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 核心观点：复盘历史行情表现，需求是股价的决定性因素，而当前在需求不错的背景下对于供给的研究更为重要，半年报维度看，格局恶化带来的影响对上市公

司经营形成多方面冲击，除隔膜外其他环节资本开支明显放缓，同时Q2除电池、隔膜外货币资金环比均有10-30%下降，结合供需表此判断预计在2024年二季

度前后部分环节压力有所缓解；从半年报角度看，电池环节表现出截留利润的能力，同时材料业绩环比修复，电解液底部判断基本属实，未来看好中下游订单型

和成本优势显著的环节、新技术和海外供应链。

 复盘各环节半年报，2023年H1国内及全球新能源车销量同比+44%/43%，增速相对2022年下滑。上半年在价格下行的大背景下，电池营收增速略超过行业，

主要系储能等领域增长，除此以外以其他环节维持在10%-20%增速，隔膜出现负增长主要系上市公司份额未明显提升的同时价格下降，盈利能力方面电池和前

驱体相较于2022年持平，隔膜和负极下降5pct以内，正极和锂下降10pct左右；二季度受去库影响除电池外营收同比下降，正极、隔膜、电解液同比下降10%-

20%，前驱体和负极同比增长约10%，但稼动率有所提升对应利润率基本维持，电池继续提升。

 2021年以来需求强势之下带来的是产能规划大幅提升，格局加速恶化，对公司经营产生多方面冲击。现金流角度看，格局较好的电池、电解液、隔膜经营性现

金流净额表现较好，基本为正，正负极相对较差阶段性好转；货币资金电池、隔膜相对充裕，正负极电解液下降明显，就龙头公司而言，二季度平均货币资金变

化（统计细分环节龙头而非行业整体，下同）隔膜、电池、三元、电解液、铁锂和负极分别为+77%（龙头再融资）/+5%/-8%/-17%/-27%和-33%。资本开

支角度看，新增在建工程上半年明显下降，统计公司上负极、电池、电解液、铁锂、三元和隔膜分别-165%（新增在建工程为负）、-82%、-64%、-63%、-

10%和0%，相对而言格局和价格压力更大的负极、电解液和正极新增在建工程大幅下降，隔膜相对价格压力较小，并无明显放缓。购建固定资产等支付的现金

2023年上半年环比去年下半年（同比数据去年上半年有扰动）不同程度下降，负极、电池、三元、电解液、铁锂、隔膜分别-72%、-68%、-57%、-45%、-

44%、23%。

 当前电动车行业核心矛盾在供给，供给矛盾较小的方向具备投资吸引力。预计2023年国内批售超900万辆（含商用），需求不错背景下，未来看好中下游订单

型和成本优势显著的环节、新技术和海外供应链，建议关注利润分配中盈利占比持续改善的电池环节、价格战盈利见底的电解液环节、新技术的铁锰锂、复合箔、

快充、钠电和大圆柱等，方向上关注海外供应链。

摘要
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一、电动车行情复盘

 行业复盘：需求预期决定股价走势，业绩决定趋势强度

 业绩表现回顾：上半年价格和库存扰动材料盈利，电池相对强势

 股价表现回顾：2023年以来电池凭借业绩确定性而表现强势，锂及正极承压

 估值表现回顾：电池业绩兑现继续新低，材料业绩下调估值变化不大维持低位

  

  

  



图：需求预期决定股价走势，业绩决定趋势强度

数据来源：Wind，中信建投

行业复盘：需求预期决定股价走势，业绩决定趋势强度
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 需求是股价的决定性因素，一般股价先于需求启动，需求预期决定股价走势。

 而需求落地后的业绩决定趋势的强度，包括上升幅度和持续性等。

需求预期决定股价走势

业绩决定趋势强度

  

  

  



图：上半年行业稼动率低于预期，出货量是核心影响业绩的锚，库存管理贯穿全年

数据来源：Wind，中信建投

业绩表现回顾：上半年价格和库存扰动材料盈利，电池相对强势
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 半年报维度看，出货量是核心影响业绩的锚，同时在原材料价格下行周期中库存管理需要重点关注，或贯穿全年维度。

