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投资要点： 

◼ 锂电池产业链2022年业绩保持快速增长。锂电池产业链2022年实现营收

8730.06亿元，同比增长112.95%；归母净利润762.22亿元，同比增长

70.11%。产业链各环节2022年业绩均保持增长。动力电池行业2022年实现

营收4607.67亿元，同比增长125.69%；归母净利润353.15亿元，同比增长

85.05%。正极材料行业2022年实现营收2890.66亿元，同比增长137.78%；

归母净利润179.92亿元，同比增长90.42%。负极材料行业2022年实现营收

447.79亿元，同比增长35.66%；归母净利润63.21亿元，同比增长13.81%。

电解液行业2022年实现营收629.23亿元，同比增长52.07%；归母净利润

118.75亿元，同比增长53.81%。隔膜行业2022年实现营收154.71亿元，同

比增长57.18%；归母净利润47.20亿元，同比增长57.30%。 

◼ 锂电池产业链2023Q1业绩同比小幅增长。锂电池产业链2023Q1实现营收

2119.44亿元，同比增长36.68%；归母净利润139.76亿元，同比增长3.09%。

2023年一季度下游需求增速放缓，产业链处于深度去库存阶段，产业链整

体盈利能力下滑。动力电池行业2023Q1实现营收1241.09亿元，同比增长

69.69%；归母净利润107.04亿元，同比增长438.54%。正极材料行业2023Q1

实现营收632.81亿元，同比增长18.17%；归母净利润0.37亿元，同比下降

99.24%。负极材料行业2023Q1实现营收97.48亿元，同比增长2.94%；归母

净利润11.94亿元，同比下降25.8%。电解液行业2023Q1实现营收115.73亿

元，同比下降26.04%；归母净利润12.09亿元，同比下降70.09%。隔膜行业

2023Q1实现营收32.33亿元，同比下降0.72%；归母净利润8.32亿元，同比

下降23.18%。 

◼ 投资建议：市场展望方面，一季度传统车市淡季已过，随着各地车展陆续

开展，市场关注度提升，新车型供给增加，有望从供给端刺激新能源汽车

消费需求逐渐复苏。价格战热度逐渐消退，观望情绪阶段性缓解，前期压

抑的需求有望释放。此外，国家推动积极扩大需求，支持新能源汽车消费，

同时汽车产业复苏有助于支撑经济稳增长，后续新能源汽车需求有望逐步

回暖。产业链方面，中长期看，产能过剩背景下竞争加剧，高成本同质化

产能面临出清，降本提效依然为产业发展趋势。短期看，随着下游需求回

暖预期上升，叠加电池环节去库存周期临近尾声，排产积极性逐步提高，

近期产业链价格整体跌势放缓，部分环节企稳回升，产业链需求有望逐渐

恢复。建议关注成本下行周期下带来盈利修复的电池环节重点标的：宁德

时代（300750）、比亚迪（002594）、亿纬锂能（300014）；受益电池技术创

新带来产业链结构性增量需求环节标的：科达利（002850）。 

◼ 风险提示：新能源汽车产销量不及预期风险；产能过剩、市场竞争加剧风

险；原材料价格大幅波动风险。 
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1.锂电池产业链 2022 年业绩保持快速增长 

1.1 营收保持高增长，归母净利润增速放缓 

新能源汽车锂电池产业链 2022年实现营业收入 8730.06亿元，同比增长 112.95%；实现

归母净利润 762.22亿元，同比增长 70.11%。产业链 2022年营收保持高速增长，增幅几

乎与上年持平，但归母净利润的增速低于营收增速，且较上年明显放缓。 

图 1：2018-2022年锂电池产业链营业收入及同比

增长 

 
图 2：2018-2022年锂电池产业链归母净利润

及同比增长 

 

 

 
数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 

新能源汽车销量保持快速增长是锂电池产业链 2022 年营收和归母净利润均实现大幅增

长的驱动因素。2022 年全球新能源汽车销量 1082.4 万辆，同比增长 64%；全球动力电

池装车量 517.9GWh，同比增长 71.8%。 

图 3：全球新能源汽车销量及同比增长 
 

图 4：全球动力电池装车量及同比增长 

 

 

 
数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：SNE，东莞证券研究所 
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其中，2022 年国内新能源汽车销量 688.7万辆，同比增长 95.6%；国内动力电池装车量

294.6GWh，同比增长 90.7%。 

图 5：中国新能源汽车销量及同比增长 
 

图 6：中国动力电池装车量及同比增长 

 

 

 
数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 

1.2 成本承压，盈利能力同比下滑 

盈利能力方面，锂电池产业链 2022 年整体毛利率为 18.88%，同比下降 4.24pct；净利

率为 9.18%，同比下降 2.49pct。2022 年由于上游原材料碳酸锂价格出现暴涨导致行业

整体毛利率较上年下降较多，拖累行业净利率同比有所下降。 

图 7：2018-2022年锂电池产业链毛利率 
 

图 8：2018-2022年锂电池产业链净利率 

 

 

 
数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 

费用率方面，随着行业的营收规模快速增长，锂电池产业链 2022 年各项费用率均较上

年有所下降。销售费用率为 1.76%，同比下降 0.01pct；管理费用率为 2.43%，同比下降

0.69pct；财务费用率为 0.13%，同比下降 0.57pct；研发费用合计 368.06亿元，同比增

长 77.64%，研发费用率为 4.22%，同比下降 0.84pct。产业链整体 2022 年期间费用率合

计为 8.54%，同比下降 2.11pct。 
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图 9：2018-2022年锂电池产业链三项费用率 
 

