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1、上半年国内电动车销量保持高增、欧美市场增速较低，我们认为全球需求增速已到达底部区间，后续全球市场有望迎来共振向上。

1）2024年H1全球新能源汽车销量同比增长约24%，我们估计2024年是全球需求增速低点，2025年全球市场有望迎来共振向上，2024/2025/2026年全球销量同比增速将达到20%/24%/27% 。

2）2024年H1我国新能源汽车销量同比+32%，我们维持2024年国内销量1100-1200万辆的预期，智能化升级有望持续驱动销量高增。

3） 2024年H1欧洲主要国家新能源汽车销量同比+1%，我们预计全年销量同比持平，2025年政策+供给驱动下需求增速有望拐点向上；2024H1美国新能源汽车销量同比+16%，我们预计全年销量同比

+20%，2025年上半年特斯拉将生产更便宜的车型，美国销量增速有望提升。

4）出口：2024年H1我国出口新能源汽车60万辆，同比+13%，其中前三大市场分别为巴西、比利时和英国，预计我国电动车出海增速将保持强劲。

2、上半年中上游整体量价承压，处于周期大底部，后续量利有望向上。

我们认为在经历上半年整体量价承压后，中上游整体价格及单位盈利到达底部区间，后续有望底部向上，分环节看：1）电池及结构件环节整体竞争格局及盈利能力仍较优，下半年有望保持；2）电

解液及六氟磷酸锂上半年价格到达底部，下半年六氟磷酸锂新增产能较少，价格有望见底企稳，盈利有望修复；3）正极上半年亏损严重，后续头部企业仍有产能释放，价格可能承压，龙头市占率有

望提升；4）负极头部企业上半年保持盈利，下半年几家龙头接近满产，龙头单位盈利有望保持稳定，行业市占率有望向头部企业集中；5）隔膜上半年盈利相对较好，下半年主要企业新扩产能较多，

隔膜价格整体仍有下降空间。

3、复合集流体、半固态电池、4680电池下半年有望落地，看好新技术带来的机会。

下半年半固态电池将量产上车智己L6、4680电池有望在国内放量、复合集流体量产订单有望落地，下半年新技术有望迎来积极的边际变化。

4、供需周期大底部机会到来，优先布局格局好的环节、重视产业链龙头及新市场和新技术机会：

1）格局好的龙头：特斯拉、宁德时代、亿纬锂能、 欣旺达、 天赐材料、华友钴业、尚太科技、星源材质等。

2）创新与弹性：华为、小米等终端创新；碳酸锂等弹性。

3） 出海与新技术：璞泰来、新宙邦、科达利、中伟股份等。

5.风险提示：下游需求不及预期、技术进步不及预期、供给端释放加速导致市场竞争加大、产业链出海不及预期。

报告摘要
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2024年H1，全球新能源汽车销量超过700万辆，同比增长约24%。我们估计2024年是全球需求增速低点，2025年全球市场
有望迎来共振，需求增速有望向上。我们预计2024/2025/2026年全球电动车销量同比增速将达到20%/24%/27%。

2024年H1，我国新能源汽车出口销量达60万辆，同比增长13.3%。2024年H1我国新能源汽车出口量占海外新能源汽车市场
销量的29%，我们预计2024-2026年我国新能源车出口销量占海外市场新能源汽车销量比例将持续提升。

1.1

数据来源：各国官网、太平洋研究院整理

图1：2024H1全球销量同比增长约24% ，后续全球市场有望迎来共振向上

全球空间展望：H1全球销量同比增长约24% ，后续全球市场有望迎来共振向上

图2：我国新能源汽车出口销量占海外市场比例有望持续提升

数据来源：中国汽车工业协会、太平洋研究院整理
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2024年1-6月我国新能源汽车销量达到494.3万辆，同比+32%，我们维持2024年我国新能源乘用车销量1100-1200万辆的预期，智能
化及电动化升级有望持续驱动销量高增：
(1)智能化迭代：人车交互、辅助驾驶体验持续优化，如问界率先开启无图驾驶、小米开启人车家全生态等。
(2)消费结构升级：新能源乘用车中，除A00级销量小幅下降，其他各级别销量均呈现正增长，其中D级涨幅最大。 

