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板块触底回升，揭开复苏帷幕 

—— 锂电板块 24H1 财报总结 
趋势及观点 

电池投资时钟理论：龙头业绩持续兑现，关注龙二边际改善。2024 年上半年行业库存周期及产能利用率周期分别触

底、回升。根据电池投资时钟，在板块触底阶段迎接的是龙头行情，电池、结构件、负极等环节龙头业绩超预期，

龙头逻辑兑现中。此外，部分龙一产能利用率较高环节龙二边际向好，如隔膜、结构件环节等。 

库存&稼动率分析：1H24 触底回升，揭开复苏帷幕。1）库存周期：我们将锂电库存周期分为“主动补库-被动补库-

主动去库-被动去库”四个阶段，1Q22-1Q24，行业经历为期两年的“主动去库”，1Q24 需求及库存增速阶段性触底

（4Q23/1Q24/2Q24 行业需求同比增速分别为 8%/-18%/-13%，库存同比增速分别-33%/-26%/-11%），或揭开新一轮景

气复苏帷幕进入“被动去库”阶段。2）稼动率周期：2024 年上半年，电池/隔膜/三元正极/铁锂正极/负极/电解液

从 2 月的 18%/46%/40%/28%/53%/17%回升至 6 月的 29%/57%/45%/47%/77%/27%，负极、隔膜稼动率较高，铁锂正极修

复明显。 

锂电子板块 1H24 业绩总结：结构件、电池、三元前驱体表现亮眼。 

1. 电池：内资份额提升，龙头一枝独秀。1H24 全球前十动力厂商中内资份额较日韩提升（份额分别 65%/27%，YoY

分别+3.3/-5.8pct），宁德市占率蝉联第一（38%）。盈利分化加剧，1H24 宁德/二三线盈利分别 0.09/-0.06~0.01

元/Wh，日韩扣除 AMPC补贴后营业利润率-37%~2%（宁德毛利率 27%）。产成品库存同比增速 1H24回升，板块有望

进入到补库阶段带动盈利修复。 

2. 隔膜：盈利差距收窄，格局保持稳定。1H24 CR3 为 61%（恩捷/龙二/龙三分别 32%/20%/9%）格局稳定，行业盈

利差距缩小（2Q24龙头/二三线分别 0.14/-0.02~0.08元/平），龙头价格优势保持。产成品持续补库（自 1H23起

同比增速提升）开工率仍处高位，龙头现金流稳健二三线略承压。 

3. 结构件：盈利整体持稳，二线表现突出。1H24 龙头及二线盈利差距缩小，主要系后者良率改善、成本降低。 

4. 负极：集中度提升格局略有波动，盈利分化。1H24 CR3 为 52%（较 2023 年+4pct），部分厂商盈利走出分化主要

系份额及稼动率提升。负极开工率 2Q24 起回暖（提升至 50%-60%）有望带动盈利修复。 

5. 三元正极&前驱体：三元整体承压，前驱体表现更优。1H24 三元环节格局稳定（CR3=43%，较 2023 年+1pct），产

能利用率仍处于低位运行（3-4 月提升至 57%、5-6 月回落至 40%-50%），除龙一/龙二盈亏平衡/1.0 万元/吨外其

他企业亏损。前驱体集中度提升（CR2=37%，较 2023 年+4pct）表现更出色，龙头份额提升（29%，较 2023 年

+2pct），盈利稳健波动较小且优于三元正极。 

6. 铁锂正极：份额出现分化，厂商多数亏损。1H24 CR3 为 54%（较 2023 年-3pct），龙一/龙二分别 34%/11%（较

2023 年+2/-3pct），除龙头外行业多数亏损。稼动率 Q2修复至 53% 5-6 月份略回落至 40%-50%。 

投资建议与估值 

我们根据电池投资时钟，将“2024 年产能利用率触底”修正为“2024 年产能利用率提升”，投资建议从买高成本差

异赛道的龙头，修正为：推荐关注产能利用率提升趋势下，各赛道龙一如宁德时代、科达利等，以及龙一产能利用

率比较高的赛道龙二，如电池环节亿纬锂能等。同时关注板块具备“固收+”属性公司投资价值。 

风险提示 

新能源汽车需求不及预期，储能市场需求不及预期，欧美政策制裁风险等  
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一、1H24 锂电板块业绩总结：板块触底回升，揭开复苏帷幕 

库存&产能利用率周期：2024 年触底回升，揭开新一轮帷幕 

电池投资时钟理论：电池作为周期成长赛道，需求增速、产能和库存周期是产业链基本
面的核心影响因素。2023 年以来行业库存周期及产能利用率周期分别触底、回升。根据
电池投资时钟，在板块触底阶段迎接的是龙头行情，2024 年上半年，电池、结构件、负
极等环节龙头业绩出色，龙头逻辑兑现中。此外，部分产能利用率较高环节的龙二边际
向好，如隔膜等环节。 

库存周期分析：我们将锂电库存周期分为“主动补库-被动补库-主动去库-被动去库”四个
阶段，通过板块公司产成品存货、锂电企业营业收入累计同比的阶段性极值点来划分，
板块股价在“主动补库”及“被动去库”阶段均收获不同程度上涨。2014-2024 年锂电板
块一共经历四轮库存周期，1Q21-1Q22，行业需求及企业库存增速双双抵达阶段性极值，
划分为“主动补库”，经历短暂“被动补库”后供需开始反转 2022 年下半年开始进入过
剩阶段；1Q22-1Q24，行业经历为期两年的“主动去库”，1Q24 需求及库存增速阶段性触
底（4Q23/1Q24/2Q24 行业需求同比增速分别为 8%/-18%/-13%，库存同比增速分别-33%/-
26%/-11%），或揭开新一轮景气复苏帷幕进入“被动去库”阶段。 

产能利用率周期分析：稼动率触底回升，部分龙二修复弹性超龙头。2024 年上半年，电
池/隔膜/三元正极/铁锂正极/负极/电解液从 2 月的 18%/46%/40%/28%/53%/17%回升至 6
月的 29%/57%/45%/47%/77%/27%，负极、隔膜稼动率较高，铁锂正极修复明显。对比板块
公司，隔膜环节二线稼动率高出龙头，星源材质稼动率修复至较高水平；铁锂正极环节
湖南裕能，以及负极环节贝特瑞、尚太科技均保持较高稼动率；电池、电解液环节龙头
宁德时代、天赐材料等回升幅度较大，均超出二线。 

图表1：利用锂电板块产成品存货同比划分库存周期（2014-2024 年）  

 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

注 1：季度产成品库存根据相邻中报及年报披露产成品占存货比例及当期存货估算； 

注 2：统计口径为板块公司季度末时点库存值，非累计库存口径 
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图表2：电池板块稼动率跟踪（2023 年-2024 年 7 月）  图表3：电池龙头&二线稼动率测算（2022-2024 年） 

 

 

