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锂电周期将起，固态体系升级   

——固态电池系列报告（1）   

 

 
 

◼ 核心观点 

特别注明：本报告中固态电池的概念包括固液混合电池、半固态电池、

准固态电池、全固态电池等。 

 

锂电池产业周期将起：需求预计向好。锂电池产业链下游需求大致包

括新能源汽车、储能、消费电子。1）GGII 预计，2024 年全球新能源

汽车销量有望突破 1800 万辆，电动车渗透率超过 20%；2）Trendforce

预计，2024 年全球储能新增装机 74GW/173GWh，同比+33%/41%；3）

Counterpoint Research 预计，2024 年全球智能手机出货量约 12 亿部，

同比+3%。 

 

固态体系升级进行中：产业化正在逐步落地。据电池中国，蔚来汽车

搭载的半固态电池，能量密度 360Wh/kg，容量 150KWh，预计 2024

年实现量产；智己 L6 搭载光年固态电池，能量密度 368Wh/kg，续航

可达 1000 公里；广汽昊铂全固态电池，能量密度 400Wh/kg 以上，预

计 2026 年装车。 

 

固态电解质主要分为三大类：聚合物、氧化物、硫化物。1）聚合物电

解质是由基体和锂盐组成的，基体是高分子聚合物，如聚氧化乙烯

（PEO）等，锂盐是 LiPF6 等，具有安全性高、重量轻、容量大等优

点。2）氧化物电解质包括晶态和玻璃态两类，晶态包括钙钛矿型、

NASICON 型等，玻璃态包括 LiPON 型等，氧化物的空气稳定性较好，

但离子电导率不如硫化物。3）硫化物电解质也是包括晶态和玻璃态两

类，用 S 替代氧化物中的 O，如 LGPS（Li10GeP2S12）等，离子电导率

高，但是化学稳定性相对较差。 

 

成本比较：目前成本高，降本需规模化。液态锂电池 LFP 电芯成本约

0.33 元/Wh，电解液和隔膜占成本比例约 10%。电解液价格约 5 美元

/kg，与之对应的，聚合物电解质 PEO 约 700 美元/kg，氧化物电解质

LLZO 约 2000 美元/kg，硫化物 LGPS 约 69500 美元/kg，固态电解质

成本远高于目前液态体系，工艺路线尚未成熟，降本仍需规模化。 

 

◼ 投资建议 

我们认为随着锂电行业需求向上，固态电池产业化持续推进，固态电

池行业存在投资机会。按照材料体系来看，建议关注三个环节的固态

电池上市公司：电解质：上海洗霸、金龙羽、冠盛股份等；正极：容

百科技、当升科技等；负极：贝特瑞、杉杉股份、璞泰来、翔丰华等。 

 

◼ 风险提示 

上游原材料价格过快上涨风险；下游需求受经济影响不及预期风险；

锂电池相关支持政策调整风险；固态电池产业化推进不及预期风险。 
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1. 固态电池产业逻辑：周期将起+体系升级 

1.1. 锂电池产业周期将起：需求预计向好 

中国锂电池产业链产值超万亿元，领跑全球市场。1）消费：据央视新

闻报道，锂电池产业链下游需求大致包括新能源汽车、储能、消费电子，其

中占比最高的为新能源汽车，2023 年约 70%；2）投资：据 GGII 不完全统

计，2023 年 13 家国内锂电企业海外建厂，投资总额超过 1340 亿元；3）出

口：据 CIAPS，2023 年我国锂电池出口约 650 亿美元，同比+28%，其中欧

洲 254 亿美元（同比+20%），亚洲 206 亿美元（同比+26%），北美 141 亿

美元（同比+37%）。 

 