环节 半年度核心矛盾 超预期原因 低预期原因

电池 出货量、单位盈利能力 上下游议价能力及原材料自给率提升致单位盈利超预期 储能出货不及预期，行业去库销售不及预期

正极 出货量、盈利能力、库存减值、新产品 客户结构保障出货量、库存管理较好增厚利润 出货大幅下降带动量利双杀、降价幅度较大、库存管理较差

负极 出货量、盈利能力、库存减值、新产品 成本管控较好，出货量超预期 出货大幅下降带动量利双杀、降价幅度较大、库存管理较差

隔膜 出货量、盈利能力、库存减值 客户、产品结构优化量利超预期 出货大幅下降带动量利双杀、降价幅度较大、出货量不及预期

电解液 出货量、盈利能力、库存减值 客户结构保障出货量、库存管理较好减值较低 出货大幅下降带动量利双杀、降价幅度较大、库存管理较差  

  

  



图：2023年上半年电池、电解液跑赢，锂矿、正负极收益较差

数据来源：Wind，中信建投

股价表现回顾：2023年以来电池凭借业绩确定性而表现强势，锂及正极承压
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 2023年半年度正极、电池、隔膜、负极、电解液及锂矿绝对收益为-26%/-19%/-25%/-27%/-23%/-31%，电池环节业绩确定性最强相对板块

具备超额收益，电解液盈利底部略跑赢；锂矿及正极、负极承压锂价急跌和格局恶化，收益靠后。
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2023年以来电池环节业绩确定性

最强相对板块具备超额收益；锂
矿及正极承压锂价急跌和格局恶
化，收益靠后。

  

  

  



图：2023年半年度电池由于业绩兑现估值继续创新低，但材料业绩大幅下调导致估值变化不大。

数据来源：Wind，中信建投

估值表现回顾：电池业绩兑现继续新低，材料业绩下调估值变化不大维持低位
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 2023年初正极、电池、隔膜、负极、电解液及锂矿市盈率（TTM）为23/24/25/23/15/10，电池、隔膜业绩确定性较高，估值居前，电解液

及锂矿业绩有下滑预期估值偏低。

 2023年半年度末正极、电池、隔膜、负极、电解液及锂矿市盈率（TTM）为22/18/20/20/16/6，较年初电池由于业绩兑现估值继续创新

低，但材料业绩大幅下调导致估值变化不大。
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二、电动车各环节半年报业绩复盘

 整车销量复盘：23年上半年全球新能源乘用车销量597万辆，车型是关键驱动因素

 产业链12大环节复盘：电池、锂、正极、前驱体、负极、隔膜、电解液、结构件、铜箔

  

  

  



图：中国2023年1-6月电车销量374.7万辆 图：美国2023年1-6月新能源乘用车销量69万辆 图：欧洲2023年1-6月新能源乘用车销量135.9万辆

数据来源：中汽协，Marklines，中信建投 数据来源：Marklines，中信建投 数据来源：Marklines，中信建投

2023年1-6月全球电车销量回顾：新能源乘用车销量597万辆，同比+43%

 中国： 2022年供给端大量车型上市+需求端认可度提升，国内电车销量超市场预期。虽然年初受补贴退坡提前消费和春节假期、燃油车价格战等不利影响，市场

高频关注的订单等数据4月逐步回暖，并已在5月达去年高点，6月销量略超预期，2023年1-6月电车销量374.7万辆，同比+44%。

 美国：2023年1月起部分之前未享受补贴车型重新享受，23年1-6月电车表现强劲，销量达69.3万辆，同比+52%。同时车型分布更加均衡，特斯拉1-6月市占率

50%，同比-9.3pct，美国新车型周期启动将带动销量快速上升。

 欧洲：2022年底补贴退坡抢装叠加特斯拉季度末交付，年底欧洲市场表现超市场预期。2023年1-6月销量135.9万辆，同比+26%，其中纯电/插混为93.5/42.5