 
来源：隆众资讯、SMM 储能等，国金证券研究所 

注：产能利用率测算与报告后文子板块开工率统计口径有差异，注意甄别 

 来源：鑫椤锂电、SMM 储能等，国金证券研究所 

 

二、电池子板块比较：结构件、电池、三元前驱体环节表现亮眼 

我们针对锂电板块2023的财报进行总结分析，分析对象选择锂电板块的 30家上市公司。
为了更好地剖析锂电各细分环节的经营情况，我们根据公司主营业务划分为 9 个细分行
业：电池、隔膜、正极-三元、正极-三元前驱体、正极-LFP、负极、电解液、结构件、
辅材。 

图表4：锂电产业链标的选择 

细分板块 股票代码 公司名称 细分板块 股票代码 公司名称 

电池 

300750.SZ 宁德时代 
正极-三元前驱

体 

603799.SH 华友钴业 

300014.SZ 亿纬锂能 300919.SZ 中伟股份 

002074.SZ 国轩高科 002340.SZ 格林美 

300207.SZ 欣旺达 

负极 

835185.BJ 贝特瑞 

688567.SH 孚能科技 603659.SH 璞泰来 

300438.SZ 鹏辉能源 300035.SZ 中科电气 

隔膜 

002812.SZ 恩捷股份 001301.SZ 尚太科技 

300568.SZ 星源材质 

电解液 

002709.SZ 天赐材料 

002108.SZ 沧州明珠 300037.SZ 新宙邦 

正极-三元 

300073.SZ 当升科技 002407.SZ 多氟多 

688005.SH 容百科技 
结构件 

002850.SZ 科达利 

688707.SH 振华新材 300953.SZ 震裕科技 

688779.SH 长远锂科 

辅材 

688733.SH 壹石通 

正极-LFP 
300769.SZ 德方纳米 688116.SH 天奈科技 

301358.SZ 湖南裕能 002068.SZ 黑猫股份 

来源：公司公告，国金证券研究所 

图表5：24H1 锂电细分子板块业绩对比（亿元） 

细分板块 
营业
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细分板块 
营业

收入 

同比

(%) 

扣非

归母

净利

润 

同比

(%) 

毛利

率 

同比

pct 

扣非

归母

净利

率 

同比

pct 

期间

费用

率 

同比

pct 

研发

费率 

同比

pct 

存货周

转天数 

同比

(天) 

应收

账款

周转

天数 

同比

(天) 

经营

性现

金流/

收入 

同比

pct 

正极-LFP 151 -53% -2 亏损 5% -1% -1% -1% 6% 2% 2% 1% 35 -13 83 31 -2% -2% 

负极 177 -30% 17 -22% 24% 3% 10% 1% 11% 2% 5% 1% 227 51 115 28 -2% -9% 

电解液 136 -18% 6 -68% 18% -8% 5% -7% 12% 1% 5% 0% 59 -9 108 23 -5% -28% 

结构件 86 17% 7 44% 20% 0% 9% 2% 9% -1% 5% 0% 48 -16 102 -3 18% 17% 

辅材 58 10% 0 -119% 8% 4% 1% 4% 7% 0% 2% 0% 46 -9 78 -10 -4% -10% 

来源：公司公告，国金证券研究所 

图表6：24Q2 锂电细分子板块业绩对比（亿元） 

24Q2 营收 同比 环比 

扣非

归母

净利

润 

同比 环比 
毛利

率 

同比

pct 

环比

pct 

扣非

归母

净利

率 

同比

pct 

环比

pct 

存货

周转

天数 

同比

（天

） 

环比

（天

） 

经营

性现

金流

/收

入 

同比

pct 

环比

pct 

电池 1,278 -7% 14% 122 14% 21% 23% 4% 0% 10% 2% 1% 66 -6 -9 16% 2% -6% 

隔膜 41 -6% 16% 2 -77% -29% 22% -16% 0% 5% -16% -3% 124 8 -9 31% 9% 19% 

正极-三元 70 -44% 1% 0 -100% 转正 10% 1% 3% 0% -5% 1% 72 9 7 19% 2% 73% 

正极-三元

前驱体 
349 15% 7% 19 33% 50% 16% 4% 4% 6% 1% 2% 93 -20 -4 10% -3% 3% 

正极-LFP 87 -38% 36% -1 亏损 亏损 5% -4% 0% -1% -6% -1% 35 0 -5 6% -9% 18% 

负极 92 -29% 9% 9 -26% 5% 24% 3% -1% 10% 0% 0% 213 41 -26 5% -11% 17% 

电解液 75 -9% 23% 3 -65% 16% 18% -8% 1% 5% -7% 0% 52 -6 -13 4% -36% 21% 

结构件 46 18% 17% 4 51% 24% 21% 1% 2% 9% 2% 1% 44 -15 -5 33% 23% 32% 

辅材 30 11% 7% 0 -108% -69% 8% 5% -1% 0% 4% -1% 48 -11 1 -12% -40% -16% 

来源：公司公告，国金证券研究所 

（1）营业收入分析： 

从营业收入同比增速看，24H1 锂电细分子行业营收同比增长整体放缓，板块间分化明显，
结构件和辅材环节同比维持高增。24H1 电池板块细分子行业营收同比增速由高至低依次
为：结构件（+17%）>辅材（+10%）>正极-三元前驱体（+6%）>隔膜（-7%）>电池（-
8%）>电解液（-18%）>负极（-30%）>正极-三元（-53%）>正极-LFP（-53%）。 

单 24Q2环比增速看，各环节均环比上升。24Q2电池板块细分子行业营收环比增速由高至
低依次为：正极-LFP（+36%）>电解液（+23%）>结构件（+17%）>隔膜（+16%）>电池
（+14%）>负极（+9%）>正极-三元前驱体（+7%）>辅材（+7%）>正极-三元（+1%）。 

（2）扣非归母净利润分析： 

从扣非归母净利润同比增速看，24H1 结构件、电池、正极-三元前驱体环节同比提升。
细分子行业扣非归母净利润增速由高至低依次为：结构件（+44%）>电池（+19%）>正极-
三元前驱体（+15%）>负极（-22%）>电解液（-68%）>隔膜（-71%）>辅材（-119%）>正
极-三元（亏损）、正极-LFP（亏损）。 

单 24Q2 环比增速看，正极-三元前驱体、结构件等环节环比表现较好。24Q2 扣非归母净
利润环比增速由高到低依次为：正极-三元前驱体（+50%）>结构件（+24%）>电池
（+21%）>电解液（+16%）>负极（+5%）>隔膜（-29%）>辅材（-69%）>正极-三元（恰好
转正）>正极-LFP（亏损）。 

（3）毛利率分析： 

从毛利率水平看，24H1 负极和电池环节毛利率较高。各个细分子行业毛利率由高至低依
次为：负极（+24%）>电池（+23%）>隔膜（22%）>结构件（20%）>电解液（18%）>正极-
三元前驱体（15%）>辅材（8%）>正极-三元（8%）>正极-LFP（5%）。 

