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投资要点：

 2025H1：产业链净利润同比增长三成，资本开支结构性分化。产业链2025

年上半年实现营收5032.30亿元，同比增长11.78%；归母净利润401.05亿

元，同比增长29.08%，显著扭转过去两年同期净利润持续下滑的局面。除

隔膜外，其他细分环节均实现净利润同比增长，归母净利润增速依次为：

正极（164.02%）＞其他材料（129.91%）＞负极（35.32%）＞锂电池（27.60%）

＞电解液（24.68%）＞锂电设备（24.34%）＞隔膜（-98.63%）。产业链毛

利率为18.66%，同比下降0.95pct；期间费用率为9.70%，同比下降1.92pct，

研发投入保持增长；净利率为8.27%，同比上升0.88pct；ROE为4.92%，同

比上升0.51pct。根据GGII，上半年我国锂电池出货量776GWh，同比增长

68%，锂电池需求旺盛拉动上游材料出货量快速增长，产业链价格跌势减

缓。营收较快增长，成本费用有效控制，信用减值损失减少等支撑业绩实

现大幅改善。上半年锂电池环节资本开支同比转增31.72%，其他环节持续

缩减。目前产业链整体产能呈明显的结构性过剩，优质产能已现供应紧张。

 2025Q2：产业链净利润同比环比延续增长态势。产业链2025Q2实现营收

2678.64亿元，同比增长11.05%，环比增长13.81%；归母净利润217.65亿

元，同比增长30.49%，环比增长18.68%，连续两个季度实现净利润同比环

比快速增长。产业链Q2毛利率为18.89%，同比下降0.74pct，环比上升

0.50pct；净利率为8.39%，同比上升0.73pct，环比上升0.26pct；ROE为

2.67%，同比上升0.29pct，环比上升0.32pct。除隔膜外，其他细分环节

均实现盈利。其中锂电池、正极、负极、其他材料、锂电设备等环节的Q2

净利润同比环比均有明显改善。产业链Q2实现经营现金流净额415.70亿

元，同比增加60.34%，环比增加28.39%，各环节的经营现金流均为正值。

存货周转率基本保持稳定，截至Q2末库存延续小幅回升趋势，在下游需求

保持快速增长的同时，产业链价格逐渐触底，企业对后市预期好转。

 投资建议：锂电池产业链连续两个季度实现净利润同比环比显著增长，业

绩拐点确立。下游新能源汽车市场迎来“金九银十”传统旺季，动力电池

需求预期进一步提升；储能端需求维持高增长，锂电池整体需求迎来旺季。

随着反内卷持续深化，有望促进落后产能加速出清，有利于拥有技术优势

和成本优势的优质产能利用率提升及相关公司业绩继续修复。固态电池产

业化持续推进，为产业链的材料体系和设备环节带来迭代升级的确定性增

量需求。建议关注产业链各环节基本面改善的头部公司，在固态电解质、

新型正负极、单壁碳纳米管、复合集流体等材料环节拥有技术和产能先发

优势的公司，在固态电池核心工艺设备环节积极布局的锂电设备公司。

 风险提示：下游需求不及预期风险；固态电池产业化进程不及预期风险；

市场竞争加剧风险；原材料价格大幅波动风险；贸易摩擦升级风险。
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1.2025H1：产业链业绩同比大幅改善

1.1 产业链营收和净利润均同比增长

2025 年上半年产业链归母净利润同比增长三成。锂电池产业链包括锂电池、正极材料、

负极材料、电解液、隔膜、其他材料及锂电设备等细分环节。产业链 2025 年上半年实

现营收 5032.30 亿元，同比增长 11.78%；毛利 939.04 亿元，同比增长 6.40%；归母净

利润 401.05 亿元，同比增长 29.08%；扣非后净利润 343.09 亿元，同比增长 30.37%，

显著扭转过去两年同期净利润持续下滑的局面。

图 1：21H1-25H1锂电池产业链营收及同比 图 2：21H1-25H1锂电池产业链毛利及同比

数据来源：Wind，东莞证券研究所 数据来源：Wind，东莞证券研究所

图 3：21H1-25H1锂电池产业链归母净利润及同比 图 4：21H1-25H1锂电池产业链扣非净利润及同比

数据来源：Wind，东莞证券研究所 数据来源：Wind，东莞证券研究所

锂电池需求保持旺盛，产业链价格跌势减缓，支撑产业链业绩实现同比增长。一方面，

2025 年上半年锂电池需求保持快速增长，根据 GGII，2025 年上半年我国锂电池出货量
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776GWh，同比增长 68%。锂电池需求旺盛拉动上游材料出货量快速增长，上半年我国正