万辆，同比+46%/-3%，主要系2023年后补贴退坡对插混影响仍在，纯电销量持续强势带动整体正增长，欧洲补贴退坡影响已经逐步减弱。
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特斯拉 其他车型销量 Tesla市占率
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图：中国23年1-6月渗透率28.3% 图：美国23年1-6月渗透率8.5% 图：欧洲渗透率回升，补贴退坡影响削弱

数据来源：中汽协，Marklines，中信建投 数据来源：Marklines，中信建投 数据来源：Marklines，中信建投

2023年1-6月回顾：全球新能源车渗透率14.4%，同比+3.4pct

 中国：2023年1-6月电车渗透率28.3%，同比+7.7pct，23年以来渗透率持续攀升，其中6月渗透率30.7%，环比+0.6pct，仅次于22年11月

31.9%的峰值。

 美国：IRA法案电车补贴刺激效果显著，渗透率持续攀升，2023年1-6月电车渗透率达8.5%，同比+2.1pct。长期来看，IRA取消20万销量补

贴上限、补贴额度十年不退坡等有望持续拉动电车渗透率提高。

 欧洲：补贴退坡影响下，欧洲23年1-6月渗透率为18.2%，Q2以来新能源车销量向上，渗透率显著回升，市场逐渐回暖，有望持续复苏。
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图：价回落、利润修复，电池依托强议价权截留上游利润 图：2023年H1电池毛利率和净利率较2022年底提升1pct

资料来源：Wind，中信建投 资料来源：Wind，中信建投

 2023年上半年电池行业营收/扣非归母净利润同比分别+66%/+150%，毛利率和净利率分别为21%和11%，毛利率和净利率较2022年底

提升1和1pct，锂价高位回落，电池厂通过库存管理和定价模式等规避跌价损失，同时上游格局恶化增强电池厂议价能力，截留利润。

电池：锂价回落、利润修复，电池依托强议价权截留上游利润
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图：23Q2营收业绩同比增速为54%和63%，量利维持向上态势 图：23Q2毛利率和净利率分别21%和11%，环比持平

资料来源：Wind，中信建投 资料来源：Wind，中信建投

 2023年二季度营收/扣非归母净利润同比增速为54%/63%，业绩环比增长24%，毛利率和净利率分别21%和11%，环比持平，量利维持。

电池：锂价回落、利润修复，电池依托强议价权截留上游利润
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图：格局恶化叠加锂价波动致营收、利润下降明显 图：2023年H1正极毛利率和净利率较2022年底下降9和10pct

资料来源：Wind，中信建投 资料来源：Wind，中信建投

 2023年上半年正极行业营收/扣非归母净利润同比分别+6%/-87%，毛利率和净利率分别为6%和-1%，毛利率和净利率较2022年底下降

9和10pct，格局恶化下售价下行，叠加锂价大幅波动致库存减值显著，营收、利润下降明显。

正极：格局恶化叠加锂价波动致营收、利润下降明显
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图：23Q2营收业绩同比增速为-18%和-68%，增速回调明显 图：23Q2毛利率和净利率分别5%和0%，略回升

资料来源：Wind，中信建投 资料来源：Wind，中信建投

 2023年二季度营收/扣非归母净利润同比增速为-18%/-68%，但二季度环比一季度有所改善，毛利率和净利率分别5%和0%，环比-2和

+1pct，盈利能力仍在低位。

正极：格局恶化叠加锂价波动致营收、利润下降明显
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图：三元电池需求国内增速放缓，营收业绩增速下降 图：2023年H1前驱体毛利率和净利率较2022年底稳定

资料来源：Wind，中信建投 资料来源：Wind，中信建投

 2023年上半年三元前驱体行业营收/扣非归母净利润同比分别+9%/-15%，毛利率和净利率分别为12%和4%，毛利率和净利率较2022年

底下降1和0pct，三元电池需求国内增速放缓，但液碱成本下降及产业内公司通过一体化布局稳定盈利能力。

三元前驱体：承压需求，产业内公司一体化布局盈利稳定
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图：23Q2营收业绩同比增速为9%和2%，增速在低位运行 图：23Q2毛利率和净利率分别12%和4%，环比持平