(3)电动化升级：续航、快充、加速持续提升，如纯电/混动乘用车平均单车带电量分别提升至57/26 KWh、4C超充车型价格下沉
至20-25万区间、小米SU7零百加速时间最快仅需2.78秒等。
(4)自主品牌市占率持续提升： 上半年新能源乘用车批发销量中，吉利汽车份额同比+2.4pct、长安汽车同比+1.2pct、赛力斯汽车
份额提升至4.0%。小米汽车6、7月单月交付均达到10000台以上，承诺2024年保底交付10万台，冲刺交付12万台。

1.2

数据来源：中汽协、乘联会、太平洋研究院整理

图3：预计2024年我国新能源乘用车销量将超过1100万辆（单位：万辆）

我国电动车销量保持较高增速，智能化、电动化升级是长期驱动力

图4：小米汽车6月交付量超10000台

数据来源：小米汽车官网、太平洋研究院整理
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2024年H1欧洲主要国家新能源汽车销量约104万辆，同比+1%，我们预计全年销量210万辆+，同比持平，2025年进入新
的考核期，同时产业链配套逐步完善，需求增速有望拐点向上：
（1）H1在补贴退坡影响下整体销量增速放缓，同时2024年处于碳排放考核的过渡期， 我们预计全年销量同比持平。
（2）我国新能源汽车出口欧洲销量持续提升，据中汽协数据，我国新能源汽车出口的前三大市场分别为比利时、巴西和
英国。分车企看，比亚迪、上汽、吉利、长城等车企在欧洲的新能源汽车出口销量领先。

1.3

数据来源：各国官网、太平洋研究院整理

图5：预计2024年欧洲新能源乘用车销量将达到210万辆
（单位：万辆）

欧洲整体销量增速放缓，预计全年销量同比持平

图6：2024年1-5月比亚迪、上汽、吉利、长城等车企在欧洲的新能源汽车
出口销量领先

数据来源：乘联会、太平洋研究院整理
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2024H1美国新能源汽车销量约为72万辆，同比+16%。我们预计2024年美国新能源乘用车销量有望达到160万辆，同比+20%。
2025年上半年特斯拉将发布更便宜的车型，有望带动美国销量增速提升。
美国修改301条款，将我国电动汽车关税在2024年从25%到100%。从短期看，我们认为新政策对电动车关税增加幅度较大，

但我国对美国的电动车出口销量较少，因此即使增加高额关税，其对我国电动车短期出口销量影响不大。中长期看，更严
格的出口限制有望促进我国电动车优质产业链出海建厂，出海新阶段进一步深化。

1.4

数据来源：Alliance for Automotive Innovation、太平洋研究院整理

图7：2024年H1美国新能源汽车销量约为72万辆，同比+16%

美国销量同比保持较高增速，提高关税有望促进我国电动车优质产业链出海建厂

图8：美国修改301条款，将我国电动汽车关税在2024年从25%到100%

数据来源：白宫官网、太平洋研究院整理
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1.5

• 产量：2024年1-6月我国动力和其他电池合计产量为430.0GWh，同比增长36.9%。

• 销量：2024年1-6月，我国动力和其他电池累计销量为402.6GWh，同比增长40.3%。

• 装车量： 1-6月，我国动力电池装车量203.4GWh，同比增长33.7%。其中三元电池装车量62.2GWh,占总装车量30.6%，同
比增长29.6%；磷酸铁锂电池装车量141GWh,占总装车量69.3%，同比增长35.5%。从中短期看，2025年上半年特斯拉将

推出更便宜的车型，我们预计磷酸铁锂电池占比有望进一步提升。从长期看，随着消费结构的升级，未来高端纯电车型
有望带动三元电池占比提升。

全国动力锂电池产销同比保持高增，三元电池占比后续有望提升

数据来源：中国汽车动力电池产业创新联盟、太平洋研究院整理

图9：2024H1我国动力电池装车量同比+34%（单位：GWh） 图10：2024年1-6月动力电池装车量中磷酸铁锂占比仍然较高
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2.1

