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整车：主机厂经营普遍承压，市场进入淘汰赛

2



◼ 整车板块25Q3业绩总结：主机厂经营普遍承压，市场进入淘汰赛。25Q3国内乘用车市场需求出现波动，销量增速
普遍下滑，但整体依旧维持正增长。25Q3国内乘用车批售679.8万辆，同比+2.6%，环比-12.4%；25Q1-Q3国内乘
用车总计批售2083.8万辆，同比+13.0%；新能源车批售399.2万辆，同比+23.7%，环比+10.9%；25Q1-Q3国内乘用
车总计批售1043.7万辆，同比+32%；Q3处于消费淡季，车企普遍处于去库状态，导致批发量环比走弱，但依旧维
持正增长。而受到本季度补贴不确定叠加24年同期基数较高，电车零售增速出现较大下滑，符合我们此前的预期，
但整体看新能源销量依旧是稳健的。

◼ 市场竞争加剧下车企经营事实上承压：虽然车企销量表现多强势，仅有少数公司销量下降，大部分车企毛利率仍
在向上；但从业绩上看，激烈的市场竞争仍在影响车企的盈利能力，单车盈利能力出现下滑；车企在增长空间不
足、市场竞争愈发同质化的情形下，会更倾向于使用价格工具稳健销量以维护规模效应，导致盈利承压、单车
ASP环比持续下降。不过，考虑到Q3经营较好的部分车企如吉利、蔚来、小鹏、零跑等尚未公布财报，车企最终
表现预计将好于目前已出车企的业绩指标；

◼ 后续看：25Q4市场进入冲量季，预计销量强劲或将继续破新高，电车渗透率预计破新高；Q4市场销量强劲是确定
的，其中主要经营中低端市场、品牌力较强的车企将集中获益，如比亚迪、零跑、吉利等。但在2026年，市场需
求面临较高的不确定性，我们预计车企将进入新一轮淘汰赛：从26年开始，车企成长性将来自市场竞争格局的变
化车企新一轮淘汰赛已经开启；就目前的时间看，虽然旧龙头车企经营遭受了严重的压力，但事实上各家车企均
存有新车储备、利润储备、技术储备，后续竞争格局变化仍有待观望；

◼ 因此站在当前时间点：结构上关注中高端市场车企成长机会：26年看中高端市场受到市场需求影响最小，仍有一
定成长空间。关注最为符合的华为系车企，核心关注江淮汽车，此外建议关注小米集团盈利反转情况；中低端市
场关注产品打造能力强的吉利汽车、零跑汽车等，或存在一定成长性；最后，重点关注技术发展必然趋势带来的
投资机会，如智能驾驶（Robotaxi，激光雷达，大算力芯片）、机器人和固态电池等。

3Q25业绩总结观点
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1.1乘用车概况：Q3乘用车景气度略有下滑，但仍维持正增长
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◼ 25Q3国内乘用车市场需求出现波动，销量增速普遍下滑，但整体依旧维持正增长。乘联会口径看：

◼ 1）批发：25Q3国内乘用车批售679.8万辆，同比+2.6%，环比-12.4%；25Q1-Q3国内乘用车总计批售2083.8万辆，同
比+13.0%；Q3处于消费淡季，车企普遍处于去库状态，导致批发量环比走弱，但依旧维持正增长。

◼ 2）零售：25Q3国内乘用车零售610.4万辆，同比+6.5%，环比+5.5%；25Q1-Q3国内乘用车累计零售1700.7万辆，同
比+9.2%；零售口径看市场相对批售增速更高，确认批发数据不佳来自市场去库，但整体增速有所回落，来自去年
同期国补翻倍刺激基数过高，同时Q3国内地方补贴高度不确定影响消费者需求，最终增速下滑，但仍维持较好增速。

◼ 3）出口：25Q3国产乘用车出口153.1万辆，同比+24.6%，环比+13.4%；25Q1-Q3国产乘用车累计出口399.9万辆，同
比+12.7%；Q3俄市场表现维稳的同时其他市场开拓效果显著，车企出口呈现明显恢复态势，再创新高。

分季度乘用车批售量（辆） 分季度乘用车零售量（辆）

数据来源：乘联会，国金证券研究所，*乘联会数据一概不包含进口车型，故会低估总量&高估市场电车渗透率，后续不再特殊说明

分季度乘用车出口量（辆）
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1.1新能源概况：新能源车亦维持较高景气度
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◼ 25Q3国内新能源车销量增速进一步下滑，与我们此前的预测一致。乘联会口径：

◼ 1）批发：25Q3国内新能源车批售399.2万辆，同比+23.7%，环比+10.9%；25Q1-Q3国内乘用车总计批售1043.7万辆，
同比+32%；和Q2一致，批售口径由于新能源车出口表现强势，叠加零售表现稳健，批售量仍维持强势增长；

◼ 2）零售：25Q3国内乘用车零售339.8万辆，同比+12.3%，环比+11.4%；25Q1-Q3国内乘用车累计零售886.9万辆，同
比+24.3%；和总量一致，受到本季度补贴不确定叠加24年同期基数较高，电车零售增速出现较大幅度下滑，我们此
前便强调，电车和自主替代空间较弱已经进入深水区，电车增速走弱也验证了我们此前的观点。

◼ 3）出口：25Q3国产乘用车出口64.1万辆，同比+112.9%，环比+9.5%；25Q1-Q3国产乘用车累计出口162.8万辆，同
比+68.1%；比亚迪Q3凭借插混&海外地域扩张，出口表现仍强势，同时多家车企新能源出口加速，引领国产新能源
车出口量仍维持高位增长。
分季度新能源车批售量（辆） 分季度新能源车零售量（辆）

数据来源：乘联会，国金证券研究所
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1.1电车结构：补贴拉动纯电比例增长，电车渗透率增速放缓
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◼ 从电车的结构上来看：

◼ 1、纯电车占比仍在提升：以旧换新政策和补贴影响，中低端市场获益最为明显，其中纯电代步小车（A0/A00级）
受益明显，而插混车相对纯电小车价格明显更贵；此前如吉利星愿等已成为市场爆款车型，Q3友商实现跟进，纯电
小车供给进一步增强（如北汽、上汽等），导致插混车占比进一步下降，Q3下滑至37.0%；

◼ 2、电车渗透率缓慢增长：Q3电车渗透率出现上行，燃油车促销势能明显减弱，叠加部分地方补贴截止，消费者需
求集中释放，而其中又会被政策引导转向新能源车消费，渗透率环比依旧维持增长，但增长幅度整体看依旧较弱，
呈现缓慢增长的态势；

分季度插混纯电车占比示意图（辆） 分季度新能源车渗透率

数据来源：乘联会，国金证券研究所

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

50%

0

500000

1000000

1500000

2000000

2500000

3000000

23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 25Q2 25Q3

纯电 插混 插混占比

29.7%
34.0% 35.1%

38.2%
35.3%

43.6%

48.7% 49.4%
45.4% 46.4%

58.7%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 25Q2 25Q3

批发渗透率 零售渗透率



1.2价格与库存：反内卷背景下，市场价格仍呈现下滑态势
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◼ 乘联会口径：

◼ 1、截至2025年9月，乘用车市场成交均价为15.44万元，同比-0.63万元；优惠幅度2.7万元，同比+0.13万元；

◼ 2、新能源板块，9月电车市场成交均价为15.49万元，同比-0.58万元；优惠幅度1万元，同比+0.15万元；

◼ 价格数据上看，虽然反内卷遏制了乘用车车企的价格战行为，但是我们看市场依旧呈现通缩态势，成交均价在Q2以
来长期呈现缓慢下滑的趋势，而优惠幅度虽然Q3是年内低点，但依旧同比有较大增长；

◼ 和我们此前判断的一致，价格战行为是市场竞争趋于激烈的状态下的必然，汽车行业作为重资产行业对规模效应要
求更高，导致车企为追求规模效应更倾向于主动进行价格竞争，消费者在这一过程中也高度价格敏感，而车企在消
费端用户培育等方面投入较少，从而导致汽车竞争同质化、消费通缩。反内卷虽然限制了车企降价，但车企仍可通
过改款，上市新车维持价格战竞争，因此价格继续呈现缓慢下降的态势。

乘用车市场月度成交价（万元）

数据来源：乘联会，国金证券研究所
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1.2价格与库存：反内卷背景促进市场呈现去库状态

8

◼ 反内卷的成效更多在经销商和供应链上，如在库存板块，Q3在反内卷持续的情形下，市场库存明显下降，库存整体
维持在健康水平：

◼ 1、截至2025年9月末，乘用车总库存为328万辆，相对5月高点的350万辆下降22万辆，处于平均位置；库存天数仅
为39天，系年内新低；乘用车经销商库存系数为1.35，位于警戒线以下；

◼ 2、新能源板块，9月末新能源汽车总库存为62万辆，相对5月高点的88万辆大幅下降26万辆；燃油车9月末库存266
万辆，3月份以来维持稳定。

◼ Q2市场竞争加剧，车企为完成更高的批发销量，向经销商施压要求提高进货量，从而形成库存积压的局面，尤其新
能源车库存积压明显；Q3市场反内卷进行，6月起市场进入去库状态，库存明显下降（尤其新能源库存呈现快速下
降趋势），因而Q3批发销量较弱但零售销量强势，库存则呈现去库。