从毛利率同比变动看，24H1 辅材、电池、负极等环节毛利率同比上升。具体看，毛利率
同比变动方面，辅材（+4pct）>电池（+4pct）>负极（+3pct）>正极-三元前躯体
（+1pct）>结构件（+0pct）>正极-LFP（-1pct）>正极-三元（-2pct）>电解液（-
8pct）>隔膜（-18pct）。 
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单 24Q2环比变动看，正极-三元前驱体、正极-三元、结构件等环节呈上升趋势。24Q2毛
利率环比变动由高到低依次为：正极-三元前驱体（+4pct）>正极-三元（+3pct）>结构
件（+2pct）>电解液（+1pct）>电池（+0pct）>隔膜（-0pct）>正极-LFP（-0pct）>辅
材（-1pct）>负极（-1pct）。 

（4）扣非归母净利率分析： 

从扣非归母净利率水平看，24H1 负极和电池环节净利率较高。各个细分子行业净利率由
高至低依次为：负极（+10%）>电池（+9%）>结构件（+9%）>隔膜（+7%）>正极-三元前
驱体（+5%）>电解液（+5%）>辅材（+1%）>正极-三元（-1%）>正极-LFP（-1%）。 

从扣非归母净利率同比变动看，24H1 辅材、电池、结构件等环节净利率改善。具体看，
净利率同比变动方面，辅材（+4pct）>电池（+2pct）>结构件（+2pct）>负极（+1pct）>
正极-三元前驱体（+0pct）>正极-LFP（-1pct）>正极-三元（-5pct）>电解液（-7pct）>
隔膜（-15pct）。 

单 24Q2 环比变动看，正极-三元前驱体、正极-三元、电池、结构件环节环比正增。24Q2
由高到低排序为：正极-三元前驱体（+2pct）>正极-三元（+1pct）>电池（+1pct）>结
构件（+1pct）>电解液（-0pct）>负极（-0pct）>辅材（-1pct）>正极-LFP（-1pct）>
隔膜（-3pct）。 

（5）期间费用率分析： 

从期间费用率水平看，24H1 隔膜、电解液环节期间费用率较高。各个细分子行业期间费
用率由高至低依次为：隔膜（+16%）>电解液（+12%)>电池（+12%）>负极（+11%)>结构
件（+9%)>正极-三元前躯体（+8%)>正极-三元（+8%)>辅材（+7%)>正极-LFP（+6%)。 

从期间费用率同比变动看，24H1 正极-三元、隔膜、负极等环节期间费用率有所增加。
具体看，期间费用率同比变动方面，正极-三元（+5pct）>隔膜（+2pct）>负极（+2pct)>
正极-LFP（+2pct)>电池（+2pct)>正极-三元前驱体（+1pct)>电解液（+1pct）>辅材（-
0pct）>结构件（-1pct)。 

（6）研发费率分析： 

从研发费率水平看，24H1 隔膜、电池环节研发费率较高。各个细分子行业研发费率由高
至低依次为：隔膜（+6%）>电池（+5%）>电解液（+5%）>结构件（+5%）>负极（+5%）>
正极-三元（+4%）>正极-三元前驱体（+2%）>正极-LFP（+2%）>辅材（+2%）。 

从研发费率同比变动看，24H1 正极-三元、正极-LFP、负极等环节研发费率同比上升。
具体看，研发费率同比变动方面，正极-三元(+2pct)>正极-LFP(+1pct)>负极(+1pct)>辅
材(+0pct)>电池(+0pct)>隔膜(+0pct)>电解液(-0pct)>正极-三元前驱体(-0pct)>结构件
(-0pct)。 

（7）应收账款周转分析： 

从应收账款周转天数指标看，24H1 隔膜环节较高。由低到高依次为：正极-三元前驱体
（+49天）<辅材（+78天）<电池（+82天）<正极-LFP（+83天）<结构件（+102天）<电
解液（+108 天）<负极（+115 天）<正极-三元（+133 天）<隔膜（+210 天）。 

从应收账款周转天数同比变动看，24H1 辅材、正极-三元前驱体、结构件环节同比下降。
由低到高依次为：辅材(-10 天)<正极-三元前驱体(-3 天)<结构件(-3 天)<电池(+15 天)<
隔膜(+19 天)<电解液(+23 天)<负极(+28 天)<正极-LFP(+31 天)<正极-三元(+56 天)。 

单 24Q2 环比变动看，24Q2 各环节应收账款周转天数均环比缩短。24Q2 环比变动由低到
高排序依次为：隔膜（-38天）<电解液（-27天）<正极-LFP（-24天）<正极-三元（-11
天）<负极（-10 天）<电池（-10 天）<结构件（-9 天）<正极-三元前驱体（-5 天）<辅
材（-3 天）。 

（8）经营性现金流分析： 

从“经营性现金流/营收”指标看，24H1 隔膜、电池环节领先。从高到低排序为：隔膜
（+23%）>电池（+19%）>结构件（+18%)>正极-三元前躯体（+8%)>正极-LFP（-2%)>负极
（-2%)>辅材（-4%)>电解液（-5%)>正极-三元（-20%)。 

从“经营性现金流/营收”同比变动情况来看，24H1 结构件、电池、正极-三元前驱体、
隔膜环节同比提升。从高到低排序为：结构件（+17pct)>电池（+4pct)>正极-三元前驱
体（+3pct）>隔膜（+2pct)>正极-LFP（-2pct）>负极（-9pct)>辅材（-10pct)>正极-三
元（-15pct)>电解液（-28pct)。 
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单 24Q2 环比变动看，24Q2 正极-三元、结构件、电解液等环节环比正增。24Q2 环比变动
由高到低排序依次为：正极-三元（+73pct）>结构件（+32pct）>电解液（+21pct）>隔
膜（+19pct）>正极-LFP（+18pct）>负极（+17pct）>正极-三元前驱体（+3pct）>电池
（-6pct）>辅材（-16pct）。 

（9）存货分析： 

从存货周转天数上看，24H1 负极环节较高。从低到高排序为：正极-LFP（+35 天）<辅材
（+46 天）<结构件（+48 天）<电解液（+59 天）<正极-三元（+68 天）<电池（+71 天）
<正极-三元前驱体（+100 天）<隔膜（+124 天）<负极（+227 天）。 

从存货周转天数的同比变动来看，24H1 结构件、正极-三元前驱体、正极-LFP 等环节均
同比下降。同比变动从低到高排序为：结构件（-16 天）<正极-三元前驱体（-13 天）<
正极-LFP（-13天）<电池（-12天）<辅材（-9天）<电解液（-9天）<隔膜（+3天）<正
极-三元（+8 天）<负极（+51 天）。 

单 24Q2环比变动看，负极、电解液、隔膜等环节存货周转天数环比下降。24Q2由低到高
排序为：负极（-26 天）<电解液（-13 天）<隔膜（-9 天）<电池（-9 天）<结构件（-5
天）<正极-LFP（-5 天）<正极-三元前驱体（-4 天）<辅材（+1 天）<正极-三元（+7 天）。 