表1:2023 年中国锂电企业出海项目不完全统计 
企业名称 地区 国家 规划产能(GWh) 投资额 公布时间 

宁德时代 欧洲 德国 14 18 亿欧元 
开工：2019.10 

投产：2023.1 

比亚迪 
南美洲 巴西 / 30 亿雷亚尔 公告：2023.7 

欧洲 匈牙利 / 2 亿元人民市 公告：2023.8 

亿纬锂能 

欧洲 匈牙利 / 13.07 亿欧元 签约：2023.5 

亚洲 泰国 6 / 签约：2023.7 

亚洲 马来西亚 / 4.22 亿美元 开工：2023.8 

北美洲 美国 / / 签约：2023.9 

国轩高科 

亚洲 泰国 2 6 亿泰铢 公告：2022.12 首款产品下线：2023.12 

非洲 摩洛哥 10GWh 63 亿美元 意向：2023.6 

北美洲 美国 40 20 亿美元 签约：2023.10 

欧洲 斯洛伐克 40 / 
签署备忘录： 

2023.11 

远景动力 北美洲 美国 30 8.1 亿美元 
公告：2022.12 

开工：2023.6 

豪鹏科技 亚洲 越南 / 2000 万美元 公告：2023.3 

字能科技 亚洲 土耳其 20 300 亿里拉 开工：2023.4 

派能科技 欧洲 意大利 / / 公告：2023.5 

昂华 亚洲 泰国 / 2.5 亿泰铢 公告：2023.5 

蜂巢能源 亚洲 泰国 6 万套模组 Pack 3000 万美元 开工：2023.7 

欣旺达 欧洲 匈牙利 / 2.71 亿美元 公告：2023.8 

蔚蓝锂芯 亚洲 马来西亚 10 2.8 亿美元 公告：2023.9 

瑞浦兰钧 欧洲 德国 20 / 
欧洲子公司启 

动：2023.9 

合计   超 217GWh 超 1340 亿人民币  

资料来源：GGII，甬兴证券研究所 

 

需求驱动，锂电池产业链或周期向上。分开来看：1）GGII 预计，2024

年全球新能源汽车销量有望突破 1800 万辆，电动车渗透率超过 20%；2）

Trendforce 预计，2024 年全球储能新增装机 74GW/173GWh，同比+33%/41%；

3）Counterpoint Research 预计，2024 年全球智能手机出货量约 12 亿部，同

比+3%。 
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图1:2024 年预计全球新能源汽车超过 1800 万辆 

 
资料来源：中汽协，GGII，甬兴证券研究所 

 

图2:2024 年预计全球储能新增装机 74GW，同比+33% 

 
资料来源：Trendforce，甬兴证券研究所 

 

电池价格已大幅下降。据 GGII，电芯价格一路下探，部分企业电芯价

格跌破 0.4 元/Wh，已有 0.38 元/Wh 报价。相应的，碳酸锂价格也经历了下

滑，据 GGII，碳酸锂价格从 2023 年初 55 万元/吨跌至年底 10 万元/吨，进

入 2024 年仍处于底部区域，4 月来到 11 万元/吨附近。 

 

原因在于短期相对需求不强。据 GGII，2024 年预计中国锂电池出货量

将超过 1100GWh，同比将超+27%，其中动力超 820GWh，同比超+20%，储

能超 200GWh，同比超+25%。据 Infolink，2024 年预计全球电芯产能

3400GWh，其中动力约 2460GWh，储能约 750GWh。据 SMM，2022 年中

国产能占据全球 80%的份额。 
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图3:2020-2024E 中国锂电池出货量及预测（GWh） 

 

资料来源：GGII，甬兴证券研究所（截至 2023 年 12 月） 

 

图4:全球电芯产能预估（GWh） 

 
资料来源：Infolink，甬兴证券研究所 

 

图5:2022-2026E 锂离子产能分布（分国家） 

 

资料来源：SMM，甬兴证券研究所 
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1.2. 固态体系升级进行中：产业化正在逐步落地 

据 EV tank，2023 年全球锂电池出货量达 1203GWh，预计 2025 年超过

1900GWh，2030 年超过 5000GWh。据 Infolink，二三线厂商报价接近成本，

利润微薄，甚至亏损（截至 2024 年 3 月）。 

 

图6:全球锂电池出货量及预测（GWh） 

 

资料来源：EV tank，甬兴证券研究所 

 

表 2:锂电池细分品类报价（2024 年 4 月 26 日） 

产品  最低价  最高价  均价  涨跌  单位  

方形动力电芯（磷酸铁锂）  0 .32  0 .43  0 .375  -  元 /Wh 

方形动力电芯（三元）  0 .43  0 .5  0 .465  -  元 /Wh 

方形储能电芯（磷酸铁锂）  0 .35  0 .46  0 .405  -  元 /Wh 

数码 18650（三元 /国产 /2600mAh）  9 .4  9 .9  9 .65  -  元 /颗  

小动力 18650（三元 /国产 /2600mAh）  10 .9  11 .4  11 .15  -  元 /颗  

高端动力 18650（三元 /国产 /2600mAh）  11 .7  12 .2  11 .95  -  元 /颗  

资料来源：鑫椤锂电，甬兴证券研究所 

 