图 10：2018-2022年锂电池产业链研发费用率 

 

 

 
数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 

2.产业链各环节 2022 年业绩均保持增长 

2.1 动力电池：2022 年业绩保持高增长，毛利率下降 

动力电池行业 2022年实现营业收入 4607.67亿元，同比增长 125.69%；实现归母净利润

353.15 亿元，同比增长 85.05%。2022 年动力电池行业的营收增幅高于上年，但由于上

游原材料碳酸锂价格出现暴涨，动力电池企业成本增加，导致动力电池行业的归母净利

润增速不及营收增速。 

图 11：2018-2022年动力电池行业营业收入及同比

增长 

 
图 12：2018-2022年动力电池行业归母净利润

及同比增长 

 

 

 

数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 

盈利能力方面，由于上游原材料大幅涨价，动力电池行业 2022 年毛利率为 18.75%，同

比下降 3.84pct；净利率为 8.24%，同比下降 2.13pct。费用率方面，除销售费用率同比
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略有提升外，管理费用率、财务费用率、研发费用率均同比有所下降。期间费用率合计

10.36%，同比下降 2.1pct。 

图 13：2018-2022年动力电池行业毛利率和净利率 
 

图 14：2018-2022年动力电池行业期间费用率 

 

 

 
数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 

公司层面，各家动力电池企业 2022 年均实现营收和归母净利润同比增长，但归母净利

润的增幅差异较大。全球动力电池龙头企业宁德时代 2022 年实现营收 3285.94 亿元，

同比增长 152.07%，实现归母净利润 307.29 亿元，同比增长 92.89%，营收和盈利规模

显著高于同行公司。国轩高科和鹏辉能源的归母净利润增幅最为显著，均超过 2倍。亿

纬锂能由于受到投资收益同比减少的影响，归母净利润的增幅仅为 20.76%。欣旺达和孚

能科技的业绩增幅相对较弱。 

表 1：动力电池上市公司 2022年营收和归母净利润 

动力电池公司 2022 年营收(亿元) 同比(%) 2022 年归母净利润(亿元) 同比(%) 

宁德时代 3285.94  152.07  307.29  92.89  

国轩高科 230.52  122.59  3.12  206.15  

亿纬锂能 363.04  114.82  35.09  20.76  

孚能科技 115.88  231.08  -9.27  2.70  

鹏辉能源 90.67  59.26  6.28  244.45  

欣旺达 521.62  39.63  10.64  16.17  

资料来源：Wind，东莞证券研究所 

由于上游原材料碳酸锂大幅涨价造成较大的成本压力，2022年大多数动力电池公司的毛

利率和净利率同比下降。宁德时代作为行业龙头，盈利能力保持领先水平，毛利率为

20.25%，净利率为 10.18%，但分别同比下降 6.03pct和 3.52pct。 
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表 2：动力电池上市公司 2022年毛利率和净利率 

动力电池公司 毛利率(%) 同比(pct) 净利率(%) 同比(pct) 

宁德时代 20.25  -6.03  10.18  -3.52  

国轩高科 17.79  -0.81  1.59  0.84  

亿纬锂能 16.43  -5.14  10.11  -8.52  

孚能科技 7.51  10.86  -8.00  19.22  

鹏辉能源 18.69  2.48  7.16  3.95  

欣旺达 13.84  -0.85  1.45  -0.84  

资料来源：Wind，东莞证券研究所 

2.2 正极材料：2022 年业绩高增长，磷酸铁锂公司整体表现更好 

正极材料行业 2022年实现营业收入 2890.66亿元，同比增长 137.78%；实现归母净利润

179.92亿元，同比增长 90.42%。受益于 2022年动力电池市场保持快速增长，正极材料

行业的营收保持高速增长，且增幅略高于上年，但由于上游原材料碳酸锂价格出现暴涨，

正极材料企业成本增加，导致正极材料行业的归母净利润增速不及营收增速。 

图 15：2018-2022年正极材料行业营业收入及同比

增长 

 
图 16：2018-2022年正极材料行业归母净利润

及同比增长 

 

 

 
数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 

盈利能力方面，正极材料行业 2022 年毛利率为 13.62%，同比下降 3.34pct；净利率为

6.34%，同比下降 1.53pct。由于营收规模大幅增长，各项期间费用率均呈下降趋势，其

中管理费用率和研发费用率均同比下降 0.89pct，期间费用率合计 5.18%，同比下降

2.52pct。正极材料行业 2022年盈利能力同比下降主要系由于上游原材料碳酸锂的价格

大幅上涨增加企业成本压力所致。 
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图 17：2018-2022年正极材料行业毛利率和净利率 
 

图 18：2018-2022年正极材料行业期间费用率 

 

 

 
数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 

公司层面，2022年正极材料公司的营收和归母净利润基本实现同比快速增长。其中，受

益于磷酸铁锂电池在动力电池装车量的占比持续上升，主营磷酸铁锂材料的湖南裕能、

德方纳米、万润新能、龙蟠科技、富临精工、丰元股份等公司的业绩均实现大幅增长，

整体业绩表现好于三元材料公司。 

表 3：正极材料上市公司 2022年营收和归母净利润 

正极材料公司 2022 年营收(亿元) 同比(%) 2022 年归母净利润(亿元) 同比(%) 

