388 460 529 608 

    海外新能源汽车销量（万辆） 89 107 199 336 439 456 602 913 1134 

    海外平均单车带电量（GWh） 40.4 52.3 36.2 42.3 58.5 62 63 64 64 

海外动力电池装机需求（GWh） 36 56 72 142 257 241 290 339 389 

全球动力电池锂电装机需求（GWh） 93 118 136 297 518 629 750 868 998 

  动力电池备货系数 1.1 1.1 1.2 1.3 1.3 1.4 1.4 1.5 1.5 

全球动力电池锂电需求合计（GWh） 99 124 159 372 684 880 1050 1301 1497 

全球储能电池装机需求（GWh）   6 11 24 47 89 125 171 207 

  储能电池备货系数   3.2 2.5 2.8 3.4 3.5 3.5 3.5 3.5 

全球储能电池锂电需求合计（GWh） 15 20 27 66 159 312 438 599 725 

YOY   33% 31% 147% 141% 96% 40% 37% 21% 

全球 3C 电池锂电需求合计（GWh） 82 94 109 126 114 120 144 165 190 

YOY  15% 16% 16% -10% 5% 20% 15% 15% 

全球锂电需求合计（GWh） 196 239 295 565 957 1311 1631 2065 2411 

YOY   22% 23% 92% 70% 37% 24% 27% 17% 
 

来源：中关村储能产业技术联盟，前瞻产业研究院，国际能源网，国家能源局，储能盒子，国联证券研究所 

 

政策端持续加码，助力锂电池需求增长：近两年来，加快推进新能源汽车及储能

发展的国家政策频繁出台，上游锂电环节有望持续受益，实现需求增长和产业高质量

发展。 

从短期来看，4 月 26 日商务部、财务部等 7 部门联合印发《汽车以旧换新补贴

实施细则》，对于报废国三及以下的排放标准燃油乘用车或 2018年 4月 30日前注册

登记的新能源乘用车，并购买符合节能要求乘用车新车的个人消费者，可享受一次性

7000-10000 元补贴；“以旧换新”政策的落地有望带动新能源汽车销量进一步上行。

从长期来看，目前新能源汽车购置税免征政策已明确延至 2025 年，2026-2027 年减

半征收购置税，有望为新能源汽车销量的持续增长保驾护航。 
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图表5：近一年国内利好锂电池需求政策 