资料来源：Wind，中信建投 资料来源：Wind，中信建投

 2023年二季度营收业绩同比增速为9%和2%，但二季度环比一季度利润增速有所改善，毛利率和净利率分别12%和4%，环比持平，液碱

成本下降以及一体化布局盈利保持相对稳定。

三元前驱体：承压需求，产业内公司一体化布局盈利稳定
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图：锂价回落致使营收和业绩增速下降 图：2023年H1锂毛利率和净利率较2022年底下降14和17pct

资料来源：Wind，中信建投 资料来源：Wind，中信建投

 2023年上半年锂体行业营业收入和扣非归母净利同比分别-4%和-72%，毛利率和净利率分别为49%和43%，毛利率和净利率较2022年

底下降14和17pct，锂价回落致使营收和业绩增速下降，盈利能力相应收缩，但仍在高位。

锂：锂价回落盈利能力大幅下降，但仍在高位
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图：23Q2营收业绩同比增速为9%和2%，增速在低位运行 图：23Q2毛利率和净利率分别41%和38%，环比-14和-8pct

资料来源：Wind，中信建投 资料来源：Wind，中信建投

 2023年二季度营收业绩同比增速为9%和-71%，二季度增速环比一季度继续扩大降幅，毛利率和净利率分别41%和38%，环比-14和-

8pct，价格下行盈利继续下降。

锂：锂价回落盈利能力大幅下降，但仍在高位
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图：价格下行叠加高库存，盈利承压 图：2023年H1负极毛利率和净利率较2022年底下降3和2pct

资料来源：Wind，中信建投 资料来源：Wind，中信建投

 2023年上半年负极行业营业收入和扣非归母净利同比分别+22%和-26%，毛利率和净利率分别为25%和14%，毛利率和净利率较2022年

底下降3和2pct，价格下行叠加高库存，盈利承压。

负极：价格下行叠加高库存，盈利承压
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图：23Q2营收业绩同比增速为7%和-23%，增速在低位运行 图：23Q2毛利率和净利率分别24%和13%，环比-2和0pct

资料来源：Wind，中信建投 资料来源：Wind，中信建投

 2023年二季度营收业绩同比增速为+7%和-23%，二季度增速环比一季度业绩增速相近，毛利率和净利率分别24%和13%，环比-2和

0pct，二季度出货提升带动盈利趋稳。

负极：价格下行叠加高库存，盈利承压
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图：价格下行引发营收和业绩下降，但盈利能力仍较高 图：2023年H1隔膜毛利率和净利率较2022年底下降3和5pct

资料来源：Wind，中信建投 资料来源：Wind，中信建投

 2023年上半年隔膜行业营业收入和扣非归母净利同比分别-2%和-28%，毛利率和净利率分别为44%和27%，毛利率和净利率较2022年

底下降3和5pct，格局趋于恶化，价格下行，盈利能力出现下降。

隔膜：价格下行引发营收和业绩下降，但盈利能力仍较高

21

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

0.0

20.0

40.0

60.0

80.0

100.0

120.0

140.0

160.0

180.0

2016年 2017年 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年H1

隔膜-营业收入 隔膜-扣非归母净利

隔膜-营业收入同比 隔膜-扣非归母净利同比

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

2016年 2017年 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年H1

隔膜毛利率 隔膜净利率

  

  

  



图：23Q2营收业绩同比增速为7%和-23%，二季度增速继续下降 图：23Q2毛利率和净利率分别41%和26%，环比-3和0pct

资料来源：Wind，中信建投 资料来源：Wind，中信建投

 2023年二季度营收业绩同比增速为-6%和-31%，二季度业绩增速继续下降约11pct，毛利率和净利率分别41%和26%，环比-3和0pct，

盈利能力仍在下行通道。

隔膜：价格下行引发营收和业绩下降，但盈利能力仍较高
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图：价格下行是营收、利润承压主要原因 图：2023年H1电解液毛利率和净利率较2022年底下降6和9pct

