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22 年&23Q1 季报总结：风光装机超预期，锂电底部

反转在即 
  
 
⚫ 投资要点 

光伏：海内外装机需求超预期，产业链降价放量持续推升行业景

气度。2023年第一季度，国内新增光伏装机 33.66GW（+155%)，其中

3月单月新增装机 13.29GW，同比增长 466%，分布式+集中式均呈现快

速增长，大超市场预期，全年国内光伏装机预期上修至 140GW。海外

方面，2023Q1，国内实现组件出口 50.9GW，同比增长 37%，其中 3月

实现组件出口 21.2GW，同比增长 57%，单月组件出口规模再创新高，

全年组件出口规模预期达到 250GW朝上。3月以来，硅料新增产能持

续释放，价格快速回落，预期新一批项目将集中于 Q2 末投产放量，

产业链价格加速下行可期，降价放量为全年主线。一季度业绩方面，

主产业链各环节盈利仍维持高位，辅材盈利处于历史底部，后续伴随

需求放量，排产提升，有望实现盈利修复。 

风电：装机需求复苏，产业链盈利迎来拐点。2023年第一季度，

国内新增风电装机 10.4GW（+32%)，3月新增装机达到 4.56GW（+110%）。

21-22 连续两年招标高增，叠加制约装机节奏的负面因素基本消除，

全年维度来看，23 年风电装机规模有望创下历史新高，实现同比翻倍

增长，当前产业链各环节开工率较高，为后续装机需求释放提前做好

充足准备。海风方面，G7 各国承诺到 2030 年海风装机容量增加至

150GW，2030年之前，G7海风年均新增装机规模需要都达到 15GW，根

据《Global Wind Report 2023》的预测，23-24年全球新增海风装机

将达到 18GW，25 年将提升至 25.7GW，至 2027 年将达到 35.5GW，海

风装机需求超预期。一季度业绩方面，主机受价格战影响，盈利承压

塔筒、铸锻件等零部件伴随需求复苏盈利回暖，二三季度进入行业装

机旺季后，有望实现逐季量利齐升。 

新能源车：一季度下游需求平淡，产业链深度去库，板块公司盈

利承压。二季度需求回暖，材料价格企稳，看好产业链盈利修复。

2023Q1，国内新能源车销量 159万辆，同比增长 27%，环比下降 31%。

国内动力电池装机 65.80Gwh,环比下降 35%，电池和电池材料经历深

度去库过程。从一季报情况来看，锂电板块合计营收 2380 亿元，同

比增长 32%；合计归母净利润 161亿元，同比略增 1%。材料环节供需

关系扭转，价格战加剧，产能利用率下滑，盈利下行；另外，碳酸锂

急速下跌，给部分环节带来较大存货减值压力。从净利润情况来看，

结构件的环比下滑幅度最小（-7%），电池其次（-25%），四大主材中正

极的下滑幅度最大（-81%）。展望全年，我们认为随着原材料价格的企

稳和下游需求端的回暖，锂电板块有望迎接销量和盈利的底部反转，

看好产业链业绩和估值的双重修复机会。 

⚫ 风险提示： 

-13%

-7%

-1%

5%

11%

17%

23%

29%

35%

41%

2022-05 2022-07 2022-09 2022-12 2023-02 2023-05

电力设备 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分      2 

各国政策变化；下游需求不及预期；新技术发展不及预期；产业

链材料价格波动风险；行业竞争加剧风险。   

重点公司盈利预测与投资评级 

代码 简称 投资评级 
收盘价 

（元） 

总市值 

（亿元） 

EPS（元） PE（倍） 

2023E 2024E 2023E 2024E 

300750.SZ 宁德时代 增持 227.0 9979.6 16.9 22.5 13.4 10.1 

603659.SH 璞泰来 买入 50.6 703.9 3.0 4.2 17.1 12.0 

002812.SZ 恩捷股份 未评级 101.5 906.1 7.9 10.3 12.8 9.8 

601012.SH 隆基绿能 增持 33.2 2514.0 2.5 3.1 13.4 10.6 

603806.SH 福斯特 增持 48.3 643.1 2.7 3.3 17.9 14.9 

601615.SH 明阳智能 未评级 14.0 252.2 1.0 1.4 13.6 10.4 

资料来源：wind，中邮证券研究所（注：未评级公司盈利预测来自 iFinD 机构的

一致预测）   
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1 光伏：下游需求超预期，降价放量可期 

1.1 海内外需求超预期，产业链价格持续回落 

➢ 国家能源局正式发布《2023年能源工作指导意见》，奠定全年发展基调： 

 

原文：23年底发电装机达到 27.9亿千瓦，非化石能源装机比重达到 51.9%；

由各省消纳权重目标计算得到风光新增装机约 160GW。 

 

按此测算，2023年底非化石能源装机达到 14.5亿千瓦，按照非风光 2023年

底 5.3 亿千瓦装机（2022 年底 5.1 亿千瓦，4%增速），对应 2023 年底风光装机

规模需达到 9.2亿千瓦，对应 23年新增装机规模约 162GW，与消纳目标相符，但

考虑各省消纳目标实际完成值都将超过最低要求值，市场预期 23年装机在 200GW，

其中光伏 130GW、风电 70GW。 

 

原文：23年发电量达到 9.36万亿度（国家能源局），用电量达到 9.15亿度

（中电联），风光发电量占用电量比例达到 15.3%。 

 

