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投资要点

市场表现

 整体：沪深 300 周涨跌幅为+2.04%，创业板涨跌幅为+4.96%。汽车行业

涨跌幅为+8.44%，万得动力电池指数（884963.WI）涨跌幅为+7.42%，表现超

过中信一级 30个一级行业中的 28个。

 细分板块：动力电池相关指数中锂电负极以+10.45%的周涨跌幅排行最前，

镍矿指数以+3.67%的周涨跌幅排行最后。

 个股：动力电池概念股中 78只实现正收益，1只个股下跌。其中， 鹏辉

能源以+26.22%的涨跌幅排行首位，盐湖股份以-0.92%的涨跌幅排行最后。

 估值：截止至 2022年 5月 15日收盘，锂电池指数 PE(TTM)为 38.53。

动力电池价格跟踪

 近一个月电池材料整体保持稳定，电池企业毛利水平回升，正极企业承压。

 锂资源：碳酸锂 47.54 万元/吨，月环比-1.04%，氢氧化锂 49.09 万元/吨，

月环比-3.54%；

 正极：磷酸铁锂 15.60 万元/吨，月环比-4.29%，三元正极（622）37.00 万

元/吨，月环比-3.14%；

 负极：人造石墨：中端 5.60 万元/吨，月环比+1.82%；

 电解液：磷酸铁锂 7.90 万元/吨，月环比-14.59%，电解液：三元圆柱 9.45

万元/吨，月环比-11.27%。

 隔膜：干法 0.95 元/平米，月环比-14.59%，湿法 1.30 元/平米，月环比

+5.69%。

（详细内容见正文）

投资建议

 近期原材料结束上涨势头，随着新能源车价格的上调，动力电池电芯价格

有所上升，电池生产企业毛利率有所好转。考虑到锂电池板块估值处于近年来

底部，储能需求的不断增加，以及下游非疫情区域新能源车销售仍然旺盛，看

好后期锂电池产业链相关公司量价齐升。锂电池电池产业链上游建议关注：天

齐锂业、华友钴业；动力电池产业链中游建议关注：恩捷股份、容百科技、杉

杉股份、贝特瑞；动力电池产业链下游建议关注：比亚迪、宁德时代。

风险提示

 政策大幅调整、原材料价格变化、疫情反复、技术路线改变。

mailto:lizhaoqi@sxzq.com
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一、市场回顾

1.1 市场整体表现

截止至 2022 年 5 月 15 日收盘，沪深 300 涨跌幅为+2.04%，创业板涨跌幅为+4.96%。汽车行业涨跌幅为

+8.44%，万得动力电池指数（884963.WI）涨跌幅为+7.42%，表现超过中信一级 30个一级行业中的 28个。

图 1：过去一周行业涨跌幅（%）

数据来源：wind，山西证券研究所

1.2 细分市场表现

截止至 2022年 5月 15日收盘，动力电池相关指数涨跌情况如图，其中锂电负极以+10.45%的周涨跌幅排行

最前，镍矿指数以+3.67%的周涨跌幅排行最后。

图 2：动力电池相关指数涨跌幅情况（%）

数据来源：wind，山西证券研究所
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图 3：最近 30个交易日动力电池相关指数涨跌幅情况（%）

数据来源：wind，山西证券研究所

1.3 个股涨跌幅

从个股来看，截止至 2022年 5月 15日收盘，动力电池概念股中 78只实现正收益，1只个股下跌。其中，鹏

辉能源以+26.22%的涨跌幅排行首位，盐湖股份以-0.92%的涨跌幅排行最后。表 1 整理了动力电池涨跌幅

排名前十的个股，表 2 整理了动力电池细分行业涨跌幅排名前三的个股。

表 1：过去一个月涨跌幅排名前十的个股（%）

数据来源：wind，山西证券研究所
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表 2：过去一周动力电池细分行业涨跌排名前三的个股（%）

数据来源：wind，山西证券研究所

1.4 估值

截止至 2022年 5月 15日收盘，锂电池指数 PE(TTM)为 38.53。

图 4：估值排序比较
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资料来源：wind，山西证券研究所