资料来源：Wind，中信建投 资料来源：Wind，中信建投

 2023年上半年电解液行业营业收入和扣非归母净利同比分别-22%和-62%，毛利率和净利率分别为29%和14%，毛利率和净利率较2022

年底下降6和9pct，价格下行是电解液承压主要原因，目前看龙头依托成本优势控制供给，盈利能力二季度以来相对稳定。

电解液：价格下行是承压主要原因，龙头依托成本优势控制供给，盈利开始稳定
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图：23Q2营收业绩同比增速为-24%和-67% 图：23Q2毛利率和净利率分别26%和11%，环比0和0pct

资料来源：Wind，中信建投 资料来源：Wind，中信建投

 2023年二季度营收业绩同比增速为-24%和-67%，业绩增速基本持平，毛利率和净利率分别26%和11%，环比0和0pct，盈利基本稳定。

电解液：价格下行是承压主要原因，龙头依托成本优势控制供给，盈利开始稳定
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图：铜箔竞争激烈，营收利持续下降 图：2023年H1铜箔毛利率和净利率较2022年底下降8和5pct

资料来源：Wind，中信建投 资料来源：Wind，中信建投

 2023年上半年铜箔行业营业收入和扣非归母净利同比分别-2%和-89%，毛利率和净利率分别为9%和2%，毛利率和净利率较2022年底下

降8和5pct，铜箔竞争激烈，行业内参与者已在盈亏线附近。

铜箔：量利持续承压，已接近盈亏线
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图：23Q2营收业绩同比增速为+5%和-109%，二季度转亏 图：23Q2毛利率和净利率分别6%和1%，环比-5和-2pct

资料来源：Wind，中信建投 资料来源：Wind，中信建投

 2023年二季度营收业绩同比增速为+5%和-109%，二季度转亏，毛利率和净利率分别6%和1%，环比-5和-2pct，二季度盈利进入盈亏线。

铜箔：量利持续承压，已接近盈亏线
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三、电动车供给研究：除隔膜外资本开支放缓，部分环节24Q2供需好转

 电动车各环节供需格局梳理

 格局恶化之下，电动车各环节当前经营表现

  

  

  



图：2022年电动车融资金额1511亿元，占比57% 图：2023年电动车融资额趋缓

资料来源：Wind，中信建投 资料来源：Wind，中信建投

 需求强势之下带来的是产能规划大幅提升，格局加速恶化。绝对值来看，电动车凭借近两年终端销量高速增长，融资规模占据细分板块第

一，2022年电动车融资金额1511亿元，占比全行业融资规模的57%；历史趋势来看，融资规模与发展增速高度相关。电动车因2023年以

来供给过剩、竞争加剧、扩产暂缓，上半年融资规模占比下降至18%，叠加待发行融资后占比32%。

需求旺盛引起投资热潮，融资规模全行业居首
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 供需恶化对行业内公司营收、业绩增速产生影响，均出现拐点。2022年三季度期各环节龙头营收增速下降，同时非锂环节的隔膜和负极

龙头明显看到扣非归母净利增速下台阶直至负增速。

供需恶化对行业内公司营收、业绩增速产生影响，均出现拐点

29

图：2022年三季度营收增速见顶回落 图：2022年三季度业绩增速下台阶直至负增速（此处以不含锂的隔

膜和负极为例减少库存带来的影响）

资料来源：Wind，中信建投 资料来源：Wind，中信建投
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图：电池环节现金流整体充沛，23年以来下降 图：电池货币资金持续新高，二季度环比平均提升5%

资料来源：Wind，中信建投 资料来源：Wind，中信建投

 现金流角度看，经营性现金流净额格局较好的电池、电解液、隔膜表现较好，基本为正，正负极相对较差阶段性好转；货币资金电池、隔

膜相对充裕，正负极电解液下降明显，就龙头公司而言，二季度平均货币资金变化隔膜、电池、三元、电解液、铁锂和负极分别为

+77%/+5%/-8%/-17%/-27%和-33%。

 电池环节由于格局相对较好且具备议价能力，经营性现金流净额保持正值，货币资金持续新高，龙头优势明显，与二线是数量级差别，货

币资金分别宁德时代、国轩高科和亿纬锂能分别2196/166/103亿元，二季度环比一季度平均提升5%。

现金流：电池、隔膜经营性现金流、货币资金表现较好，正负极电解液相对差
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图：三元正极一季度经营现金流新低，二季度有意回笼 图：三元正极货币资金回落，环比平均下降17%

