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[Table_Summary] 
投资要点： 

  2022 年第四季度新能源汽车板块高景气度仍将维系，短期疫情扰动因素边际趋

弱，长期新能源车需求向好趋势不改。从细分赛道看，负极、隔膜、导电剂等赛

道供需格局当前偏紧，竞争格局和公司盈利能力较为出色；同时电池厂商在向下

游传导成本的机制逐渐见效，叠加部分中游材料价格趋势向下，盈利能力有望持

续改善。 

 产业链利润向中游集中，各细分领域盈利能力分化加剧： 

1）动力电池：22Q1-Q3盈利整体稳定提升，龙头业绩表现亮眼。22Q1 受到上游

原材料涨价冲击叠加下游价格传导不顺畅，板块盈利能力受到一定影响；22Q2-

Q3 原材料价格有所下降叠加价格传导顺利，板块盈利能力边际向好； 

2）正极材料： 22Q1 原材料价格处于上扬区间，该趋势在下一季度有所缓和，叠

加头部厂商高镍化技术进展顺利，22Q2 厂商板块盈利水平上行。22Q3 三元正极

出货量增长强劲，受库存收益减少影响，盈利水平略有回落；磷酸铁锂正极行业

受欧洲电动车需求疲软影响，销量环比增长平缓，但同比增速依然强劲。 

3）负极材料：由于能耗管控加码，石墨化等关键工序产能受限，行业整体供给

仍处于紧平衡状态，尽管针状焦等原材料在 22Q1 略有上涨，但头部负极企业在石

墨化自供率边际提升及顺畅导价后，盈利能力保持优异。Q4 石墨化产能释放，产

业供需紧张态势有望缓解。  

4）电解液： 22Q1 溶剂、添加剂价格开始回落，6F 仍然坚挺，一体化布局、新

型锂盐技术研发进展为未来竞争关键。由于上一周期六氟磷酸锂厂商扩产谨慎，

22 年初产能释放依然不足，存在产能缺口，推动六氟磷酸锂价格和电解液价格继

续上涨，行业盈利弹性凸显。Q2-Q3 六氟磷酸锂价格在底部区间企稳，带动电解

液行业盈利能力略有下降。 

5）锂电隔膜：竞争格局优化，盈利水平稳中有升。隔膜环节技术壁垒高、设备

供给有限，头部企业盈利水平持续提升。 

6）铜箔及结构件：自 22 年初以来结构件龙头收入稳定，二三游厂商盈利能力分

化。铜箔行业新增供给Q2-3集中释放，加工费Q3小幅调整，盈利能力暂时下降。 

 2022 年建议关注以下三条主线：1）关注周期属性弱、成长属性强、当前供需格

局偏紧的负极、隔膜等相关标的：中科电气、璞泰来、杉杉股份、贝特瑞、星源

材质、恩捷股份等；2）关注盈利能力筑底，边际修复能力强的动力电池环节相

关标的：宁德时代、亿纬锂能、国轩高科、鹏辉能源、孚能科技、蔚蓝锂芯等；

3）关注可能受益于 4680 等新电池技术迭代的圆柱结构件、新型导电剂环节的相

关标的：天奈科技、科达利、斯莱克等；4）关注国产替代标的：黑猫股份、蔚

蓝锂芯等。 

 风险提示：全球新能源汽车销量不及预期、上游原材料价格波动超预期、厂商开

工节奏受疫情扰动等。 
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1. 2022 年前三季度电动车板块回顾：需求端景气度高企，
上游原材料价格传导不畅 

A 股新能源汽车行业整体：2022 年前三季度营收利润高增；22Q3 单季业绩
超预期。22 年电动车渗透率快速提升，参与统计的 A 股电动车板块公司（如下
表）22前三季度收入、利润分别为 9063.55亿元、650.87亿元，分别同增 101%、
91%。22Q3 旺季业绩超预期，行业继续保持高景气度，参与统计的 A 股上市电
动车企业整体实现收入、利润分别为3782.8亿元、280.37亿元，分别同增117%、
94%。结合 22Q2+22Q3，纳入统计的电动车板块 A 股上市公司实现营收
6701.78 亿元，同增 105%，归母净利润 506.48 亿元，同增 92%，购建固定资
产、无形资产和其他长期资产支付的现金 1345.2亿元，同增 102%，营收利润高
速增长，扩产加速。 