近年来，全球各国各地区都在积极推进固态电池研发。中国 2021 年出

台《新能源汽车产业发展规划（2021-2035）》，2023 年发布《关于推动能

源电子产业发展的指导意见》都包含固态电池相关推进意见。美国 2021 年

发布《锂电池 2021-2030 年国家蓝图》，目标 2030 年实现固态电池规模化

生产。日本 2022 年更新《蓄电池产业战略》，也提出了 2030 年固态电池商

业化。韩国发布《2030 二次电池产业发展战略》和《二次电池产业创新战

略》，提出 2026 年实现车端固态电池商业目标。欧盟也在 2023 年发布《欧

洲电池研发创新路线图》和第三版《电池 2030+路线图》，提出相关预期目

标。 
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图7:动力电池技术发展路线图 

 

资料来源：双碳情报公众号，甬兴证券研究所 

 

 

图8:全球固态电池出货量预测（GWh） 

 
资料来源：EVTank，甬兴证券研究所（截至 2023 年 12 月） 

 

产业化推进：中国台湾辉能科技中试线送样。辉能科技成立于2006年，

专注于固态电池的研究、开发和制造。通过其中试生产线，已向全球汽车公

司提供约 8000 个固态电池样品。 
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图9:中国台湾辉能科技研发、商业化、制造现状 

 

资料来源：中国台湾辉能科技官网，甬兴证券研究所 

 

车端应用：蔚来、智己、广汽搭载固态电池新车型即将上市。据电池中

国，蔚来汽车搭载的半固态电池，能量密度 360Wh/kg，容量 150KWh，预

计 2024 年实现量产；智己 L6 搭载光年固态电池，能量密度 368Wh/kg，续

航可达 1000 公里；广汽昊铂全固态电池，能量密度 400Wh/kg 以上，预计

2026 年装车。 

 

图10:固态电池装车路线图 

 
资料来源：锂电材料公众号，Yole Développement，甬兴证券研究所 

 

低空经济催化：政策引导固态电池动力方向。2024 年 3 月 27 日，工信

部、科技部、财政部、民用航空局联合发布《通用航空装备创新应用实施方

案（2024-2030 年）》通知，明确指出：“加快布局新能源通用航空动力技

术和装备，推动 400Wh/kg 级航空锂电池产品投入量产，实现 500Wh/kg 级

航空锂电池产品应用验证”，引导固态电池动力方向。 
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图11:预计固态电池在 eVTOL 价值量占比达到 18.5%（图中红色区块） 

 
资料来源：鑫椤锂电公众号，甬兴证券研究所（鑫椤锂电预计，截至 2024 年 4 月） 

 

2. 关注三个方向：材料选择+成本比较+产业进度 

2.1. 材料选择：聚合物、氧化物、硫化物 

固态电解质主要分为三大类：聚合物、氧化物、硫化物。1）聚合物电

解质是由基体和锂盐组成的，基体是高分子聚合物，如聚氧化乙烯（PEO）

等，锂盐是 LiPF6 等，具有安全性高、重量轻、容量大等优点。2）氧化物

电解质包括晶态和玻璃态两类，晶态包括钙钛矿型、NASICON 型等，玻璃

态包括 LiPON 型等，氧化物的空气稳定性较好，但离子电导率不如硫化物。

3）硫化物电解质也是包括晶态和玻璃态两类，用 S 替代氧化物中的 O，如

LGPS（Li10GeP2S12）等，离子电导率高，但是化学稳定性相对较差。1 

 

图12:聚合物、氧化物、硫化物优缺点比较 

 
资料来源：CIC energiGUNE，甬兴证券研究所 

 

 
1 《全固态锂电池的固态电解质进展与专利分析》李茜、郁亚娟等（2021） 
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图13:聚合物、氧化物、硫化物性能比较 

 
资料来源：《A Roadmap for Solid-State Batteries》Thomas Schmaltz, Felix Hartmann 等
（2023），甬兴证券研究所 

 

聚合物：聚合物电解质的优点在于延展性好和易于加工，但在室温下离

子电导率低（10−8∼10−5 S/cm）以及高界面阻抗等阻碍了其进一步发展。1973

年 Fenton 等首次发现 PEO 在一定条件下具有离子导电性，后 Berthier 等将

其用于固态电池，此后低电压稳定的聚合物电解质被开发。由于对高电压稳

定性需求的存在，又开发出 PPN 等聚合物电解质。总体来看，单一电解质

很难匹配正负极的综合需求，多层结构聚合是一个可行性的策略。 

 

