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1 电池



3

23Q1全球主要国家电动车销量

◆ 23Q1中美欧主要国家新能源汽车销量241万辆，同比提升26%；

◆ 其中纯电动175万辆，同比提升22%；插混66万辆，同比提升38%

资料来源：各国汽车工业协会官网，中泰证券研究所

图表：全球主要国家电动车月度销量（单位：辆）
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23Q1全球动力电池装机同比增长39%

资料来源：SNE Research，中泰证券研究所

◆ 2023Q1，全球动力电池装机量133 GWh，同比增长39%；

◆ 宁德市占率35.0%，同比略降；

◆ 比亚迪市占率16.2%，同比提升5.8 pct；

◆ 亿纬市占率1.8%，同比提升0.4 pct；

◆ LG市占率14.5%，同比略降；

◆ 松下市占率9.0%，同比持平。

图表：23Q1全球动力电池装机排名

图表：全球动力电池装机量
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锂电池环节盈利持续回升

资料来源：WIND，中泰证券研究所

◆ 周期来看，锂电池环节盈利从底部持续回升；

◆ 1）22Q3电池对车企涨价落地，目前大部分根据金属价格联动调整；

◆ 2）锂电主材和辅材普遍降价，既有来自于锂、镍、钴等金属降价，也有加工费的下调；

◆ 3）23Q1电池厂普遍受资产减值影响，Q2利润空间会继续扩大。

图表：锂电产业链各环节公司净利润合计占比
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23Q1电池毛利率多有下滑，Q2将回升

资料来源：各公司公告，中泰证券研究所

◆ 宁德：22Q4动力、储能毛利率都有修复。23Q1单wh毛利基本稳定，根据材料变动调整电池价格，但整体比较稳定。23Q1
其他业务收入占比略有下降，毛利率稳定，毛利的占比下降。

◆ 亿纬：23Q1动力储能出货量环比稳定，毛利率超15%，储能出货量和毛利率都略高一些。70-80天的生产周期，Q1出货成本
在22Q4甚至22Q3末形成，Q1成本下降带来的利润贡献存在延后性，后续盈利向上。

◆ 欣旺达：23Q1动力毛利率同比有明显提升；锂威毛利率下降，原因是消费市场需求差、新产线稼动率不足，后续随着产
能释放，净利率有望回升。Q1的PACK毛利率比较稳定。

◆ 孚能：22年底70多亿存货，Q3和Q4原材料做成；Q1末有60多亿库存，存货对毛利率挤压在Q2释放完毕。

图表：主要锂电上市公司季度毛利率情况
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23Q1锂盐、金属钴显著降价，金属镍微涨

◆ 电池成本：23Q1除了金属镍之外，其他材料成本均有明显下降。

资料来源：隆众资讯，WIND，中泰证券研究所

图表：锂电主要材料成本季度变化情况
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正极：23Q1受资产减值影响大

资料来源：各公司公告，中泰证券研究所

图表：2021年正极企业收入和利润对比 图表：2022年正极企业收入和利润对比

图表：2022Q4正极企业收入和利润对比 图表：2023Q1正极企业收入和利润对比
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负极：23Q1尚太和璞泰来吨净利稳定

◆ 璞泰来：22Q4负极出货4.6万吨，环比增长20%；吨净利近1万，环比略降，价格下调约10%。23Q1负极出货3.2万吨，单吨
净利近9千，贡献2.8亿利润。

◆ 杉杉：22Q4负极出货7.8万吨，吨净利3-4千元。23Q1负极出货接近4万吨，确认收入略超3万吨，预计贡献0.7亿利润。

◆ 中科：22Q4计提存货跌价及合同履约成本减值1亿元，公允价值变动损失0.6亿元，若加回22Q4净利润1亿元，负极吨净利
0.3万/吨。23Q1计提存货跌价近1亿，加回净利润-0.4亿。

◆ 尚太：22Q4负极出货约2.7万吨，吨净利约0.9万/吨。若剔除计提较大减值影响，吨净利1万/吨以上。23Q1出货不到2.5
万吨，吨净利1万/吨。预计Q2均价会低于Q1，但是价格不会较Q1末下降很多，基本企稳。

资料来源：各公司公告，中泰证券研究所

图表：2021年负极企业收入和利润对比 图表：2022年负极企业收入和利润对比

图表：2022Q4负极企业利润对比 图表：2023Q1负极企业利润对比
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隔膜：单平净利受费用计提影响

◆ 恩捷：22Q4单平净利7毛，主要原因：1）财务费用环比增加1.3亿，项目投产由前期资产化转为费用化；2）Q4股权激励费
用近3000万；若剔除上述影响，单平净利超8毛。

◆ 星源：22Q4计提员工奖金超5000万，诉讼费用4000万（因已经连续三年，调整至经常性损益中），若加回上述2部分，单
平净利0.44元/平。23Q1出货4.2亿平，单平净利0.43元/平。
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电解液：23Q1吨净利下降

◆ 电解液具备强周期性，主要是六氟及VC等溶剂、添加剂价格波动较大；

◆ 天赐吨净利历史为0.3-0.6万元之间，22年Q1增至2.2万元，Q2下滑至
1.7万元，Q3至1.3万元，Q4至1.1万元；

◆ 23Q1天赐电解液销售超8万吨，扣除碳酸锂库存损失后吨净利7500元，
若加回库存损失，吨净利9500元。
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图表：天赐材料季度单位盈利情况

图表：六氟磷酸锂和VC价格变动

图表：电解液价格变动
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3 展望
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展望：电池毛利率提升，材料盈利Q1-Q2见底

◆ 电池：锂电材料降价带来的成本改善会在Q2充分体现，碳酸锂降价也会进一步改善成本，电池价格调整滞后，毛利率趋
势向上。推荐：宁德时代、亿纬锂能。

◆ 电解液：前期碳酸锂高价库存在Q2仍有部分影响，预计Q2电解液单位盈利触底，之后随着锂盐成本改善，单位盈利将回
升。推荐具有一体化成本优势的天赐材料。

◆ 负极：预计负极降价对单位盈利的影响会在Q2充分体现，盈利触底，之后负极价格和盈利将趋于稳定。推荐单位盈利和
成本具备明显优势，市占率能提升的企业。推荐：尚太科技、璞泰来。

◆ 隔膜：供需格局仍然较好，Q1由于各种费用计提导致单位盈利触底，Q2将会回升。推荐恩捷股份，建议关注星源材质。

◆ 正极：Q1受碳酸锂库存减值影响，单位盈利普遍触底。各企业减值较充分，后续碳酸锂库存对成本和减值影响小，单位
盈利将回升。推荐：德方纳米、当升科技、容百科技。
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4 风险提示
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风险提示

◆ 全球电动车销量不及预期的风险；

◆ 全球储能装机不及预期的风险；

◆ 报告中使用数据更新不及时的风险；

◆ 报告中涉及的相关测算基于一定假设条件导致的结果与实际情况存在偏差的风险。
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