表 1：A 股电动车板块公司 2022Q1-3 收入及归母净利润情况（单位：亿元） 

证券简称 22Q1-Q3

收入 

收入增速 22Q1-Q3 归

母净利润 

利润增速 22Q3 收入 收入增速 22Q3 归母净

利润 

利润增速 

宁德时代 2,103.40 187% 175.92 127% 973.69 232% 94.24 188% 

比亚迪 2,676.88 84% 93.11 281% 1170.81 116% 57.16 350% 

亿纬锂能 242.83 112% 26.66 20% 93.57 91% 13.06 81% 

国轩高科 144.26 152% 1.50 121% 57.88 166% 0.86 335% 

欣旺达 365.84 43% 6.88 3% 148.66 50% 3.16 505% 

孚能科技 86.30 339% -2.78 -34% 34.08 213% -1.19 -39% 

派能科技 35.68 176% 6.45 157% 17.15 180% 3.81 296% 

珠海冠宇 83.38 9% 0.85 -90% 26.01 1% 0.22 -91% 

蔚蓝锂芯 51.45 8% 4.04 -20% 13.43 -19% 0.53 -68% 

鹏辉能源 65.02 67% 4.43 170% 24.37 69% 1.99 337% 

电池厂 5,855.05 108% 317.05 119% 2,559.64 137% 173.85 206% 

中伟股份 222.86 61% 10.85 42% 80.56 46% 4.24 53% 

格林美 213.74 66% 10.06 40% 74.50 52% 3.25 81% 

长远锂科 126.96 180% 11.14 129% 50.62 200% 3.56 105% 

容百科技 192.80 208% 9.18 67% 77.27 191% 1.82 -20% 

当升科技 140.87 172% 14.78 103% 49.74 128% 5.66 102% 

天奈科技 14.42 58% 3.28 61% 5.01 29% 1.24 49% 

厦钨新能 220.30 114% 8.59 115% 77.27 106% 3.27 121% 

振华新材 99.04 180% 10.06 286% 44.64 206% 3.40 211% 

芳源股份 18.85 23% 0.22 -70% 9.39 50% 0.19 2% 

三元正极 1249.84 112% 78.15 87% 469.01 103% 26.62 78% 

德方纳米 144.16 535% 18.28 649% 68.59 588% 5.48 402% 

富临精工 47.24 178% 6.00 151% 20.26 220% 2.46 214% 

龙蟠科技 99.39 329% 7.08 265% 39.28 278% 2.75 473% 

丰元股份 12.13 122% 1.50 289% 5.04 116% 0.56 251% 

合纵科技 21.29 26% 1.05 47% 6.14 7% 0.07 -74% 

铁锂正极 324.21 280% 33.92 331% 139.31 301% 11.31 309% 

璞泰来 114.14 81% 22.73 85% 45.19 90% 8.77 92% 

中科电气 37.45 170% 4.26 70% 17.12 203% 1.63 79% 

贝特瑞 175.68 156% 13.58 25% 73.67 179% 4.40 22% 

中国宝安 224.80 85% 5.76 -36% 89.68 116% 1.52 -28% 

杉杉股份 158.41 1% 22.09 -20% 50.69 -12% 5.48 -73% 

翔丰华 16.07 133% 1.19 111% 6.65 116% 0.26 89% 

负极 726.54 69% 69.60 11% 283.00 79% 22.06 -30% 

天赐材料 164.29 148% 43.60 181% 60.65 107% 14.54 89% 

新宙邦 73.29 64% 14.42 66% 23.38 22% 4.38 2% 

电解液 237.57 114% 58.03 140% 84.03 74% 18.93 57% 

恩捷股份 92.80 74% 32.26 84% 35.23 81% 12.06 71% 

星源材质 20.93 59% 5.88 177% 7.58 57% 2.20 118% 
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壹石通 4.54 65% 1.17 80% 1.60 43% 0.33 48% 

隔膜 118.26 71% 39.31 93% 44.42 75% 14.59 76% 

多氟多 92.96 75% 17.29 135% 32.68 36% 3.27 -24% 

永太科技 48.81 49% 5.52 47% 15.64 21% 0.58 -79% 

天际股份 24.00 67% 5.43 22% 7.75 13% 0.40 -83% 

六氟磷酸锂 165.77 65% 28.24 81% 56.08 28% 4.25 -55% 

科达利 59.70 100% 5.93 58% 25.82 118% 2.49 60% 

斯莱克 12.80 92% 1.89 155% 6.21 124% 1.11 193% 

震裕科技 40.11 107% 1.35 14% 14.97 77% 0.30 -33% 

结构件 112.60 102% 9.17 62% 46.99 104% 3.90 64% 

嘉元科技 32.81 65% 4.38 11% 13.47 72% 1.50 0% 

诺德股份 32.90 2% 2.80 -13% 12.37 1% 0.77 -36% 

铜冠铜箔 27.60 -10% 2.28 -20% 7.81 -32% 0.35 -69% 

中一科技 21.01 38% 3.06 8% 6.94 23% 0.83 -10% 

远东股份 159.37 7% 4.89 16% 59.72 1% 1.41 17% 

铜箔 273.70 11% 17.41 2% 100.31 4% 4.86 -18% 

合计 9,063.55 101% 650.87 91% 3,782.80 117% 280.37 94% 

资料来源：Wind，德邦研究所 

 
 

    

 