当升科技 212.64  157.50  22.59  107.02  

容百科技 301.23  193.62  13.53  48.54  

格林美 293.92  52.28  12.96  40.36  

德方纳米 225.57  355.30  23.80  188.36  

中伟股份 303.44  51.17  15.44  64.39  

厦钨新能 287.51  80.55  11.21  93.66  

振华新材 139.36  152.69  12.72  208.36  

科恒股份 39.62  18.96  -4.60  -3392.16  

芳源股份 29.35  41.83  0.05  -92.83  

长远锂科 179.75  162.75  14.89  112.59  

道氏技术 68.62  4.46  0.86  -84.66  

天力锂能 26.68  60.47  1.32  56.16  

湖南裕能 427.90  505.44  30.07  153.96  

万润新能 123.51  454.03  9.59  171.90  

龙蟠科技 140.72  247.15  7.53  114.61  

富临精工 73.47  176.57  6.45  61.67  

丰元股份 17.36  116.14  1.51  184.24  

资料来源：Wind，东莞证券研究所 

由于 2022 年上游原材料碳酸锂的价格出现暴涨，从去年初的 27.8 万元/吨上涨至去年

末最高 56.75 万元/吨，涨幅达 104.14%，导致正极材料公司的毛利率和净利率基本都是

同比下降。 

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

18%

20%

2018 2019 2020 2021 2022

毛利率 净利率

0.0%

0.5%

1.0%

1.5%

2.0%

2.5%

3.0%

3.5%

4.0%

4.5%

2018 2019 2020 2021 2022

销售费用率 管理费用率

财务费用率 研发费用率



                                               锂电池产业链 2022 年报及 2023 年一季报综述 

 11  

 
请务必阅读末页声明。 

 

表 4：正极材料上市公司 2022年毛利率和净利率 

正极材料公司 毛利率(%) 同比(pct) 净利率(%) 同比(pct) 

当升科技 17.40  -0.84  10.62  -2.59  

容百科技 9.26  -6.08  4.56  -4.29  

格林美 14.54  -2.69  4.53  -0.44  

德方纳米 20.05  -8.81  10.67  -5.94  

中伟股份 11.53  -0.01  5.06  0.38  

厦钨新能 8.60  -0.95  3.93  0.28  

振华新材 13.68  -0.91  9.13  1.65  

科恒股份 6.13  -7.61  -11.61  -12.05  

芳源股份 11.04  -0.98  0.16  -3.06  

长远锂科 14.19  -2.66  8.29  -1.96  

道氏技术 16.35  -6.99  1.08  -7.56  

天力锂能 11.99  -2.00  4.97  -0.14  

湖南裕能 12.48  -13.86  7.03  -9.73  

万润新能 17.05  -14.14  7.72  -8.12  

龙蟠科技 17.61  -9.68  7.32  -3.37  

富临精工 19.18  -7.72  8.79  -6.23  

丰元股份 18.27  3.01  8.69  2.08  

资料来源：Wind，东莞证券研究所 

2.3 负极材料：2022 年业绩增速明显放缓，公司分化 

负极材料行业 2022 年实现营业收入 447.79 亿元，同比增长 35.66%；实现归母净利润

63.21亿元，同比增长 13.81%。 

图 19：2018-2022年负极材料行业营业收入及同比

增长 

 
图 20：2018-2022年负极材料行业归母净利润

及同比增长 

 

 

 
数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 
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盈利能力方面，负极材料行业 2022 年毛利率为 27.29%，同比下降 0.91pct；净利率为

14.87%，同比下降 2.75pct。2022 年，除了财务费用率同比略有下降外，销售费用率、

管理费用率、研发费用率均同比上升，期间费用率合计 11.61%，同比上升 0.45pct。 

图 21：2018-2022年负极材料行业毛利率和净利率 
 

图 22：2018-2022年负极材料行业期间费用率 

 

 

 
数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 

公司层面，2022 年各家负极材料公司的业绩呈现分化。受益于 2022 年动力电池市场保

持快速增长，公司产品产销量显著提升，璞泰来和翔丰华的营收和归母净利润均实现同

比快速增长，分别增长 77.53%和 60.89%。而杉杉股份和中科电气则增收不增利。杉杉股

份的营收仅小幅增长，主要系原正极材料业务于 2021 年 9 月 1 日起不再纳入公司合并

报表。中科电气的营收大幅增长而业绩下滑主要系存货跌价损失以及交易性金融资产公

允价值损失所致。 

表 5：负极材料上市公司 2022年营收和归母净利润 

负极材料公司 2022 年营收(亿元) 同比(%) 2022 年归母净利润(亿元) 同比(%) 

璞泰来 154.64  71.90  31.04  77.53  

杉杉股份 217.02  4.84  26.91  -19.42  

翔丰华 23.57  110.77  1.61  60.89  

中科电气 52.57  139.61  3.64  -0.35  

资料来源：Wind，东莞证券研究所 

盈利能力方面，仅璞泰来的毛利率和净利率实现同比小幅上升，杉杉股份、翔丰华、中

科电气的毛利率和净利率均同比下降，中科电气的盈利能力下降幅度最大。 

表 6：负极上市公司 2022年毛利率和净利率 

负极材料公司 毛利率(%) 同比(pct) 净利率(%) 同比(pct) 