• 价格方面，上半年磷酸铁锂动力电芯和三元动力电芯均价分别为0.43、0.48元/Wh，环比下降22%、24%。Q2以来，随着
汽车销量旺季到来，下游景气度明显提升，且价格战有望缓和，动储电芯价格下降空间有限，消费电池价格有望提升。

• 盈利方面，电池环节整体毛利率环比增长或持平，我们预计下半年，受益于下游需求回升以及上游原材料价格稳定，后
续龙头单位盈利有望保持较高水平，消费电池景气度有望向上。

• 市占率方面，龙头市占率持续提升：根据动力电池联盟数据，2024年1-6月宁德时代国内动力电池市场份额46.38%，同
比提升3个百分点。 

电池：产业本质导致竞争格局较好，龙头份额及盈利水平有望持续逆势提升

数据来源：百川盈孚、太平洋研究院整理

图11：2024H1动力电池价格进入底部区间（单位：元/Wh） 图12：龙头锂电池企业毛利率提升
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结构件环节公司盈利能力较稳定，看好龙头企业出海及新技术配套。结构件环节竞争格局较好，龙头公司上半年盈利
能力较稳定，随着开工率的提升，后续毛利率环比有望持续修复。长期看，46大圆柱等新技术及海外出货领先的公司
有望受益，如科达利在欧洲共规划了3个基地，其中德国生产基地和瑞典生产基地处于配套客户试生产阶段，匈牙利生
产基地一期已实现满产，二期设备也在持续到位中，有望逐步贡献利润。随着龙头公司海外订单逐步放量并贡献利润，
龙头市占率及盈利能力有望持续提升。

资料来源：公司公告，太平洋研究院整理

结构件：竞争格局较好、盈利能力较稳定，大圆柱、海外市场打开增量空间2.2

图13：结构件环节毛利率较稳定

资料来源：公司公告，太平洋研究院整理

表1：科达利海外订单领先
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15%

20%
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30%

2019 2020 2021 2022 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1

科达利 震裕科技

时间 国家 客户 产品
数量

（亿套）

2024 美国 -
动力、储能电池
精密结构件

全部达产后将实
现年产值约
7,000万美元

2023 欧洲 -
方形锂离子电池
所需的盖板

3.5

2022 法国 ACC
方形锂电池壳体

3
和 盖 板

2020 瑞典 Northvolt
方形锂离子电池
所需的所有壳体

配套40GWh电池
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2.3

• 上半年电解液及六氟价格见底，二季度价格受原材料价格波动影响小幅反弹后回落。

• 上半年电解液及六氟环节整体盈利困难，仅头部企业可盈利，主要原因在于价格较低及开工率较低，估计下半年开
工率提升下单位盈利降有所修复。

• 行业整体产能建设明显延缓，新增产能较少，且部分新建产能成本较高难以启动，我们预计下半年六氟磷酸锂供需
结构有望改善。

电解液：上半年企业盈利困难并延缓产能建设，预计六氟磷酸锂供需结构将开始改善

数据来源：百川盈孚、太平洋研究院整理

图14：电解液及六氟磷酸锂价格到达底部 表3：预计下半年六氟磷酸锂供需结构将改善

资料来源：公司公告，太平洋研究院整理

公司 Q1 Q2 Q3 Q4

天赐材料 2.5 2.5 2.5 2.5

多氟多 1.6 1.6 1.6 1.6

天际股份 0.6 0.6 0.9 0.9

头部产能合计 4.7 4.7 5.1 5.1

行业需求（国内） 2.3 3.9 4.7 5.3

业务 公司 Q1单吨净利（亿元）

电解液

天赐材料 0.11

新宙邦 0

永太科技 亏损

瑞泰新材 0.21

六氟磷酸锂

天赐材料 0.60

多氟多 0

天际股份 -2

资料来源：公司公告，太平洋研究院整理

表2：Q1电解液环节盈利较困难
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2.4

上半年正极材料价格随碳酸锂价格波动小幅反弹后回落，我们预计价格已经到达底部区间。正极材料价格1-2月份持续下
降，3-5月受下游需求带动及碳酸锂价格提升，整体价格开始反弹。6月碳酸锂价格下降，正极材料价格下降，回调至2024