23 年对应全年风光发电量目标为 1.4 万亿度，同比增长 17.6%，按照 2022

年底风、光装机分别为 365、393GW，利用小时数 2200、1300h推算，对应发电量

为 1.31 万亿度，差值 0.09 万亿度需 23 年度新增装机贡献发电增量，上半年国

内新增装机仍然会有政策指标压力。 

 

在能源局新闻发布会上，提到未来五年非化石能源消费比重年均增长 1个百

分点，2023 年预计将提升至 18.3%，至 2025 年提升至 20.3%，与此前政策目标

（20%）保持一致；此外，提及到 2035 年，新增电量 80%来自非化石能源发电，

简单测算，假设年新增电量为 0.6万亿度，非化石能源发电年新增 0.48万亿度，

考虑增量主要由风光贡献且比例为 2:3，则对应风、光年新增装机要求为 87GW、

222GW。 
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➢ 国内：分布式+集中式共振，国内新增装机超预期 

2023 年第一季度，国内新增光伏装机 33.66GW（+155%)，装机增速超预期。

一方面由于分布式装机持续高增，另一方面受益于 2022 年底结转装机的集中式

项目放量，奠定全年装机高增基础。2023年 3月单月新增装机 13.29GW，同比增

长 466%，大超市场预期，当前产业链价格进入密集博弈区间，硅片供应紧张，硅

料挺价心态明显，后续伴随新增产能的陆续投产以及硅料库存水平的回落，产业

链降价刺激需求进一步放量可期，全年国内光伏装机预期上修至 140GW。 

 

图表1：国内累计新增光伏装机规模（GW） 图表2：国内月度新增光伏装机规模（GW） 

  

资料来源：国家能源局，中邮证券研究所 资料来源：国家能源局，中邮证券研究所 

 

分布式占比持续超 50%，多元化应用场景助推装机高增。分类型来看，2023Q1

国内新增分布式装机 18.1GW，同比增长 104%，新增集中式装机 15.5GW，同比增

长 258%，分布式占比为 54%，且 2021年以来一直维持在 50%以上，分布式已成为

最为主要的光伏装机来源，也是驱动光伏装机增长的重要力量。 
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图表3：国内光伏新增装机结构（GW） 

 

资料来源：国家能源局，中邮证券研究所 

 

➢ 海外：需求旺盛，推动出口数据大幅增长 

海外需求持续旺盛，23Q1 国内组件出口同比大幅增长。2023Q1，国内实现组

件出口 50.9GW，同比增长 37%，其中 3 月实现组件出口 21.2GW，同比增长 57%，

环比增长 43%，单月组件出口规模再创新高。由于 2022Q1 印度抢装带来高基数，

若排除印度集中拉货的影响，则实际海外需求增速仍然较为可观，全年组件出口

规模预期达到 250GW朝上。 

 

图表4：国内组件月度出口数据（GW） 

 

资料来源：InfoLink，中邮证券研究所 
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欧洲：光伏装机需求持续高景气，推动组件出口高增。2023Q1，国内实现对

欧洲组件出口 29.5GW，同比增长 77%，其中 3月实现组件出口 12.5GW，同比增长

76%，环比增长 49%，出口占比近 60%，是最重要的组件出口地区。2022年受到乌

俄战争带来的能源危机影响，欧洲市场光伏需求大幅增加，后由于渠道端库存积

累，2022Q4拉货力道明显放缓，但自 2023年初以来，前期库存持续消化，同时

国内厂商在旺季来临前战略性备货至欧仓，带来 3月组件进口量高增。 

 

图表5：国内对欧洲组件出口数据（GW） 

 

资料来源：InfoLink，中邮证券研究所 

 

美洲（除美国）：巴西装机需求仍有支撑，组件出口维持高位。2023Q1，国

内实现对美洲组件出口 7.6GW，同比增长 25%，其中 3月实现组件出口 3.1GW，同

比增长 78%，环比增长 63%。其中巴西为美洲地区最大光伏市场，3月自国内组件

进口量约为 2GW，体量仅次于欧洲转运口岸的荷兰，2023Q1巴西自国内组件进口

量已超过 5GW。在不利分布式项目的新规 14.300 法案实质性生效前，巴西当地

积累了大量的并网申请，预期这些待建项目的安装仍将在短期内推动巴西的光伏

需求。 
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图表6：国内对美洲组件出口数据（GW） 

 

资料来源：InfoLink，中邮证券研究所 

 

亚太：印度拿货需求迫切，巴基斯坦光伏发展加速。2023Q1，国内实现对亚

太地区组件出口 9.5GW，同比下降 24%，其中 3月实现组件出口 3.9GW，同比增长

3%，环比增长 26%。亚太地区出口同比增速下滑，主要源于 2022Q1印度在四月课

征 BCD 关税前大量拉货带来高基数，之后向印度出口规模大幅下滑。进入 2023

年后，在装机目标压力下，印度市场复苏明显，3月进口约 550MW组件，2023年

累计进口量超过 1.5GW。除印度外，巴基斯坦受到高电价与不稳定的电力供应影

响，2023Q1组件进口量大幅提升，3月从中国进口组件规模超 0.9GW，为本月亚

太市场最大的需求来源，新兴市场和多元化市场的涌现，是推动光伏装机高增的

重要动力。 

 