璞泰来 35.66  0.01  21.50  1.68  

杉杉股份 24.03  -1.00  13.02  -4.23  

翔丰华 19.78  -6.42  6.48  -2.40  

中科电气 19.50  -9.10  6.81  -9.84  

资料来源：Wind，东莞证券研究所 
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2.4 电解液：2022 年业绩增速放缓，龙头表现靓丽 

电解液行业2022年实现营业收入629.23亿元，同比增长52.07%；实现归母净利润118.75

亿元，同比增长 53.81%。营收和归母净利润均实现快速增长，但增幅均明显较上年放缓。 

图 23：2018-2022年电解液行业营业收入及同比增

长 

 
图 24：2018-2022年电解液行业归母净利润及

同比增长 

 

 

 
数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 

盈利能力方面，电解液行业 2022年毛利率为 30.98%，同比下降 2.89pct；净利率为 19.39%，

同比下降 0.12pct。由于营业收入规模实现大幅增长，销售费用率、管理费用率、财务

费用率均同比有所下降，研发费用率同比略有上升，期间费用率合计 7.69%，同比下降

1.8pct。 

图 25：2018-2022年电解液行业毛利率和净利率 
 

图 26：2018-2022年电解液行业期间费用率 

 

 

 

数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 
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公司层面，电解液公司 2022年业绩显著分化。龙头天赐材料的业绩表现最为靓丽，业务

规模明显领先同行，2022 年实现营收 223.17 亿元，同比增长 101.22%，实现归母净利

润 57.14 亿元，同比增长 158.77%。其次，多氟多、新宙邦、瑞泰新材的业绩实现较快

增长。而胜华新材、天际股份、华盛锂电的业绩同比下滑。 

表 7：电解液上市公司 2022年营收和归母净利润 

电解液公司 2022 年营收(亿元) 同比(%) 2022 年归母净利润(亿元) 同比(%) 

天赐材料 223.17  101.22  57.14  158.77  

新宙邦 96.61  38.98  17.58  34.57  

多氟多 123.58  58.26  19.48  54.64  

胜华新材 83.16  17.86  8.91  -24.43  

天际股份 32.75  45.37  5.26  -29.36  

华盛锂电 8.62  -14.97  2.61  -37.97  

瑞泰新材 61.35  17.91  7.77  28.98  

资料来源：Wind，东莞证券研究所 

盈利能力方面，仅龙头企业天赐材料的毛利率和净利率实现同比上升，其他公司的毛利

率和净利率均有不同程度的下降，凸显天赐材料作为行业龙头的规模优势，以及其产业

链纵向一体化布局带来的成本优势。 

表 8：电解液上市公司 2022年毛利率和净利率 

电解液公司 毛利率(%) 同比(pct) 净利率(%) 同比(pct) 

天赐材料 37.97  2.99  26.19  5.38  

新宙邦 32.04  -3.45  18.87  -0.76  

多氟多 30.52  -1.52  16.37  0.18  

胜华新材 17.88  -13.62  10.68  -7.72  

天际股份 32.26  -20.89  15.35  -17.71  

华盛锂电 46.79  -15.32  29.72  -11.46  

瑞泰新材 19.64  -1.81  14.03  1.08  

资料来源：Wind，东莞证券研究所 

2.5 隔膜：2022 年业绩快速增长，盈利能力稳定 

隔膜行业 2022年实现营业收入 154.71亿元，同比增长 57.18%；实现归母净利润 47.20

亿元，同比增长 57.30%。营收和归母净利润均实现快速增长，但增幅均低于上年。 
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图 27：2018-2022年隔膜行业营业收入及同比增长 
 

图 28：2018-2022年隔膜行业归母净利润及同

比增长 

 

 

 
数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 

盈利能力方面，隔膜行业 2022年毛利率为 47.41%，同比下降 0.17pct；净利率为 32.06%，

同比下降 0.17pct，盈利能力整体表现较为稳定。由于营收规模快速增长，销售费用率、

管理费用率、财务费用率分别同比下降 0.39pct、0.47pct、0.88pct，研发费用率同比

上升 0.73pct，期间费用率合计 11.57%，同比下降 1.00pct。 

图 29：2018-2022年隔膜行业毛利率和净利率 
 

图 30：2018-2022年隔膜行业期间费用率 

 

 

 
数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 

公司层面，湿法龙头恩捷股份和干法龙头星源材质均实现业绩同比大幅增长，其中，星

源材质的归母净利润同比增幅更显著。 
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表 9：隔膜上市公司 2022年营收和归母净利润 

隔膜公司 2022 年营收(亿元) 同比(%) 2022 年归母净利润(亿元) 同比(%) 

恩捷股份 125.91  57.73  40.00  47.20  

星源材质 28.80  54.81  7.19  154.25  

资料来源：Wind，东莞证券研究所 

盈利能力方面，恩捷股份的毛利率和净利率均同比小幅下滑，星源材质得益于下游磷酸

铁锂电池的需求旺盛带动公司业绩快速增长，规模效益显现，其毛利率和净利率均实现

显著提升。 

表 10：隔膜上市公司 2022年毛利率和净利率 

隔膜公司 毛利率(%) 同比(pct) 净利率(%) 同比(pct) 

恩捷股份 47.83  -2.03  33.45  -2.71  

星源材质 45.57  7.77  25.95  10.63  

资料来源：Wind，东莞证券研究所 

3.锂电池产业链 2023Q1 业绩同比小幅增长 

锂电池产业链 2023Q1 实现营业收入 2119.44 亿元，同比增长 36.68%；实现归母净利润

139.76亿元，同比增长 3.09%。行业 2023Q1 营收较快增长，整体业绩仅实现小幅增长，

归母净利润的增幅明显低于营收增幅。 

图 31：2019Q1-2023Q1锂电池产业链营业收入及同

比增长 

 
图 32：2019Q1-2023Q1锂电池产业链归母净利

润及同比增长 

 