时间 政府部门 政策名称 主要内容 

2024.04 

商务部、财

务部等 7 部

门 

《汽车以旧换新补贴实施

细则》 

至 2024年 12 月 31 日期间，报废国三及以下排放标准燃油乘用车或 2018

年 4 月 30 日前注册登记的新能源乘用车，并购买符合节能要求乘用车新

车的个人消费者，可享受一次性定额补贴。其中，对报废上述两类旧乘用

车并购买符合条件的新能源乘用车的，补贴 1 万元；对报废国三及以下排

放标准燃油乘用车并购买 2.0升及以下排量燃油乘用车的，补贴 7000

元。 

2023.12  

国家发改

委、国家能

源局 

《国家发展改革委等部门

关于加强新能源汽车与电

网融合互动的实施意见》 

到 2025 年新能源车作为移动式电化学储能资源的潜力通过试点示范得到

初步验证；到 2030 年新能源汽车成为电化学储能体系的重要组成部分。 

2023.09  
工信部、财

政部 

《电子信息制造业 2023-

2024 年稳增长行动方案》 

统筹资源加大锂电、钠电、储能等产业支持力度，加快关键材料设备、工

艺薄弱环节突破，保障高质量锂电、储能产品供给。 

2023.09  
国家机关事

务管理局 

《中央国家机关所属事业

单位公务用车管理办法

(试行)》 

事业单位应当优先配备使用新能源汽车，按照规定逐步扩大新能源汽车配

备比例。 

2023.09  

国家发改

委、国家能

源局 

《电力现货市场基本规则

(试行)》 

推动分布式发电、负荷聚合商、储能和虚拟电厂等新型经营主体参与交

易。 

2023.08  
国家发改委

等九部委 

《县域商业三年行动计划

(2023-2025 年)》 
继续支持新能源汽车下乡，加快农村充换电设施建设。 

2023.08 

工信部、科

技部等四部

委 

《新产业标准化领航工程

实施方案(2023-2035

年)》 

聚焦锂电池领域，研制电池碳足迹、正负极材料、保护器件等关键原材料

及零部件标准。面向钠离子电池、氢储能/氢燃料电池、固态电池等新型

储能技术发展趋势，加快研究便携式、小型动力、储能等电池产品标准。 

2023.07  国务院 
《关于恢复和扩大消费的

措施》 

扩大新能源汽车消费。落实构建高质量充电基础设施体系、支持新能源汽

车下乡、延续和优化新能源汽车车辆购置税减免等政策。 

2023.06  国家能源局 
《关于开展新型储能试点

示范工作的通知》 

以推动新型储能多元化、产业化发展为目标，遴选一批典型应用场景下，

在安全性、经济性等方面具有竞争潜力的各类新型储能技术示范项目。 

2023.05 发改委 

《关于加快推进充电基础

设施建设更好支持新能源

汽车下乡和乡村振兴的实

施意见》 

鼓励开展电动汽车与电网双向互动(V2G)光储充协后控制等关键技术研

究，探索在充电桩利用率较低的农村地区，建设提供光伏发电、储能、充

电一体化的充电基础设施。 

 

来源：中关村储能产业技术联盟，前瞻产业研究院，国际能源网，国家能源局，储能盒子，国联证券研究所 

 

锂电池行业规范进一步细化，产能出清进程或加速：5月 8日，为进一步加强锂

离子电池行业管理，促进行业高质量发展，工信部发布《锂电池行业规范公告管理办

法（2024年本）》（征求意见稿），文件在产业布局和项目设立、生产经营和工艺水平、

产品性能、安全和质量管理、资源综合利用和生态环境保护、卫生和社会责任、监督

和管理七大方向对锂电池企业提出了具体的规范和指引。文件除了对电池、正极、负

极、隔膜、电解液各细分产品提出了性能方面的要求，在多项企业管理上也明确了对

应指标。  
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图表6：《锂电池行业规范公告管理办法（2024 年本）》（征求意见稿）对产品性能提出具体要求 

产品 分类 能量密度(Wh/kg) 循环寿命(次) 容量保持率 

电池 

大动力

型 

能量型 

三元 
单体 ≥230 / / 

电池组 ≥165 / / 

磷酸

铁锂 

单体 ≥165 / / 

电池组 ≥120 / / 

功率型 
单体 ≥1500 ≥1500 ≥ 80% 

电池组 ≥1200 ≥1000 ≥ 80% 

储能型 
单体 ≥155 ≥6000 ≥ 80% 

电池组 ≥110 ≥5000 ≥ 80% 

产品 分类 比容量(mAh/g) 

正极 

磷酸铁锂 ≥155 

三元材料 ≥180 

钴酸锂 ≥165 

锰酸锂 ≥115 

负极 

碳（石墨） ≥340 

无定形碳 ≥280 

硅碳 ≥480 

产品 分类 纵向拉伸强度(Mpa) 横向拉伸强度(Mpa) 穿刺强度(N/μm) 

隔膜 

干法单向拉伸 ≥120 ≥10 ≥0.133 

干法双向拉伸 ≥110 ≥25 ≥0.133 

湿法双向拉伸 ≥110 ≥90 ≥0.204 

产品 水含量(ppm) 氟化氢含量(ppm) 金属杂质钠含量(ppm) 

电解液 

≤20 ≤50 ≤2 

硫酸根离子含量(ppm) 其他金属杂质单项含量(ppm) 氯离子含量(ppm) 

≤10 ≤1 ≤5 
 

来源：工信部，国联证券研究所 

1）在产业布局和项目成立方面，文件在资源利用、环保等方面进行了规定，后

续锂电池产业扩产项目或受到国土空间规划和生态环境保护相关具体条例；2）在生

产经营和工艺水平方面，研发费用率不得低于 3%，实际产能利用率不得低于 50%，对

具体环节具体工艺提出了精度相关要求；3）各企业需要严格遵守安全生产相关法律

法规，落实卫生和社会责任，配合相关部门监督管理；4）能耗方面，文件对不同环

节提出了具体要求，锂电池、正极、负极、隔膜、电解液应该分别满足产品能耗≤

400kgce/万 Ah、≤1400kgce/t、≤3000kgce/t、≤750kgce/万㎡、≤50kgce/t。 

此规范拟引导锂电池企业减少单纯扩大产能的制造项目，加强技术创新、提高

产品质量、降低生产成本。在研发投入、产能规划、工艺水平、能耗四个维度上具备

管理优势的大型企业或更易满足相关要求，有望持续当期和后续优质产能的顺利释

放；产能利用率低、研发投入较少、产能不符合环保和能耗规范的企业产能或将面临

退出的风险。随着政策的逐步落地，锂电技术革新有望进一步推进，产能或加速出

清，格局有望进一步优化，各环节产业高质量发展未来可期。 
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图表7：《锂电池行业规范公告管理办法（2024 年本）》（征求意见稿）具体内容总结 