图表7：国内对亚太组件出口数据（GW） 

 

资料来源：InfoLink，中邮证券研究所 
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中东：大型地面电站加速建设，中东光伏需求崛起。2023 年 3 月国内实现

对中东地区组件出口约 1GW，月环比提升 18%，同比增加 59%，其中最主要的需求

来源为沙特阿拉伯及阿联酋， 2023年合计进口组件 1.5GW，占中东整体需求的

60%。中东拥有优质的光照资源，同时能源转型压力下加快推动清洁能源发展，

目前中东地区主要以大型地面电站为主，累积在建项目体量十分客观，有望推动

当地需求长期增长。 

图表8：国内对中东组件出口数据（GW） 

 

资料来源：InfoLink，中邮证券研究所 

 

非洲：能源问题推动光伏需求持续增长。2023 年 3 月国内实现对非洲地区

组件出口 731MW，体量相对较小，其中以南非为最主要的需求来源，3 月进口量

为 467MW。南非当地的发电能力严重不足，长期通过限电稳定电力供应，政府 2023

年以来已推出针对分布式项目的补贴推动光伏发展，在政策推动下，2023年累积

进口已超过 1GW，为非洲市场光伏发展的重点国家。 

图表9：国内对非洲组件出口数据（GW） 

 

资料来源：InfoLink，中邮证券研究所 
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➢ 硅料新增产能持续释放，产业链价格逐步回落 

2022Q4 开始，硅料投产速度加快，根据硅业分会数据，2023 年 4 月国内硅

料产出达到 10.8~10.9 万吨，相较 22 年初产出实现翻倍增长，进入 5 月之后，

陆续将有多晶硅新建产能逐步投产出量，包括包头大全、准东新特、内蒙东立，

以及新疆晶诺、合盛硅业等新进企业，大量新增产能投产，或将带来硅料行业竞

争加剧，伴随新增产能陆续完成爬坡，硅料价格预期大幅回落。 

 

图表10：国内硅料月度产出数据（万吨） 

 

资料来源：硅业分会，中邮证券研究所 

 

价格方面，年初由于硅料供应转为宽松，产业链价格呈现大幅下滑，下游担

忧原材料库存减值风险，因而纷纷采取去库存操作，进一步加速硅料价格下降，

春节后受益需求释放产业链排产上升，补库需求较为强烈，叠加硅料厂商主动管

理库存，因而在硅料实际产出大于需求的同时，仍实现价格明显反弹，但随着各

家硅料厂商库存积累压力提升，同时新增产能不断向释放投放，硅料价格重回下

降通道。 
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图表11：国内光伏产业链价格数据同比年初变化 

 

资料来源：InfoLink，中邮证券研究所 

 

从利润分布维度看，随着终端组件价格回落，产业链一体化盈利也在同步下

降，其中前期拿取超额收益的硅料降幅最大，硅片受益于超纯石英砂供应紧张，

仍具备明显超额收益，182perc电池片因为供应充分导致盈利大幅回落，组件端

在硅料、硅片大幅下降阶段获得超额收益，但随着产业链供需关系企稳，单组件

环节的盈利又大幅缩减。 

 

图表12：国内光伏产业链毛利润分配情况（元/w） 

 

资料来源：InfoLink，中邮证券研究所 
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1.2 公司：主产业链仍处盈利高位，辅材盈利修复可期 

硅料：截止 2023Q1，硅料价格仍然维持高位，且部分龙头厂商低价单签订比

例较低，带来 23Q1 盈利仍然较高。预期 6 月后硅料新增产能逐步投放，硅料供

需格局将迎来明显逆转，价格预期迎来快速下行。 

 

图表13：硅料企业季度归母净利润（亿元） 图表14：硅料企业季度归母净利率 

  

资料来源：wind，中邮证券研究所 资料来源：wind，中邮证券研究所 

 

硅片：硅片环节在经历 22 年底去库存、大幅降价的盈利低点后，盈利水平

在 23Q1 快速修复，当前来看，受制于石英砂供应紧张，硅片环节产出受限，预

期盈利仍将维持高位。 

 

图表15：硅片企业季度归母净利润（亿元） 图表16：硅片企业季度归母净利率 

  

资料来源：wind，中邮证券研究所 资料来源：wind，中邮证券研究所 
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电池片：电池片 22 年新增有效供给有限，下游需求持续提升背景下，电池

片供应紧张逐步加深，盈利逐季度修复，23Q1盈利仍然维持高位，当前主流 perc

产品盈利出现较大分化，182 微利，而 210盈利处于高位，部分厂商也在陆续将

182产线切换为 210。 

 

图表17：电池片企业季度归母净利润（亿元） 图表18：电池片企业季度归母净利率 

  

资料来源：wind，中邮证券研究所 资料来源：wind，中邮证券研究所 

 

一体化组件：由于涵盖硅片、电池片、组件等多个环节，一体化组件厂商盈

利保持相对稳定，伴随各家厂商募资扩产后，产线成新率与一体化率均得到显著

提升，带来盈利能力逐步强化，23Q1受益上游价格大幅下降，组件环节节流部分

超额利润，因而实现盈利的显著改善。 

 

图表19：组件企业季度营收规模（亿元） 图表20：组件企业季度营收同比增速 

  

资料来源：wind，中邮证券研究所 资料来源：wind，中邮证券研究所 
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图表21：组件企业季度归母净利润（亿元） 图表22：组件企业季度归母净利率 