年1月份的水平。上半年正极企业整体盈利较困难，整体产能建设放缓，我们预计正极材料价格已经到达底部区间。

上半年仅龙头能盈利，下半年龙头企业有望保持盈利，市场份额将向龙头集中。在低价压力下，上半年湖南裕能等龙头能
保持盈利，其余企业大部分开始亏损。展望下半年，行业整体产能建设延迟或停滞，但龙头企业仍将释放新产能满足订单
需求，我们预计正极材料价格承压但下降空间有限，龙头有望保持盈利，龙头市占率将进一步提升，市场份额将向龙头企
业集中。

资料来源：鑫椤锂电、太平洋研究院整理

正极：价格到达底部区间，龙头市占率将进一步提升

图15：三元材料价格、磷酸铁锂价格到达底部
区间（单位：元/吨）

资料来源：公司公告、太平洋研究院整理

表4：正极企业整体盈利较困难

公司 Q1单吨净利

湖南裕能 0.1

德方纳米 -0.4

万润新能 -0.4

丰元股份 -0.5

容百科技 -0.2

0

100000

200000

300000

400000

电池级碳酸锂全国(元/吨)

磷酸铁锂(动力型)市场均价(元/吨)

三元材料523市场均价(元/吨)

表5：下半年磷酸铁锂头部企业仍有新增产能释放

资料来源：公司公告、太平洋研究院整理

公司 Q1 Q2 Q3 Q4

湖南裕能 17.50 17.50 17.50 25.00

德方纳米 7.38 7.38 7.38 7.38

万润新能 7.25 7.25 7.25 7.25

安达科技 3.75 3.75 3.75 3.75

丰元股份 3.50 3.50 3.50 3.50

长远锂科 1.50 1.50 1.50 1.50

龙蟠科技 5.02 5.02 5.77 5.77

头部铁锂产能合计 45.90 45.90 46.65 54.15

行业需求（国内） 23.45 47.35 56.82 65.34
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2.5

上半年行业整体价格持续下降，头部企业仍能保持盈利。我们预计：1） 6月龙头企业接近满产，价格有望企稳，龙头单
位盈利有望保持稳定；2）下半年龙头将释放新产能以满足新增订单需求，市场份额将进一步向龙头企业集中。

负极：龙头有望保持盈利，市场份额将向龙头企业集中

图16：上半年负极材料及石墨化价格进入底部区间 表6：上半年负极头部企业保持盈利

数据来源：百川盈孚、太平洋研究院整理

公司
Q1单吨净利
（万元）

璞泰来
0.20

(加回减值后)

尚太科技 0.30

中科电气 0.11

贝特瑞 0.20

公司 Q1 Q2 Q3 Q4

璞泰来 3.75 3.75 3.75 6.25

尚太科技 5.50 5.50 5.50 8.00

中科电气 5.00 5.00 5.00 5.00

贝特瑞 12.38 12.38 12.38 12.38

杉杉股份 7.50 7.50 7.50 7.50

翔丰华 2.00 2.00 2.00 2.00

头部产能合计 36.13 36.13 36.13 41.13

行业需求（国内） 19.70 29.90 35.88 41.26

表7：预计负极龙头企业下半年有新增产能释放

15,000

25,000

35,000

45,000

55,000

65,000

75,000

人造石墨负极材料中端,元/吨 人造石墨负极材料低端,元/吨

人造石墨负极材料高端,元/吨

资料来源：公司公告、太平洋研究院整理 资料来源：公司公告、太平洋研究院整理
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2.6 隔膜：新增产能将持续释放，价格有进一步下降的压力