极材料出货 210 万吨，同比增长 53%，其中磷酸铁锂材料出货 161 万吨，同比增长 68%，

占正极材料总出货量的 77%，三元材料出货 35 万吨，同比增长 15%；负极材料出货 129

万吨，同比增长 37%；电解液出货 87 万吨，同比增长 45%；隔膜出货 136 亿平，同比增

长 49%，其中湿法隔膜出货 112 亿平，同比增长 58%，占比 82%。另一方面，2025 年上

半年锂电池产业链整体价格跌势减缓，三元材料、负极材料、干法隔膜等环节价格甚至

企稳回升。

表 1：2025 年上半年锂电池产业链价格变动

环节 品种 单位 2025/1/1 2025/3/31 2025/6/30 2025H1 变动 2025Q2 变动

锂盐
碳酸锂 万元/吨 7.58 7.46 6.19 -18.34% -17.02%

氢氧化锂 万元/吨 7.58 7.58 6.35 -16.23% -16.23%

正极材料

磷酸铁锂 万元/吨 3.37 3.37 3.03 -9.96% -10.09%

三元材料 523 万元/吨 10.15 11.95 11.35 11.82% -5.02%

三元材料 622 万元/吨 11.45 12.65 12.00 4.80% -5.14%

三元材料 811 万元/吨 14.25 14.95 14.45 1.40% -3.34%

负极材料

人造石墨：高端 万元/吨 4.85 4.85 4.85 0.00% 0.00%

人造石墨：低端 万元/吨 1.90 2.05 2.10 10.53% 2.44%

石墨化高端 万元/吨 1.00 0.98 0.96 -4.00% -2.04%

石墨化低端 万元/吨 0.80 0.8 0.80 0.00% 0.00%

电解液

六氟磷酸锂 万元/吨 6.25 6.05 5.17 -17.28% -14.55%

电解液：磷酸铁锂 万元/吨 1.85 1.83 1.78 -3.78% -2.73%

电解液：三元 万元/吨 2.39 2.37 2.34 -2.30% -1.48%

隔膜
湿法隔膜 元/㎡ 0.80 0.8 0.75 -6.25% -6.25%

干法隔膜 元/㎡ 0.41 0.43 0.43 4.88% 0.00%

动力电芯
方形铁锂电芯 元/Wh 0.35 0.34 0.31 -11.43% -8.82%

方形三元电芯 元/Wh 0.45 0.44 0.42 -6.67% -4.55%

资料来源：iFinD，百川盈孚，东莞证券研究所

1.2 产业链各细分环节基本实现业绩同比增长

除隔膜外，上半年产业链其他细分环节均实现净利润同比增长。2025 年上半年，产业链

各细分环节的营收均实现同比增长，营收增速依次为：其他材料（34.84%）＞电解液

（21.65%）＞负极（19.23%）＞隔膜（19.02%）＞锂电池（9.81%）＞正极（9.57%）＞

锂电设备（1.62%）。净利润方面，除隔膜环节以外，其他环节的归母净利润均实现同比

增长，归母净利润增速依次为：正极（164.02%）＞其他材料（129.91%）＞负极（35.32%）

＞锂电池（27.60%）＞电解液（24.68%）＞锂电设备（24.34%）＞隔膜（-98.63%）。



锂电池产业链 2025 年半年报业绩综述

6请务必阅读末页声明。

表 2：锂电池产业链各环节 2025 年上半年业绩情况

产业链环节
2025H1 营收

（亿元）
同比

2025H1 归母净利

润（亿元）
同比

2025H1 扣非后净

利润（亿元）
同比

锂电池 2862.55 9.81% 335.24 27.60% 288.83 29.06%

正极 1042.93 9.57% 9.80 164.02% 4.20 371.24%

负极 332.17 19.23% 24.63 35.32% 23.07 31.18%

电解液 189.96 21.65% 6.09 24.68% 5.38 26.54%

隔膜 76.61 19.02% 0.07 -98.63% -0.51 -111.67%

其他材料 311.10 34.84% 12.00 129.91% 10.03 173.28%

锂电设备 216.98 1.62% 13.23 24.34% 12.10 41.12%

资料来源：Wind，东莞证券研究所