  

资料来源：wind，中邮证券研究所 资料来源：wind，中邮证券研究所 

 

胶膜：去年下半年以来胶膜盈利出现大幅波动，主要原因在于粒子环节价格

波动较大，同时下游组件排产需求不及预期，导致高价库存粒子拖累公司业绩，

23Q1胶膜盈利迎来明显改善，但考虑到胶膜行业高盈利下导致竞争加剧，预期行

业盈利将维持合理水平，降低新进入者扩产意愿。 

 

图表23：胶膜企业季度归母净利润（亿元） 图表24：胶膜企业季度归母净利率 

  

资料来源：wind，中邮证券研究所 资料来源：wind，中邮证券研究所 

 

玻璃：价格、盈利相对平稳，龙头厂商按部就班推动产能扩张，实现出货及

营收逐季提升，考虑到玻璃行业连续两年盈利处于低位，前期布局扩产产线基本

实现点火投产，无成本优势的二三线厂商后续扩产动力较弱，叠加当前光伏玻璃

听证会审核趋严，预期后续行业龙头凭借资金优势及技术优势，有望实现市占率

的进一步提升，同时盈利上行可期。 
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图表25：玻璃企业季度营业收入（亿元） 图表26：玻璃企业季度归母净利率 

  

资料来源：wind，中邮证券研究所 资料来源：wind，中邮证券研究所 

 

2 风电：装机需求复苏，产业链盈利修复 

2.1 国内装机复苏，海风迎来全球共振 

风电：2023年第一季度，国内新增风电装机 10.4GW（+32%)，3月新增装机

达到 4.56GW（+110%）。21-22 连续两年招标高增，叠加制约装机节奏的负面因素

基本消除，全年维度来看，23 年风电装机规模有望创下历史新高，实现同比翻倍

增长，当前产业链各环节开工率较高，为后续装机需求释放提前做好充足准备。 

 

图表27：国内累计新增风电装机规模（GW） 图表28：国内月度新增风电装机规模（GW） 

  

资料来源：国家能源局，中邮证券研究所 资料来源：国家能源局，中邮证券研究所 
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招标继续同比高增，保障长期增速。根据明阳智能不完全统计，2023年第一

季度国内新增风机招标 23.75GW，同比增长 22.68%，且创下历年来一季度风机招

标之最，在 2021-22 年风机招标陆续创新高之后，年度招标体量已超过 100GW，

23年一季度招标规模持续高增，有望推动年度招标规模再创新高。 

 

图表29：国内风机招标情况（GW） 

 

资料来源：明阳智能业绩演示材料，中邮证券研究所 

 

G7承诺 2030年海风装机容量提升至 150GW，年均新增装机近 16GW。根据财

联社报道，G7联合公报强调加快淘汰未减排化石燃料，并最晚于 2050年实现能

源系统净零排放。G7 各国也承诺到 2030 年海风装机容量增加至 150GW，将光伏

装机容量增加到 1TW 以上。根据全球风能协会统计，2022 年底，G7 中主要海风

装机国家（英国、德国、美国、法国）累计海风装机容量为 22.5GW，意味着到 2030

年之前，G7海风年均新增装机规模需要都达到 15GW，而上述四国 2022年新增海

风装机规模仅为 2GW，提升装机需求提升巨大。根据《Global Wind Report 2023》

的预测，23-24年全球新增海风装机将达到 18GW，25年将提升至 25.7GW，至 2027

年将达到 35.5GW，海风装机需求超预期。 
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图表30：全球海风装机需求预测（GW） 

 

资料来源：GWEC，中邮证券研究所 

 

 

2.2 装机需求复苏，产业链盈利修复 

主机：中标价格持续下滑，主机成本压力较大。23Q1由于年底结转主机订单

较少，导致营收端大幅回落；此外，风电平价以来，风机价格竞争不断加剧，中

标价格接连创出新低，在此背景下，主机厂商成本压力剧增，导致风机制造盈利

能力大幅下滑。后续伴随行业装机启动，出货规模提升有望缓解成本压力。 

 

图表31：风电主机企业季度营收规模（亿元） 图表32：风电主机企业季度营收同比增速 

  

资料来源：wind，中邮证券研究所 资料来源：wind，中邮证券研究所 
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图表33：风电主机企业季度归母净利润（亿元） 图表34：风电主机企业季度归母净利润增速 

  

资料来源：wind，中邮证券研究所 资料来源：wind，中邮证券研究所 

 

塔筒：塔筒出货迎来同比大幅改善，带来收入端同比高增，同时由于装机需

求复苏，塔筒价格修复，带来盈利水平显著提升，行业龙头天顺、大金、泰胜、

天能毛利率同比改善 3、6、7、6pcts，二三季度海风集中施工，桩基产品加工费

有望进一步上涨，全年塔筒企业将迎来显著的盈利修复。 

 

图表35：塔筒企业季度营业收入（亿元） 图表36：塔筒企业季度毛利率 

 
 

资料来源：wind，中邮证券研究所 资料来源：wind，中邮证券研究所 

 

铸锻件：排产出货平稳增长，23Q1主流铸锻件企业营收端均实现明显增长，

其中金雷、广大特材受益新产能释放增速较高；盈利方面，原材料价格回落带来

盈利能力持续修复，23Q1 日月、金雷、通裕、广大特材归母净利率同比提升 6、

7、2、5pcts，实现明显改善。 
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图表37：铸锻件企业季度营收规模（亿元） 图表38：铸锻件企业季度营收同比增速 