 

 

数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 

产业链 2023Q1 营收增速放缓，主要系由于新能源汽车销量增速放缓。2023 年 1-3 月，

全球新能源汽车销量 257.21万辆，同比增长 28.84%；全球动力电池装车量 133GWh，同

比增长 38.6%。 
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图 33：全球新能源汽车Q1销量及同比增长 
 

图 34：全球动力电池Q1装车量及同比增长 

 

 

 
数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：SNE，东莞证券研究所 

2023 年 1-3 月，国内新能源汽车销量 158.6 万辆，同比增长 26.17%；国内动力电池装

车量 65.9GWh，同比增长 28.4%。 

图 35：中国新能源汽车Q1销量及同比增长 
 

图 36：中国动力电池Q1装车量及同比增长 

 

 

 
数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 

盈利能力方面，锂电池产业链 2023Q1 整体毛利率为 17.00%，同比下降 2.70pct；净利

率为 6.72%，同比下降 2.55pct。受新能源汽车补贴退出，汽车降价潮导致观望情绪浓厚

的影响，2023 年一季度下游需求增速放缓，2023Q1产业链处于深度去库存阶段，对上游

采购需求低迷，碳酸锂价格出现大幅回落导致部分产业链环节的库存跌价损失较大，其

他关键材料环节的价格同样持续回落，产业链整体盈利能力下滑。 
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图 37：2019Q1-2023Q1锂电池产业链毛利率 
 

图 38：2019Q1-2023Q1锂电池产业链净利率 

 

 

 
数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 

费用率方面，锂电池产业链 2023Q1销售费用率为 1.90%，同比上升 0.33pct，管理费用

率为 2.56%，同比下降 0.04pct，财务费用率为 0.52%，同比下降 0.15pct；研发费用合

计 93.37 亿元，同比增长 34.82%，研发费用率为 4.41%，同比下降 0.06pct。产业链

2023Q1期间费用率合计 9.39%，同比上升 0.08pct，主要系销售费用率有所上升。 

图 39：2019Q1-2023Q1锂电池产业链期间费用率 
 

图 40：2019Q1-2023Q1锂电池产业链研发费用

率 

 

 

 
数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 

2023Q1产业链整体营收实现较大幅度增长，但毛利率下滑，并且由于下游需求增速放缓，

产业链整体处于深度去库存阶段，对上游采购需求低迷导致碳酸锂价格大幅回落，碳酸

锂价格由本年初的 51 万元/吨持续下行至 3 月末的 23.8 万元/吨，跌幅达 53.33%。因

此，Q1 产业链存货跌价损失较大，造成产业链 2023Q1 资产减值损失高达 43.07 亿元，

其中动力电池环节资产减值损失 16 亿元，正极材料环节资产减值损失 26.45 亿元。毛
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利率下滑和资产减值损失是产业链 2023Q1 归母净利润增长明显低于营收增长的主要原

因。 

图 41：锂电池产业链2023Q1资产减值损失 

 
数据来源：Wind，东莞证券研究所 

4.锂电池产业链 2023Q1 中游业绩大幅增长，上游业绩承压 

4.1 动力电池：2023Q1 盈利能力显著回升，归母净利润大幅增长 

动力电池行业 2023Q1 实现营业收入 1241.09 亿元，同比增长 69.69%；实现归母净利润

107.04亿元，同比增长 438.54%。归母净利润增幅显著高于营收增幅的主要原因在于毛

利率显著回升。 

图 42：2019Q1-2023Q1动力电池行业营业收入及同

比增长 

 
图 43：2019Q1-2023Q1动力电池行业归母净利

润及同比增长 

 

 

 
数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 
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盈利能力方面，动力电池行业 2023Q1 毛利率为 19.48%，同比上升 5.31pct；净利率为

8.85%，同比上升 5.57pct。随着产能释放供给增加，上游原材料价格整体进入下行周期，

成本下行带来动力电池行业的毛利率同比显著回升。费用率方面，仅销售费用率同比略

有上升，管理费用率、财务费用率同比小幅下降，研发费用率基本持平去年同期。期间

费用率合计 10.98%，同比下降 0.48pct。 

图 44：2019Q1-2023Q1动力电池行业毛利率和净利

率 

 
图 45：2019Q1-2023Q1动力电池行业期间费用

率 

 

 

 
数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 

公司层面，2023Q1动力电池公司普遍实现营收和归母净利润同比大幅增长。龙头宁德时

代的归母净利润同比增幅最为显著，达到 557.97%。其次，亿纬锂能、国轩高科、鹏辉

能源的归母净利润均实现翻倍增长。孚能科技和欣旺达的业绩出现同比下滑。 

表 11：动力电池上市公司 2023Q1营收和归母净利润 

动力电池公司 2023Q1 营收(亿元) 同比(%) 2023Q1 归母净利润(亿元) 同比(%) 