从产业链净利润分布来看，锂电池环节的净利润占比稳居八成以上。锂电池环节的净利

润占比从去年同期的 84.09%小幅下降至 2025 年上半年的 83.59%，同比下降 0.5pct。负

极材料、锂电设备、其他材料、正极材料、电解液、隔膜环节的净利润占比依次为 6.14%、

3.30%、2.99%、2.44%、1.52%、0.02%。其中，隔膜、锂电设备、电解液环节的净利润

占比同比有所下降，其他材料、正极材料、负极材料环节的净利润占比同比有所上升。

图 5：21H1-25H1锂电池产业链净利润分布

数据来源：Wind，东莞证券研究所

1.3 整体盈利能力小幅回升，各细分环节有所分化

2025 年上半年产业链毛利率同比小幅下降，净利率和 ROE 均同比上升。2025 年上半年

锂电池产业链的整体毛利率为 18.66%，同比下降 0.95pct，产业链价格下行仍对毛利率

造成一定压力；净利率为 8.27%，同比上升 0.88pct，产业链净利润的增长幅度高于营

收增长幅度；ROE-摊薄为 4.92%，同比上升 0.51pct，在产能扩张放缓的同时，产业链

利润同比大幅改善，ROE 回升。
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图 6：21H1-25H1锂电池产业链毛利率和净利率 图 7：21H1-25H1锂电池产业链净资产收益率

数据来源：Wind，东莞证券研究所 数据来源：Wind，东莞证券研究所

各细分环节的毛利率波动有所分化，净利率和 ROE 同比上升居多。2025 年上半年，毛利

率方面，锂电设备、负极材料、锂电池、隔膜、电解液、其他材料、正极材料环节依次

为 28.39%/22.38%/21.80%/17.90%/15.19%/11.96%/9.53%。仅负极材料和其他材料环节

的毛利率同比小幅上升，其他环节的毛利率均同比下降，隔膜环节的降幅最大。净利率

方面，锂电池、负极材料、锂电设备、其他材料、电解液、正极材料、隔膜环节依次为

12.14%/8.48%/6.95%/3.94%/2.97%/0.73%/-0.14%。除隔膜和正极材料环节外，其他环

节的净利率同比均有所上升。ROE-摊薄方面，锂电池、负极材料、锂电设备、其他材料、

电解液、正极材料、隔膜环节依次为 7.70%/3.55%/2.90%/2.29%/1.41%/0.73%/0.02%。

除隔膜和锂电池环节外，其他环节的 ROE 同比均有所上升。

表 3：锂电池产业链各环节 2025 年上半年盈利能力变化

产业链环节
2025H1

毛利率
同比(pct)

2025H1

净利率
同比(pct)

2025H1

ROE-摊薄
同比(pct)

锂电池 21.80% -1.25 12.14% 1.49 7.70% -0.23

正极 9.53% -0.49 0.73% -0.07 0.73% 0.33

负极 22.38% 1.67 8.48% 1.23 3.55% 0.84

电解液 15.19% -0.06 2.97% 0.44 1.41% 0.31

隔膜 17.90% -5.82 -0.14% -8.42 0.02% -1.49

其他材料 11.96% 1.02 3.94% 1.89 2.29% 1.22

锂电设备 28.39% -1.79 6.95% 0.69 2.90% 0.61

资料来源：Wind，东莞证券研究所

2025 年上半年产业链期间费用率同比下降，研发投入保持增长。2025 年上半年，锂电

池产业链的销售/管理/财务/研发费用率分别为 1.08%/3.68%/-0.20%/5.13%，期间费用

率合计为 9.70%，同比下降 1.92pct。销售费用率和财务费用率分别同比下降 1.35pct

和 0.70pct，管理费用率和研发费用率分别同比上升 0.11pct 和 0.02pct。研发费用合

计 258.37 亿元，同比增长 12.16%，研发费用率同比基本持平。
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图 8：21H1-25H1锂电池产业链三项费用率 图 9：21H1-25H1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