图14:聚合物电解质发展历史 

 

资料来源：《固态锂电池聚合物电解质研究进展》周伟东, 黄秋等（2022），甬兴证券
研究所 
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氧化物：氧化物电解质的离子电导率较高（10-3 至 10-4S/cm)，1992 年

开发的 LiPON 电解质，适用于薄膜电池。1993 年开发的钙钛矿型（LLTO），

离子电导率超过 2×10-5 S/cm，1997 年开发的钠快离子导体型（NASICON）

包括 LAGP 和 LATP，离子电导率分别为 10-4 S/cm 和 1.3×10-3 S/cm，2007

年开发的石榴石型 LLZO，离子电导率 3×10-4 S/cm。 

 

图15:不同氧化物固态电解质特点比较 

 

资料来源：《锂离子电池氧化物固态电解质研究进展》姚忠冉, 孙强等（2023），甬兴证券研究所 

 

钙钛矿型（LLTO）：钙钛矿型的结构可以用 ABO3表示，A 表示较大

的阳离子，一般是稀土元素，如 Nd 或 La，B 表示小的阳离子，一般是过渡

金属离子，如 Al 或 Ti。典型的如镧钛酸锂 La2/3−xLi3xTiO3（LLTO）体系，

其电解质的传导机理分为二维和三维两种。LLTO 电解质的晶界电阻较大，

与其结构和化学不稳定性相关，可通过元素掺杂、电解质复合、提高烧结温

度、Li 源过量等方式提升其离子电导率。至于 Ti 和 Li 的稳定性问题，可通

过电解质表面薄膜沉积尝试去改善。 

 

图16:LLTO 的三维立体结构和不同晶界类型的扫描透射电镜图 

 

资料来源：《锂离子电池氧化物固态电解质研究进展》姚忠冉, 孙强等（2023），甬兴
证券研究所 

  

石榴石型（LLZO）：已开发出 Li7La3Zr2O12体系，不仅对金属锂有较

高的化学稳定性，并且也有较高的离子电导率（2.44×10-4S/cm）。LLZO 存

在两种晶型，一种是 I41/acd 空间群的稳定四方相结构（离子电导率较低），

另一种是 Ia3d 空间群的稳定立方相结构（离子电导率较高），在电解质体
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系的本身研究中，重点是将其稳定在立方相阶段，以维持其高电导率水平，

采取的方式包括离子掺杂、添加烧结助剂、改善制备工艺等。除此之外，电

解质和电极的界面相容性也是一大问题，可通过界面修饰、退火烧结等方式

进行改善。 

 

图17:立方 Li7La3Zr2O12晶体结构及部分位点周围的配位多面体 

 
资料来源：《锂离子电池氧化物固态电解质研究进展》姚忠冉, 孙强等（2023），甬兴
证券研究所 

 

钠快离子导体型（NASICON）：NASICON 结构化合物公式为

AM2(PO4)3，其中 A 点位被碱金属离子（如 Li+、Na+）占据，M 点位被 Ti、

Ge、Zr 占据。比较著名的（LATP）体系为 Li1+xAlxTi2−x(PO4)3，是用 Al 对

LiTi2(PO4)3（LTP）进行掺杂，当掺杂量是 0.3 时，得到的 LATP 具有最高的

离子电导率，特定条件下可达 1.21×10-3S/cm，但由于 LATP 存在本征缺陷，

其 Ti 易于锂金属负极触发副反应，后用 Ge 替代 Ti 得到的 LAGP 体系可进

行一定程度的改善，除此之外，还需要界面涂层、表面沉积等方式配合。 
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图18:Li/Ge/LAGP/RuO2@CNT 电 池 结 构 组 成 图 和 固 态 

Li/Ge/LAGP/RuO2@CNT 型 Li-O2电池循环性能图 

 

资料来源：《锂离子电池氧化物固态电解质研究进展》姚忠冉, 孙强等（2023），甬兴
证券研究所 

 