乘用车市场月度库存（万辆）

数据来源：乘联会，国金证券研究所
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1.3分车企：主机厂销量强势，但竞争加剧业绩普遍承压
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◼ Q3主机厂销量普遍强势，但部分车企销量走弱，呈现分化的态势：

◼ 1、销量承压：理想汽车和比亚迪受到市场竞争加剧、自身换代不及预期影响，Q3销量表现承压同环比均为负增长；
市场呈现出后发优势者导致先发者承压的情况，消费者需求对竞争对手的新车转移；

◼ 2）销量维持强势：销量增速大于40%的公司有吉利汽车、小鹏汽车、零跑汽车、蔚来汽车、小米汽车，均处于强新
车周期，如吉利的吉利银河系列（A7/M9），小鹏的M03/新P7，零跑B10/B01，蔚来三代ES8/乐道L90等，其中吉利、
小鹏、零跑均为经济型市场，主要竞争对手为比亚迪；蔚来产品主打大六座家用，主要竞争对手为理想；

◼ 3）其他车企：赛力斯（问界）表现平稳；长城汽车、北汽蓝谷、上汽集团呈现明显的复苏态势，长城增长来自魏
牌&坦克新车周期，北汽蓝谷则来自享界S9增程和极狐新车周期下销量向上。

数据来源：各车企财报，wind，国金证券研究所

主机厂23Q1—25Q3总销量一览（辆）
公司 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 25Q2 25Q3 同比 环比 24年累计 25年累计 累计同比
比亚迪 547917 700244 822094 942651 622088 982747 1129256 1513969 986098 1127173 1105591 -2.1% -1.9% 2734091 3218862 17.7%
吉利汽车 322453 371592 461233 531238 475720 480010 533960 686877 703824 703,900 761009 42.5% 8.1% 1489690 2168733 45.6%

长安汽车 392307 369696 411752 418688 432059 376906 332954 504696 446410 393,262 428170
28.6% 8.9% 1141919 1267842 11.0%

*长安不包
含合资

长城汽车 219968 299084 344819 366659 275333 284336 294144 379479 256807 312982 353569 20.2% 13.0% 853813 923358 8.1%
理想汽车 52584 86533 105108 131805 80400 108581 152831 158696 92864 111074 92851 -39.2% -16.4% 341812 296789 -13.2%
小鹏汽车 18230 23205 41072 61654 21821 30207 46533 91507 94008 103181 116007 149.3% 12.4% 98561 313196 217.8%
零跑汽车 10509 33993 44325 55328 33410 53286 83865 120863 87552 134112 173852 107.3% 29.6% 170561 395516 131.9%
蔚来汽车 31041 23520 55432 50045 30053 57373 61855 72689 42005 72056 87071 40.8% 20.8% 149281 201132 34.7%
小米汽车 60 27307 39790 69697 75869 82057 108796 173.4% 32.6% 67157 266722 297.2%
赛力斯 13500 17831 16651 75309 94158 105604 115870 110496 50056 130235 142047 22.6% 9.1% 315632 322338 2.1%
江淮汽车 137633 139362 161620 150298 106314 98440 108562 81831 99724 90890 91099 -16.1% 0.2% 313316 281713 -10.1%
北汽蓝谷 15114 20077 19562 37419 10122 17889 39838 46011 27714 40964 44237 11.0% 8.0% 67849 112915 66.4%

上汽集团 891168 1180473 1305711 1643500 834153 992801 822379 1363690 944850 1107831 1140589 38.7% 3.0% 2649333 3193270 20.5%
**上汽包含
合资



1.3分车企：主机厂销量强势，但竞争加剧业绩普遍承压
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◼ 虽然市场反内卷，但整体看市场竞争仍是加剧的，在此情形下，主机厂经营压力持续加大。从已经发布财报的A股
车企来看，车企经营普遍承压：

◼ 1、毛利率：本季度，比亚迪、长城汽车、上汽集团毛利率同比出现下滑；长安汽车、赛力斯、江淮、北汽蓝谷等
出现上升；其中华为系三家上升来自销量结构改善和规模效应增加；

◼ 2、归母净利润：但在净利润上，各家表现均较弱，其中比亚迪、长城、赛力斯、江淮汽车同比均下滑，北汽蓝谷
和上汽集团恢复明显。

◼ 毛利率角度虽车企整体上仍较为稳健，但呈现出分化态势，说明部分车企已经明显收到市场竞争加剧影响毛利率；
净利润上表现普遍较弱，说明市场竞争加剧下车企费用同步增加，削弱了车企盈利能力。

数据来源：各车企财报，wind，国金证券研究所

主机厂23Q1—25Q3毛利率一览
公司 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 25Q2 25Q3 同比 环比

比亚迪 17.9% 18.7% 22.1% 21.2% 21.9% 18.7% 21.9% 21.5% 20.1% 16.3% 17.6% -4.3% 1.3%

吉利汽车 14.2% 14.6% 15.4% 16.3% 13.7% 16.5% 15.6% 17.3% 15.8% 17.1% / / /

长安汽车 18.6% 16.4% 18.4% 19.6% 14.4% 13.2% 13.5% 16.2% 13.9% 15.2% 15.7% 2.2% 0.5%

长城汽车 16.1% 17.4% 21.7% 18.5% 20.0% 21.4% 20.8% 16.5% 17.8% 18.8% 18.4% -2.4% -0.4%

理想汽车 20.4% 21.8% 21.5% 20.3% 20.6% 19.5% 21.5% 20.3% 20.5% 20.1% / / /

小鹏汽车 1.7% -3.9% -2.7% 6.2% 12.9% 14.0% 15.3% 14.4% 15.6% 17.3% / / /

零跑汽车 -7.8% -5.2% 1.2% 6.7% -1.4% 2.8% 8.1% 13.3% 14.9% 13.6% / / /

蔚来汽车 1.5% 1.0% 8.0% 7.5% 4.9% 9.7% 10.7% 11.7% 7.6% 10.3% / / /

小米汽车 12.3% 15.4% 17.1% 20.4% 23.2% 26.4% / / /

赛力斯 8.9% 4.2% 7.6% 13.5% 21.5% 27.5% 25.5% 28.7% 27.6% 29.5% 29.9% 4.4% 0.4%

江淮汽车 11.7% 12.0% 11.1% 11.0% 11.6% 11.4% 11.6% 7.9% 10.2% 8.1% 13.9% 2.3% 5.8%

北汽蓝谷 -8.6% -2.3% -4.8% -7.2% -6.4% -7.5% -6.5% -22.0% -7.5% -4.1% 1.8% 8.3% 5.9%

上汽集团 9.8% 9.5% 10.5% 10.7% 8.8% 8.2% 9.6% 10.4% 8.1% 8.5% 9.0% -0.7% 0.5%

公司 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 25Q2 25Q3 同比 环比

比亚迪 41.3 68.2 104.1 86.7 45.7 90.6 116.1 150.2 91.5 63.6 78.2 -32.6% 23.0%

吉利汽车 7.1 8.6 12.8 24.6 15.6 15.0 24.6 35.8 34.9 31.5 / / /

长安汽车 69.7 6.8 22.3 14.5 11.6 16.7 7.5 37.4 13.5 9.4 7.6 2.1% -18.6%

长城汽车 1.7 11.9 36.3 20.3 32.3 38.5 33.5 22.6 17.5 45.9 23.0 -31.4% -49.9%

理想汽车 14.1 27.3 34.7 45.9 12.8 15.0 38.5 40.4 10.0 14.7 / / /

小鹏汽车 -23.4 -28.1 -38.9 -13.5 -13.7 -12.9 -18.1 -13.3 -6.6 -4.8 / / /

零跑汽车 -11.3 -11.4 -9.9 -9.5 -10.1 -12.0 -6.9 0.8 -1.3 1.6 / / /

蔚来汽车 -41.5 -54.5 -39.5 -48.0 -49.0 -45.4 -44.1 -66.2 -67.5 -41.3 / / /

小米汽车 -22.0 -18.0 -15.0 -7.0 -5.0 -3.0 / / /

赛力斯 -6.3 -7.2 -9.5 -1.6 2.2 14.1 24.1 19.1 7.5 21.9 23.7 -1.7% 8.1%

江淮汽车 1.5 0.1 0.3 -0.3 1.1 2.0 3.2 -24.1 -2.2 -5.5 -6.6 / /

北汽蓝谷 -8.9 -10.9 -12.7 -21.5 -10.2 -15.6 -19.2 -24.6 -9.5 -13.6 -11.2 / /

上汽集团 27.8 43.0 43.2 27.0 27.1 39.1 2.8 -52.4 30.2 29.9 20.8 644.9% -30.4%

主机厂23Q1—25Q3归母净利润一览（亿元）
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◼ 毛利率和净利润水平只能部分的展示车企的经营情况，而从单车指标上看，市场竞争加剧对车企经营的影响是明显
高于利润指标表现的：