除隔膜外，其他环节的期间费用率均同比下降，各环节的费用率波动幅度有限。2025

年上半年，锂电设备、隔膜、负极材料、电解液、锂电池、正极材料、其他材料环节的

期间费用率依次为 20.14%/17.63%/11.47%/11.29%/9.22%/7.97%/7.90%。除隔膜外，其

他环节的期间费用率均同比下降。其中，锂电池环节的降幅最大，同比下降 2.98pct，

主要系销售费用率和财务费用率下降所致。其他环节的各项费用率波动幅度均有限。

表 4：锂电池产业链各环节 2025 年上半年期间费用率变化

产业链环节
2025H1

销售费用率

同比

(pct)

2025H1

管理费用率

同比

(pct)

2025H1

财务费用率

同比

(pct)

2025H1

研发费用率

同比

(pct)

锂电池 1.21% -2.22 3.76% 0.42 -1.57% -1.44 5.83% 0.26

正极 0.47% -0.08 2.88% -0.06 1.69% 0.15 2.92% -0.28

负极 0.96% -0.17 3.55% -0.40 2.16% 0.53 4.81% -0.27

电解液 1.01% -0.05 4.17% -1.31 0.82% 0.42 5.28% 0.42

隔膜 1.16% 0.32 6.81% 0.21 3.66% 0.86 5.99% -1.32

其他材料 0.41% -0.06 2.33% -0.38 1.80% 0.19 3.35% -0.34

锂电设备 3.53% -0.33 7.14% -0.29 0.22% -0.08 9.24% -0.02

资料来源：Wind，东莞证券研究所

1.4 资产减值损失同比小幅增加，信用减值损失同比减少

2025 年上半年产业链资产减值损失同比小幅增加。2025 年上半年，除了三元材料环节

外，产业链其他环节的价格继续有所下行，导致产业链存货跌价计提，造成资产减值损

失。2025 年上半年产业链资产减值损失合计-53 亿元，损失同比增加 5.87 亿元。其中，

锂电池环节的资产减值损失居前，达-34.3 亿元，损失同比增加 5.42 亿元。此外，负极

材料、电解液、隔膜、锂电设备等环节的资产减值损失同比均有所增加。而正极材料和

其他材料环节的资产减值损失则同比减少，其中正极材料环节的资产减值损失为-7.16

亿元，损失同比减少 3.59 亿元，较为明显，主要系该环节上半年的价格同比小幅回升。
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图 10：21H1-25H1锂电池产业链资产减值损失 图 11：21H1-25H1产业链各环节资产减值损失（亿

元）

数据来源：Wind，东莞证券研究所 数据来源：Wind，东莞证券研究所

2025 年上半年产业链信用减值损失同比减少，主要系锂电设备环节同比大幅减少。2025

年上半年产业链信用减值损失合计-11.29 亿元，损失同比减少 5.20 亿元，主要系锂电

设备环节的信用减值损失同比大幅减少。锂电设备环节的信用减值损失为正值 0.84 亿

元，损失同比大幅减少 7.92 亿元，主要系由于锂电设备龙头先导智能的应收账款收回

金额较多，前期已计提的减值准备转回所致。此外，其他材料和隔膜环节的信用减值损

失同比略有减少。而锂电池、正极材料、负极材料、电解液等环节的信用减值损失同比

均有所增加。

图 12：21H1-25H1锂电池产业链信用减值损失 图 13：21H1-25H1产业链各环节信用减值损失（亿

元）

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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1.5 经营现金流同比大幅增长