电池：内资份额提升，龙头一枝独秀 

全球格局：根据 SNE Research，2024 年 1-6 月，以松下、LG、SK on、三星 SDI 为代表
的日韩电池厂累计装机 97GWh，YoY+0.4%,市占率合计 27%，YoY-5.8pct。日韩电池厂份
额下滑主要系内资份额崛起；全球前十动力厂商中我国电池厂占六家，分别为宁德时代、
比亚迪、中创新航、亿纬锂能、国轩高科，以及欣旺达， 1-6 月累计装机
236GWh,YoY+29%,市占率合计 65%，YoY+3.3pct。内资电池厂海外份额、盈利优势凸显，
主要系稼动率更优，同时产品质量差距缩小性价比提升。2023 年以来，部分日韩电池厂
因电池衰减或起火等问题面临巨额赔付及份额损失，此外美国客户去库及工厂需求不足
至减产关停等均造成量利承压。 

盈利分化加剧，宁德一枝独秀。对比国内公司，1H24，宁德/亿纬/国轩/中航/孚能/欣旺
达电池盈利分别 0.09/0.005/0.01/0.009/-0.06/-0.004 元/Wh，国内二线电池厂保持在
盈亏平衡线徘徊；对比海外公司，2Q24 宁德/LG/松下/三星 SDI/SK on 扣除 AMPC 补贴后
营业利润率分别为 27%（毛利率）/-4%/2%/5%/-37%海外电池厂 1H24业绩承压主要系北美
车厂去库、电池质量事故等导致稼动率不足。 

产成品库存：1H24，电池板块产成品库存同比增速为-16%，较 2023 年末有所回升（-
40%），板块进入到补库阶段。 

现金流：部分二线承压，宁德现金充裕。1H24，宁德/亿纬/国轩/孚能/欣旺达货币资金
分别 2550/87/142/85/176 亿元，经营现金流净额分别 447/3/2/-6/17 亿元。亿纬锂能经
营性现金流净额 2Q24 转正（1Q24 为-18 亿元），孚能科技连续二个季度为负值（1Q24 为
-11 亿元，2Q24 收窄）。 

图表7：全球动力电池累计装机格局（2024 年 1-6 月）  图表8：海外动力电池累计装机格局（2024 年 1-6 月） 

 

 

 
来源：SNE Research，国金证券研究所  来源：SNE Research，国金证券研究所 
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图表9：国内电池厂累计总营业收入对比（亿元）  图表10：国内电池厂累计总扣非利润对比（亿元） 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表11：扣除 IRA 补贴后电池厂营业利润（元/Wh）  图表12：国内电池厂 1H24 动储电池业务盈利（元/Wh） 

 

 

 
来源：各公司公告、SNE Research，国金证券研究所  来源：各公司公告、鑫椤锂电等，国金证券研究所 

注：测算中部分公司销量根据第三方数据估算，请以公司实际情况为准 

 

图表13：电池板块产成品库存及同比（亿元）  图表14：国内电池厂 1H24 单 Wh EBITDA 
左轴：电池厂 EBITDA，亿元；右轴：电池厂单 Wh 
EBITDA，元/Wh 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind、鑫椤锂电等，国金证券研究所 

注：测算中部分公司销量根据第三方数据估算，请以公司实际情况为准 
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图表15：电池板块 1H24 货币资金及累计经营现金流净额对比（1Q23-2Q24；亿元） 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

注：图上标注数据为 1H24 财报披露各公司货币资金及经营现金流净额，单位亿元 

隔膜：盈利差距收窄，二线厂商崛起 

龙头份额稳固，出货保持高增。1H24，隔膜产量合计 86 亿平，恩捷/星源/中材出货分别
28/17/8 亿平，市占率分别 32%/20%/9%，CR3为 61%，竞争格局稳定。 

龙头价格、单平盈利仍保持领先，较二线差距收窄。2Q24，恩捷/星源/中材隔膜价格测
算为 1.5/0.9/0.9 元/平，恩捷连续六个季度保持价格领先；恩捷/星源/中材隔膜盈利测
算为 0.14/0.08/-0.02 元/平，盈利整体承压连续六个季度保持下行，行业盈利差距收窄。 

产成品库存：1H24，隔膜板块产成品库存同比增速为 70%，自 1H23 起保持增长（1H23、
2H23 分别 2%、43%），产成品持续补库。 

现金流：二三线整体承压，龙头现金流改善。1H24，恩捷/星源/沧州货币资金分别
39/27/7 亿元，星源材质较前两季度略有下滑（4Q23、1Q24 分别 39、48 亿元）；恩捷/星
源/沧州经营现金流净额分别16/2/-0.2亿元，恩捷股份2Q24经营现金流较大回升（1Q24
为 5 亿元），星源材质 1H24 下滑较大略承压（4Q23、1Q24 分别 11、1 亿元），沧州明珠
1H24 呈现负值（1Q24 为-1 亿元）。 

图表16：隔膜公司累计总营业收入对比（亿元）  图表17：隔膜公司累计总扣非利润对比（亿元） 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

注：1H24 中材科技隔膜收入仅占 7% 

 来源：Wind，国金证券研究所 

注：1H24 中材科技隔膜毛利仅占 5% 
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图表18：隔膜公司单位价格对比（1Q23-2Q23）  图表19：隔膜公司单平盈利对比（1Q23-2Q23） 

 

 

 
来源：Wind、鑫椤锂电等，国金证券研究所  来源：Wind、鑫椤锂电等，国金证券研究所 

 

图表20：图表 6：隔膜板块产成品库存及同比（亿元）  图表21：图表 7：隔膜公司 1H24 单平 EBITDA 
左轴：隔膜公司 EBITDA，亿元；右轴：隔膜公司单平
EBITDA，元/平 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind、鑫椤锂电等，国金证券研究所 

 

 

图表22：隔膜公司 1H24 货币资金及累计经营现金流净额对比（1Q23-2Q24；亿元） 

 

来源：Wind，国金证券研究所 
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注：图上标注数据为 1H24 财报披露各公司货币资金及经营现金流净额，单位亿元 

 

三元正极：整体承压，静待出清 

份额：整体份额、排名稳定。24H1 中国三元材料市场中，容百科技/南通瑞祥/天津巴莫
/厦钨新能源/当升科技占比分别为 18%/15%/10%/8%/8%，较 23 年全年份额分别
+1pct/+1pct/持平/-2pct/-1pct，CR3=43%,较 23 年+1pct。 

库存：从存转周转天数的角度看，三元正极企业在 24Q2 整体存货周转天数相较 24Q1 有
所增加，容百科技、当升科技处于历史平均水平，五矿新能处于历史较高水平。 

图表23：三元正极企业库存周转天数（天） 

 
来源：iFinD，国金证券研究所 

 

图表24：23 年国内三元材料市场份额  图表25：24H1 国内三元材料市场份额 

 

 

 