宁德时代 890.38  82.91  98.22  557.97  

国轩高科 71.77  83.26  0.76  134.79  

亿纬锂能 111.86  66.11  11.40  118.68  

孚能科技 37.35  144.20  -3.52  -44.02  

鹏辉能源 24.95  50.14  1.82  101.46  

欣旺达 104.78  -1.34  -1.65  -273.54  

资料来源：Wind，东莞证券研究所 

动力电池公司 2023Q1 的盈利能力普遍得以同比提升。宁德时代的毛利率和净利率分别

同比提升 6.78pct 和 7.26pct，提升幅度最为显著，凸显龙头更为强劲的议价能力、规

模优势和成本优势。此外，亿纬锂能、国轩高科、鹏辉能源的毛利率和净利率也均有提

升。 
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表 12：动力电池上市公司 2023Q1毛利率和净利率 

动力电池公司 毛利率(%) 同比(pct) 净利率(%) 同比(pct) 

宁德时代 21.27  6.78  11.32  7.26  

国轩高科 18.94  4.45  1.46  0.53  

亿纬锂能 16.83  3.08  11.62  4.52  

孚能科技 1.91  -4.90  -9.41  6.55  

鹏辉能源 19.96  2.65  8.51  2.81  

欣旺达 13.68  0.23  -3.50  -4.04  

资料来源：Wind，东莞证券研究所 

4.2 正极材料：2023Q1 毛利率显著下滑，业绩大幅下降 

正极材料行业 2023Q1 实现营业收入 632.81 亿元，同比增长 18.17%；实现归母净利润

0.37亿元，同比下降 99.24%。行业增收不增利，主要原因在于毛利率大幅下降，同时存

货跌价损失较大。 

图 46：2019Q1-2023Q1正极材料行业营业收入及同

比增长 

 
图 47：2019Q1-2023Q1正极材料行业归母净利

润及同比增长 

 

 

 
数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 

盈利能力方面，正极材料行业 2023Q1 毛利率为 8.69%，同比下降 9.09pct；净利率为-

0.23%，同比下降 9.50pct。毛利率显著下降主要系原材料碳酸锂价格在 2023Q1 大幅回

落，导致产品售价与库存成本严重倒挂。费用率方面，研发费用率同比小幅下降，销售

费用率、管理费用率和财务费用率同比基本持平，期间费用率合计 5.41%，同比下降

1.01pct。 

 

 

 

 

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

0

100

200

300

400

500

600

700

19Q1 20Q1 21Q1 22Q1 23Q1

营业收入(亿元) 同比增长(%)

-150%

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

0

10

20

30

40

50

60

19Q1 20Q1 21Q1 22Q1 23Q1

归母净利润(亿元) 同比增长(%)



                                               锂电池产业链 2022 年报及 2023 年一季报综述 

 22  

 
请务必阅读末页声明。 

 

图 48：2019Q1-2023Q1正极材料行业毛利率和净利

率 

 
图 49：2019Q1-2023Q1正极材料行业期间费用

率 

 

 

 
数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 

公司层面，2023Q1营收同比增长和同比下降的正极材料公司各占一半，但归母净利润普

遍同比大幅下滑。仅当升科技、容百科技、中伟股份、芳源股份四家公司实现营收和归

母净利润同比增长。丰元股份、富临精工、龙蟠科技、科恒股份、德方纳米等磷酸铁锂

材料公司的业绩下滑幅度靠前。 

表 13：正极材料上市公司 2023Q1营收和归母净利润 

正极材料公司 2023Q1 营收(亿元) 同比(%) 2023Q1 归母净利润(亿元) 同比(%) 

当升科技 46.92  22.12  4.31  11.26  

容百科技 83.68  61.91  3.11  6.29  

格林美 61.29  -12.03  1.72  -48.01  

德方纳米 49.45  46.56  -7.17  -194.17  

中伟股份 79.03  24.88  3.41  33.84  

厦钨新能 35.86  -40.67  1.16  -46.17  

振华新材 20.06  -22.21  0.71  -79.37  

科恒股份 7.99  1.75  -0.22  -240.18  

芳源股份 8.03  98.46  0.01  147.01  

长远锂科 19.34  -42.99  0.01  -99.69  

道氏技术 15.89  -14.29  -0.36  -121.27  

天力锂能 5.80  -14.63  0.00  -99.15  

湖南裕能 131.76  115.81  2.81  -72.00  

万润新能 30.98  101.68  -0.34  -114.50  

龙蟠科技 20.84  -18.55  -2.23  -204.56  

富临精工 7.25  -56.18  -5.22  -347.31  

丰元股份 8.64  211.97  -1.33  -427.77  

资料来源：Wind，东莞证券研究所 
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由于 2023Q1 碳酸锂价格大幅回落，致使各家正极材料公司的毛利率和净利率同比均有

不同程度的下滑，仅中伟股份的盈利能力保持稳定。其中，当升科技、容百科技、格林

美、厦钨新能、芳源股份等公司的盈利能力下滑程度相对较小。 

表 14：正极材料上市公司 2023Q1毛利率和净利率 

正极材料公司 毛利率(%) 同比(pct) 净利率(%) 同比(pct) 