  

资料来源：wind，中邮证券研究所 资料来源：wind，中邮证券研究所 

 

图表39：铸锻件企业季度归母净利润（亿元） 图表40：铸锻件企业季度归母净利率 

  

资料来源：wind，中邮证券研究所 资料来源：wind，中邮证券研究所 

 

3 锂电：材料价格企稳，需求回暖在即 

3.1 国内外新能源车销量和动力电池装机 

2022 年国内新能源车销量同比接近翻倍，23Q1 受多因素影响销量环比下降

31%。2022年，国内新能源车销量 687万辆，同比增长 96%，2022年延续高景气

发展。从季度销量来看，新能源车呈现逐季度销量增长的规律，“金九银十”为

行业惯例，通常下半年是销量旺季。2023 年一季度，国内新能源车销量 158.60

万辆，同比增长 27%，环比下降 31%。23Q1销量表现一般，环比下降幅度高于往

年（21Q1环比-15%，22Q1环比-8%）。一方面，受到国补 22年末退坡影响，22Q4
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销量冲量明显，提前透支部分需求；另一方面，23Q1汽车开启价格战，消费者观

望心态浓厚。 

 

图表41：国内新能源车月销量数据（万辆）及同比 图表42：国内新能源车季度销量数据（万辆）及环比 

  

资料来源：中汽协，中邮证券研究所 资料来源：中汽协，中邮证券研究所 

 

国内动力电池装机数据趋势和新能源车销量一致，23Q1 动力电池经历去库

过程。2022年，国内动力电池装机 295Gwh，同比增长 91%；23Q1，国内动力电池

装机 65.80Gwh,环比下降 35%，动力电池装机情况整体和新能源车销量趋势一致。

从库存数据来看，受下游新能源车销量不及预期以及碳酸锂价格大幅波动的影响，

国内动力电池正在经历去库存的过程，尤其是 22 年 12 月和 23 年 1 月可以看到

动力电池库存处于非常低的位置。 

 

图表43：国内动力电池月装机数据（Gwh）及同比 图表44：国内动力电池月度库存数据（Gwh） 

  

资料来源：动力电池产业创新联盟，中邮证券研究所 资料来源：动力电池产业创新联盟，中邮证券研究所 
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欧洲新能源车 23Q1销量超预期。欧洲市场，2022年新能源车销量 260万辆，

同比增长 15%，受地缘政治冲突和能源危机等因素影响，欧洲 2022 年新能源车

销量增速较慢。23Q1，欧洲主要七国销量复苏情况超预期，多个国家 3月份销量

创历史单月新高。 

 

图表45：欧洲七国新能源车销量（辆） 

 

资料来源：KBA，Automobile Propre，SMMT，OFV，Mobility Sweden，UNRAE，ANFAC，中邮证券研究所 

 

23Q1全球动力电池装机 133Gwh，比亚迪市场份额大幅提升。2022年，全球

动力电池装机 518Gwh，同比增长 78%；2023Q1，全球动力电池装机 133Gwh，同比

22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 2023年1月 2023年2月 2023年3月 23Q1

EV 83,672 83,624 105,210 198,053 18,136 32,475 44,125 94,736

PHEV 67,771 71,106 76,767 146,449 8,853 11,916 16,776 37,545

合计 151,443 154,730 181,977 344,502 26,989 44,391 60,901 132,281

环比 -25.6% 2.2% 17.6% 89.3% -84.5% 64.5% 37.2% -61.6%
同比 6.1% -8.7% 10.0% 69.2% -32.2% 11.6% 22.1% -12.7%

新能源车渗透率 24.2% 25.3% 28.9% 44.0% 22.0% 22.0% 21.6% 21.7%

EV 43,506 49,838 47,621 62,156 14,626 19,597 30,636 64,859

PHEV 29,379 33,500 25,744 37,995 10,300 10,495 15,717 36,512

合计 72,885 83,338 73,365 100,151 24,926 30,092 46,353 101,371

环比 -22.8% 14.3% -12.0% 36.5% -36.9% 20.7% 54.0% 1.2%
同比 18.4% 0.9% 13.4% 6.1% 37.3% 65.8% 47.0% 39.1%

新能源车渗透率 19.9% 20.5% 21.6% 24.0% 22.3% 23.8% 25.4% 24.1%

EV 64,165 51,084 60,365 91,589 17,294 12,310 46,626 76,230

PHEV 29,761 21,502 22,698 27,452 9,109 4,723 17,933 31,765
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环比 -2.5% 0.2% -18.6% 85.9% -71.7% 31.0% 81.8% -37.0%
同比 15.4% 1.8% 9.4% 47.8% -27.7% -5.3% 13.6% -4.5%

新能源车渗透率 53.6% 50.3% 50.4% 68.0% 52.1% 54.0% 59.9% 56.4%

EV 11,344 13,729 11,009 13,455 3,342 4,914 8,195 16,451

PHEV 17,017 20,101 12,306 18,287 6,136 5,615 7,337 19,088

合计 28,361 33,830 23,315 31,742 9,478 10,529 15,532 35,539

环比 -22.6% 19.3% -31.1% 36.1% -5.9% 11.1% 47.5% 12.0%
同比 -42.4% -11.0% -26.7% -13.4% 3.9% 15.5% 46.6% 25.3%