来源：鑫椤锂电，国金证券研究所  来源：鑫椤锂电，国金证券研究所 

产能利用率：4 月上行，5、6 月回落。24 年 1、2 月行业产能利用率约 40%，3 月显著提
升至 47%，4 月进一步提升至 57%，5、6 月回落至 40%-50%。 
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图表26：三元正极行业产能利用率 4 月上行，5、6 月回落 

 

来源：隆众咨询，国金证券研究所 

盈利：行业整体承压。24H1 公司整体竞争加剧，价格下行，行业内企业扣非归母净利率
均呈现同比下滑，多数企业亏损，当升科技保持盈利，容百科技 Q2 转正。 

单位盈利上，当升科技/容百科技 24H1 约为 1.0 万元/吨/盈亏平衡，其他企业亏损；单
位 EBITDA 上，24H1 当升科技/容百科技约为 5.5/2.1 万元/吨。 

图表27：三元正极企业单位扣非净利（万元/吨）  图表28：三元正极企业单位 EBITDA（万元/吨） 

 

 

 
来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

具体看，24H1:营收同比增速上容百科技>五矿新能>当升科技>振华新材，扣非归母净利
润同比当升科技-80%，容百科技转负，振华新材持续亏损，五矿新能转负；毛利率上当
升科技>五矿新能>容百科技>振华新材，同比变动上五矿新能>容百科技>当升科技>振华
新材；扣非归母净利率上当升科技>容百科技>五矿新能>振华新材，同比变动上容百科技>
五矿新能>当升科技>振华新材；存货周转天数容百科技<当升科技<五矿新能<振华新材；
应收账款周转天数容百科技<当升科技<五矿新能<振华新材；现金流/收入比当升科技为
正，容百科技、振华新材、五矿新能为负。 

2Q24：营收环比增速上当升科技>五矿新能>容百科技>振华新材，扣非归母净利润环比增
速上当升科技为 8%，容百科技转正，振华新材、五矿新能持续亏损；毛利率当升科技>
容百科技>五矿新能>振华新材，环比变动上振华新材>容百科技>五矿新能>当升科技；扣
非归母净利率上当升科技>容百科技>五矿新能>振华新材，环比变动上容百科技>振华新
材>当升科技>五矿新能；存货周转天数当升科技<容百科技<五矿新能<振华新材；现金流
/收入比五矿新能>当升科技>容百科技>振华新材。 

图表29：24H1 主要三元正极企业业绩对比（亿元） 
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现金流/

收入 

同比

pct 

容百科技 69 -47% -0.0 转负 8% 0% 0% -3% 3% 2% 44 -1 107 66 -12% -20% 

振华新材 10 -70% -2.1 亏损 -10% -14% -21% -20% 5% 4% 240 -96 187 121 -140% -144% 

五矿新能 25 -49% -0.9 转负 8% 2% -4% -4% 5% 2% 79 -59 171 36 -39% 14% 

来源：iFinD，国金证券研究所 

图表30：24Q2 主要三元正极企业业绩对比（亿元） 
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环比

pct 

当升科技 20 -45% 33% 1.1 -82% 8% 14% -6% -1% 6% -12% -1% 48 0 -9 30% 15% 40% 

容百科技 32 -29% -13% 0.3 26% 转正 11% 4% 6% 1% 0% 2% 49 -4 9 5% -23% 32% 

振华新材 3 -73% -47% -0.7 亏损 亏损 -3% 2% 11% -20% -11% 2% 339 204 161 -13% -86% 194% 

五矿新能 14 -52% 30% -0.8 转负 亏损 8% 0% -1% -6% -7% -5% 82 26 10 40% 58% 183% 

来源：iFinD，国金证券研究所 

三元前驱体：份额向龙头集中，行业盈利稳定，优于三元正极 

份额：24Q1 行业 CR2 提升。24Q1 国内三元前驱体市场，中伟股份/湖南邦普/华友钴业/
格林美的市场份额分别为 29%/18%/12%/10%，较 23年+2pct/+2pct/-3pct/-4pct,CR3=59%，
较 23 年+1pct，CR2=47%，较 23 年+4pct，中伟股份、湖南邦普份额提升较快。 

库存：24Q2三元前驱体主要企业的存货周转天数相较 24Q1呈现走低，整体位于历史平均
水平。 

图表31：三元前驱体企业存货周转天数（天） 

 

来源：iFinD，国金证券研究所 

盈利：盈利相对稳定，整体优于三元正极。24H1 主要企业华友钴业、中伟股份、格林美
均保持扣非归母净利率为正，且同比变动 0-1pct 以内，整体盈利优于下游的三元正极行
业，且盈利能力波动较小。EBITDA 上，行业内主要企业的 EBITDA 均为正。 
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图表32：三元前驱体企业 EBITDA（亿元） 

 
来源：iFinD，国金证券研究所 

具体看，24H1:营收同比增速上格林美>中伟股份>华友钴业，扣非归母净利润同比增速上
格林美>中伟股份>华友钴业；毛利率上华友钴业>格林美>中伟股份，同比变动上中伟股
份>华友钴业>格林美；扣非归母净利率上华友钴业>格林美>中伟股份，同比变动上格林
美>华友钴业>中伟股份；存货周转天数中伟股份<格林美<华友钴业；应收账款天数中伟
股份<华友钴业<格林美；现金流/收入比华友钴业>格林美>中伟股份。 

2Q24：营收环比增速上中伟股份>格林美>华友钴业，扣非归母净利润环比增速上华友钴
业>中伟股份>格林美；毛利率华友钴业>格林美>中伟股份，环比变动上华友钴业>格林美>
中伟股份；扣非归母净利率上华友钴业>中伟股份>格林美，环比变动上华友钴业>中伟股
份>格林美；存货周转天数中伟股份<格林美<华友钴业；现金流/收入比华友钴业>格林美>
中伟股份。 

图表33：24H1 主要三元前驱体企业业绩对比（亿元） 
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华友钴业 301 -10% 17.5 -5% 17% 2% 6% 0% 2% 0% 109 -40 45 -1 9% 4% 

中伟股份 201 16% 7.7 27% 13% 2% 4% 0% 2% 0% 85 -62 34 -17 6% 1% 

格林美 173 34% 7.0 103% 14% 1% 4% 1% 3% 0% 101 -57 74 4 8% 3% 

来源：iFinD，国金证券研究所 

图表34：24Q2 主要三元前驱体企业业绩对比（亿元） 

  营收 同比 环比 

扣非

归母

净利 

同比 环比 
毛利

率 

同比

pct 

环比

pct 

扣非

归母

净利

率 

同比

pct 

环比

pct 

存货

周转

天数 

同比

（天

） 

环比

（天

） 

经营

性现

金流/

收入 

同比

pct 

环比

pct 

华友钴业 151 6% 1% 11.8 40% 109% 21% 8% 9% 8% 2% 4% 104 -22 4 12% 5% 6% 

中伟股份 108 15% 16% 4.3 21% 26% 12% 1% -1% 4% 0% 0% 77 -11 -11 5% -14% -4% 

格林美 90 32% 8% 3.2 25% -14% 14% 1% 0% 4% 0% -1% 98 -24 -7 11% -4% 6% 

来源：iFinD，国金证券研究所 

铁锂正极：份额向龙头集中，湖南裕能维持盈利，快充铁锂企业盈利改善  

份额：24H1 集中度降低，湖南裕能份额持续提升。24H1 国内磷酸铁锂市场中，湖南裕能
/德方纳米/万润新能/常州锂源/友山科技占比分别为 34%/11%/9%/8%/5%，较 23年全年份
额分别+2pct/-3pct/-2pct/+2pct/-1pct，CR3=54%,较 23 年-3pct。 
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图表35：23 年国内磷酸铁锂正极市场份额  图表36：24H1 国内磷酸铁锂正极市场份额 