表 2：A 股电动车板块 22Q2+Q3 营收、利润及购建固定资产等支付现金的增速  

证券简称 
营业收入 归母净利润 

购建固定资产、无形资产和其他长期资

产支付的现金 

21Q2+Q3 22Q2+Q3 同比增速 21Q2+Q3 22Q2+Q3 同比增速 21Q2+Q3 22Q2+Q3 同比增速 
 

宁德时代 541.95  1616.62  198% 57.97  160.99  178% 217.64 241.15 11% 

比亚迪 1042.00  2008.63  93% 22.06  85.03  285% 165.11 508.24 208% 

亿纬锂能 84.90  175.49  107% 15.69  21.44  37% 30.43 88.92 192% 

国轩高科 44.33  105.10  137% 0.20  1.18  492% 17.03 52.16 206% 

欣旺达 177.23  259.63  46% 5.41  5.93  10% 14.63 48.35 230% 

孚能科技 15.98  71.01  344% -2.44  -0.34  -86% 11.82 5.02 -58% 

派能科技 10.37  27.54  166% 1.92  5.44  183% 2.15 4.61 115% 

珠海冠宇 53.81  53.33  -1% 5.59  0.34  -94% 17.52 14.83 -15% 

蔚蓝锂芯 32.84  33.05  1% 3.45  2.04  -41% 5.03 5.37 7% 

鹏辉能源 28.34  48.40  71% 1.09  3.53  223% 3.84 5.88 53% 

电池厂 2031.76  4398.80  117% 110.94  285.57  157% 485.20 974.53 101% 

中伟股份 101.84  159.58  57% 5.54  8.30  50% 25.59 59.22 131% 

格林美 91.62  144.08  57% 4.41  6.74  53% 17.01 21.23 25% 

长远锂科 33.21  93.03  180% 3.72  8.10  118% 0.43 1.72 298% 

容百科技 48.57  141.12  191% 4.29  6.26  46% 4.20 17.33 312% 

当升科技 39.08  102.45  162% 5.78  10.91  89% 2.85 5.71 100% 

天奈科技 6.93  9.62  39% 1.50  2.28  51% 1.59 1.36 -15% 

厦钨新能 74.06  161.21  118% 2.87  6.52  127% 2.27 3.03 33% 

振华新材 25.57  73.25  186% 1.84  6.64  261% 0.84 3.44 311% 

芳源股份 11.79  14.80  26% 0.55  0.24  -55% 2.64 1.99 -25% 

三元正极 432.68  899.13  108% 30.50  55.98  84% 57.43 115.03 100% 

德方纳米 17.62  110.42  527% 1.93  10.66  451% 2.80 15.04 437% 

富临精工 11.72  30.69  162% 1.37  3.89  183% 4.58 5.49 20% 

龙蟠科技 17.20  73.81  329% 1.34  4.95  270% 2.01 2.64 31% 

丰元股份 4.19  9.36  124% 0.29  1.10  278% 1.36 6.39 369% 

合纵科技 12.02  14.31  19% 0.50  0.14  -72% 0.67 3.83 472% 

铁锂正极 62.74  238.59  280% 5.44  20.74  281% 11.43 33.39 192% 

璞泰来 45.56  82.83  82% 8.96  16.37  83% 12.98 14.36 11% 
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中科电气 10.60  28.87  172% 1.83  2.97  62% 2.37 7.78 228% 

贝特瑞 49.98  134.89  170% 8.28  9.06  9% 8.01 17.55 119% 

中国宝安 84.66  167.96  98% 7.02  4.10  -42% 9.06 18.60 105% 

杉杉股份 117.12  108.11  -8% 24.72  14.02  -43% 14.99 21.36 43% 

翔丰华 5.34  11.56  117% 0.36  0.82  126% 0.60 2.66 341% 

负极 313.26  534.23  71% 51.18  47.35  -7% 48.00 82.32 71% 

天赐材料 50.61  112.80  123% 12.67  28.63  126% 6.95 19.03 174% 

新宙邦 33.29  46.16  39% 7.12  9.31  31% 2.61 8.27 217% 

电解液 83.90  158.96  89% 19.79  37.93  92% 9.56 27.29 186% 

恩捷股份 38.96  66.87  72% 13.23  23.10  75% 22.00 32.43 47% 

星源材质 8.92  14.28  60% 1.50  4.20  179% 2.67 10.18 282% 

壹石通 2.03  3.01  48% 0.47  0.73  54% 0.47 0.97 108% 

隔膜 49.91  84.17  69% 15.21  28.04  84% 25.13 43.58 73% 

多氟多 40.68  66.42  63% 6.44  9.97  55% 5.68 12.88 127% 

永太科技 24.20  31.44  30% 3.03  1.62  -46% 2.85 6.79 138% 

天际股份 11.60  13.98  20% 3.99  1.32  -67% 0.20 3.29 1570% 

六氟磷酸锂 76.48  111.84  46% 13.46  12.91  -4% 8.73 22.96 163% 

科达利 21.87  44.04  101% 2.87  4.24  48% 5.43 13.15 142% 

斯莱克 4.80  9.88  106% 0.58  1.45  150% 1.37 1.41 3% 

震裕科技 14.22  27.54  94% 0.76  0.78  3% 2.94 7.27 148% 

结构件 40.89  81.45  99% 4.21  6.48  54% 9.74 21.83 124% 

嘉元科技 14.57  23.19  59% 2.84  2.64  -7% 5.50 13.75 150% 

诺德股份 23.47  21.78  -7% 2.56  1.53  -40% 4.25 5.92 39% 

铜冠铜箔 21.90  18.17  -17% 2.10  1.29  -38% 0.47 1.95 314% 

中一科技 10.89  14.02  29% 2.00  2.00  0% 0.42 1.54 264% 

远东股份 111.69  117.45  5% 3.03  4.02  33% 1.25 1.12 -11% 

铜箔 182.52  194.61  7% 12.52  11.49  -8% 11.90 24.27 104% 

合计 3274.15  6701.78  105% 263.26  506.48  92% 667.11  1345.20  102% 

资料来源：Wind，德邦研究所 

 
 

     

具体分子板块看： 

 动力电池：22Q1-Q3 盈利整体稳定提升，龙头业绩表现亮眼。22Q1 受
到上游原材料涨价冲击叠加下游价格传导不顺畅，板块盈利能力受到一
定影响；22Q2-Q3原材料价格有所下降叠加价格传导顺利，板块盈利能
力边际向好。22Q1-Q3电池行业营收5855.05亿元，归母净利润317.05

亿元，分别同比增长 108%、119%。2022Q3 电池行业营收维持高景气
度，利润水平受下游厂商高需求推动持续提升。22Q3行业营收2559.64

亿元，归母净利润 173.85 亿元，分别同比变化 137%、206%。 

 正极材料：  22Q1 原材料价格处于上扬区间，该趋势在下一季度有所缓
和，叠加头部厂商高镍化技术进展顺利，22Q2 厂商板块盈利水平上行。
其中 22Q1-Q3年三元正极行业营收 1249.84亿元，归母净利润 78.15亿
元；分别同比增长 112%、87%；磷酸铁锂正极行业营收 324.21 亿元，
归母净利润 33.92 亿元，分别同比增长 280%、331%，业绩表现亮眼。
22Q3 三元正极出货量增长强劲，受库存收益减少影响，盈利水平略有
回落，单季营收、归母净利润分别为 469.01 亿元、26.62 亿元，同比增
长 103%、78%；磷酸铁锂正极行业受欧洲电动车需求疲软影响，销量
环比增长平缓，但同比增速依然强劲，Q3 单季营收、归母净利润分别
为 139.31、11.31 亿元，同比增长 301%、309%。 

 负极材料：由于能耗管控加码，石墨化等关键工序产能受限，行业整体
供给仍处于紧平衡状态，尽管针状焦等原材料在 22Q1 略有上涨，但头
部负极企业在石墨化自供率边际提升及顺畅导价后，盈利能力保持优异。
2022Q1-Q3 年负极材料行业营收、归母净利润分别为 726.54 亿元、
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69.60亿元，同比增长 69%、11%。Q3石墨化价格有所回落，且原材料
涨价影响进一步凸显，但龙头一体化优势明显利润持稳。2022Q3 营收、
归母净利润分别为 283 亿元、22.06  亿元，同比变动 79%、-30%。Q4