资料来源：Wind，中信建投 资料来源：Wind，中信建投

 三元正极材料一季度受需求和锂价影响，经营现金流新低，二季度去库有意回笼。

 三元正极材料货币资金出现分歧，当升科技、振华新材等较稳定，分别55亿和15亿，容百科技、长远锂科下降，分别47亿和16亿，二季

度环比一季度平均下降17%。

现金流：三元正极一季度经营现金流新低，二季度有意回笼
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图：铁锂正极2022年起经营性现金流持续为负，23Q2去库转正 图：铁锂正极货币资金趋势下降，二季度环比平均下降27%。

资料来源：Wind，中信建投 资料来源：Wind，中信建投

 铁锂正极2022年起经营性现金流持续为负，2023年二季度去库转正。

 铁锂正极货币资金趋势性下降，湖南裕能、德方纳米和万润新能货币资金23、24和38亿，二季度环比一季度平均下降27%。

现金流：铁锂正极2022年起经营性现金流持续为负，货币资金趋势下降
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图：负极经营性现金流今年以来转正，核心是对上游议价强 图：负极二季度现金流环比平均下降33%

资料来源：Wind，中信建投 资料来源：Wind，中信建投

 负极至2021年起经营性现金流持续为负，但2022年下半年开始与上游供需有所扭转，2023年开始转正，核心是对上游议价增强。

 负极货币资金2023年以来持续下降，二季度环比一季度平均下降33%。

现金流：负极经营性现金流2023年开始转正，货币现金环比下降335
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图：隔膜历史上经营现金流几乎为正，体现龙头经营能力 图：二季度货币资金大幅提升77%，主要系再融资落地

资料来源：Wind，中信建投 资料来源：Wind，中信建投

 隔膜2020年以来由于格局优化和龙头经营能力，经营现金流几乎为正。

 2023年二季度货币资金环比大幅提升，主要系隔膜龙头恩捷股份定增落地，二季度环比一季度平均提升77%。

现金流：隔膜经营现金流几乎为正，二季度货币资金大幅提升主要系再融资落地
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图：电解液经营现金流相对健康 图：二季度平均货币资金下降17%，主要系新品类扩张等因素

资料来源：Wind，中信建投 资料来源：Wind，中信建投

 电解液龙头公司与二线在规模和成本上差距较大，故而整体现金流相对健康。

 二季度电解液公司平均货币资金下降17%，主要系新品类扩张等因素。

现金流：电解液经营现金流相对健康，二季度货币资金下降17%
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图：2023年上半年电池新增在建工程下降82% 图：2023年上半年电池购固支付现金环比下降68%

资料来源：Wind，中信建投 资料来源：Wind，中信建投

 资本开支角度看，新增在建工程上半年明显下降，统计公司上负极、电池、电解液、铁锂、三元和隔膜分别-165%（新增在建工程为

负）、-82%、-64%、-63%、-10%和0%，相对而言格局和价格压力更大的负极、电解液和正极新增在建工程大幅下降，隔膜相对价格

压力较小，并无明显放缓。购建固定资产等支付的现金2023年上半年环比去年下半年（同比数据去年上半年有扰动）不同程度下降，负

极、电池、三元、电解液、铁锂、隔膜分别-72%、-68%、-57%、-45%、-44%、23%。

 电池环节，2023年上半年电池新增在建工程下降82%，购建固定资产等支付的现金环比下降68%，扩产节奏大幅放缓。

资本开支：上半年新增在建工程、购固支付现金等指标除隔膜外均明显下降
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图：2023年上半年三元正极新增在建工程下降10% 图：2023年上半年三元正极购固支付现金环比下降57%

资料来源：Wind，中信建投 资料来源：Wind，中信建投

 2023年上半年三元正极环节新增在建工程下降10%，主要是头部企业扩产所致，剔除后降幅扩大，购建固定资产等支付的现金环比下降

57%，扩产节奏相对放缓。

资本开支：上半年三元正极新增在建工程下降10%，购固支付现金环比下降57%
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图：2023年上半年铁锂正极新增在建工程下降63% 图：2023年上半年铁锂正极购固支付现金环比下降44%

