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报告要点

根据我们对锂电材料行业趋势和各上市公司财报业绩的梳理，我们认为产业主要变化为：

需求方面：24年我国动力电池累计装车量548.4GWh, 累计同比增长41.5%，仍保持较高增速。

供给方面：24年以来供给侧部分环节的量价抵抗持续，铜箔等部分环节供给边际变化逐渐清晰。

盈利方面：行业利润进一步向电池环节集中，25Q1行业归母净利润同比增速转正。 2024年锂电及材料全行业归母净利润合计615.2亿元，其中电池环节为

590.9亿元，电池环节净利润占全行业比例96% ； 2025Q1锂电及材料全行业归母净利润同比增速32%，是2023年以来首次出现转正。铁锂、铜箔仍呈现较大

面积亏损，变化点在于25Q1铜箔部分企业开始扭亏为盈，铁锂环节仅具备高压密技术的企业盈利。

现金流方面：行业总体“在手现金-短期借款”持续同比负增长，宁德时代占据行业约95%现金流。24Q4/25Q1锂电材料行业总体在手现金-短期借款同比增速

为-7%/-8%，维持同比负增长趋势。2025Q1宁德时代“在手现金-短期借款”达2705亿元，占锂电企业整体约95%。扣除宁德时代后，25Q1行业总体在手现金

-短期借款同比增速-76%，环比增速-37%，短期偿债能力进一步下降。

资本开支方面：25Q1锂电行业资本开支同比增速转正，宁德时代24Q4以来较大幅度提升资本开支，但扣除宁德时代后全行业资本开支同比增速仍下跌中。

25Q1锂电行业资本开支同比增速6%，近两年来首次转正，但资本开支的增长主要体现于电池环节。扣除宁德时代后，锂电行业整体资本开支仍处于同比下降

趋势，同比增速-6%，降幅有所收窄。

 库存方面：当前库存水平相对理性，24Q4起全行业库存/总资产同比增速转正。

综合行业趋势研判：基于2024&2025Q1锂电材料产业链供需、盈利能力、现金储备、资本开支、库存等因素考量，我们认为锂电材料行业盈利边界有所改善，

拐点逐渐清晰，且预计不同环节拐点节奏有先后，铜箔环节或将率先进入本轮行业拐点，后续铁锂、负极的供给端变化是重点。
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锂电材料行业趋势整体研判：行业拐点逐渐清晰，拐点节有先后

 盈利能力、现金储备、资本开支三因素分别对应企业的当下经营能力、未来扩张能力、未来扩张计划，指引了未来供给端的变化。

 各环节情况不同，拐点节奏也将有先后，铜箔或率先迎行业拐点，后续铁锂、负极是重点。随着铜箔涨价的落地，铜箔环节部分企业开

启利润扭亏，或率先迎拐点。此外，现金流压力大的环节铁锂、负极出现了一定的价格的“反抗”，后续铁锂、负极的供给端变化是重

点。

资料来源：五矿证券研究所
*注：资本开支统计的是连续2个季度负增长的时间点；现金流指的是“在手现金-短期借款”；统计数据基于各子行业重点企业的不完全样本

图表1：样本企业盈利能力、现金流、资本开支、价格抵抗情况总结

环节 盈利能力 现金流 资本开支 供给侧价格的反抗

铁锂 很差 负 24Q1连续负增长：较晚 25Q1部分招标价格上调

三元 较差 正 22Q4连续负增长：较早 /

负极 一般 24Q2转负 23Q1连续负增长：正常 24Q2部分招标价格上调

电解液 一般 正，24Q1连续负增长 23Q2连续负增长：正常 /

隔膜 一般 负 24Q1开启负增长：较晚 /

结构件 一般 正 23Q3连续负增长：正常 /

铜箔 较差 24Q2转负 23Q2连续负增长：正常 24Q2加工费上调

电池 一般 正 23Q1开启负增长：正常 /
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产业趋势/需求：2024年我国动力电池累计装车量548.4GWh,电池为代表的产业仍保持较高增速