石墨化产能释放，产业供需紧张态势有望缓解。 

 电解液： 22Q1 溶剂、添加剂价格开始回落，6F 仍然坚挺，一体化布局
为未来竞争关键。电解液的核心材料为六氟磷酸锂，由于上一周期六氟
磷酸锂厂商扩产谨慎， 22 年初产能释放仍有不足，存在产能缺口，推
动六氟磷酸锂价格和电解液价格继续上涨，行业盈利弹性凸显。Q2-Q3

六氟磷酸锂价格在底部区间企稳，带动电解液行业盈利能力下调。六氟
磷酸锂行业 22Q1-Q3 营收和归母净利润分别为 165.77、28.24 亿元，
同比增长 65%、81%，22Q3 营收和归母净利润分别为 56.08、4.25 亿
元，同比变动 28%、-55%；电解液行业在 22Q1-Q3 营收和归母净利润
分别为 237.57 亿元、58.03 亿元，同比增长 114%、140%，22Q3 营收
和归母净利润分别为 84.03、18.93 亿元，同比增长 74%、57%。 

 隔膜：竞争格局优化，盈利水平稳中有升。隔膜环节技术壁垒高、设备
供给有限，头部企业盈利水平持续提升。由于中材科技和沧州明珠两家
公司非隔膜业务营收体量大，将其剔除后隔膜行业  22Q1-Q3 年营收、
归母净利润分别为 118.26 亿元、39.31 亿元，同比增长 71%、93%。
Q3 龙头产能受限，盈利水平基本稳定，预计 23 年供给仍偏紧，单季营
收、归母净利润分别为 44.42、14.59 亿元，同比增长  75%、76%。 

 铜箔及结构件：自 22 年初以来结构件龙头收入稳定，二三游厂商盈利
能力分化，  22Q1-Q3 营收、归母净利润分别为  112.6、9.17 亿元，同
比增长 102%、62%。结构件行业整体规模效应快速扩大，Q3费用控制
得当，单季营收、归母净利润分别为 46.99、3.90.同比增长 104%、
64%。铜箔行业新增供给 Q2-3集中释放，加工费 Q3小幅调整，盈利能
力暂时下降。 22Q1-Q3营收、归母净利润分别为273.70、17.41亿元，
同比增长 11%、2%；单季营收、归母净利润分别为 100.31、4.86 亿元，
同比变动 4%、-18%。 

22Q3 动力电池下游顺价机制相较 Q2 有所改善，毛利率基本稳定，同比持平，
环比上升 1 个 pct。电解液行业受六氟磷酸锂价格影响毛利下调明显，其中六氟
磷酸锂毛利率同比环比分别下滑14%、9%，电解液毛利同比环比分别下降7%、
5%；正极材料毛利率出现分化，高库存策略的企业享受库存收益的红利，其中
三元正极中天奈科技毛利率有所改善，同比环比分别上升  4%、2%，铁锂正极
中丰元股份、合纵科技毛利率均有提升。隔膜行业毛利同比较为稳定，环比受干
法隔膜下降影响下滑 3%。铜箔和结构件行业产能大规模释放，盈利能力下降，
毛利率环比变化分别为 -3%、-1%，同比变化均为-5%。 

表 3：A 股电动车板块毛利率情况 

证券简称 22Q1 22Q2 22Q3 22Q3 同比 22Q3 环比 

宁德时代 14% 22% 19% -9% -3% 

比亚迪 12% 14% 19% 6% 5% 

亿纬锂能 14% 16% 17% -4% 1% 

国轩高科 14% 14% 14% -2% -1% 

欣旺达 13% 14% 12% -3% -2% 

孚能科技 7% 16% 7% 10% -10% 

派能科技 28% 30% 36% 5% 5% 

珠海冠宇 19% 17% 18% -7% 0% 

蔚蓝锂芯 18% 16% 15% -7% -1% 

鹏辉能源 17% 18% 21% 5% 3% 

电池厂 14% 17% 18% 0% 1% 

中伟股份 11% 11% 11% -1% 0% 

格林美 16% 15% 12% -4% -2% 
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长远锂科 16% 19% 14% -4% -5% 