2025 年上半年产业链经营现金流净额同比大幅增长。在行业竞争加剧的大环境下，企业

更加重视现金流，加强回款。2025 年上半年锂电池产业链实现经营活动现金流净额合计

为 739.47 亿元，同比大幅增长 57.05%。

从细分环节看，2025 年上半年产业链各环节均实现经营现金流为正，除隔膜外，其他

环节均同比大幅增长。2025 年上半年锂电池环节实现经营现金流净额 638.09 亿元，在

产业链中占比 86.29%。除隔膜环节外，产业链各环节的经营现金流同比均有大幅增长。

其中，其他材料、锂电设备、电解液、负极材料、正极材料、锂电池等环节的现金流同

比增幅依次为 217.08%、191.72%、140.81%、113.19%、79.32%、33.21%。隔膜环节的现

金流则同比下降 58.15%，这与其净利润同比下降相一致。

图 14：21H1-25H1锂电池产业链经营活动现金流净额 图 15：21H1-25H1锂电池产业链各环节经营活动现

金流净额比较（亿元）

数据来源：Wind，东莞证券研究所 数据来源：Wind，东莞证券研究所

1.6 资本开支结构性分化，锂电池环节同比转增

2025 年上半年锂电池环节的资本开支同比转增，其他环节持续缩减。在产能过剩的倒逼

下，锂电池产业链在过去两年的资本开支持续缩减，显示产能扩张节奏放缓。2025 年上

半年产业链的资本开支合计为 606.31 亿元，同比小幅增长 2.40%。从细分环节看，除了

锂电池环节外，其他各环节的资本开支同比均继续缩减，而锂电池环节的资本开支同比

转增。上半年锂电池环节的资本开支为 364.92 亿元，同比增长 31.72%，其中超过七成

的增量是来自于龙头宁德时代，宁德时代上半年的产能利用率达90%，资本开支为202.13

亿元，同比增长 46.15%。说明目前产业链整体产能呈现明显的结构性过剩，优质产能已

供应紧张。
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图 16：21H1-25H1锂电池产业链资本开支情况 图 17：24H1和25H1锂电池产业链各环节资本开支

对比（亿元）

数据来源：Wind，东莞证券研究所 数据来源：Wind，东莞证券研究所

2.2025Q2：产业链净利润同比环比延续增长态势

2.1 产业链连续两个季度实现净利润同环比增长

产业链连续两个季度实现净利润同环比快速增长。锂电池产业链 2025Q2 实现营收

2678.64 亿元，同比增长 11.05%，环比增长 13.81%；实现归母净利润 217.65 亿元，同

比增长 30.49%，环比增长 18.68%，连续两个季度实现净利润同比环比快速增长。

图 18：23Q1-25Q2锂电池产业链营收及同环比 图 19：23Q1-25Q2锂电池产业链归母净利润及同环

比

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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2.2 大部分细分环节净利润同环比明显改善

分环节看，2025Q2 除隔膜环节外，产业链其他环节均实现盈利。营收方面，产业链各个

环节的营收均实现同比环比增长。净利润方面，仅隔膜环节亏损，其他环节均实现盈利。

其中，隔膜环节的净利润同比环比均有大幅下降，主要系恩捷股份亏损所致，恩捷股份

的毛利率较大幅度下降，资产减值损失亦较大幅度增加。电解液环节 Q2 的净利润同比

环比基本持平。此外，产业链其他环节的净利润同比环比均有明显改善。

表 5：锂电池产业链各环节 2025Q2 业绩情况

产业链环节
2025Q2 营收

（亿元）
同比 环比

2025Q2 归母净

利润（亿元）
同比 环比

锂电池 1529.68 10.07% 14.77% 180.66 25.26% 16.87%

正极 538.16 4.74% 6.62% 5.04 1488.97% 6.05%

负极 179.36 19.27% 17.37% 14.02 32.66% 32.25%

电解液 96.41 14.04% 3.05% 3.08 -0.23% 2.30%

隔膜 40.43 19.10% 11.75% -0.65 -124.40% -189.93%

其他材料 166.26 27.12% 14.79% 6.59 69.69% 21.73%

锂电设备 128.34 17.70% 44.80% 8.92 337.49% 107.05%

资料来源：Wind，东莞证券研究所

2.3 盈利能力环比延续提升

锂电池产业链 2025Q2 毛利率、净利率、ROE 均环比提升。锂电池产业链 2025Q2 毛利率

为 18.89%，同比下降 0.74pct，环比上升 0.50pct；净利率为 8.39%，同比上升 0.73pct，

环比上升 0.26pct；ROE-摊薄为 2.67%，同比上升 0.29pct，环比上升 0.32pct。

图 20：23Q1-25Q2锂电池产业链毛利率和净利率 图 21：23Q1-25Q2锂电池产业链净资产收益率

数据来源：Wind，东莞证券研究所 数据来源：Wind，东莞证券研究所

分环节看，2025Q2 产业链各环节的盈利能力波动分化。毛利率方面，锂电池、正极材料

环节同比有所下降，环比上升；负极材料、其他材料环节同比和环比均有所提升；电解

液、隔膜、锂电设备环节同比和环比均有所下降。净利率方面，锂电池、负极材料、其
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他材料、锂电设备环节同比和环比均有所提升；正极材料、隔膜环节同比和环比均有所