 电池为代表的产业仍保持较高增速，但2024年新能源乘用车单车带电量有所下滑。2024年我国动力和其他电池累计销量为1039.5GWh，累计同比增

长42.4%。2024年我国动力电池累计装车量548.4GWh, 累计同比增长41.5%，仍保持较高增速。

图表2：2024年我国动力电池装车累计同比增长41.5%

资料来源：中国汽车动力电池产业创新联盟，Wind，五矿证券研究所
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产业趋势/供给：24年以来供给侧部分环节的量价抵抗持续，铜箔等部分环节供给边际变化逐渐清晰

图表3：2024年以来锂电产业链出现供给侧负反馈事件

时间 事件

量的抵抗

2024年1月 Green-bushes锂精矿减产10万吨。

2024年3月
天赐材料公告，公司计划于2024年3月11日开始对年产3万吨液体六氟磷酸锂产线进行停产检修，预计检修
时间不超过30天。

2024年5月 《2024-2025年节能降碳行动方案》：新建锂电池正负极项目能效须达到行业先进水平。

2024年7月
全球第四大动力电池制造商SK On：作为削减成本措施的一部分，其将冻结所有高管级员工的年薪，直到
公司扭亏为盈。

价格的抵抗

2024年6月 4.5微米铜箔加工费出现底部反弹。

2024年6月 比亚迪负极材料招标价格均价较上一轮上浮10%-15%。

2024年11月 中国电子材料行业协会电子铜箔分会法发布《关于合理调整铜箔产品价格共同维护行业生存环境的倡议书》

2025年1月 某大厂磷酸铁锂涨价落地，S5 (储能）、255（动力）、265（动力）三款不同材料，总体涨价500-1500元

资料来源：京报网、金融界、wind、界面新闻、同花顺、电子铜箔资讯、石墨邦、五矿证券研究所

 产业链价格的下跌以及去库存，叠加产能利用率的下滑，带来了产业链23~24年的供给侧压力。24年以来，锂电材料行业供给侧在量的抵抗（减

产与产能调整出清）、价格的抵抗（抵抗式涨价）两方面都有所呈现。

 产业链中铜箔、铁锂环节24年内净利润及“在手现金-短期借款”双亏损，随着铜箔行业协会于11月9日发布价格调整倡议书后盈利边际改善，铜箔

等部分环节供给变化逐渐清晰。25年1月，高压实密度磷酸铁锂材料迎来涨价落地。
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图表4：锂电材料行业各板块归母净利润（亿元）及同比增速

行业指标/盈利能力：行业利润进一步向电池环节集中，25Q1行业归母净利润同比增速转正

资料来源：Wind，五矿证券研究所
注：统计数据基于各子行业重点企业的不完全样本

图表5：锂电材料行业各板块净利率（%）

资料来源：Wind，五矿证券研究所
注：统计数据基于各子行业重点企业的不完全样本

根据统计范围内锂电材料行业的归母净利润和净利率情况：

 2024年产业链整体利润进一步向电池环节集中。2024年锂电及材料全行业归母净利润合计615.2亿元，其中电池环节为590.9亿元，电池环节净利润占全行业比例

96%，相较2023年76%的占比进一步提升。

 2025Q1行业归母净利润同比增速转正，锂电各环节盈利边际改善。2025Q1锂电及材料全行业归母净利润同比增速32%，是2023年以来首次出现转正。从各版块

的净利率情况来看，25Q1各环节净利率均呈现环比改善。
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 25Q1铁锂、铜箔呈现较大面积亏损，铜箔环节部分企业止亏。