新能源车渗透率 8.3% 9.7% 7.9% 9.2% 7.3% 8.0% 9.1% 8.2%
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同比 12.2% -5.3% 3.2% 38.9% -7.7% 5.1% 25.0% 8.2%
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增长 43%。从全球动力电池装机的市场份额来看，比亚迪增长较快，23Q1全球份

额 16.2%，同比增长近 6pcts。 

 

图表46：全球动力电池月装机数据（Gwh）及同比 图表47：全球动力电池厂商市场份额 

  

资料来源：SNE Research,中邮证券研究所 资料来源：SNE Research,中邮证券研究所 

 

3.2 锂电板块 2022 年报和 2023 年一季报分析 

我们选取电池和电池材料的主要标的公司合计 47 家作为锂电板块的样本公

司。 

➢ 从营收来看，营收增速和下游新能源车销量基本一致：2022 年锂电板

块样本公司合计营收 9850 亿元，同比增长 97%；2023 年一季度，锂电

板块样本公司合计营收 2380亿元，同比增长 32%。 

➢ 从归母净利润来看，利润增速不如营收：2022 年锂电板块样本公司

合计归母净利润 875亿元，同比增长 63%；2023年一季度，锂电板块样

本公司合计归母净利润 161亿元，同比略增 1%。从利润增速来看，2022

年和 23Q1的归母净利同比增速都弱于营收。尤其是 23Q1利润几乎同比

持平，出现增收不增利的情况，主要有以下几个原因：（1）材料环节供

需关系扭转，价格战加剧，产能利用率下滑，盈利下行；（2）23Q1碳酸

锂急速下跌，对正极、电解液等环节带来较大存货减值压力。 
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图表48：锂电板块营收（亿元）及同比增速 图表49：锂电板块归母净利（亿元）及同比增速 

  

资料来源：ifind,中邮证券研究所 资料来源：ifind,中邮证券研究所 

 

受材料价格波动和部分环节竞争加剧影响，板块季度财务数据环比下滑。从

锂电板块样本公司的单季度财务数据来看： 

➢ 22Q4，锂电板块样本公司合计营收 3131 亿元，环比增长 14%；2023 年

一季度，锂电板块样本公司合计营收 2380亿元，同比下滑 24%。 

➢ 22Q4，锂电板块样本公司合计归母净利 260亿元，环比下滑 10%；2023

年一季度，锂电板块样本公司合计归母净利 161 亿元，同比下滑 38%。 

 

图表50：锂电板块单季度营收环比增速 图表51：锂电板块单季度归母净利环比增速 

 
 

资料来源：ifind,中邮证券研究所 资料来源：ifind,中邮证券研究所 
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分板块子环节来看，结构件和电池的季度净利环比下滑幅度较小，正极的季

度净利环比下滑幅度较大。23Q1，锂电各个子环节的营收环比下滑幅度普遍在 20%

左右；从净利润情况来看，结构件的环比下滑幅度最小（-7%），电池其次（-25%），

四大主材中正极的下滑幅度最大（-81%），主要和碳酸锂价格的急剧下跌有关，

导致部分正极公司一季度存货减值压力较大。 

图表52：锂电板块分子环节季度营收环比增速 图表53：锂电板块分子环节季度归母净利环比增速 

  

资料来源：ifind，中邮证券研究所 资料来源：ifind，中邮证券研究所 

一季度行业深度去库。截至 2022年末，锂电板块样本公司合计存货 2135亿

元；截至 2023年一季度末，合计存货金额为 1896亿元。一季度产业处于去库过

程。 

图表54：锂电板块公司存货情况（亿元） 

 

资料来源：ifind，中邮证券研究所 

 

一季度经营性现金流表现更为健康。2022年，锂电板块样本公司净利润 915

亿元，经营活动现金流 643 亿元，净利润/经营活动现金流=70%；2023Q1，锂电
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板块样本公司净利润 165 亿元，经营活动现金流 128 亿元，净利润/经营活动现

金流=78%，现金流营运情况更加健康。 

 

图表55：锂电板块公司净利润和经营活动现金流（亿元） 

 

资料来源：ifind，中邮证券研究所 

 

3.2.1 电池 

电池环节营收归母净利同比增速较大。23Q1，电池环节营收 1287 亿元，同

比增长 62%，营收的增长主要来源于销量的同比放量；归母净利 105亿元，同比

增长 357%，电池环节净利增速高于营收的主要原因在于宁德时代，其 23年一季

报同比增长 558%。 

 

图表56：电池环节营收（亿元）及同比增速 图表57：电池环节归母净利（亿元）及同比增速 

  

资料来源：ifind，中邮证券研究所 资料来源：ifind，中邮证券研究所 
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头部电池厂商盈利向好。从一季度盈利能力来看，宁德时代、亿纬锂能、国

轩高科、鹏辉能源表现较为优异。 

 

图表58：电池环节标的公司盈利能力 

 

资料来源：ifind,中邮证券研究所 

 

3.2.2 正极 

正极环节增收不增利。23Q1，正极环节营收 575亿元，同比增长 25%，营收

的增长主要来源于销量的同比放量；归母净利 8.4亿元，同比下滑 80%，主要原

因为正极环节和碳酸锂价格联动程度最大，在一季度碳酸锂价格急速下跌的过程

中，部分公司存货减值计提压力较大，出现一季度亏损情况。 

 