◼ 1、单车ASP：本季度比亚迪、北汽蓝谷、上汽集团、长安汽车四家车企单车ASP同比下降，赛力斯、江淮汽车呈现
增长；车企单车ASP整体依旧呈现下降趋势，和此前表现一致，说明市场价格战仍在持续；

◼ 2、单车净利：除上汽集团和北汽蓝谷外，车企单车净利润全部呈现下降态势；说明车企虽然销量增长、毛利率增
长、利润增长，但事实上盈利能力是受到市场竞争加剧影响下降的，单车角度上看并未看到明显的销量增长带来的
规模效应。

数据来源：各车企财报，wind，国金证券研究所

主机厂23Q1—25Q3单车ASP一览（万元）
主机厂23Q1—25Q3单车净利润一览（万元）

公司 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 25Q2 25Q3 同比 环比

比亚迪 17.12 15.73 15.35 15.09 14.17 13.64 13.88 14.41 13.34 13.70 13.67 -1.5% -0.2%

吉利汽车 12.11 13.08 13.16 13.00 12.61 13.25 13.00 12.14 10.30 11.05 / / /

长安汽车 8.81 8.37 10.37 10.29 8.57 10.53 10.02 9.67 7.65 9.80 9.86 -1.6% 0.7%

长城汽车 13.20 13.69 14.36 14.65 15.57 17.08 17.28 15.80 15.58 16.72 17.32 0.2% 3.6%

理想汽车 34.85 32.86 31.98 30.64 30.22 27.92 27.04 26.87 26.58 26.01 / / /

小鹏汽车 19.28 19.07 19.61 20.33 25.41 22.58 18.91 16.03 15.29 16.36 / / /

零跑汽车 13.72 12.86 12.76 9.54 10.43 10.06 11.44 11.13 11.44 10.61 / / /

蔚来汽车 29.72 30.55 31.41 30.85 27.89 27.33 26.99 24.04 23.61 22.80 / / /

小米汽车 0.00 22.70 23.88 23.37 23.86 25.10 / / /

赛力斯 12.14 11.84 12.66 16.46 23.27 31.63 31.12 30.21 28.01 33.21 33.88 8.9% 2.0%

江淮汽车 7.84 8.34 7.16 7.34 10.61 10.22 10.07 12.14 9.85 10.54 12.64 25.5% 19.9%

北汽蓝谷 16.52 16.30 18.09 13.39 14.87 12.50 15.25 10.20 13.61 14.59 12.74 -16.5% -12.7%

上汽集团 16.37 15.30 15.07 13.47 17.15 14.26 17.73 14.45 14.91 14.33 14.85 -16.2% 3.7%

公司 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 25Q2 25Q3 同比 环比

比亚迪 0.70 0.88 1.14 0.85 0.67 0.86 0.93 0.93 0.87 0.49 0.62 -33.7% 26.3%

吉利汽车 0.22 0.24 0.28 0.53 0.33 0.38 0.46 0.57 0.50 0.45 / / /

长安汽车 1.78 0.18 0.54 0.35 0.27 0.44 0.22 0.74 0.30 0.24 0.18 -20.6% -25.2%

长城汽车 0.08 0.40 1.05 0.55 1.17 1.35 1.14 0.60 0.68 1.47 0.65 -42.9% -55.7%

理想汽车 2.69 3.20 3.30 3.48 1.59 1.38 2.52 2.55 1.08 1.32 / / /

小鹏汽车 -12.84 -12.11 -9.72 -2.24 -6.28 -4.27 -3.89 -1.45 -0.70 -0.47 / / /

零跑汽车 -10.78 -3.36 -2.22 -1.72 -3.03 -2.25 -0.80 0.07 -0.15 0.12 / / /

蔚来汽车 -15.27 -25.75 -8.22 -10.73 -17.25 -8.80 -8.18 -9.78 -16.07 -5.73 / / /

小米汽车 -6.59 -3.77 -1.00 -0.66 -0.37 / / /

赛力斯 -1.49 -1.43 -2.13 -0.13 0.19 1.15 1.81 1.50 1.09 1.68 1.68 -6.8% 0.0%

江淮汽车 0.11 0.01 0.02 -0.02 0.10 0.20 0.30 -2.94 -0.22 -0.60 -0.73
-

342.9% 19.9%

北汽蓝谷 -5.90 -5.42 -6.50 -5.74 -10.04 -8.69 -4.82 -5.34 -3.44 -3.31 -2.53 -47.5% -23.6%

上汽集团 0.31 0.36 0.33 0.16 0.33 0.39 0.03 -0.38 0.32 0.27 0.18 437.1% -32.4%
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◼ 总结来看：

◼ 1、市场Q3需求表现仍较好，但总量与新能源增速仍呈现放缓态势：和我们此前分析的表现一致，市场已经进入油
电替代和自主替代的深水区，经营较弱的合资车企如铃木、三菱、STLA、起亚-现代、马自达、福特或退出中国市
场，或销量已经较小，而丰田、日产、大众、通用销量则逐渐维稳，自主渗透率增长放缓下，自主车企成长的空间
变小，进入深水区，进而导致整个新能源销量增速都在放缓；

◼ 2、市场竞争加剧下车企经营事实上承压：虽然车企销量表现多强势，仅有少数公司销量下降，大部分车企毛利率
仍在向上；但从业绩上看，激烈的市场竞争仍在影响车企的盈利能力，单车盈利能力出现下滑；车企在增长空间不
足、市场竞争愈发同质化的情形下，会更倾向于使用价格工具稳健销量以维护规模效应，导致盈利承压、单车ASP
环比持续下降。

◼ 不过，考虑到Q3经营较好的部分车企如吉利、蔚来、小鹏、零跑等尚未公布财报，车企最终表现预计将好于目前已
出车企的业绩指标；

◼ 3、反内卷对车市经营是有改进作用的：虽然报表端看车企的价格竞争仍是持续的，但是Q3市场呈现出明显的去库
态势，反内卷措施对市场健康稳定仍有积极作用；

数据来源：交强险，国金证券研究所
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◼ 而后续看：

◼ 1、25Q4市场进入冲量季，预计销量强劲或将继续破新高，电车渗透率预计破新高：1）新能源车购置税减免政策将
在2025年退坡，26-27年退坡为减半，28年起全额征收，购置税的征收对低端电车市场将会形成较大冲击（车价低
市场消费能力弱，所以税收的弹性大），预计年底消费市场会有抢装动作；

◼ 2）补贴政策延续的不确定性，市场此前高度担忧补贴政策是否可延续，我们认为，纵使补贴政策延续，但若未在
年底前出台，则消费端依旧会默认国补、地补政策退坡，而接近年底旺季车企促销&年底消费者决策周期变短，会
刺激市场观望情绪释放。

◼ 目前看十一期间市场便已开启冲量，销量大幅恢复，其中消费者的注意力呈现明显的向新车转移的态势，9月上市
的大量新车表现均超预期；10月看，车企销量大多超预期，同时大量车企推出购置税补贴政策，Q4市场销量强劲是
确定的，其中主要经营中低端市场、品牌力较强的车企将集中获益，如比亚迪、零跑、吉利等。

数据来源：乘联会，国金证券研究所
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◼ 但在2026年，市场需求面临较高的不确定性，我们预计车企将进入新一轮淘汰赛：

◼ 1、市场需求预计承压：2025Q4的市场冲量将会导致2026年的需求被前置，叠加购置税减免政策退坡、地方补贴政
策也存在退坡可能，市场总需求预计会在26H1表现短期承压；其中中低端市场由于补贴弹性和敏感性更高，预计会
更加明显；

◼ 2、市场竞争格局会进一步恶化，但整体呈现分化趋势，中高端优于中低端市场：前文我们已经提及，由于自主替
代、油电替代均已进入深水区，单一自主车企的成长空间受限，叠加市场需求短期承压，车企为维持销量规模和市
占率会进一步采用新车工具和价格工具，市场竞争预计会进一步加剧；其中：1）26年中低端市场（5-25万元）的
零跑汽车、长城汽车、吉利汽车、比亚迪、小鹏汽车等均处于新车大年，市场竞争会明显更激烈；

◼ 2）但中高端市场（20-50万元），由于BBA仍有一定的替代空间，叠加有能力发力高端的自主车企较少，市场竞争
预计会相对平和；竞争格局最好的依旧是新能源的超高端市场（60万以上，和燃油超高端价位不同）；

◼ 3、在市场竞争加剧的情况下：市场将进入零和博弈，车企之间的关系从共荣转向此消彼长。车企个股阿尔法将不
再是来自行业油电替代、自主替代带来的全行业需求增长，整车行业和新能源车行业的成长性行业标签事实上已经
被削弱；

◼ 我们认为：从26年开始，车企成长性将来自市场竞争格局的变化，即通过内卷竞争吸收市场其他竞争对手的客群形
成对自身销量和客群的扩充；若车企获得了较强增长，则说明市场竞争格局出现了较强洗牌，在较强增长属于各家
车企共同的目标这一情形下（各家车企26年都是新车大年），车企新一轮淘汰赛已经开启；