（1）25Q1铜箔环节由全面亏损转向部分企业盈利。铜箔环节2024年受加工费低迷影响呈现全面亏损，随着2024年11月铜箔协会价格倡议书发布和铜箔涨价

落地，25Q1铜箔环节部分企业（德福科技、嘉元科技等）开始盈利。

（2）25Q1磷酸铁锂正极环节维持大面积亏损，具备高压密技术先发优势的裕能等企业维持盈利。磷酸铁锂正极环节受上游碳酸锂价格下行和竞争激烈影响，

自23Q1以来持续两年大面积亏损。25Q1行业平均净利率为1.22%，环比有所改善，具备高压密铁锂技术优势的裕能等企业盈利相对较好。

图表6：铜箔、铁锂板块各企业净利率（%）

资料来源：Wind，五矿证券研究所 注：表格展示的是板块主要企业的净利率情况

行业指标/盈利能力：铁锂、铜箔仍呈现较大面积亏损，25Q1铜箔部分企业开始扭亏为盈

环节 企业名 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1

德福科技 3.07 1.31 1.16 1.73 (11.40) (4.80) (5.15) (4.32) 1.25

嘉元科技 3.73 1.02 0.84 0.33 (5.18) (4.42) (3.42) (3.78) 1.15

中一科技 5.99 2.18 1.01 1.55 (5.21) (2.37) (1.95) (1.76) (0.26)

诺德股份 6.04 4.85 1.56 1.07 (9.08) (6.93) (6.14) (6.99) (3.02)

宝明科技 (19.44) (11.91) (11.68) (9.52) (2.97) (6.85) (7.30) (5.48) (6.61)

铜冠铜箔 3.04 1.61 0.21 0.45 (3.10) (2.84) (3.12) (3.31) 0.34

合计平均 3.13 0.07 (1.27) 0.81 (6.03) (2.67) (3.42) (3.65) (0.13)

湖南裕能 2.13 5.34 4.49 3.82 3.51 3.61 3.08 2.61 1.38

德方纳米 (18.36) (14.25) (8.53) (11.68) (11.24) (13.43) (14.27) (21.04) (10.06)

龙蟠科技 (13.43) (21.28) (13.88) (17.35) (6.61) (7.39) (6.58) (10.41) (2.60)

万润新能 (1.25) (14.96) (9.86) (12.71) (12.35) (14.44) (12.88) (12.04) (7.10)

安达科技 2.55 (13.28) (14.89) (21.38) (73.78) (52.66) (47.73) (44.99) (9.35)

合计平均 (4.78) (3.22) (0.18) (12.78) (3.32) (4.09) (3.31) (7.06) (1.22)

铜箔

磷酸铁锂正
极材料
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图表7：锂电材料行业各板块在手现金-短期借款（亿元）

行业指标/现金流：行业总体“在手现金-短期借款” 持续同比负增长，宁德时代占据行业约95%现金流

资料来源：Wind，五矿证券研究所
注：统计数据基于各子行业重点企业的不完全样本

图表8：锂电材料行业在手现金-短期借款同比增速

资料来源：Wind，五矿证券研究所
注：统计数据基于各子行业重点企业的不完全样本

以期末现金及现金等价物余额作为在手现金指标，根据统计范围内锂电材料行业的“在手现金-短期借款”情况，我们发现：

（1）24Q3来行业总体“在手现金-短期借款”同比增速持续为负。24Q3锂电材料行业总体在手现金-短期借款同比增速-9%，是自2020Q3以来首次转负。24Q4/25Q1锂

电材料行业总体在手现金-短期借款同比增速为-7%/-8%，维持同比负增长趋势。

（2）至25Q1宁德时代一家占据全行业约95%的现金流，扣除宁德时代后行业短期偿债能力同比下降明显。2025Q1宁德时代“在手现金-短期借款”达2705亿元，占统

计范围锂电企业整体约95%。扣除宁德时代后，25Q1行业总体在手现金-短期借款同比增速-76%，环比增速-37%，短期偿债能力进一步下降。
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图表9：锂电材料行业各板块在手现金-短期借款（亿元）

资料来源：Wind，五矿证券研究所
注：统计数据基于各子行业重点企业的不完全样本

分环节看，截至25Q1铁锂、负极、隔膜、铜箔在手现金-短期负债指标呈现为负，分别为-90.43/-32.24/-76.2/-25.54亿元。铁锂和铜箔环节是在利润亏损的