当升科技 16.43  -0.98  9.18  -0.90  

容百科技 8.72  -4.87  3.79  -1.84  

格林美 12.87  -3.48  3.86  -1.19  

德方纳米 0.01  -34.77  -18.36  -41.36  

中伟股份 11.22  0.01  4.63  0.61  

厦钨新能 7.36  -1.20  3.23  -0.30  

振华新材 9.96  -9.08  3.52  -9.76  

科恒股份 5.65  -4.69  -2.78  -4.80  

芳源股份 7.46  -2.42  0.13  0.70  

长远锂科 3.59  -12.01  0.05  -8.91  

道氏技术 16.30  -4.93  -2.29  -11.61  

天力锂能 1.09  -14.13  0.09  -8.55  

湖南裕能 5.27  -19.01  2.13  -14.31  

万润新能 12.07  -12.57  -1.25  -16.37  

龙蟠科技 7.16  -19.57  -13.43  -25.26  

富临精工 20.63  -0.27  -75.18  -87.93  

丰元股份 6.22  -19.69  -15.45  -30.11  

资料来源：Wind，东莞证券研究所 

4.3 负极材料：2023Q1 盈利能力下滑，公司业绩分化 

负极材料行业 2023Q1实现营业收入 97.48亿元，同比增长 2.94%；实现归母净利润 11.94

亿元，同比下降 25.8%。行业营收仅小幅增长，增收不增利主要原因在于毛利率下降。 

图 50：2019Q1-2023Q1负极行业营业收入及同比增

长 

 
图 51：2019Q1-2023Q1负极行业归母净利润及

同比增长 
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数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 

盈利能力方面，负极材料行业 2023Q1 毛利率为 22.57%，同比下降 7.24pct；净利率为

13.23%，同比下降 4.62pct。 

图 52：2019Q1-2023Q1负极材料行业毛利率和净利

率 

 
图 53：2019Q1-2023Q1负极材料行业期间费用

率 

 

 

 
数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 

公司层面，负极材料公司 2023Q1 的业绩现分化。璞泰来和翔丰华的营收和归母净利润

均实现同比增长，基数较低的翔丰华增幅较为明显，璞泰来业绩表现较稳定。杉杉股份

的营收和归母净利润均同比下滑，中科电气业绩亏损。 

表 15：负极材料上市公司 2023Q1营收和归母净利润 

负极材料公司 2023Q1 营收(亿元) 同比(%) 2023Q1 归母净利润(亿元) 同比(%) 

璞泰来 36.99  18.16  7.02  10.26  

杉杉股份 44.49  -11.53  5.73  -29.05  

翔丰华 5.58  23.68  0.55  49.43  

中科电气 10.41  21.33  -1.35  -204.96  

资料来源：Wind，东莞证券研究所 

盈利能力方面，仅翔丰华的毛利率和净利率同比小幅提升，璞泰来、杉杉股份、中科电

气的毛利率和净利率均同比下降，中科电气的盈利能力下滑幅度显著。 

表 16：负极材料上市公司 2023Q1毛利率和净利率 

负极材料公司 毛利率(%) 同比(pct) 净利率(%) 同比(pct) 

璞泰来 34.30  -4.43  21.22  -0.75  

杉杉股份 16.39  -9.15  13.34  -3.29  

翔丰华 21.51  1.11  9.74  1.64  

中科电气 7.85  -19.32  -13.79  -28.81  

资料来源：Wind，东莞证券研究所 
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4.4 电解液：2023Q1 盈利能力显著下降，公司业绩集体下滑 

电解液行业 2023Q1实现营业收入 115.73亿元，同比下降 26.04%；实现归母净利润 12.09

亿元，同比下降 70.09%。在产能持续释放叠加原材料价格大幅回落的背景下，2023Q1电

解液产品价格持续下跌，行业营收和归母净利润均同比下滑。 

图 54：2019Q1-2023Q1电解液行业营业收入及同比

增长 

 
图 55：2019Q1-2023Q1电解液行业归母净利润

及同比增长 

 

 

 

数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 

盈利方面，电解液行业 2023Q1毛利率为 22.87%，同比下降 17.17pct；净利率为 10.80%，

同比下降 15.91pct。盈利能力显著下降主要系由于产品价格持续下跌所致。费用率方面，

由于行业的营业收入规模同比下降，销售费用率、管理费用率、财务费用率、研发费用

率等各项费用率均同比小幅上升，期间费用率合计 10.2%，同比上升 2.68pct。 

图 56：2019Q1-2023Q1电解液行业毛利率和净利率 
 

图 57：2019Q1-2023Q1电解液行业期间费用率 

 

 

 
数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 
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公司层面，2023Q1电解液公司的业绩集体同比下降，各家公司的营收和归母净利润同比

均呈现较大幅度下滑。天赐材料、新宙邦、瑞泰新材的归母净利润下滑幅度在 50%-55%

之间，多氟多、胜华新材、天际股份、华盛锂电的归母净利润下滑幅度在 80%-100%之间。 

表 17：电解液上市公司 2023Q1营收和归母净利润 

电解液公司 2023Q1 营收(亿元) 同比(%) 2023Q1 归母净利润(亿元) 同比(%) 

天赐材料 43.14  -16.22  6.95  -53.62  

新宙邦 16.47  -39.27  2.46  -52.01  

多氟多 24.72  -6.86  1.10  -85.02  

胜华新材 14.61  -17.50  0.08  -98.22  

天际股份 4.44  -55.68  0.10  -97.56  

华盛锂电 1.13  -67.82  0.11  -92.81  

瑞泰新材 11.22  -44.11  1.30  -54.70  

资料来源：Wind，东莞证券研究所 

2023Q1各家电解液公司的毛利率和净利率均出现不同程度的下降。其中，新宙邦、瑞泰

新材的毛利率和净利率同比下降幅度较小，天赐材料下降幅度居中，其余公司的盈利能

力均呈现明显下降。 

表 18：电解液上市公司 2023Q1毛利率和净利率 

电解液公司 毛利率(%) 同比(pct) 净利率(%) 同比(pct) 