图表59：正极环节营收（亿元）及同比增速 图表60：正极环节归母净利（亿元）及同比增速 

  

资料来源：ifind，中邮证券研究所 资料来源：ifind，中邮证券研究所 

 

2022A 同比（pct） 2023Q1 同比（pct） 2022A 同比（pct） 2023Q1 同比（pct）

宁德时代 10.2% -3.5 11.3% 7.3 20.3% -6.0 21.3% 6.8

亿纬锂能 10.1% -8.5 11.6% 4.5 16.4% -5.1 16.8% 3.1

孚能科技 -8.0% 19.2 -9.4% 6.6 7.5% 10.9 1.9% -4.9

国轩高科 1.6% 0.8 1.5% 0.5 17.8% -0.8 18.9% 4.5

欣旺达 1.5% -0.8 -3.5% -4.0 13.8% -0.8 13.7% 0.2

蔚蓝锂芯 6.5% -4.2 -1.0% -12.6 15.8% -4.6 9.2% -8.4

珠海冠宇 0.5% -8.6 -6.8% -8.5 16.9% -8.3 18.7% -0.3

鹏辉能源 7.2% 4.0 8.5% 2.8 18.7% 2.5 20.0% 2.7

博力威 4.8% -0.8 -1.1% -5.8 17.6% -2.6 14.5% -1.7

豪鹏科技 4.5% -3.1 0.2% -5.4 21.1% 0.2 20.1% 0.2

公司名称
归母净利率 毛利率
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各公司盈利分化明显。23Q1，正极环节盈利能力波动幅度较大，且不同公司

分化明显。盈利能力相对稳定的公司包括容百科技、当升科技、厦钨新能，盈利

波动较大的公司包括德方纳米、丰元股份、万润新能、长远锂科。其中的主要因

素包括：（1）客户结构差异和市场定位差异：23Q1国内三元市场相对疲软，海外

市场销量超预期带动高镍三元需求，因此容百、当升一季度盈利和出货较为稳定。

（2）碳酸锂价格加速下跌过程中的库存管理：23Q1 国内碳酸锂价格急速下跌，

原材料和存货管理成为正极厂商的一大难题，部分公司在此过程中遭受较大减值

计提压力。（3）产能过剩，行业内卷带来的产品定价和加工费下行压力：如磷酸

铁锂正极材料在 2023 年已进入供大于求的产能过剩状态，在此过程中更加凸显

公司的成本管控能力和产品技术溢价能力。 

 

图表61：正极环节标的公司盈利能力 

 

资料来源：ifind，中邮证券研究所 

 

3.2.3 负极 

负极环节增收不增利。23Q1，负极环节营收 175亿元，同比增长 19%，营收

的增长主要来源于销量的同比放量；归母净利 17亿元，同比下滑 29%，主要原因

为石墨化价格大幅下降导致负极厂商单位盈利能力下降。 

 

 

 

 

 

 

 

2022A 同比（pct） 2023Q1 同比（pct） 2022A 同比（pct） 2023Q1 同比（pct）

容百科技 4.6% -4.3 3.8% -1.8 9.3% -6.1 8.7% -4.9

当升科技 10.6% -2.6 9.2% -0.9 17.4% -0.8 16.4% -1.0

长远锂科 8.3% -2.0 0.0% -8.9 14.2% -2.7 3.6% -12.0

厦钨新能 3.9% 0.3 3.2% -0.3 8.6% -0.9 7.4% -1.2

振华新材 9.1% 1.6 3.5% -9.8 13.7% -0.9 10.0% -9.1

德方纳米 10.7% -5.9 -18.4% -41.4 20.0% -8.8 0.0% -34.8

万润新能 7.7% -8.1 -1.3% -16.4 17.1% -14.1 12.1% -12.6

湖南裕能 7.0% -9.7 2.1% -14.3 12.5% -13.9 5.3% -19.0

丰元股份 8.7% 2.1 -15.4% -30.1 18.3% 3.0 6.2% -19.7

中伟股份 5.1% 0.4 4.6% 0.6 11.5% 0.0 11.2% 0.0

芳源股份 0.2% -3.1 0.1% 0.7 11.0% -1.0 7.5% -2.4

格林美 4.5% -0.4 3.9% -1.2 14.5% -2.7 12.9% -3.5

公司名称
归母净利率 毛利率
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图表62：负极环节营收（亿元）及同比增速 图表63：负极环节归母净利（亿元）及同比增速 

  

资料来源：ifind，中邮证券研究所 资料来源：ifind，中邮证券研究所 

 

成本管控能力是本轮负极环节洗牌的关键。负极材料在 2023 年也同样面临

着供大于求的产能过剩局面，在中低端负极领域表现尤为突出。表现在材料价格

上，负极石墨化加工费已从 22 年中的近 3 万元/吨回落至 23Q1 的 1.1 万元/吨，

而该价格已临近或低于部分公司的生产成本。反映在一季报上，不同的负极公司

盈利情况同样分化明显，而璞泰来、尚太科技盈利能力领先行业，中科电气面临

亏损。值得一提的是翔丰华在一季度盈利能力逆势而上，同比呈现正增长，主要

因为翔丰华石墨化自供率比较低，一季度石墨化加工费下行对其影响不大反而是

受益。 

 