图 5： PE（TTM）变化

资料来源：wind，山西证券研究所

表 3：重点标的 PE（TTM）

资料来源：wind，山西证券研究所

表 4：动力电池产业链概念公司

动力电池产业

链
公司

动力电池
宁德时代、国轩高科、中航锂电、

亿纬锂能……

电解液
天赐材料、新宙邦、多氟多、石大

胜华……

电池正极 容百科技、当升科技、格林美……

电池负极 贝特瑞、杉杉股份、中科电气……

电池隔膜 恩捷股份、星源材质……

锂
赣锋锂业、天齐锂业、西藏矿

业……

镍 格林美、洛阳钼业、盛屯矿业……

钴
洛阳钼业、华友钴业、中国中

冶……

锰 湘潭电化、红星发展……

石墨 贝特瑞、杉杉股份……

磷酸铁 天赐材料、湘潭电化……

三元前驱体 中伟股份、格林美……

资料来源：山西证券研究所、Wind
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二、原材料价格跟踪

近一个月电池材料整体保持稳定，电池企业毛利水平回升，正极企业承压。

表 5：电池原材料价格（单位：万元/吨，元/平米，元/瓦时）

种类 最新价 一周前价 一个月前价 一年前价 月环比变 同比变化
碳酸锂 47.54 47.54 48.04 8.95 -1.04% +431.07%
氢氧化锂 49.09 49.09 50.89 8.64 -3.54% +468.35%
前驱体:磷酸铁 2.52 2.50 2.50 1.30 +0.80% +93.85%
前驱体:硫酸镍 4.35 4.55 4.65 3.25 -6.45% +33.85%
前驱体:硫酸钴 10.85 11.65 11.95 7.35 -9.21% +47.62%
前驱体:硫酸锰 0.97 1.05 1.05 0.71 -7.62% +36.62%
前驱体：电解钴 52.80 54.00 55.55 34.50 -4.95% +53.04%
前驱体：三元622 16.48 16.48 16.48 11.40 +0.00% +44.52%
前驱体：三元523 14.70 15.60 16.20 10.35 -9.26% +42.03%
六氟磷酸锂 30.00 34.00 43.00 26.50 -30.23% +13.21%
电解液：磷酸铁锂 7.90 8.25 9.25 7.00 -14.59% +12.86%
电解液：三元圆柱 9.45 9.65 10.65 6.00 -11.27% +57.50%
正极：622 37.00 37.20 38.20 16.10 -3.14% +129.81%
正极：811 40.30 41.00 41.70 18.80 -3.36% +114.36%
正极：磷酸铁锂 15.60 16.00 16.30 5.00 -4.29% +212.00%
人造石墨：高端 7.25 7.25 7.25 6.25 +0.00% +16.00%
人造石墨：中端 5.60 5.60 5.50 4.50 +1.82% +24.44%
人造石墨：低端 3.80 3.80 3.75 2.30 +1.33% +65.22%
隔膜：干法 0.95 0.93 0.93 0.90 +2.15% +5.56%
隔膜：湿法 1.30 1.23 1.23 1.20 +5.69% +8.33%
PVDF 47.00 49.00 49.00 12.00 -4.08% +291.67%
磷酸铁锂电芯 0.90 0.90 0.90 0.60 +0.00% +50.00%
三元电芯 1.13 1.13 1.13 0.83 +0.00% +36.36%

资料来源：wind，百川盈孚，山西证券研究所

图 6：锂资源（万元/吨）

资料来源：wind，百川盈孚，山西证券研究所

图 7：前驱体价格（万元/吨）

资料来源：wind，百川盈孚，山西证券研究所
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图 8：三元正极（万元/吨）

资料来源：wind，百川盈孚，山西证券研究所

图 9：负极材料 （万元/吨）

资料来源：wind，百川盈孚，山西证券研究所

图 10：六氟磷酸锂（万元/吨） 图 11：电解液价格 （万元/吨）

资料来源：wind，百川盈孚，山西证券研究所 资料来源：wind，百川盈孚，山西证券研究所

图 12：隔膜 （元/平米） 图 13：PVDF （万元/吨）

资料来源：wind，百川盈孚，山西证券研究所 资料来源：wind，百川盈孚，山西证券研究所
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图 14：磷酸铁锂电池主要材料成本（万元/吨）

资料来源：wind，百川盈孚，山西证券研究所

图 15：磷酸铁锂电池主要材料成本占比

资料来源：wind，百川盈孚，山西证券研究所

图 16：三元锂电池主要材料成本（万元/吨） 图 17：三元锂电池主要材料成本占比

资料来源：wind，百川盈孚，山西证券研究所 资料来源：wind，百川盈孚，山西证券研究所
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图 18：磷酸铁锂正极成本构成 （万元/吨）