 

 

 
来源：鑫椤锂电，国金证券研究所  来源：鑫椤锂电，国金证券研究所 

库存：铁锂正极主要企业 24Q2 整体库存周转天数相较 23Q1 降低，湖南裕能达到历史较
高水平，德方纳米达到历史较低水平。 

图表37：铁锂企业存货周转天数（天） 

 
来源：iFinD，国金证券研究所 

产能利用率：行业 LFP 正极产能利用率 4 月提升，5、6 月回落。24 年 1、2 月行业产能
利用率约 30%，3 月显著提升至 40%，4 月进一步提升至 53%，5、6 月回落至 40%-50%。 

图表38：行业 LFP 正极产能利用率 4 月提升，5、6 月回落 

 
来源：隆众咨询，国金证券研究所 

盈利：行业整体承压，湖南裕能维持盈利，快充铁锂盈利改善。24H1 行业整体竞争加剧，
客户降价压力仍大，多数企业亏损，湖南裕能仍保持盈利，主营快充铁锂材料的富临精
工进入 Q2 后亏损明显收窄。 
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单位盈利上，24H1 铁锂正极企业单吨扣非净利持续下滑，湖南裕能/德方纳米分别为
0.1/-0.5 万元/吨，行业仅湖南裕能盈利；单位 EBITDA 上，湖南裕能/德方纳米分别为
0.4/-0.2 万元/吨，行业仅湖南裕能为正。 

图表39：铁锂正极企业单吨扣非净利（万元/吨）  图表40：铁锂正极企业单吨 EBITDA（万元/吨） 

 

 

 
来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

具体看，24H1:营收同比增速上德方纳米>湖南裕能，扣非归母净利润同比增速上胡能与
能同比-69%，德方纳米亏损；毛利率上湖南裕能>德方纳米，同比变动上德方纳米>湖南
裕能；扣非归母净利率上湖南裕能>德方纳米，同比变动上德方纳米>湖南裕能；存货周
转天数湖南裕能<德方纳米；应收账款天数湖南裕能<德方纳米；现金流/收入比湖南裕能>
德方纳米。 

2Q24：营收环比增速上湖南裕能>德方纳米，扣非归母净利润环比增速上湖南裕能环比
+50%，德方纳米亏损；毛利率湖南裕能>德方纳米，环比变动上湖南裕能>德方纳米；扣
非归母净利率上湖南裕能>德方纳米，环比变动上湖南裕能>德方纳米；存货周转天数湖
南裕能<德方纳米；现金流/收入比德方纳米>湖南裕能。 

图表41：24H1 主要铁锂正极企业业绩对比（亿元） 

 营业

收入 

同比

(%) 

扣非

归母

净利

润 

同比

(%) 

毛利

率 

同

比

pct 

扣非

归母

净利

率 

同比

pct 

研发

费率 

同比

pct 

存货

周转

天数 

同比

(天) 

应收

账款

周转

天数 

同比

(天) 

经营性

现金流/

收入 

同比

pct 

湖南裕能 108 -53% 3.8 -69% 8% -1% 4% -2% 1% 0% 33 9 76 32 1% 1% 

德方纳米 43 -51% -5.4 亏损 -2% 0% -12% 0% 4% 2% 39 -51 99 29 -10% -12% 

来源：iFinD，国金证券研究所 

图表42：24Q2 主要铁锂正极企业业绩对比（亿元） 

  营收 同比 环比 

扣非

归母

净利 

同比 环比 
毛利
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同比

pct 

环比

pct 

扣非
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净利

率 

同比

pct 

环比

pct 

存货

周转

天数 

同比

（天

） 

环比

（天

） 

经营

性现

金流/

收入 

同比

pct 

环比

pct 

湖南裕能 63 -37% 39% 2.3 -76% 50% 9% -7% 1% 4% -6% 0% 34 7 -3 3% -7% 5% 

德方纳米 24 -38% 29% -3.4 1% 亏损 -4% 2% -4% -14% -5% -4% 38 -14 -9 12% -12% 50% 

来源：iFinD，国金证券研究所 

负极：24H1 行业集中度提升，企业间份额波动大，尚太科技表现亮眼 

负极材料：24H1 中国负极材料市场中，贝瑞特/上海杉杉/中科星城/尚太科技/广东凯金
占比分别为 24%/16%/12%/11%/7%，较 23年全年份额分别持平/+2pct/+4pct/+1pct/-2pct。
CR3=52%,较 23 年+4pct。从排名情况来看，贝特瑞和上海杉杉稳居第一和第二名，其中
上海杉杉市场份额提升 2pct，中科星城排名上升至第三名，因下游客户需求增长加上降
本增效产生效益，产量稳步提升。江西紫宸排名下滑至第六，由于其主要集中于中高端
产品的生产，因高价库存拖累及公司出货战略上保盈利，负极产品销量有限。 
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图表43：23 年国内负极材料市场份额  图表44：24H1 国内负极材料市场份额 

 

 

 
来源：隆众资讯，国金证券研究所  来源：隆众资讯，国金证券研究所 

库存：24Q2负极主要企业的库存周转天数整体相较 24Q1降低，其中璞泰来、尚太科技下
降明显，中科电气、贝特瑞有所上升，璞泰来仍处于历史高位，其他企业处于历史平均
水平。 

图表45：负极企业存货周转天数（天） 

 
来源：iFinD，国金证券研究所 

产能利用率：Q2 锂电负极材料开工率整体回暖。负极产能利用率 3 月起显著修复，1-3
月整体水平在 40%-50%之间，受益排产上行，4-6 月整体水平提高至 50%-60%，7 月产能
利用率有所回落。 

图表46：Q2 锂电负极材料开工率整体回暖 

 

来源：百川盈孚，国金证券研究所 

盈利：H1 行业价格整体承压，尚太科技增长亮眼。H1 行业负极行业产能过剩，价格保持
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下行，中科星城份额提升显著，依靠稼动率提升实现 Q2负极的利润率改善；尚太科技 H1
对客户出货量同比大幅上升，扣非归母净利润同比实现高增。 

单位盈利上，24H1 行业整体走低，中科电气有所走高，尚太科技/中科电气的单位扣非
净利分别约 0.25/0.1 万元/吨，24H1 负极主要企业 EBITDA 均为正。 