容百科技 14% 12% 6% -9% -6% 

当升科技 17% 18% 18% 1% 0% 

天奈科技 32% 34% 36% 4% 2% 

厦钨新能 9% 9% 9% -1% 0% 

振华新材 19% 18% 11% -3% -7% 

芳源股份 10% 12% 13% 0% 1% 

三元正极 14% 14% 11% -3% -3% 

德方纳米 35% 22% 16% -7% -6% 

富临精工 21% 21% 19% -7% -1% 

龙蟠科技 27% 15% 19% -6% 4% 

丰元股份 26% 24% 26% 10% 1% 

合纵科技 28% 24% 30% 11% 6% 

铁锂正极 29% 20% 18% -5% -1% 

璞泰来 39% 36% 35% 1% -2% 

中科电气 27% 21% 18% -10% -2% 

贝特瑞 22% 18% 14% -12% -4% 

中国宝安 25% 22% 18% -12% -4% 

杉杉股份 26% 25% 26% -1% 1% 

翔丰华 20% 20% 17% -4% -3% 

负极 27% 24% 21% -7% -3% 

天赐材料 44% 42% 36% -7% -6% 

新宙邦 34% 34% 30% -7% -4% 

电解液 40% 40% 34% -7% -5% 

恩捷股份 49% 51% 49% -1% -2% 

星源材质 44% 50% 41% 3% -9% 

壹石通 43% 41% 40% -3% -2% 

隔膜 48% 51% 47% 0% -3% 

多氟多 43% 33% 22% -8% -11% 

永太科技 40% 26% 23% -16% -3% 

天际股份 56% 31% 20% -32% -11% 

六氟磷酸锂 44% 31% 22% -14% -9% 

科达利 24% 25% 22% -7% -3% 

斯莱克 38% 27% 32% -10% 5% 

震裕科技 14% 14% 13% -3% -1% 

结构件 21% 21% 21% -5% -1% 

嘉元科技 30% 25% 18% -11% -7% 

诺德股份 24% 23% 16% -9% -7% 

铜冠铜箔 16% 14% 4% -12% -10% 

中一科技 25% 23% 16% -10% -7% 

远东股份 12% 13% 12% -2% -1% 

铜箔 18% 16% 13% -5% -3% 

资料来源：Wind，德邦研究所 

Q3 营收高增，三项费用率基本改善。销售费用率变化方向显著分化，主要系上游原材料

价格变动的传递不畅，其中电池行业销售费用率提升 0.6%，铁锂正极改善效果显著，同

比下降 3%，主要系龙蟠科技在原有客户基础上拓展的正极业务进展顺利，销售费用率大

幅降低；管理费用率随营收规模扩张均有所下降，铁锂正极大幅下降 1.9%；行业内财务

费用率均有所降低，其中隔膜行业改善最为明显，22Q3 同比下降 1.7%，主要系星源材

质非公开募集资金。 

表 4：电动车板块公司单季度期间费用率同比变动 

 销售费用率 管理费用率 财务费用率 

证券简称 22Q3 21Q3 22Q3 同比 22Q3 21Q3 22Q3 同比 22Q3 21Q3 22Q3 同比 

宁德时代 3.7% 3.5% 0.1% 1.9% 2.7% -0.9% -1.5% -0.3% -1.3% 
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比亚迪 4.0% 3.0% 1.0% 2.3% 2.5% -0.2% -0.4% 0.8% -1.1% 