◼ 就目前的时间看，市场洗牌事实上是正在进行的，旧龙头车企经营遭受了严重的压力，但事实上各家车企均存有新
车储备、利润储备、技术储备，后续竞争格局变化仍有待观望。
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◼ 因此站在当前时间点：

◼ 1、结构上关注中高端市场车企成长机会：26年看中高端市场受到市场需求影响最小，仍有一定成长空间。而我们
此前曾多次强调，中高端市场是追求溢价的市场，核心是品牌溢价+技术溢价+设计溢价；关注最为符合的华为系车
企，核心关注竞争格局最好并已经获得成功的江淮汽车，边际关注北汽蓝谷、赛力斯、上汽集团等新车周期和经营
反转情况；此外建议关注小米集团盈利反转情况；

◼ 2、中低端市场关注产品打造能力强的公司：虽然26年竞争格局预期较为混沌，但作为耐用消费品，在中低端市场
产品形态短期不会发生剧变的情况下，产品力是核心竞争点；边际关注产品打造能力较强的吉利汽车、零跑汽车等，
或存在一定成长性，关注市场竞争格局变动可能；

◼ 3、关注技术发展必然趋势带来的投资机会：2020-2024年新能源汽车行业作为一个成长性行业，我们认为是来自技
术变革形成的替代潮流，新能源汽车形成了1-N的突破；而在2023年后，新能源车的产品形态、产品定义高度趋同，
即我们所说的竞争趋同，叠加市场替代空间变小，导致目前整车短期更类似消费角逐产品力；后续若恢复到成长性
行业，需要关注技术发展必然趋势，将会带动整车产品形态变化，并由此重塑市场竞争格局，形成新一轮替代潮，
其中的零部件和相关技术也存在机会，我们持续看好：

◼ 1）智能化和机器人：智能驾驶目前类似2018-2020年的新能源汽车，我们认为智能驾驶存在极大改变汽车形态和产
品定义的可能，也是车企重点投入的核心，是汽车行业发展的必然趋势；而机器人在感知和算法上和智能驾驶具备
共同性，更类似2010-2014年的新能源汽车，后续应用也具备必然性；建议关注智能化较强的小鹏汽车，边际关注
理想汽车；关注激光雷达、大算力芯片等方向；

◼ 2）固态电池：新能源汽车的痛点是续航和低温情形下的折损率，导致目前大电池增程逐渐有在中高端市场成为主
流的趋势，固态电池作为解决电车续航问题的答案，是行业发展的必然趋势。
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✓ 锂电子板块3Q25业绩总结：终端景气加码，迎接反转行情。从总量看，“以旧换新”政策对电车有偏向性（单车
补贴金额更大），叠加电车出海加速放量、“大电芯”趋势等，拉动1-3Q25电车销量呈现稳定增长态势，新能车
表观维持高景气。乘联会口径，1-3Q25全国新能源乘用车累计批发1045万辆，同增32%。此外，根据CNESA 
Datalink，1-3Q25国内储能新增装机规模达去年全年装机的74%，全年新增装机有望超过去年。从周期角度看，
自1Q24板块触底以来，收入、库存均处于向上阶段，3Q25对应锂电板块库存周期“繁荣”阶段。

✓ 具体子板块业绩总结如下：

1. 电池：涨价趋势呈现，龙头强者恒强。3Q25宁德时代、比亚迪继续席卷国内外动力市场，份额双双走高。 1-3Q25、
3Q25，宁德时代收入2831、1042亿元，同比分别+9%、+13%，收入规模遥遥领先于全球其他电池厂。从盈利看，电池
厂毛利率普遍集中在6%～26%，扣非净利率集中在--10%～16%，宁德时代盈利水平强于行业。大容量储能电芯与高端
动力电芯呈现结构性紧张，3Q25电芯价格出现上涨。

2. 隔膜：盈利仍处底部，价格小幅拉涨。3Q25，恩捷股份收入38亿元，同比+41%，二线3Q25平均收入同比+4%～33%。行
业出现增收不增利现象，以隔膜为主业企业扣非净利率承压，反映行业仍处底部阶段。3Q25隔膜市场价格整体上行，
新一轮价格调整已基本与下游电芯企业达成共识，反映旺季叠加供需改善下隔膜企业产业链中议价能力有所增强。

3. 6F：供需格局优，处于价格上行通道，盈利预计率先反转。25Q3六氟磷酸锂市场价格持续走高，最低价7月初约49000
元/吨，9月末最高价格60000元/吨，10月价格大幅跃升，月底主流价格为98000元/吨，同比+67.52%，10月除少部分
企业外，一般企业生产基本到达满产状态，个别企业甚至实现超负荷生产，行业可供应库存稀缺，且企业生产定点杆
已提前被排满，难以形成库存。原料端价格支撑力增强，叠加需求端持续强劲，双端对企业上调价格利好，预计6F市
场价格维持上行。重点关注天赐材料、多氟多、天际股份。

4. 结构件：龙头盈利高韧性，二线盈利有改善。龙头企业科达利已连续8个季度维持扣非归母净利率10%以上，二线中震
裕科技受益规模效益和降本增效，净利率环比提升显著。关注科达利、震裕科技。

3Q25业绩总结观点
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✓ 锂电子板块3Q25业绩总结：终端景气加码，迎接反转行情。从总量看，“以旧换新”政策对电车有偏向性（单车
补贴金额更大），叠加电车出海加速放量、“大电芯”趋势等，拉动1-3Q25电车销量呈现稳定增长态势，新能车
表观维持高景气。乘联会口径，1-3Q25全国新能源乘用车累计批发1045万辆，同增32%。此外，根据CNESA 
Datalink，1-3Q25国内储能新增装机规模达去年全年装机的74%，全年新增装机有望超过去年。从周期角度看，
自1Q24板块触底以来，收入、库存均处于向上阶段，3Q25对应锂电板块库存周期“繁荣”阶段。

✓ 具体子板块业绩总结如下：

5. 磷酸铁锂：稼动率提升，行业孕育挺价。根据百川盈孚，25年4-10月的铁锂行业产能利用率分别为59%、60%、59%、
61%、67%、71%、78%，Q3稼动率在60%-70%，企业表现来看，铁锂头部企业仍保持满产满销，三四线企业随着下游订
单增加，行业整体开工率维持在77%左右，环比提升8pct。在供需改善&成本推动下，预计磷酸铁锂价格将保持坚挺运
行态势。关注富临精工、湖南裕能、万润新能、龙蟠科技。

6. 负极：稼动率提升，行业涨价意愿强烈。25Q3负极行业开工率突破55%，较7-8月约45%提升显著,“金九银十”旺季需
求显著回暖，负极材料采购需求集中释放，头部企业订单排期已排至11月，市场增量超预期，增量空间逐步打开,叠
加原料价格维持高位的支撑，负极材料企业涨价意愿强烈，新单洽谈中已释放涨价信号。关注尚太科技、中科电气、
璞泰来。

7. 三元及前驱体：成本推动价格上行，前驱体经营更优。三元及前驱体价格受到上游原材料镍钴锰锂等价格波动，呈现

震荡上行。盈利角度，3Q25三元龙头容百科技毛利率、扣非净利率分别4%、-5%，二三线平均-16%～12%、-
33%～5%，企业间盈利差距较大；前驱体龙头中伟股份3Q25毛利率、扣非净利率分别13%、3%，二三线平均
13%～17%、1%～7%。三元前驱体整体盈利优于三元材料。

3Q25业绩总结观点
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投资建议

19

◼ 投资策略：景气度与锂电新技术共振，板块呈现多元化投资机遇。2025年，固态电池技术突破驱动行业Capex加
速，叠加2023～2025年连续供给侧改革与产能收敛，储能景气度超预期下行业供需格局或开始出现反转，多环节
呈现涨价潮，产业链景气度多元开花。

• 周期：2024～2025年锂电中游步入“复苏-繁荣”阶段，对应板块补库。自1Q24板块触底以来，收入、库存均处
于向上阶段，3Q25对应锂电板块库存周期“繁荣”阶段。

• 成长：新技术与新场景共振，锂电开启第二增长极。新技术构成板块主旋律，固态电池作为长期技术方向，具备
重要战略发展意义，将带来工艺&材料体系的重塑，2025年起开启固态中试线搭建，并逐步向量产线过渡，路线/
供应链逐步明晰；复合铜箔作为颠覆性技术，历经多年技术攻克和打磨，有望于25H2看到真正的产业化落地，量
产节奏、渗透率空间及在固态的应用均有望超市场预期。此外，新场景培育未来增长极，数据中心、低空经济、
人形机器人及出海等催生新领域市场需求。伴随锂电主业企稳，板块公司布局第二成长曲线。

• 格局：差异化细分赛道龙头仍是优选配置策略。龙头产品和成本竞争优势明显，行业将维持龙头作为行业最优质
产能的产能利用率率先打满的态势，业绩兑现度最确定、弹性也最强。伴随2H25开始锂电各环节供需步入新一轮
拐点，推荐6F、储能电池、及隔膜等预期涨价高景气赛道。