情况下“在手现金-短期借款”同时为负。

行业指标/现金流：截至25Q1，铁锂、负极、隔膜、铜箔环节“在手现金-短期负债”为负

2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2024年同比增速 25Q1同比增速

三元正极 130.96 112.95 112.44 126.38 136.95 -22% 5%

铁锂正极 (43.29) (46.90) (59.47) (67.97) (90.43) -59% -109%

三元前驱体 83.47 66.24 55.25 30.84 18.21 -56% -78%

负极 42.60 (8.93) (6.57) (13.48) (32.24) -134% -176%

电解液 241.53 227.60 135.96 173.22 81.40 -42% -66%

隔膜 (37.59) (52.89) (41.61) (68.00) (76.20) -66% -103%

结构件 5.72 9.59 4.00 4.39 5.86 -54% 2%

铜箔 14.92 (17.74) (28.70) (27.83) (25.54) -322% -271%

电池 2656.51 2191.29 2270.61 2586.38 2837.77 6% 7%

CATL 2465.73 2090.17 2197.15 2504.63 2705.18 12% 10%

电池-CATL 190.78 101.11 73.47 81.75 132.59 -60% -31%

合计 3094.81 2481.22 2441.92 2743.93 2855.78 -7% -8%

全行业-CATL 629.08 391.04 244.78 239.30 150.60 -45% -76%
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图表10：锂电材料行业各板块资本开支（亿元）

行业指标/资本开支：25Q1锂电行业资本开支同比增速转正，宁德时代24Q4以来较大幅度提升资本开支

资料来源：Wind，五矿证券研究所
注：统计数据基于各子行业重点企业的不完全样本

图表11：锂电材料行业资本开支同比增速

资料来源：Wind，五矿证券研究所
注：柱状堆叠图用柱状长短表示增速绝对值大小；统计数据基于各子行业重
点企业的不完全样本

以构建固定资产和无形资产和其他长期资产等支付的现金统计锂电材料行业的资本开支情况：

25Q1全行业资本开支同比增速转正，其中宁德时代24Q4以来连续两个季度较大幅扩张资本开支。24Q4后锂电全行业资本开支有所提升，25Q1锂电行业资本开支同比

增速6%，近两年来首次转正，资本开支的增长主要体现于电池环节。其中宁德时代24Q4/25Q1资本开支分别达99/103亿元（接近其2021~2022年资本开支高峰期水

平），宁德时代24Q4/25Q1资本开支同比增速为48%/46%。
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图表12：锂电材料行业各板块资本开支同比增速变化及调整节奏

资料来源：Wind，五矿证券研究所
注：统计数据基于各子行业重点企业的不完全样本。其中“电池-CATL”指除宁德时代外其他电池企业样本，“全行业-CATL”指除宁德时代外其他锂电行业企业样本。