数据来源：鑫椤锂电、太平洋研究院整理

• 上半年隔膜价格持续下跌，但几家龙头企业仍能保持相对较好的盈利水平。

• 下半年行业有较多新增产能释放，价格有进一步下降的压力。

图17：预计下半年隔膜价格将进入底部区间
（单位：元/平方米） 

表8：隔膜头部企业保持盈利

公司 Q1单平米净利（元）

恩捷股份 0.1

星源材质 0.2

表9：预计下半年有较多新增基膜产能释放

0

0

0

1

1

1

1

1

2

隔膜干法市场均价(元/平方米)

隔膜湿法9μm全国(元/平方米)

资料来源：公司公告、太平洋研究院整理 资料来源：公司公告、太平洋研究院整理

公司 Q1 Q2 Q3 Q4

恩捷股份 23.5 23.5 23.5 30.0

星源材质 9.0 12.0 15.0 15.0

中材科技 10.0 10.0 15.0 15.0

璞泰来 1.6 1.6 1.6 3.8

头部产能
合计

44.1 47.1 55.1 63.8

行业需求
（国内）

28.1 36.0 43.2 49.6
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2.7

上半年碳酸锂价格在8-10万区间波动，价格已进入周期底部。我们认为目前的锂价已经跌破很多锂盐厂的成本线，下降空
间有限，目前碳酸锂价格已进入周期底部。

未来全球仍有新增产能释放，高成本产能将加速出清，低成本资源端价值凸显。碳酸锂产能释放周期很多在3年以上，所

以产能滞后释放、后续一两年仍是新产能投放的高峰期；我们预计新投产的产能将通过更优的技术、资源等能力从而具备
较低生产成本，整体产能结构性过剩下老产能将加速出清，从而实现供需底部重塑。

碳酸锂价格进入底部区间，重视上游资源端布局

图18：碳酸锂价格预计到达底部区间

资料来源：鑫椤锂电、太平洋研究院整理
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3.1

2024H1公司实现营收1667.7亿元，同比-12%，归母净利228.7亿元，同比+10.4%。销量方面，动力及储能电池销量约
110GWh，同比+21%。市占率方面，公司2024年1-5月动力电池全球市场份额37.5%，同比提升2.3pct；2024年1-6月国内动
力电池46.4%，同比提升3pct。盈利方面，我们估计动储电池每Wh毛利在0.19元左右，整体毛利率+5pct、净利率+3pct，我
们预计下半年公司盈利有望保持强劲。

神行、麒麟电池出货占比大幅提升、海外储能需求向上，重视新技术及新市场带来的机会。新技术方面：1）Q2神行和麒
麟出货占比三成到四成左右，未来比例降持续提升；2）率先发布可应用在航空领域的凝聚态电池；3）复合铜箔成本持续

优化，下半年公司有望带动复合铜箔批量上车。新市场方面，欧美储能需求向上，非欧美海外市场增速较快，后续值得期
待。

资料来源：公司公告，太平洋研究院整理

宁德时代：锂电王者加快逆势扩展，新市场和新技术放量
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图19：公司毛利率持续提升 图20：公司净利率持续提升

资料来源：公司公告，太平洋研究院整理
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3.2

2024年Q2公司实现营收255亿美元，同比+2.3%，环比+20%；实现归母净利润18亿元（Non-GAAP），同比-42%，环比
+18%；毛利率及净利率基本稳定。汽车业务方面，销量环比+15%，单车毛利及单车净利下滑。户储及大储销量景气度均
较高，盈利能力保持稳定。

我们认为公司业绩拐点已至，2025年有望实现量利齐升。1）量：2025年上半年将开始生产更便宜的车型、FSD年底预计
将在中国和欧盟获批、Robotaxi10月发布。2）成本：Cybertruck将在2024年内实现盈利，4680电池持续爬坡（目前能够支
持1400量每周的Cybertuck的生产，估计年化产能4GWh。3）储能：上海在建产能40GWh。4）机器人：Version1已在自用，
预计2025年爬坡、生产几千台，Version2 预计2026年外售交付。

电池新技术方面，据特斯拉二季度业绩交流会，公司在美国生产的4680电池持续爬坡，目前能够支持1400量每周的
Cybertuck的生产。我们预计下半年4680电池有望在国内开始量产，将带动硅基负极、LiFSI加速渗透。