• 建议关注：细分赛道龙头公司如宁德时代、亿纬锂能、天赐材料、恩捷股份、湖南裕能、尚太科技，及厦钨新能
等；涨价链建议关注电解液相关品种（6f-天际股份、多氟多；添加剂及溶剂-华盛锂电、海科新源、石大胜华
等）、储能电芯、隔膜，及负极等环节公司。固态新技术关注硫化锂、锂负极，及固态设备等环节公司。

◼ 投资框架再梳理，我们按照新技术、新场景，及传统核心三大主要分类，梳理锂电20条细分景气度赛道，当前时
点我们重点推荐以下主线：

• 半固态电池量产线/全固态电池中试线搭建，核心设备及材料定点
• 全固态电池新技术，如锂金属负极、干法电极、及硫化锂等
• 细分涨价赛道，如6F、储能电池、隔膜，及负极等
• 数据中心需求爆发，储能、BBU，及UPS电池核心供应商
• 钠离子电池在储能、二轮车场景放量，电池及材料定点



周期位置：锂电板块当前处于库存周期向上阶段
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图表：利用锂电板块产成品存货同比划分库存周期（2014～2025年）

资料来源：Wind、国金证券研究所

✓ 周期上行阶段，收入库存同增。3Q25，锂电板块收入累计同比16%、产成品存货同比为42%，收入及存货同方向上
行为板块“主动补库”阶段（繁荣期），延续1Q24起新一轮库存周期向上趋势。

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

-0.5

0

0.5

1

1.5

1Q
14

2Q
14

3Q
14

4Q
14

1Q
15

2Q
15

3Q
15

4Q
15

1Q
16

2Q
16

3Q
16

4Q
16

1Q
17

2Q
17

3Q
17

4Q
17

1Q
18

2Q
18

3Q
18

4Q
18

1Q
19

2Q
19

3Q
19

4Q
19

1Q
20

2Q
20

3Q
20

4Q
20

1Q
21

2Q
21

3Q
21

4Q
21

1Q
22

2Q
22

3Q
22

4Q
22

1Q
23

2Q
23

3Q
23

4Q
23

1Q
24

2Q
24

3Q
24

4Q
24

1Q
25

2Q
25

3Q
25

库存周期

1Q13-4Q16

库存周期

1Q17-4Q20

库存周期

1Q21-1Q24

库存周期

2Q24-?

锂电板块营业收入累计同比

锂电板块产成品存货同比

资本开支/收入



行业库存：电动车及动力储能电池库存环比改善
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图表：左/国内电动车季度行业库存（2019～2025年；万辆）；中/国内动力电池季度行业库存（2019～2025
年；GWh）；右/国内储能电池季度行业库存（2023～2025年；GWh）

资料来源：乘联会、国金证券研究所

✓ 2Q25库存水平均改善，电动车较低，动力、储能电池高于合理值。1Q25～2Q25，电动车、动力、储能电池库存系
数分别由2.4、4.9、7.0下降至2.1、4.7、6.9，其中电动车库存位于合理水平下方（2.5），动力、储能库存水
平仍较高。分析行业库存水平变化，主要原因系：1.电动车：国内新能源车出口水平高增（2025年1-6月累计出
口106万辆，YoY+75%，叠加新能源车销量环比增速高于产量。2. 动力：出口、随车出口及装机环比增长均高于
产量，库存整体改善。3. 储能：受到海外新能源政策波动影响，出口环比下滑，装机环比高增带动整体库存改

善。
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需求&稼动率：储能全面爆发，供需结构改善

22

图表：左/全球电池需求结构拆分（2026年）；右/子环节供需及稼动率变化（2026年

资料来源：Wind、国金证券研究所

✓ 锂电池总量（26年）：储能全面爆发，供需结构改善。需求端，全球电池需求增速预计23%，较25年基本持平；
拆分子领域动力/储能/消费/电动工具预计19%/37%/10%/7%，其中国内出口动力（18%，国内动力整体）、新兴地
区动力（25%）、全球大储尤其新兴市场（80%）、户储&工商储&通信储（40%）为需求主要增长动能。

✓ 供给端，拆分子环节资本开支&有效供给，电池/隔膜/铁锂正极/负极/六氟磷酸锂/三元前驱体/三元正极/电解液
预计增速为10%/13%/15%/5%/5%/0%/0%，稼动率普遍由2025年50%-70%提升至60%-80%。行业6-7成开工率对价格形
成支撑。
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细分板块业绩
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图表： 1-3Q25锂电细分子板块业绩对比（亿元）

资料来源：各公司财报、国金证券研究所

✓ （1）从营业收入同比增速看，LFP正极显著领先。1-3Q25电池板块细分子行业营收同比增速由高至低依次为：
LFP正极（+38%）>结构件（+26%）>负极（+25%）>隔膜（21%）>正极-三元前驱体（19%）>电解液（+16%）>电池
（+12%）>设备（+8%）>正极-三元（+2%）>辅材（-10%）。

✓ 单25Q3同比增速看，LFP正极、正极-三元前驱体和结构件环节居前。3Q25电池板块细分子行业营收同比增速由高
至低依次为：LFP正极（+50%）>正极-三元前驱体（+32%）>结构件（+29%）> 隔膜（+28%）= 负极（+28%）>设
备（+18%）>电解液（+16%）= 电池（+16%）>正极-三元（-1%）>辅材（-10%）。

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
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

电池 4153 12% 462 30% 22.4% -2.1% 11.1% 1.6% 9% -3% 5% 85 11 79 22 21% 2%

隔膜 146 21% 1 -93% 16.9% -4.7% 0.4% -6.3% 15% 0% 5% 85 -38 177 81 9% -13%
正极-三

元
225 2% -2 增亏 8.0% -0.6% -1.0% -0.4% 8% 1% 4% 77 11 110 49 11% 13%

正极-三
元前驱

体
1197 19% 59 18% 14.3% -0.9% 4.9% -0.1% 8% -1% 2% 100 -6 44 -46 7% -1%

正极-
LFP

457 38% -1 减亏 6.6% 0.4% -0.2% 2.1% 5% -1% 2% 42 3 73 37 -4% -11%

负极 346 25% 34 30% 24.6% 0.2% 9.7% 0.4% 11% 0% 5% 178 -37 115 -48 -1% -2%

电解液 348 16% 6 74% 13.6% 0.8% 1.9% 0.6% 11% 0% 5% 46 -4 103 60 3% 5%

结构件 184 26% 16 32% 19.8% 0.9% 8.4% 0.4% 9% 0% 5% 41 -7 118 80 12% 3%

辅材 79 -10% -1 转亏 7.7% -1.5% -1.3% -2.2% 9% 1% 3% 53 6 89 47 -1% 2%

设备 246 8% 20 95% 28.6% -3.6% 7.9% 3.5% 19% -3% 9% 388 -44 211 -82 21% 36%



细分板块业绩
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图表：3Q25锂电细分子板块业绩对比（亿元）

资料来源：各公司财报、国金证券研究所

✓ （2）从扣非归母净利润同比增速看，设备、电解液、结构件环节显著领先。1-3Q25细分子行业扣非归母净利润
增速由高至低依次为：设备（+95%）>电解液（+74%）>结构件（+32%）>电池（+30%）=负极（+30%）>三元前驱
体（+18%）> LFP正极（减亏）>辅材（转亏）>正极-三元（增亏）>隔膜（-93%） 。

✓ 单25Q3同比增速看，分化较大，设备、电解液和结构件为正。3Q25扣非归母净利润同比增速由高到低依次为：设
备（+631%）>电解液（+393%）>结构件（+53%）>负极（+38%）>电池（+32%）>三元前驱体（+8%）> LFP正极
（转正）>隔膜（减盈）>辅材（转亏）＞正极-三元（增亏）。

25Q3
营业收

入
同比 环比

扣非归
母净利

润
同比 环比 毛利率 同比 环比

扣非归
母净利

率
同比 环比

存货周
转天数

同比 环比
经营性
现金流/
收入

同比 环比

电池 1,532 16% 10% 176 32% 10% 22.7% -4.2% 0.4% 11.5% 1.3% 0.0% 84 11 2 17% -3% -2%

隔膜 56 28% 17% 0.41 减盈 转正 16.4% -4.6% 0.1% 0.7% -5.9% 2.5% 76 -46 -17 11% -6% 1%

正极-
三元

74 -1% 10% -3 增亏 增亏 4.6% -0.9% -4.3% -3.6% 0.2% -1.6% 76 3 -3 14% -1% -13%

正极-
三元前
驱体

437 32% 15% 19 8% -5% 14.7% -1.1% 0.3% 4.4% -1.0% -0.9% 97 -10 -11 9% -1% 2%

LFP正
极

172 50% 17% 3 转正 转正 7.9% 2.8% 1.4% 1.6% 4.2% 2.8% 40 -2 -2 -3% -8% -6%

负极 127 28% 5% 12 38% 0% 22.4% -2.8% -3.2% 9.3% 0.7% -0.5% 167 -32 -11 0% -12% -13%