资料来源：wind，百川盈孚，山西证券研究所

图 19：磷酸铁锂正极成本占比

资料来源：wind，百川盈孚，山西证券研究所

图 20：三元正极材料成本构成（万元/吨） 图 21：三元正极材料成本占比

资料来源：wind，百川盈孚，山西证券研究所 资料来源：wind，百川盈孚，山西证券研究所
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三、行业数据图

图 22：动力电池分种类产量（兆瓦时）

资料来源：wind，山西证券研究所

图 23：动力电池分种类产量占比

资料来源：wind，山西证券研究所

图 24：动力电池分种类装车量（兆瓦时）

资料来源：wind，中国汽车动力电池产业创新联盟，

山西证券研究所

图 25：动力电池分种类装车量

资料来源：wind，中国汽车动力电池产业创新联盟，

山西证券研究所
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图 26：动力电池分企业装车量

资料来源：wind，中国汽车动力电池产业创新联

盟，山西证券研究所

图 27：动力电池分企业装车占比

资料来源：wind，中国汽车动力电池产业创新联盟，山

西证券研究所

图 28：新能源汽车产销数据（万辆，%） 图 29：新能源汽车累计产销数据（万辆，%）

数据来源：wind，中汽协，山西证券研究所 数据来源：wind，中汽协，山西证券研究所
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四、投资建议

4.1 长期趋势

不论从宏观政策还是具体到各车企未来十年发展计划，新能源汽车毫无疑问是汽车行业未来唯一的选

择。“碳中和”目标的确定和新能源汽车各项指标已经逼近甚至有的已经超过传统燃油车，新能源汽车行业

将开启一个新的万亿赛道。随着新能源汽车渗透率和销量的提升，对动力电池装机量和性能的需求也日益

增强。从产品端的新能源动力电池和生产系能源汽车企业到材料端的动力电池上游原材料供应商，未来新

能源汽车产业链将会和十年前的苹果智能手机产业链一样迎来新一轮投资周期。2021年，新能源汽车渗透

率已经突破 10%，而根据“创新扩散曲线”模型，当一个创新产品市占率突破 10%以后，将迎来最为陡峭的

上升曲线，新能源汽车行业将迎来倍速增长。

动力电池产业链行业壁垒高，马太效应明显，最关键的衡量标准是产能和技术。其中部分环节受到未

来发展方向不确定性的影响，可能会产生重大不利影响，因此重点关注其在行业具有稳固地位同时未来发

展潜力明确的企业：

动力电池上游矿产资源，建议关注锂、钴和三元前驱体行业。

动力电池中游生产企业中，正极材料建议重点关注在高镍三元材料研发中具有明显优势的企业；负极

材料方面，建议关注人造石墨、硅碳负极领先的行业龙头。

动力电池下游企业中重点关注市占率领先、车型覆盖广泛的电池生产企业。

4.2 短期趋势

近期原材料结束上涨势头，随着新能源车价格的上调，动力电池电芯价格有所上升，电池生产企业毛

利率有所好转。考虑到锂电池板块估值处于近年来底部，储能需求的不断增加，以及下游非疫情区域新能

源车销售仍然旺盛，看好后期锂电池产业链相关公司量价齐升。锂电池电池产业链上游建议关注：天齐锂

业、华友钴业；动力电池产业链中游建议关注：恩捷股份、容百科技、杉杉股份、贝特瑞；动力电池产业

链下游建议关注：比亚迪、宁德时代。
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五、风险提示

政策风险：市场对于新能源汽车补贴进一步退坡，可能会导致新能源汽车市场销量不及预期；国家部

分地区实施的环保政策可能会对产业链部分环节造成冲击。

市场风险：动力电池市场竞争加剧，厂商销量不及预期；部分厂商在专利权上存在民事纠纷，如果败

诉会对公司发展产生不利影响；产业链上游原材料价格涨幅过大，之后价格的波动会对相关公司利润产生

重大影响。

技术风险：高镍三元锂电池和无钴三元锂电池会对钴相关生产企业生产造成不利影响；钠离子电池的

试验成功会对锂资源的需求造成影响；固态电解质电池技术成熟会对电解液和隔膜产业造成重大不利影响。
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