资料来源：特斯拉官网，太平洋研究院整理

特斯拉：拐点已至，2025年有望实现量利齐升

图22：特斯拉 Megapack产能快速提升

资料来源：特斯拉官网，太平洋研究院整理

图21：特斯拉机器人灵活度持续提升
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3.3

行业经历了3年下行周期，目前已进入大底部阶段。行业整体单位盈利水平处于历史底部、资本开支大幅降低、产能开始出清，这些现
象都显示目前电动车产业链已经到达底部关键布局期。展望新一轮周期，我们认为智能化是电动车产品力提升的核心驱动力、新技术
有望重塑竞争格局、海外市场放量将打开新周期向上空间，看好中上游大底部、下游新周期开启带来的机会：

1）格局好的龙头：特斯拉、宁德时代、亿纬锂能、 欣旺达、 天赐材料、华友钴业、尚太科技、星源材质等。

2）创新与弹性：华为、小米等终端创新；碳酸锂等弹性。

3） 出海与新技术：璞泰来、新宙邦、科达利、中伟股份等。

。

投资建议：中上游底部或将到来，下游新周期有望开启

表10：受益标的估值信息表

资料来源：Wind、携宁、太平洋研究院整理；注：收盘价日期为2024年8月8日，“未评级”公司数据来自Wind一致预期

公司代码 公司简称 评级
收盘价 归母净利润（亿元） PE EPS

2024/8/8 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E

300750.SZ 宁德时代 买入 172.40 505.11 592.28 757.11 15.01 12.80 10.02 11.48 13.46 17.21

300014.SZ 亿纬锂能 买入 37.60 52.20 64.69 75.36 14.74 11.89 10.21 2.55 3.16 16.89

300207.SZ 欣旺达 未评级 16.08 16.73 20.81 24.57 17.90 14.39 12.19 0.90 1.12 14.15

002709.SZ 天赐材料 买入 15.09 12.71 21.56 51.23 22.77 13.43 5.65 0.66 1.12 30.50

603799.SH 华友钴业 买入 22.48 36.11 43.71 50.35 10.57 8.73 7.58 2.13 2.58 22.75

001301.SZ 尚太科技 买入 36.49 7.38 9.03 10.73 12.90 10.55 8.87 2.83 3.46 19.43

300568.SZ 星源材质 未评级 7.81 6.12 9.01 11.92 17.16 11.66 8.81 0.45 0.67 19.56

603659.SH 璞泰来 买入 12.35 24.75 36.44 53.88 10.67 7.25 4.90 1.16 1.70 35.18

300037.SZ 新宙邦 买入 30.50 12.01 16.36 21.27 19.15 14.05 10.81 1.59 2.17 15.95

002850.SZ 科达利 买入 72.63 14.75 18.51 21.51 13.33 10.62 9.14 5.45 6.84 18.86

300919.SZ 中伟股份 未评级 28.87 23.65 28.46 34.73 11.44 9.51 7.79 2.52 3.04 22.13
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4.1 风险提示

下游需求不及预期、技术进步不及预期、供给端释放加速导致市场竞争加大、产业链出海不及预期。
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1、行业评级

看好：预计未来6个月内，行业整体回报高于沪深300指数5%以上；

中性：预计未来6个月内，行业整体回报介于沪深300指数-5%与5%之间；

看淡：预计未来6个月内，行业整体回报低于沪深300指数5%以下。

2、公司评级

买入：预计未来6个月内，个股相对沪深300指数涨幅在15%以上；

增持：预计未来6个月内，个股相对沪深300指数涨幅介于5%与15%之间；

持有：预计未来6个月内，个股相对沪深300指数涨幅介于-5%与5%之间；

减持：预计未来6个月内，个股相对沪深300指数涨幅介于-5%与-15%之间；

卖出：预计未来6个月内，个股相对沪深300指数涨幅低于-15%以下。

投资评级说明
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研究院
中国北京 100044
北京市西城区北展北街九号
华远·企业号D座
投诉电话： 95397
投诉邮箱： kefu@tpyzq.com
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期待与您合作！
THANKSFORWATCHING
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