硫化物：硫化物相比氧化物进行硫和氧元素置换，相比氧化物电解质，

硫化物电解质表现更高的离子电导率。从分类来看可分为二元、三元、多元

等。二元 Li2S-P2S5，热压离子电导率达 1.7*10-2S/cm；三元中 thio-LISICON 

结构的典型代表是 Li10GeP2S12（LGPS），离子电导率达 1.2*10-2S/cm，硫

银锗矿结构的 典型代表是 Li5.5PS4.5Cl1.5，离子电导率达 1.02*10-2S/cm；多

元硫化物如 LSPSC、Li6.6Si0.6Sb0.4S5I 等离子电导率达 2.4*10-2S/cm。 

 

图19:硫化物电解质的发展历史 

 
资料来源：《硫化物基固态电解质及其与正极界面的基础研究》孙楠等（2022），甬
兴证券研究所 
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图20:LGPS 的晶体结构 

 
资料来源：《硫化物基固态电解质及其与正极界面的基础研究》孙楠等（2022），甬
兴证券研究所 

 

2.2. 成本和进度：目前成本高，半固态落地 

液态锂电池 LFP 电芯成本约 0.33 元/Wh，电解液和隔膜占成本比例约

10%。电解液价格约 5 美元/kg，与之对应的，聚合物电解质 PEO 约 700 美

元/kg，氧化物电解质 LLZO 约 2000 美元/kg，硫化物 LGPS 约 69500 美元

/kg，固态电解质成本远高于目前液态体系，工艺路线尚未成熟，降本仍需

规模化。 

据起点锂电微信公众号，日产汽车：计划于 2025 年 3 月开始生产全固

态电池，预计 2028 年实现量产。电芯能量密度可达 700Wh/kg 以上，循环

寿命超 10000 次，快充性能最高超 10C。广汽：2024 年 4 月推出能量密度

达到 400Wh/kg 以上的全固态电池。已经完成了 30Ah 大容量全固态电芯研

发，预计 2026 年运用到昊铂车型上。 

据 NE 时代新能源微信公众号，智己汽车（与清陶能源合作）：预计

2024 年量产装车，续航提升同时成本下降 10%-30%。搭载清陶能源电池的

智己 L6 续航能力可达到 1000km。半固态电池能量密度可达 360Wh/kg 至

420Wh/kg。 
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3. 投资建议：关注三大材料，电解质+正极+负极 

我们认为随着锂电行业需求向上，固态电池产业化持续推进，固态电池

行业存在投资机会。按照材料体系来看，建议关注三个环节的固态电池上市

公司：电解质：上海洗霸、金龙羽、冠盛股份等；正极：容百科技、当升科

技等；负极：贝特瑞、杉杉股份、璞泰来、翔丰华等。 

 

3.1. 电解质：上海洗霸、金龙羽、冠盛股份 

上海洗霸成立于 1994 年，于 2017 年上市，主业是水处理等相关业务，

固态电池方面涉及氧化物电解质、硅碳负极等。2023 年收入 5.4 亿元，同比

-11%，归母净利润 0.39 亿元，同比-7%，毛利率 34%，净利率 7%。 

 

图21:上海洗霸收入和增速  图22:上海洗霸归母净利润和增速 

  
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

图23:上海洗霸业务拆分  图24:上海洗霸毛利率和净利率 

 
 

资料来源：Wind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

金龙羽成立于 1996 年，于 2017 年上市，主业是电线电缆相关业务，

固态电池方面，推进相关项目研发，谋求产业转型升级。2023 年收入 39.3

亿元，同比-1%，归母净利润 1.6 亿元，同比-27%，毛利率 13%，净利率 4%。 
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图25:金龙羽收入和增速  图26:金龙羽归母净利润和增速 

 
 

资料来源：Wind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

图27:金龙羽业务拆分  图28:金龙羽毛利率和净利率 

  
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

冠盛股份成立于 1985 年，于 2020 年上市，主业是汽车零部件相关，

固态电池方面，公司与东驰能源设立合资公司，建设半固态电池项目。2023

年收入 31.8 亿元，同比+8%，归母净利润 2.8 亿元，同比+19%，毛利率 27%，

净利率 9%。 

 

图29:冠盛股份收入和增速  图30:冠盛股份归母净利润和增速 

  

资料来源：Wind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，甬兴证券研究所 
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图31:冠盛股份业务拆分  图32:冠盛股份毛利率和净利率 

  