亿纬锂能 1.6% 2.5% -0.9% 2.4% 2.4% 0.0% 0.0% 0.4% -0.3% 

国轩高科 3.0% 3.7% -0.8% 7.1% 5.0% 2.1% -2.8% 3.3% -6.1% 

欣旺达 1.0% 1.1% 0.0% 3.4% 3.7% -0.3% 1.0% 1.1% -0.1% 

孚能科技 3.6% 3.9% -0.4% 4.0% 8.6% -4.6% 0.1% -1.1% 1.3% 

派能科技 1.8% 2.0% -0.2% 2.1% 2.6% -0.5% -2.5% -1.2% -1.3% 

珠海冠宇 0.7% 0.7% -0.1% 8.8% 6.1% 2.6% -1.4% 0.2% -1.6% 

蔚蓝锂芯 0.5% 1.0% -0.5% 2.4% 2.3% 0.1% -0.8% 0.6% -1.5% 

鹏辉能源 2.9% 2.2% 0.7% 2.4% 3.5% -1.0% -0.4% 0.7% -1.1% 

电池厂 3.5% 2.8% 0.6% 2.4% 2.9% -0.5% -0.8% 0.5% -1.3% 

中伟股份 0.2% 0.2% 0.0% 1.8% 1.2% 0.6% 1.1% 0.7% 0.4% 

格林美 0.3% 0.4% -0.1% 3.3% 3.3% 0.0% -1.4% 3.6% -5.0% 

长远锂科 0.2% 0.3% -0.2% 0.4% 1.2% -0.8% 0.0% 0.0% 0.0% 

容百科技 0.2% 0.2% 0.0% 1.4% 2.2% -0.9% -0.1% -0.3% 0.2% 

当升科技 0.4% 0.4% 0.1% 1.9% 1.0% 1.0% -3.9% -0.4% -3.5% 

天奈科技 0.7% 1.6% -0.9% 2.6% 3.9% -1.2% 1.8% -1.3% 3.1% 

厦钨新能 0.1% 0.2% -0.2% 0.6% 0.9% -0.3% 0.5% 0.8% -0.4% 

振华新材 0.1% 0.4% -0.3% 0.4% 1.1% -0.7% 0.6% 1.3% -0.7% 

芳源股份 0.2% 0.1% 0.1% 2.4% 2.5% -0.1% 1.0% 1.3% -0.3% 

三元正极 0.2% 0.3% -0.1% 1.5% 1.8% -0.2% -0.3% 1.1% -1.4% 

德方纳米 0.2% 0.5% -0.4% 2.0% 3.5% -1.4% 1.1% 1.1% 0.0% 

富临精工 1.2% 2.3% -1.1% 2.8% 5.6% -2.8% 0.3% -0.3% 0.6% 

龙蟠科技 1.3% 7.9% -6.6% 1.6% 4.4% -2.8% 1.0% 1.5% -0.5% 

丰元股份 1.1% 0.6% 0.4% 2.4% 2.0% 0.4% 2.1% 0.6% 1.5% 

合纵科技 11.0% 7.4% 3.6% 6.6% 3.8% 2.8% 2.7% 2.1% 0.6% 

铁锂正极 1.2% 4.2% -3.0% 2.2% 4.1% -1.9% 1.1% 1.1% -0.1% 

璞泰来 1.6% 1.5% 0.1% 4.3% 3.6% 0.6% -0.6% -0.4% -0.1% 

中科电气 0.8% 3.6% -2.8% 1.8% 2.8% -1.0% 2.1% 2.3% -0.3% 

贝特瑞 0.3% 2.2% -1.9% 2.6% 4.0% -1.4% 0.3% 0.0% 0.3% 

中国宝安 2.7% 7.3% -4.6% 3.7% 5.6% -1.9% 0.9% 1.9% -1.0% 

杉杉股份 1.2% 1.9% -0.7% 3.2% 4.2% -1.1% 4.1% 3.6% 0.5% 

翔丰华 3.0% 3.7% -0.7% 4.0% 5.7% -1.7% 1.2% 0.7% 0.5% 

负极 1.5% 3.4% -1.9% 3.3% 4.4% -1.1% 1.2% 1.9% -0.7% 

天赐材料 0.7% 0.7% 0.0% 2.9% 2.9% 0.0% -0.2% 0.2% -0.4% 

新宙邦 0.9% 1.5% -0.6% 3.0% 4.8% -1.8% -1.0% 0.0% -1.0% 

电解液 0.8% 1.0% -0.2% 3.0% 3.7% -0.7% -0.5% 0.1% -0.6% 

恩捷股份 0.5% 0.8% -0.2% 2.9% 2.8% 0.1% 1.0% 1.9% -0.9% 

星源材质 0.9% 1.5% -0.6% 4.7% 7.4% -2.7% -1.5% 4.0% -5.5% 

壹石通 2.5% 2.8% -0.2% 7.8% 10.0% -2.2% -0.1% 0.2% -0.3% 

隔膜 0.7% 1.0% -0.3% 3.4% 4.0% -0.6% 0.5% 2.2% -1.7% 

多氟多 0.5% 0.5% 0.0% 4.4% 4.1% 0.4% 0.3% 0.9% -0.6% 

永太科技 2.4% 1.5% 0.9% 11.2% 8.5% 2.7% -0.2% 2.3% -2.5% 

天际股份 1.8% 1.8% 0.0% 4.2% 5.4% -1.2% -0.1% 0.3% -0.3% 

六氟磷酸锂 1.2% 1.0% 0.2% 6.3% 5.6% 0.7% 0.1% 1.2% -1.1% 

科达利 0.3% 2.4% -2.1% 2.5% 4.2% -1.7% 1.0% 0.5% 0.5% 

斯莱克 1.6% 2.4% -0.8% 6.1% 9.6% -3.4% -0.8% 3.4% -4.2% 

震裕科技 0.5% 0.5% 0.0% 4.3% 4.1% 0.2% 1.6% 0.8% 0.7% 

结构件 0.6% 1.7% -1.2% 3.6% 4.8% -1.2% 0.9% 1.0% 0.0% 

嘉元科技 0.2% 0.1% 0.1% 2.0% 2.0% 0.0% 1.6% 1.4% 0.1% 

诺德股份 0.7% 0.8% -0.1% 3.2% 4.8% -1.6% 2.7% 4.2% -1.5% 

铜冠铜箔 0.3% 0.3% 0.0% 0.9% 0.6% 0.3% -0.4% 1.5% -1.9% 

中一科技 0.4% 0.4% 0.0% 1.4% 1.3% 0.1% -0.5% 0.9% -1.4% 

远东股份 3.6% 4.6% -1.0% 1.9% 2.1% -0.2% 0.7% 1.1% -0.4% 

铜箔 2.3% 3.0% -0.7% 2.0% 2.2% -0.2% 0.9% 1.6% -0.7% 

资料来源：Wind，德邦研究所 
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净利率与毛利率趋势趋同，盈利能力存在分化。产业链的净利率水平同样存
在分化，整体趋势与毛利率变化接近，主要受到供需平衡和价格传导能力的影响。
电池行业净利率大幅提升，22Q3 同比、环比分别提升 10.9%、5.6%。三元正极
行业净利率同比小幅提升 5.0%，环比下滑 1.2%，铁锂正极受德方纳米拉动净利
率同比环比分别提升 27.2%、5.3%。负极、铜箔净利率均有所下调，结构件及
隔膜相比 21Q3 均有所回暖，环比提升；隔膜受出货量推动，同比、环比分别提
升 26.3%、5.1%。 