扣除宁德时代后全行业资本开支同比增速仍处于下跌中。扣除宁德时代后，锂电行业整体资本开支仍处于同比下降趋势，降幅有所收窄，25Q1扣除宁德时代后全

行业资本开支同比增速为-6%。

从资本开支调整节奏来看，各环节资本开支调整节奏有所分化，铁锂和隔膜环节调整节奏相对较晚。三元正极材料环节于22Q4较早开启本轮的资本开支降速；铁

锂环节自24Q1才开启资本开支持续同比负增长，节奏较慢；隔膜环节也在24Q1左右开启资本开支的调整。

行业指标/资本开支：扣除宁德时代后全行业资本开支同比增速仍下跌中，各环节资本开支调整节奏有分化

2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 调整节奏

三元正极 228% 168% -34% -16% -2% -38% -5% -3% -53% 32% -45% -46% 较早

铁锂正极 133% 195% 120% 21% 62% 7% 7% -49% -69% -64% -74% -2% 较晚

三元前驱体 115% 75% 43% 19% -30% -32% -6% 27% 103% 11% 50% 35% /

负极 56% 87% 39% -3% -12% -10% 36% -5% -1% -42% 3% -36% 正常

电解液 153% 107% 60% 44% -13% -26% -32% -39% -37% -36% -33% -25% 正常

隔膜 10% 227% -15% 76% 58% -16% 132% -44% -19% 73% -110% -9% 较晚

结构件 49% 191% 84% 44% 9% -39% -3% -38% -38% -49% -26% -24% 正常

铜箔 268% 103% 141% 32% -14% -30% -46% -16% -46% -61% -35% -30% 正常

电池 55% 33% 18% -3% -47% -27% -28% -28% -2% -14% 2% 23% 正常

CATL 17% 4% -5% -10% -39% -23% -46% -32% -16% -12% 48% 46% 较早

电池-CATL 135% 79% 49% 4% -55% -31% -12% -23% 18% -17% -24% 3% 正常

全行业 70% 66% 24% 8% -26% -24% -13% -24% -11% -16% -17% 6%

全行业-CATL 111% 103% 40% 16% -21% -25% -1% -21% -10% -17% -30% -6%
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图表13：锂电材料行业各板块存货/总资产

行业指标/库存：当前库存水平相对理性，24Q4起全行业库存/总资产同比增速转正

资料来源：Wind，五矿证券研究所
注：统计数据基于各子行业重点企业的不完全样本

图表14：锂电材料行业存货/总资产同比增速

资料来源：Wind，五矿证券研究所
注：柱状堆叠图用柱状长短表示增速绝对值大小；统计数据基于各子行业重点企业的
不完全样本

根据统计范围内锂电材料行业的“存货/总资产”指标情况，我们认为当前行业库存处于相对理性位置。行业整体库存高点在2022Q1~Q2，存货/总资产值约为0.15，

25Q1全行业存货/总资产值为0.09，当前行业整体库存处于相对低位，且相对于24Q4环比有所回升。2024年以来，从存货/总资产同比增速持续回升，2024Q4起

全行业库存/总资产同比增速转正。
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图表15：正极和前驱体环节2024年&2025Q1业绩概览

资料来源：Wind，五矿证券研究所
注：表格展示的是板块主要企业的业绩情况，选取样本均为主营业务与板块内容高度相关

附录：锂电材料行业各版块2024年&2025Q1详细业绩

环节 证券代码 公司名

材料-三元正极 2023 2024 同比 2023 2024 同比 24Q1 25Q1 Q1同比 24Q1 25Q1 Q1同比

688005.SH 容百科技 226.57 150.88 -33% 5.81 2.96 -49% 36.92 29.64 -20% (0.37) (0.15) 59%

300073.SZ 当升科技 151.27 75.93 -50% 19.24 4.72 -75% 15.17 19.08 26% 1.10 1.11 0%

688707.SH 振华新材 68.76 19.61 -71% 1.03 (5.28) -614% 6.36 2.72 -57% (1.37) (0.98) 29%

688778.SH 厦钨新能 173.11 132.97 -23% 5.27 4.94 -6% 32.99 29.77 -10% 1.11 1.17 5%

301152.SZ 天力锂能 24.43 17.54 -28% (5.02) (4.29) 15% 4.38 4.18 -4% (0.46) (0.41) 12%

301487.SZ 盟固利 23.60 17.94 -24% 0.60 (0.72) -219% 3.50 4.36 25% 0.03 (0.24) -898%

688184.SH 帕瓦股份 9.54 9.49 -1% (2.48) (7.27) -193% 2.92 0.80 -73% (1.04) (0.56) 46%

677.28 424.35 -37% 24.46 (4.93) -120% 102.23 90.54 -11% (0.99) (0.06) 94%

材料-三元前驱体

002340.SZ 格林美 305.29 332.00 9% 9.34 10.20 9% 83.54 94.96 14% 4.56 5.11 12%

300919.SZ 中伟股份 342.73 402.23 17% 19.47 14.67 -25% 92.92 107.87 16% 3.79 3.08 -19%