天赐材料 30.53  -13.51  16.22  -13.48  

新宙邦 31.53  -2.22  15.04  -4.98  

多氟多 15.87  -26.70  5.41  -22.70  

胜华新材 5.55  -34.58  -0.73  -27.96  

天际股份 15.25  -40.43  5.98  -34.75  

华盛锂电 19.56  -45.89  8.03  -35.25  

瑞泰新材 22.07  -0.58  12.79  -3.08  

资料来源：Wind，东莞证券研究所 

4.5 隔膜：2023Q1 业绩下滑，公司业绩分化 

隔膜行业 2023Q1 实现营业收入 32.33 亿元，同比下降 0.72%；实现归母净利润 8.32 亿

元，同比下降 23.18%。行业归母净利润的降幅大于营收降幅。 
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图 58：2019Q1-2023Q1隔膜行业营业收入及同比增

长 

 
图 59：2019Q1-2023Q1隔膜行业归母净利润及

同比增长 

 

 

 
数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 

盈利能力方面，隔膜行业 2023Q1毛利率为 46.08%，同比下降 1.62pct；净利率为 26.78%，

同比下降 8.34pct。费用率方面，仅销售费用率同比略有下降，管理费用率、财务费用

率、研发费用率均同比上升，尤其是财务费用率和研发费用率分别上升 3.15pct 和

3.62pct。期间费用率合计 16.58%，同比上升 7.92pct。 

图 60：2019Q1-2023Q1隔膜行业毛利率和净利率 
 

图 61：2019Q1-2023Q1隔膜行业期间费用率 

 

 

 
数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 

公司层面，2023Q1恩捷股份的营收和归母净利润同比均下滑，营收同比小幅下降 0.92%，

归母净利润同比下降 29.1%。星源材质的营收同比基本持平，归母净利润实现同比小幅

增长。 
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表 19：隔膜上市公司 2023Q1营收和归母净利润 

隔膜公司 2023Q1 营收(亿元) 同比(%) 2023Q1 归母净利润(亿元) 同比(%) 

恩捷股份 25.68  -0.92  6.49  -29.10  

星源材质 6.65  0.04  1.83  9.16  

资料来源：Wind，东莞证券研究所 

2023Q1恩捷股份的毛利率和净利率均同比下滑，净利率下滑幅度明显；星源材质的毛利

率和净利率同比均小幅提升。 

表 20：隔膜上市公司 2023Q1毛利率和净利率 

隔膜公司 毛利率(%) 同比(pct) 净利率(%) 同比(pct) 

恩捷股份 46.03  -2.51  26.41  -10.95  

星源材质 46.29  1.87  28.22  1.86  

资料来源：Wind，东莞证券研究所 

5.投资建议 

今年以来新能源汽车需求增速放缓，产业链整体处于深度去库存阶段，锂电池产业链

2023年一季度整体业绩表现不佳，但各环节表现有所分化，中游动力电池环节兑现在上

游成本下行周期下盈利能力逐步修复的预期，业绩实现大幅增长。 

市场展望方面，一季度传统车市淡季已过，随着各地车展陆续开展，市场关注度提升，

新车型供给增加，有望从供给端刺激新能源汽车消费需求逐渐复苏。价格战热度逐渐消

退，观望情绪阶段性缓解，前期压抑的需求有望释放。此外，国家推动积极扩大需求，

支持新能源汽车消费，同时汽车产业复苏有助于支撑经济稳增长，后续新能源汽车需求

有望逐步回暖。 

产业链方面，中长期看，产能过剩背景下竞争加剧，高成本同质化产能面临出清，降本

提效依然为产业发展趋势。短期看，随着下游需求回暖预期上升，叠加电池环节去库存

周期临近尾声，排产积极性逐步提高，近期产业链价格整体跌势放缓，部分环节企稳回

升，产业链需求有望逐渐恢复。 

建议关注成本下行周期下带来盈利修复的电池环节重点标的：宁德时代（300750）、比亚

迪（002594）、亿纬锂能（300014）；受益电池技术创新带来产业链结构性增量需求环节

标的：科达利（002850）。 

表 21：重点公司盈利预测及投资评级（2023/5/12） 

股票代码 股票名称 股价(元) 
EPS（元） PE 

评级 评级变动 
2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E 

300750 宁德时代 237.98 6.99 10.53 13.91 34.39 22.82 17.28 买入 维持 

002594 比亚迪 260.10 5.71  9.35  13.12  45.55  27.82  19.83  买入 维持 

300014 亿纬锂能 66.91 1.72 3.06 4.39 39.01 21.85 15.24 买入 维持 

002850 科达利 138.34 3.84 6.23 8.84 36.83 22.73 16.02 买入 维持 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 
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6.风险提示 

（1）新能源汽车产销量不及预期风险：若国内经济复苏不及预期，海外经济陷入衰退风

险，车市终端消费需求或将转弱，将对新能源汽车产销量增长带来不确定性风险。 

（2）产能过剩、市场竞争加剧风险：基于对新能源汽车行业前景的看好，全产业链厂商

积极扩张产能，未来随着产能持续释放，产能有过剩风险，市场竞争将加剧，企业的盈

利能力可能面临下滑的风险。 

（3）原材料价格大幅波动风险：若上游原材料价格出现大幅波动，将对产业链相关企业

的经营稳定性产生不利影响。 
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