图表47：负极企业单吨负极扣非净利（万元/吨）  图表48：负极企业 EBITDA（亿元） 

 

 

 
来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

具体看，24H1：公司营收同比增速上，尚太科技>中科电气>璞泰来>贝特瑞，扣非归母净
利润同比增速上，尚太科技>贝特瑞>璞泰来>中科电气；毛利率上璞泰来>尚太科技>贝特
瑞>中科电气，同比变动上中科电气>贝特瑞>璞泰来>尚太科技；扣非归母净利率尚太科
技>璞泰来>贝特瑞>中科电气，同比变动上中科电气>贝特瑞>尚太科技>璞泰来；存货周
转天数贝特瑞<尚太科技<中科电气<璞泰来；现金流收入闭上尚太科技为正，贝特瑞、璞
泰来、中科电气为负。 

图表49：24H1 主要负极企业业绩对比（亿元） 
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账款
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天数 

同比

(天) 

经营性

现金流/

收入 

同比

pct 

贝特瑞 70 -48% 5.3 -25% 21% 6% 8% 2% 4% 1% 91 -17 103 28 3% -21% 

璞泰来 63 -19% 7.7 -39% 30% -1% 12% -4% 6% 1% 438 -354 99 12 -6% -16% 

中科电气 23 1% 0.9 -180% 19% 8% 4% 9% 4% -2% 204 -221 165 26 -5% -4% 

尚太科技 21 6% 3.5 -11% 26% -5% 17% -3% 3% -1% 135 -175 145 38 -6% 47% 

来源：iFinD，国金证券研究所 

图表50：24Q2 主要负极企业业绩对比（亿元） 
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（天

） 

环比

（天

） 

经营

性现

金流/

收入 

同比

pct 

环比

pct 

贝特瑞 35  -47% -1% 2.8  -36% 11% 22% 6% 1% 8% 1% 1% 92 39  7  -24% -43% -53% 

璞泰来 33  -20% 9% 3.5  -39% -17% 28% 0% -3% 11% -3% -3% 396 29  -90  30% -2% 75% 

中科电气 12  0% 12% 0.6  140% 71% 20% 7% 2% 5% 3% 2% 198 -23  6  11% -3% 34% 

尚太科技 12  22% 43% 2.1  21% 43% 25% -1% -2% 17% 0% 0% 116 -73  -45  12% 51% 42% 

来源：iFinD，国金证券研究所 

电解液：24H1 行业集中度降低，整体盈利承压 

电解液：行业集中度有所降低，排名大体不变。24H1 中国电解液市场中，广州天赐/比
亚迪/新宙邦/瑞泰新材/珠海赛纬占比分别为 34%/14%/13%/6%/5%，较 23年全年份额分别
-2pct/-1pct/持平/-3pct/持平，CR3=61%,较 23 年-3pct。排名上，相比 23 年，珠海赛
纬从第六升至第五，香河昆仑跌出前五，行业前四排名不变。 

0.00

0.20

0.40

0.60

0.80

1.00

1.20

1.40

2020 2021 2022 2023 24H1

尚太科技 中科电气

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00

30.00

35.00

40.00

45.00

2020 2021 2022 2023 24H1

璞泰来 中科电气 尚太科技 贝特瑞



行业深度研究 

 

敬请参阅最后一页特别声明 20 
 

扫码获取更多服务 

图表51：23 年国内电解液市场份额  图表52：24H1 国内电解液市场份额 

 

 

 
来源：鑫椤锂电，国金证券研究所  来源：鑫椤锂电，国金证券研究所 

库存：24Q2 行业整体库存周转天数相较 24Q1 下降，处于历史平均水平。 

 

图表53：电解液主要企业库存周转天数（天） 

 

来源：iFinD，国金证券研究所 

产能利用率：Q2 中 4 月产能利用率上行，但 5、6 月下行。4 月电解液终端需求表现好转，
电芯企业开工持续爬坡，订单增量明显，排产增加，电解液产能利用率环比上升；5 月
电芯企业开工平稳，订单增量不及预期，排产减少，电解液产能利用率环比下滑；电芯
企业刚需拿货开工不高，订单无明显增量，排产略有下滑，电解液产能利用率环比降低。 

盈利：行业价格承压，单位盈利下滑。行业整体产能过剩，下游客户的降本压力仍大，
产品价格下行，行业主要呈现量增价跌、单位盈利下降的局面。其中新宙邦凭借高盈利
的有机氟业务打造出第二增长曲线，实现 Q2 扣非归母净利润的环比提升。 

单位盈利上，行业单吨扣非净利持续走低，天赐材料 24H1 约 0.09 万元/吨（不考虑日化
等业务），多氟多六氟磷酸锂预计保持盈利，其他企业亏损；24H1 行业主要企业的
EBITDA 为正。 
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图表54：天赐材料单吨电解液扣非净利（万元/吨）  图表55：电解液企业 EBTIDA（亿元） 

 

 

 
来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

具体看，24H1：营收同比增速上新宙邦＞多氟多＞天赐材料，扣非归母净利润同比增速
上新宙邦>多氟多>天赐材料；毛利率上新宙邦>天赐材料>多氟多，同比变动上新宙邦>多
氟多>天赐材料；扣非归母净利率上新宙邦>天赐材料>多氟多，同比变动上新宙邦>多氟
多>天赐材料；存货周转天数天赐材料<新宙邦<多氟多；经营性现金流上，天赐材料为正，
新宙邦、多氟多为负。 

2Q24，营收环比增速上新宙邦>天赐材料>多氟多，扣非归母净利润环比增速上新宙邦>多
氟多>天赐材料；毛利率上新宙邦>天赐材料>多氟多，环比变动上多氟多>新宙邦>天赐材
料；扣非归母净利率上新宙邦>天赐材料>多氟多，环比变动上多氟多>新宙邦>天赐材料；
存货周转天数天赐材料<多氟多<新宙邦；经营性现金流/收入比天赐材料>新宙邦>多氟多。 

图表56：24H1 主要电解液企业业绩对比（亿元） 

 营业

收入 

同比

(%) 

扣非

归母

净利

润 

同比

(%) 

毛利

率 

同比

pct 

扣非

归母

净利

率 

同比

pct 

研发

费率 

同比

pct 

存货

周转

天数 

同比

(天) 

应收

账款

周转

天数 

同比

(天) 