下降；电解液环节同比下降，环比略有提升。

表 6：锂电池产业链各环节 2025Q2 盈利能力变化

产业链环节 2025Q2 毛利率 同比(pct) 环比(pct) 2025Q2 净利率 同比(pct) 环比(pct)

锂电池 21.92% -1.05 0.27 12.26% 1.01 0.26

正极 9.76% -0.70 0.47 0.49% -0.21 -0.51

负极 22.61% 2.38 0.49 8.96% 1.06 1.06

电解液 15.08% -0.90 -0.22 2.98% -0.47 0.02

隔膜 16.74% -7.72 -2.46 -1.85% -9.80 -3.63

其他材料 12.52% 0.82 1.20 4.07% 1.17 0.28

锂电设备 27.76% -2.51 -1.54 7.53% 4.29 1.44

资料来源：Wind，东莞证券研究所

2025Q2 产业链期间费用率同比和环比均下降。锂电池产业链 2025Q2 期间费用率合计为

9.33%，同比下降 1.37pct，环比下降 0.80pct，主要系由于 Q2 营收同比和环比均实现

较快增长。从同比的角度，销售费用率和财务费用率同比下降，主要系锂电池和锂电设

备环节的销售费用率和财务费用率同比下降较为明显；管理费用率和研发费用率同比小

幅上升，主要系锂电池环节的管理费用率和研发费用率同比均上升。从环比的角度，Q2

产业链的销售/管理/财务/研发费用率均有小幅下降，主要系锂电设备环节的各项费用

率环比下降最为明显，该环节也是 Q2 营收环比增幅最高的产业链细分环节。

图 22：23Q1-25Q2锂电池产业链三项费用率 图 23：23Q1-25Q2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

表 7：锂电池产业链各环节 2025Q2 销售费用率和管理费用率变化

产业链环节
2025Q2 销售

费用率
同比(pct) 环比(pct)

2025Q2 管理

费用率
同比(pct) 环比(pct)

锂电池 1.16% -2.14 -0.10 3.76% 0.62 0.00

正极 0.48% -0.09 0.02 2.79% -0.04 -0.19

负极 0.99% -0.08 0.06 3.22% 0.22 -0.70
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电解液 1.04% -0.08 0.05 4.30% -0.80 0.27

隔膜 1.15% 0.27 -0.04 6.42% -0.17 -0.84

其他材料 0.43% 0.01 0.04 2.28% -0.02 -0.12

锂电设备 2.98% -1.28 -1.35 6.15% -1.04 -2.43

资料来源：Wind，东莞证券研究所

表 8：锂电池产业链各环节 2025Q2 财务费用率和研发费用率变化

产业链环节
2025Q2 财务

费用率
同比(pct) 环比(pct)

2025Q2 研发

费用率
同比(pct) 环比(pct)