688148.SH 芳源股份 21.02 21.61 3% (4.55) (4.27) 6% 4.21 4.07 -3% 0.07 (0.50) -806%

300409.SZ 道氏技术 72.96 77.52 6% (0.28) 1.57 662% 20.02 17.58 -12% 0.14 0.44 207%

742.00 833.36 12% 23.98 22.17 -8% 200.69 224.49 12% 8.57 8.13 -5%

材料-铁锂正极

301358.SZ 湖南裕能 413.58 225.99 -45% 15.81 5.94 -62% 45.20 67.62 50% 1.59 0.94 -41%

300769.SZ 德方纳米 169.73 76.13 -55% (16.36) (13.38) 18% 18.92 20.04 6% (1.85) (1.67) 10%

603906.SH 龙蟠科技 87.29 76.73 -12% (12.33) (6.36) 48% 14.74 15.92 8% (0.78) (0.26) 67%

688275.SH 万润新能 121.74 75.23 -38% (15.04) (8.70) 42% 11.55 22.78 97% (1.30) (1.56) -20%

830809.BJ 安达科技 29.64 15.11 -49% (6.34) (6.80) -7% 2.21 6.92 213% (1.63) (0.65) 60%

821.98 469.18 -43% (34.26) (29.30) 14% 92.63 133.28 44% (3.97) (3.19) 20%

营业收入（亿元） 归母净利润（亿元）

合计

合计

营业收入（亿元） 归母净利润（亿元）

合计
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图表16：负极/电解液/隔膜环节2024年&2025Q1业绩概览

资料来源：Wind，五矿证券研究所
注：表格展示的是板块主要企业的业绩情况，选取样本均为主营业务与板块内容高度相关

环节 证券代码 公司名

材料-负极 2023 2024 同比 2023 2024 同比 24Q1 25Q1 Q1同比 24Q1 25Q1 Q1同比

603659.SH 璞泰来 153.40 134.48 -12% 19.12 11.91 -38% 30.34 32.15 6% 4.45 4.88 10%

835185.BJ 贝特瑞 251.19 142.37 -43% 16.54 9.30 -44% 35.28 33.92 -4% 2.18 1.76 -19%

001301.SZ 尚太科技 43.91 52.29 19% 7.23 8.38 16% 8.61 16.28 89% 1.49 2.39 61%

300035.SZ 中科电气 49.08 55.81 14% 0.42 3.03 627% 10.66 15.98 50% 0.24 1.34 466%

300890.SZ 翔丰华 16.86 13.88 -18% 0.83 0.50 -40% 3.33 3.06 -8% 0.13 (0.08) -164%

600884.SH 杉杉股份 190.70 186.80 -2% 7.65 (3.67) -148% 37.52 48.04 28% (0.73) 0.33 145%

301349.SZ 信德新材 9.49 8.10 -15% 0.41 (0.33) -180% 1.34 2.43 81% (0.12) 0.07 161%

714.63 593.74 -17% 52.20 29.12 -44% 127.09 151.85 19% 7.63 10.70 40%

材料-电解液

002709.SZ 天赐材料 154.05 125.18 -19% 18.91 4.84 -74% 24.63 34.89 42% 1.14 1.50 31%

300037.SZ 新宙邦 74.84 78.47 5% 10.11 9.42 -7% 15.15 20.02 32% 1.65 2.30 39%

002407.SZ 多氟多 119.37 82.07 -31% 5.10 (3.08) -161% 21.29 20.98 -1% 0.40 0.65 64%

301238.SZ 瑞泰新材 37.18 21.02 -43% 4.66 0.85 -82% 5.56 4.65 -16% 0.43 0.26 -39%

603026.SH 胜华新材 56.35 55.47 -2% 0.19 0.16 -12% 12.21 15.88 30% 0.28 (0.29) -203%

688353.SH 华盛锂电 5.25 5.05 -4% (0.24) (1.75) -630% 1.02 1.66 63% (0.13) (0.43) -236%