图表64：负极环节标的公司盈利能力 

 

资料来源：ifind，中邮证券研究所 

 

3.2.4 隔膜 

隔膜环节营收净利双双下滑。23Q1，隔膜环节营收 74.88亿元，同比下滑 5%；

归母净利 12.51亿元，同比下滑 31%。受行业淡季和下游去库存影响，龙头厂商

一季度出货情况同比下滑。 
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2022A 同比（pct） 2023Q1 同比（pct） 2022A 同比（pct） 2023Q1 同比（pct）

璞泰来 21.5% 1.7 21.2% -0.8 35.7% 0.0 34.3% -4.4

尚太科技 27.0% 3.7 24.2% -8.2 41.7% 4.5 35.0% -9.9

中科电气 6.8% -9.8 -13.8% -28.8 19.5% -9.1 7.8% -19.3

杉杉股份 13.0% -4.2 13.3% -3.3 24.0% -1.0 16.4% -9.2

翔丰华 6.5% -2.4 9.7% 1.6 19.8% -6.4 21.5% 1.1

贝特瑞 8.9% -4.8 4.9% -6.1 15.8% -9.2 14.3% -7.4

公司名称
归母净利率 毛利率
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图表65：隔膜环节营收（亿元）及同比增速 图表66：隔膜环节归母净利（亿元）及同比增速 

  

资料来源：ifind，中邮证券研究所 资料来源：ifind，中邮证券研究所 

 

隔膜龙二盈利能力进步明显。星源材质 2022年度和 2023年一季度的盈利能

力表现优秀，随着公司产品持续放量同时降本增效效果显著，和龙一恩捷的盈利

差距逐步缩小。 

 

图表67：隔膜环节标的公司盈利能力 

 

资料来源：ifind，中邮证券研究所 

 

3.2.5 电解液 

电解液环节营收净利双双下滑。23Q1，电解液环节营收 125亿元，同比下滑

27%，营收下滑的主要原因为电解液及其材料的售价下行；归母净利 12亿元，同

比下滑 71%，净利下滑的主要原因为供需反转之后的吨净利回归。 
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2022A 同比（pct） 2023Q1 同比（pct） 2022A 同比（pct） 2023Q1 同比（pct）

恩捷股份 33.5% -2.7 26.4% -11.0 47.8% -2.0 46.0% -2.5

星源材质 26.0% 10.6 28.2% 1.9 45.6% 7.8 46.3% 1.9

中材科技 16.9% -0.2 12.2% -4.5 25.5% -4.5 28.1% -1.7

公司名称
归母净利率 毛利率
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图表68：电解液环节营收（亿元）及同比增速 图表69：电解液环节归母净利（亿元）及同比增速 

  

资料来源：ifind，中邮证券研究所 资料来源：中邮证券研究所 

 

电解液产品售价处于历史地位，行业有望迎来周期见底。电解液环节各公司

盈利同比下降幅度较大。主要也是两个原因：（1）产能供大于求，产品售价和吨

净利下行；（2）上游原材料碳酸锂在一季度的大幅波动。从电解液售价来看，已

经处于近几年的历史地位水平，部分公司亏损生产、减产停产现象普遍，行业产

能正处于出清过程中，我们预计电解液有望迎来周期见底。 

 

图表70：电解液环节标的公司盈利能力 

 

资料来源：ifind，中邮证券研究所 

 

4 风险提示 

各国政策变化：如果国内外各国家政策发生变化，可能会影响新能源行业下

游需求或者产业链进出口情况。 
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2022A 同比（pct） 2023Q1 同比（pct） 2022A 同比（pct） 2023Q1 同比（pct）

天赐材料 26.2% 5.4 16.2% -13.5 38.0% 3.0 30.5% -13.5

多氟多 16.4% 0.2 5.4% -22.7 30.5% -1.5 15.9% -26.7

新宙邦 18.9% -0.8 15.0% -5.0 32.0% -3.4 31.5% -2.2

天际股份 15.3% -17.7 6.0% -34.8 32.3% -20.9 15.3% -40.4

瑞泰新材 14.0% 1.1 12.8% -3.1 19.6% -1.8 22.1% -0.6

永太科技 10.4% 3.0 1.7% -23.3 29.8% -4.6 24.8% -15.5

胜华新材 10.7% -7.7 -0.7% -28.0 17.9% -13.6 5.5% -34.6

公司名称
归母净利率 毛利率
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下游需求不及预期：行业下游需求可能会受到宏观经济、国际政治等诸多因

素影响，如下游需求不及预期，可能会影响产业链景气度和上市公司业绩。 

 

新技术发展不及预期：行业的新技术新产品存在开发的不确定性，也可能出

现技术路线变更的可能性。 

 

产业链材料价格波动风险：新能源行业上下游成本价格关系紧密，如发生产

业链价格波动，可能会导致行业利润的变化和下游需求的变化。 

 

行业竞争加剧风险：行业可能存在新进入者增加的情况，导致行业竞争加剧。 
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中邮证券紧紧依托中国邮政集团有限公司雄厚的实力，坚持诚信经营，践行普惠服务，为社会大众提供全方

位专业化的证券投、融资服务，帮助客户实现价值增长。中邮证券努力成为客户认同、社会尊重，股东满意，员

工自豪的优秀企业。 
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