表 5：电动车板块公司单季度净利率及其变动 

证券简称 22Q1 22Q2 22Q3 22Q3 同比 22Q3 环比 

宁德时代 6.7% 26.3% 34.0% 21.0% 7.7% 

比亚迪 1.7% 5.6% 11.1% 8.4% 5.6% 

亿纬锂能 9.8% 16.0% 28.6% 12.7% 12.5% 

国轩高科 1.7% 1.9% 5.2% 4.0% 3.3% 

欣旺达 0.6% 1.8% 2.4% 1.9% 0.6% 

孚能科技 -22.4% 7.8% -10.9% 6.9% -18.7% 

派能科技 16.5% 26.5% 62.2% 46.5% 35.7% 

珠海冠宇 2.0% 0.4% 0.9% -8.4% 0.4% 

蔚蓝锂芯 12.9% 10.5% 3.3% -7.2% -7.2% 

鹏辉能源 6.6% 10.4% 14.5% 11.5% 4.1% 

电池厂 3.4% 11.4% 17.0% 10.9% 5.6% 

中伟股份 4.6% 7.4% 7.7% 2.7% 0.3% 

格林美 7.2% 7.5% 6.8% 3.0% -0.6% 

长远锂科 18.0% 26.9% 21.1% 10.8% -5.8% 

容百科技 11.0% 16.7% 6.9% -1.6% -9.8% 

当升科技 17.7% 24.1% 25.9% 13.1% 1.9% 

天奈科技 25.7% 26.7% 32.3% 11.0% 5.6% 

厦钨新能 5.6% 8.8% 8.8% 4.7% 0.0% 

振华新材 23.5% 22.2% 23.3% 15.8% 1.1% 

芳源股份 -0.4% 0.8% 3.1% 0.0% 2.3% 

三元正极 9.7% 12.8% 11.6% 5.0% -1.2% 

德方纳米 77.8% 50.6% 56.2% 44.9% 5.5% 

富临精工 33.4% 22.6% 38.9% 26.8% 16.3% 

龙蟠科技 29.1% 29.8% 33.6% 28.1% 3.8% 

丰元股份 17.4% 23.0% 24.0% 17.1% 1.0% 

合纵科技 15.9% 6.2% 3.6% -0.8% -2.6% 

铁锂正极 40.9% 30.1% 35.5% 27.2% 5.3% 

璞泰来 29.0% 34.8% 39.4% 19.8% 4.6% 

中科电气 22.8% 23.4% 28.6% 12.4% 5.2% 

贝特瑞 17.0% 17.7% 16.2% 2.5% -1.5% 

中国宝安 10.9% 13.7% 13.1% 3.1% -0.6% 

杉杉股份 14.5% 15.5% 10.1% -26.0% -5.3% 

翔丰华 11.9% 18.2% 8.3% 3.9% -9.8% 

负极 16.4% 18.6% 16.9% -4.7% -1.7% 

天赐材料 52.3% 49.5% 50.6% 22.3% 1.0% 

新宙邦 28.4% 26.7% 23.4% -0.1% -3.3% 

电解液 42.8% 40.5% 39.8% 13.5% -0.7% 

恩捷股份 49.8% 59.6% 65.5% 27.2% 5.9% 

星源材质 36.2% 42.8% 47.8% 26.5% 4.9% 

壹石通 38.9% 35.9% 29.3% 9.5% -6.6% 

隔膜 46.7% 55.4% 60.5% 26.3% 5.1% 

多氟多 31.1% 29.1% 14.4% -3.5% -14.7% 

永太科技 33.4% 10.1% 6.1% -18.4% -3.9% 

天际股份 59.4% 12.7% 6.5% -28.7% -6.3% 

六氟磷酸锂 36.2% 20.9% 10.7% -11.8% -10.2% 
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科达利 14.6% 14.9% 21.2% 8.0% 6.3% 

斯莱克 14.9% 12.3% 38.5% 25.6% 26.2% 

震裕科技 6.6% 5.7% 3.5% -1.7% -2.2% 

结构件 11.7% 11.2% 16.8% 6.5% 5.6% 

嘉元科技 22.3% 14.6% 19.1% -0.1% 4.6% 

诺德股份 10.3% 6.2% 6.3% -3.5% 0.1% 

铜冠铜箔 8.6% 8.2% 3.1% -6.8% -5.1% 

中一科技 18.8% 20.7% 14.8% -1.6% -5.9% 

远东股份 1.6% 4.5% 2.6% 0.4% -1.9% 

铜箔 6.2% 6.9% 5.2% -1.1% -1.8% 

资料来源：Wind，德邦研究所 

 

2. 2022 年前三季度行业需求及产业链价格：下游需求持续
高增，原材料价格大幅上升，中游环节竞争格局优化 

2.1. 行业指数表现：2022 年前三季度逆势上涨，Q4 反弹有望 

2022 年前三季度新能源汽车指数相对沪深 300 实现超额收益 5.39%。2022

年新能源汽车指数自年初下跌 18.07%，同期沪深 300 指数下跌 23.45%，2022

年实现相对收益 5.39%。分阶段回顾，新能源汽车明显的上涨发生在  2022 年 4

月到 7月，Q3单季度2022年第一季度新能源汽车指数跑输沪深 300 指数9.17%。 

图 1：2020-2022Q3 新能源汽车指数与沪深 300 指数走势 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

2.2. 行业下游需求表现：新能源车渗透率持续高增，行业维持高景气 

22 年前三季度国内新能源车销量超过 455 万辆，22 年三季度销量继续创新
高。2022 年前三季度中国新能源汽车销量达到 455 万辆，同比增长 1.13 倍。
2022Q3 新能源车销量 196.7 万辆，环比增长 46.6%，超越了 22Q2 的景气度。
22 年前三季度国内多款车型爆火，销量分化显著，其中宏光 MINI以 29.7万辆的
销量超越比亚迪秦位居榜首，比亚迪汉、比亚迪海豚、Model3 紧随其后。 

图 2：2019-2022Q3 各季度新能源汽车销量及增长率  图 3：2022 前三季度国内电动车型销量排行 
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资料来源：中汽协，德邦研究所  资料来源：中汽协，德邦研究所 

22 年前三季度欧洲新能源车销量创历史新高。2022 前三季度欧洲电动车销
量合计突破 86.3 万辆，同比增长 6%。2022Q3欧洲新能源车销量达 27.5 万辆，
同比增长 0.6%。2022 前三季度，欧洲累计销量前两名的新能源车型分别是特斯
拉 Model Y（83604 辆）和 Model 3（55325 辆）。意大利车厂的微型电动车菲亚
特 500 以 47269 辆的销量排在第三，相较于 21 年，排名前十的车型厂商有所变
动。 

图 4：2019-2022Q3 欧洲季度新能源车销量  图 5：2022 前三季度欧洲电动车型销量排行 

 

 

 

资料来源：ACEA，德邦研究所  资料来源：INSIDEEVs，德邦研究所 

2.3. 产业链表现：上游涨价趋势大面积缓解，Q3 价格基本持稳 

上游原矿供需失衡缓解，Q3 电池材料价格基本稳定。2021 年下游需求高企，
新能源车产业链各环节均大幅扩产，但在上游原材料环节由于具有资源属性以及
扩产周期较长等原因，出现了短期的供需失衡，锂、镍、钴相关原矿价格均出现
上升趋势，推动电池材料价格提升。22Q2 供需失衡现象缓解，原材料价格大幅
下滑，Q3 价格基本保持稳定。锂电池四大主材中，正极材料受锂价小幅变动影
响，磷酸铁锂和三元正极材料在 Q3 单季小幅变动了 4%、-1.3%；电解液主要受
六氟磷酸锂价格影响，Q3 价格基本持稳，有小幅上升趋势。隔膜及负极材料价
格长期持稳。 
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图 6：钴粉和四氧化三钴价格（单位：万元/吨）  图 7：电池级硫酸镍/钴/锰价格（单位：万元/吨） 

 

 

 

资料来源：SMM，德邦研究所  资料来源：SMM，德邦研究所 

图 8：锂精矿价格（单位：美元/吨）  图 9：电池碳酸锂和氢氧化锂价格（单位：万元/吨） 

 

 

 

资料来源：SMM，德邦研究所  资料来源：SMM，德邦研究所 

图 10：正极材料价格（单位：万元/吨）  图 11：前驱体材料价格（单位：万元/吨） 

 