002326.SZ 永太科技 41.28 45.89 11% (6.20) (4.78) 23% 8.22 10.60 29% 0.20 0.11 -46%

002091.SZ 江苏国泰 371.86 389.56 5% 16.04 11.06 -31% 80.96 88.75 10% 2.13 2.42 14%

002759.SZ 天际股份 21.93 20.55 -6% 0.37 (13.61) -3814% 4.45 5.18 16% (0.96) (0.22) 77%

882.11 823.26 -7% 48.94 3.10 -94% 173.50 202.62 17% 5.13 6.30 23%

材料-隔膜

002812.SZ 恩捷股份 120.42 101.64 -16% 25.27 (5.56) -122% 23.28 27.29 17% 1.58 0.26 -84%

300568.SZ 星源材质 30.13 35.41 18% 5.76 3.64 -37% 7.15 8.89 24% 1.07 0.47 -56%

002108.SZ 沧州明珠 26.19 27.48 5% 2.73 1.55 -43% 5.10 5.79 14% 0.60 0.48 -19%

176.75 164.53 -7% 33.76 (0.38) -101% 35.52 41.97 18% 3.25 1.21 -63%

营业收入（亿元） 归母净利润（亿元）营业收入（亿元） 归母净利润（亿元）

合计

合计

合计

附录：锂电材料行业各版块2024年&2025Q1详细业绩
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资料来源：Wind，五矿证券研究所
注：表格展示的是板块主要企业的业绩情况，选取样本均为主营业务与板块内容高度相关

附录：锂电材料行业各版块2024年&2025Q1详细业绩

环节 证券代码 公司名

材料-结构件 2023 2024 同比 2023 2024 同比 24Q1 25Q1 Q1同比 24Q1 25Q1 Q1同比

002850.SZ 科达利 105.11 120.30 14% 12.01 14.72 23% 25.09 30.22 20% 3.09 3.87 26%

300953.SZ 震裕科技 60.19 71.29 18% 0.43 2.54 494% 14.43 17.93 24% 0.52 0.73 39%

301210.SZ 金杨股份 11.10 13.65 23% 0.61 0.56 -8% 2.56 3.24 27% 0.11 0.09 -14%

833914.BJ 远航精密 8.10 8.52 5% 0.32 0.67 113% 1.72 2.16 26% 0.12 0.16 37%

300382.SZ 斯莱克 16.51 15.12 -8% 1.29 (1.37) -206% 3.44 5.33 55% 0.20 0.12 -43%

201.01 228.87 14% 14.65 17.12 17% 47.24 58.88 25% 4.04 4.97 23%

材料-铜箔

301511.SZ 德福科技 65.31 78.05 20% 1.33 (2.45) -285% 11.91 25.01 110% (0.95) 0.18 119%

688388.SH 嘉元科技 49.69 65.22 31% 0.19 (2.39) -1355% 9.30 19.81 113% (0.48) 0.24 151%

301150.SZ 中一科技 34.15 47.86 40% 0.53 (0.84) -259% 9.62 12.49 30% (0.50) (0.03) 94%

600110.SH 诺德股份 45.72 52.77 15% 0.27 (3.52) -1388% 10.49 14.09 34% (0.94) (0.38) 60%

002992.SZ 宝明科技 13.21 15.23 15% (1.24) (0.76) 38% 3.63 3.07 -15% (0.10) (0.18) -80%

301217.SZ 铜冠铜箔 37.85 47.19 25% 0.17 (1.56) -1009% 8.92 13.95 56% (0.28) 0.05 117%

245.92 306.33 25% 1.25 (11.53) -1019% 53.88 88.41 64% (3.25) (0.11) 97%

营业收入（亿元） 归母净利润（亿元）营业收入（亿元） 归母净利润（亿元）

合计

合计

图表17：结构件/铜箔环节2024年&2025Q1业绩概览
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资料来源：Wind，五矿证券研究所
注：表格展示的是板块主要企业的业绩情况，选取样本均为主营业务与板块内容高度相关