方向 具体要求 
 

产业布局 

和项目设立 

锂电池企业及项目应符合国家资源开发利用、生态环境保护、节能管理、安全生产等法律法规要求，符合国家产

业政策和相关产业规划及布局要求，符合当地国土空间规划和生态环境保护专项规划等要求，符合“三线一单”

生态环境分区管控要求。在规划确定的永久基本农田、生态保护红线，以及国家法律法规、规章规定禁止建设工

业企业的区域不得建设锂电池及配套项目。 

生产经营 

和工艺水平 

企业每年用于研发及工艺改进的费用不低于主营业务收入的 3%，申报时上一年度实际产量不低于同年实际产能的

50%，主要产品具有技术发明专利。单体电池企业电极涂覆厚度和长度的控制精度分别达到或优于 2μm和 1mm；

含水量控制精度达到或优于 10ppm，剪切过程中电极毛刺控制精度达到或优于 1μm；卷绕或叠片过程中电极对齐

度控制精度达到或优于 0.1mm；露点温度≤-30℃。电池组企业单体电池开路电压、内阻控制精度分别达到或优于

1mV 和 1mΩ。正负极材料企业有害杂质的控制精度达到或优于 10ppb。 

安全和质量管理 

企业应遵守安全生产有关法律法规及国家或行业标准，当年及上一年度未发生一般及以上生产安全事故。企业应

开展安全生产标准化建设并达到三级及以上水平。锂电池产品的安全应检验合格。企业量管理体系至少包括质量

方面的控制流程、防止和发现内外部短路故障的控制程序、试验数据和质量记录等内容；应对锂电池产品开展编

码并建立全生命周期溯源体系。 

资源综合利用和

生态环境保护 

企业及项目应符合国家出台的土地使用标准，依法申领排污许可证，制定包含产品单耗指标和能耗台帐。锂电池生

产企业单位产品综合能耗应≤400kgce/万 Ah。正极材料生产企业单位产品综合能耗≤1400kgce/t。负极材料生产企

业单位产品综合能耗≤3000kgce/t。隔膜生产企业单位产品综合能耗≤750kgce/万㎡。 电解液生产企业单位产品

综合能耗≤50kgce/t。 

卫生和社会责任 企业应依法进行职业病危害评价、落实职业病预防以及防治管理措施，企业应依法纳税，按时、足额缴纳各类保险。 

监督和管理 

企业自愿对照本规范条件编制申报材料，报送工业和信息化部，各级工业和信息化主管部门会同有关部门对当地企

业执行现场核实、定期检查、社会监督和动态管理。有资料虚假等不符合规范条例的企业将取消公告资格，其申报

材料两年内不予受理。 

来源：工信部，国联证券研究所 

 

3. 锂电龙头出海布局领先，有望迎来新一轮机遇  

头部电池企业海外建厂多地开花：据我们不完全统计，我国锂电企业海外建厂数

量达 32 个，已有 22 个工厂公布了产能规划，总计 552.5GWh，其中欧美地区占比较

高，达 65.6%。在当前上游原材料成本下行，锂电需求增长趋势下，锂电企业海外订

单有望不断增长。 

图表8：锂电池企业近两年海外建厂进展情况 

公司 项目 产能 地点 进展情况 

宁德时代 

电芯项目 14GWh 德国 2022 年 12 月首批电芯下线 

动力电池项目 100GWh 匈牙利 2022 年 8 月落地 

动力电池项目   印度尼西亚 2022 年 4 月落地 

亿纬锂能 

21700 型圆柱锂电池项目  马来西亚 2023 年 5 月公告买地建厂 

动力电池项目  匈牙利 2023 年 5 月公告买地建厂 

电池项目 至少 6GWh 泰国 2023 年 7 月公告 

商用车电池项目  美国 2023 年 9 月公告 

国轩高科 

电动汽车电池工厂项目 100GWh 摩洛哥 2023 年 6 月公告 

电芯及 pack 项目 40GWh 欧洲 2023 年 2 月签约 

pack 项目  泰国 2022 年 12 月落地 
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电池工厂项目 5GWh 越南 2022 年 11 月开工 