资料来源：Wind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

3.2. 正极：容百科技、当升科技 

容百科技主业是锂电正极相关，于 2019 年上市，公司成功开发固态电

池正极材料，并已应用在终端客户车型。2023年收入226.6亿元，同比-25%，

归母净利润 5.8 亿元，同比-57%，毛利率 9%，净利率 3%。 

 

图33:容百科技收入和增速  图34:容百科技归母净利润和增速 

 
 

资料来源：Wind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

图35:容百科技业务拆分  图36:容百科技毛利率和净利率 

 
 

资料来源：Wind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，甬兴证券研究所 
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当升科技成立于 1998 年，于 2010 年上市，主业为锂电正极材料等，

布局了固态锂电关键材料。2023 年收入 151.3 亿元，同比-29%，归母净利

润 19.2 亿元，同比-15%，毛利率 18%，净利率 13%。 

 

图37:当升科技收入和增速  图38:当升科技归母净利润和增速 

  
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

图39:当升科技业务拆分  图40:当升科技毛利率和净利率 

 
 

资料来源：Wind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

3.3. 负极：贝特瑞、杉杉股份、璞泰来、翔丰华 

贝特瑞成立于 2000 年，于 2021 年在北交所上市，主业包括锂电池负

极、正极等，具备固态电解质相关技术。2023 年收入 251.2 亿元，同比-2%，

归母净利润 16.5 亿元，同比-28%，毛利率 18%，净利率 7%。 
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图41:贝特瑞收入和增速  图42:贝特瑞归母净利润和增速 

 
 

资料来源：Wind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

图43:贝特瑞业务拆分  图44:贝特瑞毛利率和净利率 

  

资料来源：Wind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

杉杉股份成立于 1989 年，主业锂电负极材料和偏光片，公司的硬碳负

极已实现固态电池领域的批量应用。2023 年收入 190.7 亿元，同比-12%，

归母净利润 7.65 亿元，同比-72%，毛利率 16%，净利率 4%。 

 

图45:杉杉股份收入和增速  图46:杉杉股份归母净利润和增速 

  
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

160%

180%

0

50

100

150

200

250

300

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

贝特瑞营业收入（亿元） 增速（%）

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

0

5

10

15

20

25

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

贝特瑞归母净利润（亿元） 增速（%）

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2019 2020 2021 2022 2023

正极材料 负极材料 其他

0

5

10

15

20

25

30

35

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

毛利率（%） 净利率（%）

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

160%

180%

0

50

100

150

200

250

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

杉杉股份营业收入（亿元） 增速（%）

-500%

0%

500%

1000%

1500%

2000%

2500%

0

5

10

15

20

25

30

35

40

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

杉杉股份归母净利润（亿元） 增速（%）



行业深度报告 

请务必阅读报告正文后各项声明 21 

图47:杉杉股份业务拆分  图48:杉杉股份毛利率和净利率 

 
 

资料来源：Wind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

璞泰来成立于 2012 年，于 2017 年上市，主业包括负极材料及石墨化

等，公司的硅碳材料在固态电池领域已开始小批量出货。2023 年收入 153.4

亿元，同比-1%，归母净利润 19.1 亿元，同比-38%，毛利率 33%，净利率

14%。 

 

图49:璞泰来收入和增速  图50:璞泰来归母净利润和增速 

 
 

资料来源：Wind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

图51:璞泰来业务拆分  图52:璞泰来毛利率和净利率 

  

资料来源：Wind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

翔丰华成立于 2009 年，于 2020 上市，主业是负极材料等，固态电池

相关业务方面，与清陶能源签订协议达成合作。2023 年收入 16.9 亿元，同

比-28%，归母净利润 0.8 亿元，同比-48%，毛利率 22%，净利率 5%。 
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图53:翔丰华收入和增速  图54:翔丰华归母净利润和增速 

  
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

图55:翔丰华业务拆分  图56:翔丰华毛利率和净利率 

 
 

资料来源：Wind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

 

4. 风险提示 

上游原材料价格过快上涨风险：固态电池上游原材料包括锂、钴、镍等

金属，如果上游原材料价格上涨过快，可能对下游盈利能力有负面影响； 

下游需求受经济影响不及预期风险：新能源汽车、储能、消费领域如果

受经济影响较大，需求存在不及预期风险； 

锂电池相关支持政策调整风险：全球对下游需求领域的支持政策，可能

存在调整风险； 

固态电池产业化推进不及预期风险：固态电池正处在技术提升和成本

下降过程中，存在产业化推进不及预期风险。 
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