图表18：电芯环节2024年&2025Q1业绩概览

环节 证券代码 公司名

电芯 2023 2024 同比 2023 2024 同比 24Q1 25Q1 Q1同比 24Q1 25Q1 Q1同比

300750.SZ 宁德时代 4009.17 3620.13 -10% 441.21 507.45 15% 797.71 847.05 6% 105.10 139.63 33%

300014.SZ 亿纬锂能 487.84 486.15 0% 40.50 40.76 1% 93.17 127.96 37% 10.66 11.01 3%

002074.SZ 国轩高科 316.05 353.92 12% 9.39 12.07 29% 75.08 90.55 21% 0.69 1.01 46%

300207.SZ 欣旺达 478.62 560.21 17% 10.76 14.68 36% 109.75 122.89 12% 3.19 3.86 21%

688567.SH 孚能科技 164.36 116.80 -29% (18.68) (3.32) 82% 29.24 23.25 -20% (2.17) (1.52) 30%

688772.SH 珠海冠宇 114.46 115.41 1% 3.44 4.30 25% 25.49 24.98 -2% 0.10 (0.24) -337%

688063.SH 派能科技 32.99 20.05 -39% 5.16 0.41 -92% 3.86 3.92 2% 0.04 (0.38) -1054%

300438.SZ 鹏辉能源 69.32 79.61 15% 0.43 (2.52) -686% 15.97 16.90 6% 0.16 (0.45) -375%

002245.SZ 蔚蓝锂芯 52.22 67.56 29% 1.41 4.88 246% 14.29 17.28 21% 0.71 1.42 101%

000049.SZ 德赛电池 202.85 208.59 3% 5.62 4.13 -26% 40.95 43.69 7% 0.44 0.49 11%

301327.SZ 华宝新能 23.14 36.06 56% (1.74) 2.40 238% 5.82 7.14 23% 0.29 0.85 193%

600478.SH 科力远 37.11 39.38 6% (0.68) 0.78 215% 6.37 8.87 39% 0.34 0.37 10%

001283.SZ 豪鹏科技 45.41 51.08 13% 0.50 0.91 81% 9.94 12.25 23% 0.03 0.32 904%

600152.SH 维科技术 16.72 15.28 -9% (1.20) (0.29) 76% 3.41 2.74 -20% 0.06 (0.17) -381%

301121.SZ 紫建电子 9.72 11.45 18% 0.24 0.80 239% 2.24 2.34 4% 0.11 0.02 -78%

688345.SH 博力威 22.35 18.44 -17% (0.34) (0.97) -186% 3.58 6.20 73% (0.21) 0.13 161%

836239.BJ 长虹能源 27.97 36.71 31% (2.71) 1.97 173% 8.03 9.63 20% 0.42 0.58 39%

600241.SH 时代万恒 6.54 4.01 -39% 0.61 0.19 -68% 0.78 0.86 9% 0.04 0.04 -2%

833523.BJ 德瑞锂电 3.46 5.20 50% 0.53 1.51 182% 1.10 1.18 7% 0.29 0.34 19%

835237.BJ 力佳科技 3.82 3.82 0% 0.45 0.73 64% 0.81 0.83 2% 0.14 0.09 -33%

873152.BJ 天宏锂电 2.87 3.94 37% 0.12 0.07 -41% 0.93 1.02 9% 0.02 0.03 54%

6127.00 5853.79 -4% 495.02 590.94 19% 1248.52 1371.51 10% 120.43 157.42 31%

营业收入（亿元） 归母净利润（亿元）营业收入（亿元） 归母净利润（亿元）

合计

附录：锂电材料行业各版块2024年&2025Q1详细业绩
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• 新能源车、储能等需求不及预期，导致锂电材料行业出货不及预期；

• 锂电材料行业供给释放超预期，导致竞争更加激烈，造成盈利下滑；

• 欧美地区新能源本土保护政策出台对后续国内锂电材料企业的出货产生负面影响；

• 碳酸锂价格未来继续下跌，会对正极、电解液等行业盈利造成负面影响。

风险提示
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