电解液 125 16% 10% 2 393% 2% 12.3% 0.3% -1.6% 1.5% 1.2% -0.1% 42 -4 -5 3% -6% -11%

结构件 70 29% 11% 6 53% 23% 20.5% 2.1% 0.4% 8.9% 1.4% 0.9% 36 -8 -3 8% 11% -9%

辅材 26 -10% 2% -0.42 转亏 减亏 8.3% -1.4% 1.6% -1.6% -3.2% 0.2% 56 5 1 -2% -2% -15%

设备 87 18% -5% 6 631% -24% 26.5% -5.5% -2.5% 7.0% 5.9% -1.7% 372 -50 21 25% 31% 0%



细分板块业绩
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✓ （3）毛利率分析：从毛利率水平看，环节显著领先。1-3Q25各个细分子行业毛利率由高至低依次为：设备
（28.6%）>负极（24.6%）>电池（22.4%）>结构件（19.8%）>隔膜（16.9%）>正极-三元前驱体（14.3%）>电解
液（13.6%）>正极-三元（8.0%）>辅材（7.7%）>正极-LFP （6.6%）。

✓ 从毛利率同比变动看，设备、辅材、电池、隔膜环节承压。具体看，毛利率同比变动方面，结构件（+0.9pct）>
电解液（+0.8pct）>LFP正极（+0.4pct）>负极（+0.2pct）>正极-三元（-0.6pct）>正极-三元前驱体（-0.9%）
>辅材（-1.5pct）>电池（-2.1pct）>设备（-3.6pct）>隔膜（-4.7pct）。

✓ 单25Q3同比变动看，LFP正极环节提升最明显。3Q25毛利率同比变动由高到低依次为：LFP正极（+2.8pct）>结构
件（+2.1pct）>电解液（+0.3pct）> 正极-三元（-0.9pct）>正极-三元前驱体（-1.1pct）>辅材（-1.4pct）>
负极（-2.8pct）>电池（-4.2pct）>隔膜（-4.6pct）＞设备（-5.5pct）。

✓ （4）扣非归母净利率分析：从扣非归母净利率水平看，电池、负极、结构件环节领先。1-3Q25各个细分子行业
净利率由高至低依次为：电池（11.1%）>负极（9.7%）>结构件（8.4%）＞设备（7.9%）>正极-三元前驱体
（4.9%）>电解液（1.9%）>隔膜（0.4%）>LFP正极（-0.2%）>正极-三元（-1.0%）>辅材（-1.3%）。

✓ 从扣非归母净利率同比变动看，设备、LFP正极、电池、电解液、结构件、负极为正。具体看，净利率同比变动
方面，设备（+3.5%）LFP正极（+2.1pct）>电池（+1.6pct）>电解液（+0.6pct）>结构件（+0.4pct）=负极
（+0.4pct）>正极-三元前驱体（-0.1pct）>正极-三元（-0.4pct）>辅材（-2.2pct）>隔膜（-6.3%）。

✓ 单25Q3同比变动看，设备、LFP正极环节提升明显。3Q25由高到低排序为：设备（+5.9pct）>LFP正极（+4.2pct）
>结构件（+1.4pct）>电池（+1.3pct）>电解液（+1.2pct）>负极（+0.7pct）>正极-三元（+0.2pct）>正极-三
元前驱体（-1.0pct）>辅材（-3.2pct）>隔膜（-5.9pct）。



细分板块业绩
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✓ （5）存货分析：从存货周转天数上看，结构件、LFP正极最少，设备最长。从低到高排序为：结构件（41
天)>LFP正极（42天）<电解液（46天）<辅材（53天）<正极-三元（77天）<隔膜（85天）=电池（85天）<正极-
三元前驱体（100天）<负极（178天）<设备（388天）。

✓ 从存货周转天数的同比变动来看，分化明显，设备、隔膜等减少，电池、正极-三元等增加。同比变动从低到高
排序为：设备（-44天）<隔膜（-38天）<负极（-37天）<结构件（-7天）<正极-三元前驱体（-6天）<电解液（-
4天）<LFP正极（+3天）<辅材（+6天）<电池（+11天）=正极-三元（+11天）。

✓ 单25Q3同比变动看，设备、负极、隔膜环节明显缩短。3Q25由低到高排序为：设备（-50天）<隔膜（-46天）<负
极（-32天）<正极-三元前驱体（-10天）<结构件（-8天）<电解液（-4天）<LFP正极（-2天）<正极-三元（+3天）
<辅材（+5天） <电池（+11天） 。

✓ （6）应收账款周转分析：从应收账款周转天数指标看，三元前驱体、LFP正极、电池环节最短。1-3Q25由低到高
依次为：正极-三元前驱体（44天）<LFP正极（73天）<电池（79天）<辅材（89天）<电解液（103天）<正极-三
元（110天）<负极（115天）<结构件（118天）<隔膜（177天）<设备（211天）。

✓ 从应收账款周转天数同比变动看，设备、负极、正极-三元前驱体环节缩短。由低到高依次为：设备（-82天）<
负极（-48天）<正极-三元前驱体（-46天）<电池（+22天）<LFP正极（+37天）<辅材（+47天）<正极-三元（+49
天）>电解液（+60天）<结构件（+80天）>隔膜（+81天）。



细分板块业绩
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✓ （7）经营性现金流分析：从“经营性现金流/营收”指标看，电池、设备、结构件环节领先。1-3Q25从高到低排
序为：电池（21%）=设备（21%）>结构件（12%）>正极-三元（11%）>隔膜（9%）>正极-三元前驱体（7%）>电解
液（3%）>负极（-1%）>辅材（-1%）>LFP正极（-4%）。

✓ 从“经营性现金流/营收”同比变动情况来看，设备、正极-三元、电解液提升显著。从高到低排序为：设备
（+36%）>正极-三元（+13pct）>电解液（+5pct）>结构件（+3cpt）>辅材（+2pct）=电池（+2pct）>正极-三元
前驱体（-1pct）>负极（-2pct）>LFP正极（-11pct）>隔膜（-13pct）。

✓ 单25Q3同比变动看，设备提升显著。3Q25同比变动由高到低排序依次为：设备（+31%）>结构件（+11pct）>正极
-三元前驱体（-1pct）=正极-三元（-1pct）>辅材（-2pct）>电池（-3pct）>隔膜（-6pct）=电解液（-6pct）
>LFP正极（-8pct）<负极（-12pct）。



全球&国内动力电池格局：内资主导格局，出海势头强劲

28资料来源：SNE Research、国金证券研究所

✓ 全球动力格局：2025年1-8月，宁德时代/比亚迪/中创新航/国轩高科/亿纬锂能/蜂巢能源全球动力装机同增分别
32%/50%/32%/72%/85%/99%，份额37%/18%/5%/4%/3%/3%，份额同比继续保持提升。

✓ 海外动力格局：2025年1-8月，宁德时代/比亚迪/国轩高科/蜂巢能源海外动力装机同增分别37%/149%/70%/593%，
份额分别29%/8%/2%/2%，国内新能源车出海势头强劲！

✓ 宁德时代稳居全球第一，特斯拉、宝马、奔驰、大众、极氪、小米等全球各大主机厂均采用公司电池。比亚迪基
于自产电动车及BEV+PHEV电池，扩大各种车型类别的销售，在国内外扩大影响力，尤其欧洲市场扩展表现突出
（1H25装机8.6GWh，YoY+263%）。

图表：左/全球动力电池装机格局（24M1-8、25M1-8；GWh）；
右/全球除中国地区外动力电池装机格局（1H24、1H25；GWh）；



电池：涨价趋势呈现，需求增量释放

29
资料来源：百川盈孚，国金证券研究所

✓ 国产电芯价格：随着下游需求持续向好，终端对电芯价格需求量加大，使得部分电芯价格保持上涨态势。

✓ 需求及后市预测：储能电芯国内外项目进入交付冲刺期，国内Q4集中并网需求叠加海外抢装潮与新兴市场爆发；
动力受国内以旧换新政策、单车带电量提升及海外销量高增驱动，排产均保持高位。价格上，LFP电芯预计环比
增长3%～5%，三元电芯微涨1%，大容量储能电芯与高端动力电芯呈现结构性分化，需求及价格仍将高位运行。



电池：盈利有所恢复，龙头强者恒强

30

图表：左/电池企业1-3Q25及3Q25电池业务收入、同比（亿元）；
右/电池企业3Q25公司整体毛利率、扣非净利率

资料来源：Wind、公司财报，国金证券研究所

✓ 电池营收&盈利：宁德保持领先，板块逐步盈利。1-3Q25、3Q25，宁德时代收入2831、1042亿元，同比分别+9%、
+13%，收入规模遥遥领先于全球其他电池厂。从盈利看，电池厂毛利率普遍集中在6%～26%，扣非净利率集中在-
-10%～16%，宁德时代盈利水平强于行业。除孚能科技外，统计电池厂3Q25扣非净利率基本为正。
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电池：经营现金流净额大幅改善，资本开支持平