资料来源：Wind，中信建投 资料来源：Wind，中信建投

 2023年上半年铁锂正极环节新增在建工程下降63%，购建固定资产等支付的现金环比下降44%，扩产节奏放缓。

资本开支：上半年铁锂正极新增在建工程下降63%，购固支付现金环比下降44%
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图：2023年上半年隔膜新增在建工程持平 图：2023年上半年隔膜正极购固支付现金环比下降23%

资料来源：Wind，中信建投 资料来源：Wind，中信建投

 2023年上半年隔膜正极环节新增在建工程同比持平，龙头持续扩张，购建固定资产等支付的现金环比下降23%，未明显出现投资放缓迹

象。

资本开支：上半年隔膜新增在建工程持平，购固支付现金环比下降23%
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图：2023年上半年电解液新增在建工程下降64% 图：2023年上半年电解液购固支付现金环比下降45%

资料来源：Wind，中信建投 资料来源：Wind，中信建投

 2023年上半年电解液环节新增在建工程下降64%，购建固定资产等支付的现金环比下降45%，扩产节奏放缓。

资本开支：上半年电解液新增在建工程下降64%，购固支付现金环比下降45%

40

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

50.00

60.00

2018A 2019A 2020A 2021A 2022A 2022H1 2022H2 2023H1

天赐材料 新宙邦 电解液合计

(10.00)

(5.00)

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00

2017A 2018A 2019A 2020A 2021A 2022A 2023H1

天赐材料 新宙邦 电解液合计

  

  

  



图：2022年下半年开始部分产能过剩，2023年全面过剩（单位GWh）

资料来源：各公司公告，Wind，中信建投

 上市公司融资及非上市公司的扩产导致格局恶化加速，2022年下半年开始部分产能过剩，2023年全面过剩。

 从供需表上看，在扩产放缓背景下，到2023年四季度供需开始向好，考虑扩产放缓、现金流等综合情况，预计供需出清顺序为电解液、

三元正极、铁锂正极、负极和隔膜，部分环节到2024年二季度前后完成优化。

产能快速扩张，格局加速恶化，预计在扩产放缓背景下2024年部分环节向好
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三、总结

 产业链利润分配：二季度产业链利润继续下降，电池占比持续提升

 各环节财务指标对比：锂资源盈利下滑明显，负极有所提升，电池截留利润继续上行核心矛盾及观点

  

  

  



图：二季度利润继续下降，但月度修复（亿元/GWh） 图：利润占比电池扩大，上游缩小

资料来源：公司公告，Wind，中信建投 资料来源：公司公告，Wind，中信建投

利润分配：二季度产业链利润继续下降，电池占比持续提升

 产业链利润分配方面，整体来看：Q2受制于锂价大跌，产能利用率低位，需求疲软之下产业链利润整体萎缩；分环节来看：正极、铜

箔、电解液季度性环比下降较多，隔膜环节盈利产业链占比稳定，电池环节连续6个季度持续提升。
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 季度来看，各环节受二季度去库影响，营收增速和利润率环比均有回落，但稼动率有所提升，铜箔继续降价盈利到0附近，隔膜价格下行

对应盈利能力回落，正极亏损收窄，电解液、结构件、前驱体等相对稳定，电池截留利润继续上行。

 营收增速：充电桩＞隔膜＞结构件＞电池＞负极>铜铝箔＞锂>（零增长）>电解液>前驱体>正极。

 毛利率：锂＞隔膜＞充电桩＞电机电控＞电解液＞电池＞负极＞结构件＞铝箔＞前驱体>正极>铜箔。

 净利率：锂资源＞隔膜＞电解液＞负极＞电池＞充电桩＞结构件＞前驱体＞铝箔＞正极＞铜箔。

各环节财务对比：锂资源盈利下滑明显，负极有所提升，电池截留利润继续上行
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图：电动车产业链各环节营收同比增速 图：电动车产业链各环节毛利率 图：电动车产业链各环节扣非净利率