动力电池项目 20GWh 德国 2023 年 9 月首条产线投产 

电动汽车电池工厂项目 40GWh 美国 2023 年 9 月公告 

孚能科技 
模组和 pack 项目 20GWh 土耳其 2023 年 4 月奠基仪式 

电芯项目 6GWh 德国 2019 年落地 

派能科技 储能工厂项目   意大利 2023 年 5 月公告买地建厂 

欣旺达 动力电池项目  匈牙利 2023 年 7 月公告 
 

资料来源：各公司公告，电池网，国联证券研究所 

材料龙头企业海外布局持续拓张，补齐海外供应链：随着电池厂海外建厂，上游

材料、辅材企业也纷纷布局海外产能，通过在欧洲、美洲、日韩、东南亚等地区的扩

产，与周围国家和地区的锂电池厂形成多点配合，起到了强链补链的关键作用，形成

完整的产业链配套，出海锂电产业链在成本控制、供应保障等方面的竞争力或进一步

提升。海外产能的持续落地有望助力国内材料企业开拓和维系海外客户，优化营收结

构，扩大盈利空间。 

图表9：材料和辅材环节海外建厂进展情况 

环节 公司 基地 规划产能 计划建成时间 投资额 

正极 

当升科技 芬兰 年产 6 万吨锂电正极多元材料 2026 年 7.7 亿欧元 

容百科技 韩国 
年产 4 万吨高镍三元+2 万吨磷酸锰

铁锂 
2024-2025 年 26.4 亿元 

贝特瑞 摩洛哥 年产 5 万吨锂电池正极 不晚于 2029 年 35.35 亿元 

负极 

杉杉股份 芬兰 年产 10 万吨负极 一期 2025 年，二期 2027 年 12.8 亿欧元 

中科电气 摩洛哥 年产 10 万吨负极 一期 2026 年，二期 2028 年 不超过 50 亿人民币 

贝特瑞 印尼 年产 8 万吨负极 / 4.78 亿美元 

隔膜 

恩捷股份 
美国 产能 7 亿平涂布隔膜 预计 25 年规模量产 2.76 亿美元 

匈牙利 年产 4 亿平基膜 已建成，客户导入中 1.83 亿美元 

星源材质 

马拉西亚 年产 20 亿平方米隔膜 预计 25 年建成 不超过 50 亿人民币 

瑞典 年产 9,000 万平方米涂覆隔膜 一期项目 22 年已投产 
不超过 20 亿人民币

（一期约 1.3 亿元） 

电解

液 

天赐材料 
美国 设立美国子公司 2023 年公告 不超过 2.6 亿美元 

摩洛哥 设立摩洛哥子公司 2023 年公告 不超过 2.8 亿美元 

新宙邦 
美国 / 2024 年 不超 1.2 亿美元 

荷兰 电解液 5 万吨、碳酸酯溶剂 10万吨 2024 年 15 亿人民币 

结构

件 

科达利 

匈牙利 0.8 亿欧元产值 22 年已建成 7,200 万欧元 

德国 1 亿欧元产值 22 年已建成 9,000 万欧元 

瑞典 1.2 亿欧元产值 22 年已建成 不超过 5000 万欧元 

震裕科技 
塞尔维亚 / 2028 年 7200 万欧元 

匈牙利 / 2027 年底 5870 万欧元 
 

资料来源：各公司公告，国联证券研究所 
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海内外政策持续利好，负极环节或先受益：从行业发展角度来看，随着海外政策

的放宽调整，叠加国内政策推动环节低质产能出清，负极行业格局有望加速优化，具

备差异化产品和海外产能布局的头部企业有望迎来新一轮机遇；从企业盈利角度来

看，目前负极材料价格跌势放缓，整体下探空间有限，负极加工费开始止跌企稳，库

存逐步消纳，我们认为在产品、产能布局、成本等方面具备优势的龙头企业有望率先

迎来盈利修复。 

图表10：人造石墨价格变化 

 
图表11：天然石墨价格变化 

  
资料来源：SMM，国联证券研究所 资料来源：SMM，国联证券研究所 

 

图表12：负极材料库存有所下降 

 
图表13：负极加工费止跌企稳 

  
资料来源：百川盈孚，国联证券研究所 资料来源：SMM，国联证券研究所 

 

4. 投资建议：关注具备产品和海外产能优势的头部企业 

随着海外政策的放宽调整和国内外需求端共振，锂电环节有望迎来盈利水平和

估值水平修复，具备技术优势、差异化产品和海外产能布局能力的头部企业有望迎来

新一轮机遇。我们建议关注具备优质海外产能布局的龙头企业宁德时代、亿纬锂能、

容百科技、当升科技、科达利；以及受益于材料端限制放开的负极材料企业璞泰来、

杉杉股份、尚太科技；电解液企业天赐材料、新宙邦；隔膜环节建议关注干湿法龙头

企业恩捷股份。 
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5. 风险提示 

1）新能源汽车销量不及预期：新能源车销量对锂电及智能汽车等行业需求具备

较强影响。 

2）原材料价格波动：中游厂商通过价格变化对成本的传导普遍具备滞后性，原

材料价格的大幅波动或将明显影响厂商的盈利能力。 

3）海外政策变化风险：海外市场的政策变动或将明显影响新能源厂商对相应市

场的开拓进度和出货情况。 
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