31

图表：左/电池企业季度经营现金流净额（1Q24～3Q25；亿元）
右/电池企业季度资本开支（1Q24～3Q25；亿元）

资料来源：Wind、公司财报，国金证券研究所

✓ 经营现金流：1Q25/2Q25/3Q25，宁德时代、二三线经营现金流净额均值分别329/258/220亿元、4/3/9亿元。头部
公司Q2集中缴税、Q3存货与预付款增长导致现金流占用等现金流净额下滑，二三线经营现金流净额整体水平较
1H25大幅回升。

✓ 资本开支：1Q25/2Q25/3Q25，宁德时代、二三线资本开支均值分别103/99/99亿元、12/14/13亿元。电池厂整体
资本开支水平维持1H25强度。
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隔膜：价格小幅拉涨，议价能力提升

32

图表：不同类型隔膜价格走势（2025年）

资料来源：鑫椤锂电、国金证券研究所

✓ 隔膜价格&后市展望：需求景气度持续，价格小幅度拉涨。隔膜市场价格整体上行，新一轮价格调整已基本与下
游电芯企业达成共识，反映隔膜企业在产业链中的议价能力有所增强。展望后市，预计隔膜价格将保持稳中偏强
的走势，后续价格上涨空间在0.05～0.1元/平。



隔膜：CR3同比下滑，二线竞争加剧

33资料来源：鑫椤锂电、国金证券研究所

✓ 总量：根据鑫椤锂电统计，2025年H1国内隔膜产量139.4亿平，YoY+53.2%，其中湿法隔膜产量114.2亿平，干法
隔膜产量25.2亿平。

✓ CR3：根据鑫椤锂电，恩捷股份作为龙头企业，市占率仍然维持在三成以上，CR4为73%，排名分别恩捷股份、星
源材质、河北金力，及中材科技。由于干法市场受到整体干湿法切换及湿法隔膜大幅降价影响，干法份额缩减至
18%，目前仅部分动力、户储、少量大型储能项目批量使用干法隔膜。



隔膜：纯隔膜主业仍承压，周期底部阶段

34

图表：左/隔膜企业25年1-3Q及3Q25隔膜业务收入、同比（亿元）；
右/隔膜企业3Q25整体毛利率、扣非净利率

资料来源：Wind、国金证券研究所

✓ 隔膜板块亏损较为严重，主要系行业竞争加剧、价格大幅下滑。1-3Q25、3Q25，恩捷股份收入95、38亿元，同比
+28%、+41%，二线3Q25平均收入同比+6%～29%、+4%～33%。行业出现增收不增利现象，3Q25行业平均收入同增背
景下，恩捷股份、星源材质等以隔膜为主业企业扣非净利率承压，反映行业仍处底部阶段。
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三元及前驱体：CR3逐年提升，均呈现双强格局

35资料来源：鑫椤锂电、国金证券研究所

✓ 三元总量：根据鑫椤锂电统计，2025年1-3Q三元材料累计产量73.48万吨，YoY+2.1%。中镍高电压延续强势，受
益于问界、理想、小米等热销车型需求带动。高镍主要需求来源于宁德时代、LG等。

✓ 三元前驱体总量：根据鑫椤锂电统计，2025年H1国内三元前驱体产量为41万吨，YoY-7%；全球三元前驱体产量为
46万吨，YoY-7%。中镍高电压的强势需求以宁德时代供应链带动明显；海外项目多为高镍材料，订单集中在头部
企业手中。

✓ 三元正极格局：国内CR3已达54%，相较2024年的48%提升6pct，南通瑞翔受益于中镍高电压订单走俏，登顶行业
TOP，容百科技、天津巴莫依靠自身高镍订单带动，紧随其后。

✓ 三元前驱体格局：国内企业全球市占率为88%，同比小幅下降，主要系韩国本土前驱体产能提升。湖南邦普和兰
州金通得益于宁德时代终端需求放量，订单提升明显。



三元及前驱体：镍钴原料推动成本、价格回暖

36

图表：左/三元材料及原料行情变化趋势（2024～2025年；元/吨）；
右/三元前驱体及原料行情变化趋势（2024～2025年；元/吨）

资料来源：鑫椤锂电、国金证券研究所

✓ 三元前驱体及原料价格：3月、6月三元前驱体价格受到原料镍钴价格波动明显，主要受到刚果金宣布延长钴出口
禁令影响，原料偏紧导致多数冶炼厂选择暂缓报价、调整生产计划，前驱体市场价格再度大涨。

✓ 三元正极及原料价格：根据百川盈孚，三元材料价格随成本波动运行为主，Q3原料碳酸锂、钴酸锂支撑力度较强，
传导至三元材料价格波动上涨。



三元及前驱体：前驱体收入、盈利水平优于三元

37

图表：左/三元及前驱体企业1-3Q25及3Q25收入、同比（亿元）；
右/三元及前驱体企业3Q25毛利率、扣非净利率

资料来源：Wind、国金证券研究所

✓ 三元营收及盈利：1-3Q25、3Q25，龙头容百科技收入90、27亿元，同比-21%、-38%，二三线同比-27%～34%、-
27%～70%。收入分化较大主要系出货分化等。盈利角度，1-3Q25、3Q25龙头容百科技毛利率、扣非净利率分别4%、
-5%，二三线平均-16%～12%、-33%～5%，企业间盈利差距较大。

✓ 三元前驱体营收及盈利：1-3Q25、3Q25，龙头中伟股份收入333、120亿元，同比+10%、+19%，二三线同比11%～
30%、32%～41%。盈利看，中伟股份3Q25毛利率、扣非净利率分别13%、3%，二三线平均13%～17%、1%～7%。三元
前驱体整体收入、盈利均优于三元材料。
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6F：供需格局优，处于价格上行通道，盈利预计率先反转

38

资料来源：鑫椤锂电，国金证券研究所

图表：6F价格（元/吨）

✓ 产量：电解液同比+44%。根据ICC鑫椤锂电数据库统计，25年1-9月全球电解液累计产量162.56万吨，同比增长
43.67%；2025H1全球6F（六氟磷酸锂）产量达12.5万吨，同比增速38%。

✓ 价格：Q3反弹，10月大涨。25Q3六氟磷酸锂市场价格持续走高，最低价格出现在7月初，约49000元/吨，最高价出现
在9月末，最高价格为60000元/吨，季内振幅为11000元/吨；10月除少部分企业外，一般企业生产基本到达满产状态，
个别企业甚至实现超负荷生产，行业可供应库存稀缺，且企业生产定点杆已提前被排满，难以形成库存。10月价格
大幅跃升，截止10月27日，6F市场主流价格为98000元/吨，较上月末价格上涨67.52%。

✓ 后续展望：提价或延续。原料端价格支撑力增强，叠加需求端持续强劲，双端对企业上调价格利好，月末新的月度
订单价格较上月大幅提升，预计六氟磷酸锂市场价格持续上行。
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资料来源：鑫椤锂电，国金证券研究所

✓ 格局：强者恒强，25H1集中度持续提升。龙头天赐材料因其相对较低的成本优势及电解液产量的带动，六氟磷酸锂
产量遥遥领先，独占37%的市场份额，规模效应和一体化优势显著；多氟多以21%的市场份额稳居次席，新泰新材紧
随其后；前五强天赐、多氟多、天际股份（新泰新材）、江西石磊、浙江永太已占78%市场份额，资源与订单加速向
头部聚拢，中小厂商生存空间被持续挤压。

图表：24年六氟磷酸锂企业份额 图表：25H1六氟磷酸锂企业份额
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资料来源：各公司财报，国金证券研究所

✓ 盈利：价格持续上行，看好Q4起行业盈利逐季度提升。25Q3天赐材料/多氟多/天际股份/永太科技的扣非归母净利率
分别为4%/-1%/-6%/-2%，天赐材料环比有所改善，Q3由于储能爆发带来电池的需求超预期增长，六氟磷酸锂供需格
局大幅改善，价格从9月底持续显著提升，行业整体维持较高开工率，后续供给增长有限，看好行业从25Q4起逐季度
盈利提升。

✓ 建议重点关注第一梯队的天赐材料、多氟多、天际股份。

图表：六氟磷酸锂企业扣非归母净利率
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资料来源：鑫椤锂电，百川盈孚，国金证券研究所

✓ 产量：1-9月同比+63%。根据ICC鑫椤锂电统计，1-3Q25全球磷酸铁锂产量266万吨，同比增长63%。

✓ 产能利用率：提升显著。根据百川盈孚，25年4-10月的铁锂行业产能利用率分别为59%、60%、59%、61%、67%、71%、
78%，Q3稼动率在60%-70%，企业表现来看，铁锂头部企业仍保持满产满销，三四线企业随着下游订单增加，开工率
也逐步提升，整体以订单交付为主要任务，月内在需求旺季带动下，行业整体开工率维持在77%左右，环比提升
8.45%。

图表：铁锂正极行业稼动率
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资料来源：百川盈孚，国金证券研究所