资料来源：公司公告，Wind，中信建投 资料来源：公司公告，Wind，中信建投 资料来源：公司公告，Wind，中信建投

  

  

  



 行业整体（这里指的细分环节主要上市公司，并非实际全行业数据）新增在建工程、购建固定资产等支付的现金等指标2023年上半年明

显下降；新增在建工程增速最快在2021年，同比超过700%，2022年同比2%增长，考虑其基数较大且新增在建工程本来就是增量指标，

故而在2022年仍大量投入，2023年上半年新增在建工程相对2022年下降71%，出现明显回调。

 购建固定资产等支付的现金增速最快同样在2021年，增速接近200%，2022年维持超过50%的增速，2023年上半年同比2022年上半年

下降22%，环比2022年下半年下降62%，实现明显下降。

扩产对比：行业整体新增在建工程、购建支付现金等指标上半年明显下降
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图：2023年上半年行业整体新增在建工程下降71% 图：2023年上半年购建固定资产等支付现金同比下降22%

资料来源：Wind，中信建投 资料来源：Wind，中信建投
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 从扩产指标上看，各环节资本开支明显放缓。新增在建工程方面，相较于2022年底，2023年上半年负极新增在建工厂转负（新增小于转

固），其他环节大幅下降，电池、电解液、铁锂和三元分别下降82%、64%、63%、10%，隔膜持平。

 购建固定资产等支付的现金方面，环比2022年下半年，负极、电池、三元、电解液、铁锂和隔膜分别下降72%、68%、57%、45%、

44%和23%。

扩产对比：资本开支放缓，负极最明显，隔膜影响较小
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图：2023年上半年除隔膜各环节新增在建工程降幅超60% 图：2023年上半年购建固定资产等支付现金环比20%至70%下降

资料来源：Wind，中信建投 资料来源：Wind，中信建投
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 行业整体（这里指的细分环节主要上市公司，并非实际全行业数据），从现金流指标看，2023Q2经营性现金流净额环比回升，主要系整

体去库所致，货币资金增速放缓，Q2环比几乎没增长。

 经营现金流净额，相较于2023年一季度，行业整体环比+43%，主要系含锂环节一季度低基数二季度去库所致。

 货币资金方面，环比一季度几乎没增长，且是在隔膜、电池强势的背景下，除上述两者外其余环节明显恶化。

现金流对比：Q2行业整体经营性现金流净额环比回升，货币资金环比持平
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图：2023年Q2经营现金流净额有所改善 图：2023年Q2货币资金环比几乎没增长

资料来源：Wind，中信建投 资料来源：Wind，中信建投
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 从现金流指标看，2023二季度经营性现金流净额略下降（含锂去库环节有所改善而上升），材料环节货币资金下降，电池持续上升。经

营现金流净额，相较于2023年一季度，含锂材料由于去库等因素，经营现金流净额转好，电池、隔膜和负极略下降。

 货币资金方面，环比一季度除电池、隔膜（有再融资）外下降20%至30%，隔膜、电池、三元、电解液、铁锂、负极分别+77%、

+5%、-8%、-17%、-27%、-33%。

现金流对比：货币资金负极、铁锂明显下降，电池、隔膜坚挺

48

图：2023年Q2含锂材料平均经营现金流净额改善，电池高位 图：2023年Q2电池货币资金继续上行，隔膜融资，材料下降

资料来源：Wind，中信建投 资料来源：Wind，中信建投
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风险提示
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 1）下游新能源汽车产销不及预期：销量端可能受到疫情反复、需求疲软影响而不及预期；产量端可能受到上游原材料价格大幅波动、

限电、疫情反复等影响不及预期，进而影响产业链盈利能力和估值。

 2）原材料价格上涨超预期：2021年以来原材料价格持续上涨，同时原材料价格阶段性出现大幅波动性，价格高位及不稳定性对于终

端需求有一定影响，对产业链相关公司盈利能力影响较大。

 3）锂电产业链重点项目推进不及预期：重点项目的推进是相关公司支撑营收和利润的关键，也是成长性的反映，重点项目推进不及预

期将影响当期和远期业绩，同时影响产业链稳定性。
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