锂电池 -1.85% -1.04 -0.60 5.71% 0.47 -0.24

正极 1.57% 0.06 -0.25 3.10% -0.02 0.36

负极 2.18% 0.60 0.04 4.85% -0.21 0.08

电解液 0.69% 0.34 -0.25 5.12% 0.45 -0.33

隔膜 3.99% 0.21 0.71 5.74% -1.98 -0.53

其他材料 1.72% 0.23 -0.17 3.39% -0.20 0.09

锂电设备 -0.18% -0.76 -0.98 8.21% -1.31 -2.53

资料来源：Wind，东莞证券研究所

2.4 资产减值损失和信用减值损失均同比减少环比增加

2025Q2 产业链资产减值损失同比减少，环比增加。2025Q2 锂电池产业链的资产减值损

失合计为-30.10 亿元，同比减少 4.11 亿元，环比增加 7.21 亿元。Q2 产业链资产减值

损失同比减少主要系锂电池和正极材料环节的资产减值损失分别同比减少 2.50 亿元和

4.11 亿元。2025 年以来产业链价格的跌势较 2024 年进一步趋缓，其中正极材料价格同

比小幅回升，同时企业更加注重库存管理，因此，Q2 产业链资产减值损失同比减少。而

Q2 产业链各环节的价格较 Q1 有所走低，导致 Q2 产业链各环节的资产减值损失环比均有

所增加。

图 24：2025Q2锂电池产业链各环节资产减值损失同环比情况（亿元）

数据来源：Wind，东莞证券研究所



锂电池产业链 2025 年半年报业绩综述

15请务必阅读末页声明。

2025Q2 产业链信用减值损失同比减少，环比增加。2025Q2 锂电池产业链的信用减值损

失合计为-10.08 亿元，同比减少 2.68 亿元，环比增加 8.88 亿元。Q2 产业链的信用减

值损失同比减少主要系锂电设备环节的信用减值损失同比大幅减少 4.53 亿元，此外其

他材料和电解液环节的信用减值损失同比小幅减少。Q2 产业链各个环节的信用减值损失

环比均有所增加，其中锂电设备和锂电池环节的信用减值损失分别环比增加 3.68 亿元

和 2.59 亿元，导致产业链的信用减值损失环比增幅较大。

图 25：2025Q2锂电池产业链各环节信用减值损失同环比情况（亿元）

数据来源：Wind，东莞证券研究所

2.5 经营现金流同环比均大幅改善

产业链 2025Q2 经营现金流同环比均大幅改善。2025Q2 锂电池产业链实现经营活动现金

流净额为 415.70 亿元，同比增加 60.34%，环比增加 28.39%，现金流变动与营收、净利

润变动趋势一致。

产业链各环节 2025Q2 经营现金流均为正值。2025Q2 锂电池产业链的经营现金流集中在

锂电池环节，锂电池环节实现经营现金流净额为 278.86 亿元，占比 67.08%。产业链各

环节的经营现金流均为正值，但波动有所分化。负极材料、电解液、其他材料、锂电设

备环节的 Q2 经营现金流同比环比均实现增长；正极材料、隔膜环节的 Q2 经营现金流同

比下降，环比增长；锂电池环节的 Q2 经营现金流同比增长，环比下降。
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图 26：23Q1-25Q2锂电池产业链经营活动现金流净额

（亿元）

图 27：2025Q2锂电池产业链各环节经营活动现金

流净额比较（亿元）

数据来源：Wind，东莞证券研究所 数据来源：Wind，东莞证券研究所

2.6 存货周转率基本稳定，库存延续小幅回升趋势

2025H1 产业链存货周转率基本保持稳定，截至 Q2 末库存延续小幅回升趋势。锂电池产

业链经历 2023 年大幅去库存后，2024 年以来库存总体呈现小幅回升的趋势。2025H1 产

业链存货周转率为 1.89 次，与上年同期略微下降 0.07 次，基本保持稳定。截至 2025

年Q2末，产业链存货余额合计2325.25亿元，较Q1末上升7.51%；占总资产比例为10.49%，

较 Q1 末小幅上升 0.42pct。库存延续小幅回升的趋势，说明企业在经历 2023 年主动去

库存后，悲观预期逐渐修复，在下游需求保持快速增长的同时，产业链价格逐渐触底，

预期好转，在此背景下，企业库存呈小幅回升趋势。

图 28：锂电池产业链存货周转率 图 29：锂电池产业链存货及占总资产比例

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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2025Q2 产业链各环节除电解液外存货均较 2025Q1 末有所上升。截至 2025 年 Q2 末，除

电解液环节外，其他环节的存货较 2025Q1 末均有小幅上升。锂电池/锂电设备/正极/隔

膜/其他材料/负极环节的存货增幅依次为 12.40%/6.59%/3.09%/2.28%/1.82%/1.20%。电

解液环节 Q2 末的存货较 Q1 末小幅下降 4.70%。

图 30：截至2025Q2末锂电池产业链各环节存货余额比较（亿元）

数据来源：Wind，东莞证券研究所

3.投资建议

上半年锂电池产业链净利润同比增长三成，显著扭转过去两年业绩持续下滑的局面，连

续两个季度实现净利润同比环比显著增长，业绩拐点确立。下游新能源汽车市场迎来“金

九银十”传统旺季，动力电池需求预期进一步提升；可再生能源持续发展及新型数据中

心配储驱动储能端需求维持高增长，锂电池整体需求迎来旺季。随着反内卷持续深化，

有望促进落后产能加速出清，有利于拥有技术优势和成本优势的优质产能利用率提升及

相关公司业绩继续修复。固态电池产业化持续推进，为产业链的材料体系和设备环节带

来迭代升级的确定性增量需求。建议关注产业链各环节基本面改善的头部公司，在固态

电解质、新型正负极、单壁碳纳米管、复合集流体等材料环节拥有技术和产能先发优势

的公司，在固态电池核心工艺设备环节积极布局的锂电设备公司。重点标的：宁德时代

（300750）、亿纬锂能（300014）、科达利（002850）、璞泰来（603659）、当升科技（300073）、

星源材质（300568）、恩捷股份（002812）、天赐材料（002709）、天奈科技（688116）、

先导智能（300450）、纳科诺尔（832522）、利元亨（688499）。
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表 9：重点公司盈利预测及投资评级（2025/9/5）