 

 

资料来源：SMM，德邦研究所  资料来源：SMM，德邦研究所 

图 12：隔膜价格（单位：元/平方米）  图 13：电解液价格（单位：万元/吨） 

 

 

 

资料来源：SMM，德邦研究所  资料来源：SMM，德邦研究所 

图 14：负极价格（单位：万元/吨）  图 15：六氟磷酸锂价格（单位：万元/吨） 
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资料来源：SMM，德邦研究所  资料来源：SMM，德邦研究所 

电池企业装机量景气度高，国内厂商竞争格局进一步优化。根据动力电池产
业联盟数据，2022 前三季度国内动力电池装机量 193.7GWh，同比增长 110.5%，
宁德时代以 92.02GWh 的装机量继续领跑市场，比亚迪以 43.06GWh 的装机量
紧随其后。2022 前三季度前三大厂商占比 76.6%，CR3 集中度有所提升。
2022Q2 电池原材料价格大幅下调带来电池厂商盈利修复，定价模式逐步由锁价
改成大宗联动定价，顺价机制的建立带来电池企业的整体盈利能力修复，22Q3

毛利率基本提升。 

表 6：2022 年 1-9 月国内动力电池企业装车量前十名（GWh） 

序号 企业名称 装车量（GWh） 占比 

1 宁德时代 92.02 47.51% 

2 比亚迪 43.06 22.23% 

3 中创新航 13.33 6.88% 

4 国轩高科 9.35 4.83% 

5 欣旺达 4.84 2.50% 

6 LG 新能源 4.52 2.33% 

7 蜂巢能源 4.52 2.33% 

8 亿纬锂能 4.42 2.28% 

9 孚能科技 3.68 1.90% 

10 瑞浦兰钧 3.15 1.63% 

资料来源：中国汽车动力电池产业创新联盟，德邦研究所 

产销齐升，负极企业利润率有望提升。进入“金九银十”备货期叠加 9 月电
力限制的解除，负极企业开工积极性提高，头部企业订单饱满，主流负极厂家均
保持满负荷生产，积极交付中。主流低硫焦市场出货好转，部分焦价稳中上行。
近期国内石墨产业化释放，但伴随疫情反复，部分石墨企业有停工趋势，石墨价
格上涨趋势有望放缓，带动负极企业利润率整体提升。为确保供应链的稳定性，
电池厂或倾向于选择具备一体化生产能力的头部企业，市场格局有望继续向高石
墨化自供率的负极企业倾斜。 

图 16：2022H1 负极材料市场格局  图 17：2021 年负极材料市场格局 
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资料来源：ICC 鑫椤资讯，德邦研究所  资料来源：中商情报网，德邦研究所 

 隔膜行业景气度高位运行，市场集中化趋势明显。2022H1 中国锂电隔膜
产量为 54亿平米，同比增长超过 55%，其中湿法隔膜市占率超过 79%，较 2021

年的 74%有所上升。由于隔膜行业技术壁垒高，设备供给有限，因此具有先发优
势、与设备厂商绑定的头部隔膜企业能通过扩产持续提升市场份额。2021 年
CR3 市占率约 64%，2022H1 提升至 65%，CR6 也由 81%提升至 83%，集中度
逐步提升。 

图 18：2021-2022H1 市场集中度提升  图 19：2021 年湿法隔膜竞争格局 

 

 

 

资料来源：GGII，德邦研究所  资料来源：GGII，德邦研究所 

 

3. 投资建议 

推荐负极、隔膜、导电剂等供需格局当前偏紧的环节，Q4 关注电池厂商盈
利筑底修复趋势。 从 22 年前三季度看，全产业链都维持高景气度，第三季度营
收端实现超预期高增，上市电动车企业整体实现收入 3782.8 亿元，同比增长
117%。利润端由于原材料价格变动及产能释放节奏出现了分化，多环节三季度
利润承压，电池端盈利能力保持良好。 

我们认为 2022 年第四季度新能源汽车板块高景气度仍将维系，短期疫情扰
动因素边际趋弱，长期电动车需求向好趋势不改。从细分赛道看，负极、隔膜、
导电剂等赛道供需格局目前偏紧，竞争格局和公司盈利能力较为出色；同时电池
厂商在向下游传导成本压力的定价机制逐渐见效，盈利能力有望持续。 

2022Q4 建议关注以下四条主线： 

1）关注周期属性弱、成长属性强、当前供需格局偏紧的负极、隔膜等环节。
负极环节整体产能受制于石墨化产能，预计供需格局长期偏紧，具有一体化生产
能力的头部企业有望扩大份额优化竞争格局；隔膜环节技术壁垒高，设备供给有
限，具有先发优势、与设备厂商绑定的头部隔膜企业能通过扩产持续提升市场份
额，目前市场集中度持续提升，竞争格局优化明显。相关标的：中科电气、璞泰
来、杉杉股份、贝特瑞、星源材质、恩捷股份等； 

2）关注具有盈利能力修复弹性的环节：动力电池环节。电池环节受上游原
材料大幅涨价影响，带来成本端的挤压，22Q1 盈利能力有所下滑，进入二季度
电池厂开始向下游传导成本压力并逐渐建立大宗联动定价机制，毛利率在 Q2 迎
来拐点并持续至 Q3，建议关注电池生产技术扎实、盈利能力边际修复弹性大的
相关标的：宁德时代、亿纬锂能、国轩高科、鹏辉能源、孚能科技、蔚蓝锂芯等； 

3）关注可能受益于 4680 等新电池技术迭代的圆柱结构件、新型导电剂环节
的相关标的：天奈科技、科达利、斯莱克等； 
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4）关注国产替代标的：黑猫股份、蔚蓝锂芯等。 

4.  风险提示 

全球新能源汽车销量不及预期、上游原材料价格波动超预期、厂商开工节奏
受疫情扰动等。 
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