经营性

现金流/

收入 

同比

pct 

天赐材料 55 -32% 1.9 -85% 19% -12% 3% -12% 6% 2% 49 -25 141 28 7% -2% 

新宙邦 36 4% 4.3 -10% 28% -3% 12% -2% 5% -2% 65 -43 106 17 -7% -54% 

多氟多 46 -12% 0.2 -93% 9% -8% 0% -4% 4% -1% 65 -53 71 30 -19% -39% 

来源：iFinD，国金证券研究所 

图表57：24Q2 主要电解液企业业绩对比（亿元） 

 营收 同比 环比 

扣非

归母

净利

润 

同比 环比 
毛利

率 

同比

pct 

环比

pct 

扣非

归母

净利

率 

同比

pct 

环比

pct 

存货

周转

天数 

同比

（天

） 

环比

（天

） 

经营

性现

金流/

收入 

同比

pct 

环比

pct 

天赐材料 30 -19% 21% 0.9 -85% -15% 18% -12% -1% 3% -13% -1% 46 -13 -10 11% -20% 11% 

新宙邦 21 16% 36% 2.5 -1% 35% 28% -2% 1% 12% -2% 0% 57 0 -19 7% -42% 34% 

多氟多 25 -11% 16% 0.1 -95% -11% 10% -8% 3% 0% -5% 0% 56 -2 -11 -8% -49% 22% 

来源：iFinD，国金证券研究所 

结构件：整体盈利持稳，部分二线企业盈利抬升 

库存：24Q2 结构件企业整体存货周转天数较 24Q1 有所下降，处于历史较低水平。 
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图表58：结构件企业存货周转天数（天） 

 

来源：iFinD，国金证券研究所 

盈利上，震裕科技缩小与科达利差距。受益于客户结构优化及自动化生产线的持续推进，
带来用人成本降低、良率改善，Q2震裕科技结构件业务的盈利能力相较 Q1显著改善。结
构件主要企业的 EBITDA 均为正。 

图表59：结构件企业 EBITDA（亿元） 

 
来源：iFinD。国金证券研究所 

具体看， 24H1:营收同比增速上震裕科技>科达利，扣非归母净利润同比增速上震裕科技>
科达利；毛利率上科达利>震裕科技，同比变动上科达利>震裕科技；扣非归母净利率上
科达利>震裕科技，同比变动上震裕科技>科达利；存货周转天数科达利<震裕科技；营收
账款天数科达利<震裕科技；现金流/收入比科达利>震裕科技。 

2Q24：营收环比增速上震裕科技>科达利，扣非归母净利润环比增速上震裕科技＞科达利；
毛利率科达利>震裕科技，环比变动上震裕科技>科达利；扣非归母净利率上科达利>震裕
科技，环比变动上震裕科技>科达利；存货周转天数科达利<震裕科技；现金流/收入比科
达利>震裕科技。 

图表60：24H1 主要结构件企业业绩对比（亿元） 

 营业

收入 

同比

(%) 

扣非

归母

净利
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比
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同比

(天) 

应收

账款

周转

天数 

同比

(天) 

经营性

现金流/

收入 

同比

pct 

科达利 54 11% 6.3 27% 23% 0% 12% 1% 5% 0% 40 -27 90 -10 35% 24% 

震裕科技 31 31% 1.2 426% 14% 0% 4% 3% 4% -1% 60 -61 122 9 -12% 6% 

来源：iFinD，国金证券研究所 
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图表61：24Q2 主要结构件企业业绩对比（亿元） 

  营收 同比 环比 

扣非

归母

净利 

同比 环比 
毛利
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同比

pct 

环比

pct 
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环比

pct 
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天数 

同比

（天

） 

环比

（天

） 

经营

性现

金流/

收入 

同比

pct 

环比

pct 

科达利 29  13% 17% 3.3  26% 13% 24% 0% 2% 11% 1% 0% 35 -15  -6  58% 35% 49% 

震裕科技 17  27% 17% 0.8  689% 114% 16% 2% 3% 5% 4% 2% 59 -17  -5  -10% 3% 4% 

来源：iFinD，国金证券研究所 

三、投资建议 

电池投资时钟理论：电池作为周期成长赛道，需求增速、产能和库存周期是产业链基本
面的核心影响因素。2023 年以来行业库存周期及产能利用率周期分别触底、回升。根据
电池投资时钟，在板块触底阶段迎接的是龙头行情，2024 年上半年电池、结构件、负极
等环节龙头业绩超预期，龙头逻辑兑现中。此外，部分龙一产能利用率较高环节龙二边
际向好，如隔膜、结构件等环节。 

主赛道及子板块景气度：（1）主赛道排序：我们根据 2024 年主赛道景气度依次推荐储能、
消费、动力电池。储能整体格局改善、头部电池厂寻求涨价可能，盈利 1Q24 起修复；消
费受益于 3C、工具等进入复苏周期，整体需求旺盛、盈利改善；动力国内需求保持强劲，
海外受制于欧美电动车周期影响需求疲软。总量维持 2024 年 30%增长判断。（2）子板块
排序：我们根据产能利用率&库存周期判断子板块量、价、利变化，依次推荐电池、结构
件、三元前驱体、负极、隔膜、LFP 正极、电解液、三元正极。 

新技术：2024 年迎接多个新技术商业化 0-1 拐点。复合集流体、半固态电池等开启产业
化 0-1 进程，预计在终端加速放量；eVTOL、大圆柱电池、芳纶涂覆以及全固态电池等持
续推进中。新技术赋予板块量、价提升机遇。  

锂电出海：焕发又一春，新周期起点。双碳背景下全球电动化仍是不可逆的主要趋势，
2024 年美国/欧洲已有电池产能规划为 968/1843GWh，我国锂电产业链出海产能将超
500GWh。具备技术专利优势、差异化产品和海外产能布局的内资头部锂电企业有望迎来
新一轮份额、盈利提升周期。 

成长龙头彰显“固收+”投资价值：我们从现金流视角挖掘板块公司潜在“固收+”属性。
以电池龙头宁德时代为例，基于稳健息前税后利润，公司现金流实现穿越周期的正向循
环，潜在分红率有望超预期，体现“固收”属性；此外所属下游动力、储能赛道具备成
长性，彰显“固收+”投资价值。 

投资建议：（1）我们根据电池投资时钟，将“2024 年产能利用率触底”修正为“2024 年
产能利用率提升”，投资建议从买高成本差异赛道的龙头，修正为：关注产能利用率提升
趋势下，各赛道龙一如宁德时代、科达利等，以及龙一产能利用率比较高的赛道龙二，
如电池环节亿纬锂能、隔膜环节星源材质等。同时，关注板块具备“固收+”属性公司投
资价值。（2）2024 年是多个新技术商业化 0-1 之年。预计复合集流体、半固态电池等赛
道迎来 0-1 落地，关注产业链相关企业进展。 

 

四、风险提示 

新能源汽车需求不及预期：若新能源汽车需求不及预期，电池产业链的排产或不及预期。 

储能市场需求不及预期：若储能需求不及预期，电池产业链的排产或不及预期。 

产业链排产提升、稼动率提升不及预期：若下游不及预期，则产业链或排产提升不及预
期，稼动率提升不及预期。 

欧美政策制裁风险：欧美地区可能出台限制国内电池出口的措施，对电池及材料公司的
利润构成影响。 

原材料价格上涨风险：若碳酸锂等原材料价格未来上涨，则对部分产业链企业盈利产生
影响。 

新技术进展不及预期风险：若新技术的量产、应用进展不及预期，部分企业的业绩增长
将受影响。 
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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