图表：磷酸铁锂行业均价（元/吨）

✓ 价格：供需格局改善+成本推动，价格走强。根据百川盈孚，截至10月21日，动力型磷酸铁锂市场均价为35350元/吨，
较年初（1月1日）的35500元/吨下跌0.42%；储能型磷酸铁锂市场均价为34550元/吨，较年初的33250元/吨上涨
3.91%。Q3迎来全年需求旺季，动力电池方面，受“金九银十”备货周期推动，订单增速明显提升；储能领域则得益
于国内外项目集中开工，需求持续释放。供应端，行业产能利用率明显回升，预计行业普遍超过70%，头部企业基本
实现满负荷生产。同时10月碳酸锂现货价格反弹。在供需改善&成本推动下，预计磷酸铁锂价格将保持坚挺运行态势。
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图表：25H1年铁锂正极企业份额

资料来源：鑫椤锂电，国金证券研究所

✓ 格局：份额趋于分散，富临精工市占率快速走高。铁锂行业格局相对分散，湖南裕能依靠规模效应和优秀的工艺
成本控制，25H1市占率约29%维持第一；凭借高压密LFP产品的放量，富临精工的市场份额从24年约5%提升至25H1
的约6%，排名行业从第七升至第五，万润新能、友山科技排名提升。

✓ 后续在高压密方向上工艺领先的企业有望扩大份额。25年宁德神行&麒麟电池出货比重大幅提升、比亚迪二代刀
片电池有望放量，均带来对高压密铁锂产品的需求放量。当前该产品供需紧张，由于工艺壁垒（需掌握磷酸铁二
烧工艺/走草酸亚铁路线）提升，具备能力的企业显著收窄，重点看好后续高压密铁锂领先企业的份额提升。

图表：2024年铁锂正极企业份额

湖南裕能

万润新能

德方纳米

友山科技

富临精工

国轩高科

常州锂源

安达科技

泰丰先行

当升科技

其他

湖南裕能

德方纳米

万润新能

常州锂源（龙蟠）

国轩高科

友山科技（华友）

江西升华（富临）

其他



铁锂正极：稼动率提升显著，价格走强

44

资料来源：各公司财报，国金证券研究所

✓ 利润：Q3行业扣非归母净利率环比普遍提升。部分企业Q2的产品提价在Q3报表有所反应，后续行业仍在孕育新一轮
提价。

✓ 推荐富临精工，关注湖南裕能。富临精工草酸亚铁工艺下粒径分布更加均匀，适合快充路线，高压密龙头地位稳固，
公司新一代铁锂产品预计出货比例在H2继续提升，看好量利齐升；湖南裕能二烧工艺相对成熟，新产品持续放量，
成本控制能力行业领先，持续推动一体化降本，具备长期竞争力。

图表：铁锂企业扣非归母净利率
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资料来源：鑫椤锂电，百川盈孚，国金证券研究所

✓ 产量：同比+37%。据ICC鑫椤资讯数据显示，全球锂电负极材料产量为208万吨，同比增长37%。

✓ 稼动率：9月显著提升。根据百川盈孚，25Q3负极行业开工率突破55%，较7-8月约45%提升显著。

✓ 价格：行业涨价意愿强烈。根据百川盈孚，截至10月21日高端负极材料主流价格4.2-6.5万元/吨，中端负极材料主
流价格2.1-3.2万元/吨，低端负极材料主流价格1.6-2.2万元/吨。年中原料价格稳中上行，成本端支撑重新走强，
但并未立即传导至负极材料价格，“金九银十”旺季需求显著回暖，负极材料采购需求集中释放，头部企业订单排
期已排至11月，市场增量超预期，增量空间逐步打开。在此背景下，叠加原料价格维持高位的支撑，负极材料企业
涨价意愿强烈，新单洽谈中已释放涨价信号。

图表：负极材料开工率 图表：负极材料价格（元/吨）
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图表：2024年全球人造负极企业市场份额

资料来源：鑫椤锂电，国金证券研究所

图表：25H1全球人造负极企业市场份额
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✓ 格局：人造石墨比例提升。上半年人造负极材料市占率同比提升6个点至92%，硅基负极及硬碳负极表现较好，尤其CVD新
型硅负极出货量增量明显；硬碳方面在头部电池厂家钠电细分应用场景及产品的开发出货量也开始明显改善。天然负极
产量同比下滑15%。

✓ CR5进一步提升，中科电气进步较大。中科电气提升较大，贝特瑞、中科星城、尚太科技同比变化不大，河北坤天、碳一
新能、广东东岛等近两年出现的黑马企业市占率向上发展。整体看，TOP5厂家市占率仍有窄幅提升，但中小规模企业生
存空间却在不断收窄。
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资料来源：各公司财报，国金证券研究所

✓ 盈利：大客户价格下降冲击行业净利率，璞泰来表现亮眼。由于Q3大客户降价，尚太科技、中科电气等扣非归母净
利率环比有所下滑，随着后续原料石油焦价格上行+负极整体供需改善，后续价格有望上行。

✓ 建议关注具备成本优势&份额稳步扩张的尚太科技&中科电气，和受益新工厂放量盈利拐点向上的璞泰来。

图表：负极企业扣非归母净利率
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资料来源：各公司财报，国金证券研究所

✓ 结构件商业模式佳，龙头盈利能力有韧性，二线有改善。结构件类似于汽零中的座椅等赛道，由于需要靠近建厂，
和下游客户绑定比其他材料更深，商业模式较其他材料更胜一筹。截至25Q3，龙头企业科达利已连续8个季度维持扣
非归母净利率10%以上，；二线部分企业迎来改善，基于规模效应、持续的降本增效，震裕科技Q3扣非归母净利率达
7.9%，环比提升2%。

✓ 推荐科达利，建议关注震裕科技、金杨股份。

图表：结构件企业扣非归母净利率

-40.0%

-30.0%

-20.0%

-10.0%

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 25Q2 25Q3

科达利 斯莱克 金杨股份 中瑞股份 震裕科技



投资建议
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◼ 投资策略：景气度与锂电新技术共振，板块呈现多元化投资机遇。2025年，固态电池技术突破驱动行业Capex加
速，叠加2023～2025年连续供给侧改革与产能收敛，储能景气度超预期下行业供需格局或开始出现反转，多环节
呈现涨价潮，产业链景气度多元开花。

• 周期：2024～2025年锂电中游步入“复苏-繁荣”阶段，对应板块补库。自1Q24板块触底以来，收入、库存均处
于向上阶段，3Q25对应锂电板块库存周期“繁荣”阶段。

• 成长：新技术与新场景共振，锂电开启第二增长极。新技术构成板块主旋律，固态电池作为长期技术方向，具备
重要战略发展意义，将带来工艺&材料体系的重塑，2025年起开启固态中试线搭建，并逐步向量产线过渡，路线/
供应链逐步明晰；复合铜箔作为颠覆性技术，历经多年技术攻克和打磨，有望于25H2看到真正的产业化落地，量
产节奏、渗透率空间及在固态的应用均有望超市场预期。此外，新场景培育未来增长极，数据中心、低空经济、
人形机器人及出海等催生新领域市场需求。伴随锂电主业企稳，板块公司布局第二成长曲线。

• 格局：差异化细分赛道龙头仍是优选配置策略。龙头产品和成本竞争优势明显，行业将维持龙头作为行业最优质
产能的产能利用率率先打满的态势，业绩兑现度最确定、弹性也最强。伴随2H25开始锂电各环节供需步入新一轮
拐点，推荐6F、储能电池、及隔膜等预期涨价高景气赛道。

• 建议关注：细分赛道龙头公司如宁德时代、亿纬锂能、天赐材料、恩捷股份、湖南裕能、尚太科技，及厦钨新能
等；涨价链建议关注电解液相关品种（6f-天际股份、多氟多；添加剂及溶剂-华盛锂电、海科新源、石大胜华
等）、储能电芯、隔膜，及负极等环节公司。固态新技术关注硫化锂、锂负极，及固态设备等环节公司。

◼ 投资框架再梳理，我们按照新技术、新场景，及传统核心三大主要分类，梳理锂电20条细分景气度赛道，当前时
点我们重点推荐以下主线：

• 半固态电池量产线/全固态电池中试线搭建，核心设备及材料定点
• 全固态电池新技术，如锂金属负极、干法电极、及硫化锂等
• 细分涨价赛道，如6F、储能电池、隔膜，及负极等
• 数据中心需求爆发，储能、BBU，及UPS电池核心供应商
• 钠离子电池在储能、二轮车场景放量，电池及材料定点
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◼ 整车行业：

行业竞争加剧：目前新能源新车型频出，电车市场竞争加剧。同时油车促销力度加大，存在行业竞争加剧风险。

汽车与电动车产销量不及预期：汽车与电动车产销量受到宏观经济环境、行业支持政策、消费者购买意愿等因素

的影响，存在不确定性。

地缘政治风险：国际局势不稳定，带来的可能的关税壁垒、地缘关系动荡等情形，导致整车公司在海外的销售存

在不确定性。

风险提示



风险提示

◼ 电池行业：

美国关税扰动造成需求及盈利不及预期。

新能源汽车需求不及预期。

储能市场需求不及预期。

产业链排产提升、稼动率提升不及预期。

欧美政策制裁风险。

原材料价格上涨风险。

新技术进展不及预期风险。
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