股票代码 股票名称 股价(元)
EPS（元） PE

评级 评级变动
2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E

300750 宁德时代 325.11 11.13 14.37 17.35 29.21 22.63 18.74 买入 维持

300014 亿纬锂能 78.00 1.99 2.05 3.37 39.15 38.11 23.17 买入 维持

002850 科达利 138.42 5.38 6.64 8.00 25.73 20.85 17.31 买入 维持

603659 璞泰来 25.45 0.56 1.13 1.42 45.67 22.48 17.89 买入 维持

300073 当升科技 53.83 0.93 1.36 1.72 57.78 39.54 31.25 买入 维持

300568 星源材质 13.91 0.27 0.29 0.38 51.30 48.69 36.53 买入 维持

002812 恩捷股份 36.98 -0.57 0.61 0.73 -- 61.04 50.33 买入 维持

002709 天赐材料 25.47 0.25 0.52 0.78 101.88 49.24 32.57 买入 维持

688116 天奈科技 54.95 0.68 1.00 1.51 80.48 55.12 36.48 买入 维持

300450 先导智能 53.80 0.18 1.11 1.46 294.51 48.56 36.74 买入 维持

832522 纳科诺尔 72.14 1.48 1.27 1.66 48.74 56.73 43.56 买入 维持

688499 利元亨 67.86 -8.12 0.44 0.95 -- 156.00 71.43 未评级

资料来源：iFinD，东莞证券研究所

4.风险提示

（1）下游需求不及预期风险：若新能源汽车终端消费需求和储能需求转弱，动力电池

和储能电池的出货量增长或放缓，可能对锂电池产业链企业的经营业绩产生不利影响。

（2）固态电池产业化进程不及预期风险：固态电池在材料技术、制造工艺等方面还不

成熟，制备成本也高昂，仍面临一系列尚未解决的技术难题。若未来技术发展缓慢，产

业化进程有不及预期风险。

（3）市场竞争加剧风险：锂电池产业链产能处于结构性过剩阶段，若后续需求端增长

不及预期，或产能投放节奏加快、落后产能出清缓慢，市场竞争有加剧可能，企业的经

营业绩面临不确定性风险。

（4）原材料价格大幅波动风险：地缘政治扰动、海外出口政策调整等因素可能影响供

应链稳定性，导致上游关键原材料的价格出现大幅波动，对产业链相关企业的经营稳定

性及业绩或产生不利影响。

（5）贸易摩擦升级风险：美国和欧盟针对中国新能源产品出台了一系列贸易保护政策，

限制中国电池产品出口及削弱其成本优势，对相关企业的出海利润或产生不利影响。
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东莞证券研究报告评级体系：

公司投资评级

买入 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 15%以上

增持 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间

持有 预计未来 6个月内，股价表现介于市场指数±5%之间

减持 预计未来 6个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上

无评级
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，导

致无法给出明确的投资评级；股票不在常规研究覆盖范围之内

行业投资评级

超配 预计未来 6个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上

标配 预计未来 6个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间

低配 预计未来 6个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上

说明：本评级体系的“市场指数”，A 股参照标的为沪深 300 指数；新三板参照标的为三板成指。

证券研究报告风险等级及适当性匹配关系

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告

中风险 主板股票及基金、可转债等方面的研究报告，市场策略研究报告

中高风险 创业板、科创板、北京证券交易所、新三板（含退市整理期）等板块的股票、基金、可转债等

方面的研究报告，港股股票、基金研究报告以及非上市公司的研究报告

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告

投资者与证券研究报告的适当性匹配关系：“保守型”投资者仅适合使用“低风险”级别的研报，“谨慎型”投

资者仅适合使用风险级别不高于“中低风险”的研报，“稳健型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中风险”的研

报，“积极型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中高风险”的研报，“激进型”投资者适合使用我司各类风险级

别的研报。
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