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整车：市场竞争加剧，整车公司经营分化
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✓ 整车板块2024&1Q25业绩总结：市场竞争加剧，整车公司经营分化明显。Q2市场表观上销量表现强势， 25Q2国内
新能源车批售359.9万辆，同比+33.5%，环比+26.4%；25H1国内乘用车总计批售644.6万辆，同比+37.7%；但受价
格战影响竞争加剧，如我们所强调的，油电替代、自主替代均已进入深水区，市场在转向零和博弈竞争，同时由
于市场竞争激烈和终端消费者需求在不断变化，市场竞争格局出现松动——汽车的消费属性在快速加强，同时逐
步拥有科技属性，因而对消费者对舒适性配置和产品设计两个方面的产品力追求在快速提升。从25H1整车车企财

报来看，市场部分公司的压力在持续加大，车企经营呈现出明显的分化特征；如今的情形类似于16-18年，市场
或短期出现竞争格局的变化。

✓ 长期以来，市场进攻方获取市场份额的利器便是新车周期，在当下的市场环境中也不例外：强新车周期是后续车
企获取阿尔法成长的核心，并将引导车企度过26年市场需求不足的窘境。在这一角度上看，我们推荐25-26年处
于强新车周期、产品打造能力强劲的吉利汽车，边际关注低成本路线的零跑汽车、小鹏汽车，此外，建议关注品
牌力强劲的华为系及小米集团。

1H25业绩总结观点
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1.1乘用车概况：Q2国内景气度仍高企
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◼ 25Q2国内乘用车市场需求仍呈高景气。乘联会口径看（不含进口*），多项数据创造历史同期新高：

◼ 1）批发：25Q2国内乘用车批售776.4万辆，同比+25.5%，环比+23.7%；25H1国内乘用车总计批售1404万辆，同比
+18.8%；以旧换新拉动市场需求旺盛，景气度高企，25H1批售数据创造汽车销售历史新高。

◼ 2）零售： 25Q2国内乘用车零售578.5万辆，同比+15.5%，环比+13.0%；25H1国内乘用车累计零售1090.4万辆，同
比+10.8%；25H1零售销量仅次于2018年的1097.9万辆位居历史次高。

◼ 3）出口： 25Q2国产乘用车出口135.0万辆，同比+11.2%，环比+20.8%； 25H1国产乘用车累计出口246.8万辆，同
比+6.4%；出口伴随俄罗斯市场回暖恢复稳健增长，持续创造历史新高。

分季度乘用车批售量（辆） 分季度乘用车零售量（辆）

数据来源：乘联会，国金证券研究所，*乘联会数据一概不包含进口车型，故会低估总量&高估市场电车渗透率，后续不再特殊说明

分季度乘用车出口量（辆）
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1.1新能源概况：新能源车亦维持较高景气度
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◼ 25Q2国内新能源车销量仍旺盛，仍维持较高景气度。乘联会口径：

◼ 1）批发：25Q2国内新能源车批售359.9万辆，同比+33.5%，环比+26.4%；25H1国内乘用车总计批售644.6万辆，同
比+37.7%；批售口径由于新能源车出口表现强势，叠加零售表现稳健，批售量仍维持强势增长；

◼ 2）零售： 25Q2国内乘用车零售305.0万辆，同比+30.7%，环比+26%；25H1国内乘用车累计零售547.1万辆，同比
+33.2%；以旧换新延续情形下，电车Q2零售表现仍稳健。

◼ 3）出口： 25Q2国产乘用车出口58.6万辆，同比+76.2%，环比+46.2%； 25H1国产乘用车累计出口98.6万辆，同比
+47.9%；虽然特斯拉海外销量下行，但比亚迪凭借插混&海外地域扩张表现强势，引领国产新能源车出口量仍维持
高位增长。

分季度新能源车批售量（辆） 分季度新能源车零售量（辆）

数据来源：乘联会，国金证券研究所
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1.1电车结构：补贴拉动纯电比例增长，电车渗透率增速放缓
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◼ 从电车的结构上来看：

◼ 1、纯电车占比仍在提升：虽然市场供给似乎偏向插电混动新车，但由于以旧换新政策对中低端市场有提振，其中
的纯电代步小车受益明显，如吉利星愿等已成为市场爆款车型，插混车占比反而出现下降，Q2进一步下滑至37.4%，
已回退至2023年水平。

◼ 2、电车渗透率增速仍处放缓： 如我们在中期策略中讲到的，当前市场自主对新能源、油电替代已经处于中后段，
电车替代空间变小，渗透率出现顿挫，Q2批售口径电车渗透率46.4%，零售口径为52.7%，与2024年Q3水平接近，整
体看渗透率仍在50-55%之间摇摆.

分季度插混纯电车占比示意图（辆） 分季度新能源车渗透率

数据来源：乘联会，国金证券研究所

29.7%
34.0% 35.1%

38.2%
35.3%

43.6%

48.7% 49.4%
45.4% 46.4%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 25Q2

批发渗透率 零售渗透率

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

50%

0

500000

1000000

1500000

2000000

2500000

3000000

23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 25Q2

纯电 插混 插混占比



1.2展望：Q3淡季车市销量承压，需求忧虑显现

7

◼ Q3看市场进入常规夏季淡季，虽然接近金九银十但整体逐渐承压，电车增速进一步下行，周度数据角度：

◼ 1、至8月总销量增速下行至0%上下甚至一度为负：地方补贴的退坡对市场形成严重干扰，目前全国绝大多数省市区
已无地方补贴，导致市场观望情绪加重，消费者会持币观望等待地方补贴恢复；叠加24年同期国家以旧换新报废金
额已翻倍，同期市场基数处于高位，销量增速承压，甚至一度触及负增长。

◼ 2、电车增速亦出现放缓： 同时和我们在中期策略中所预期的一致，由于电车替代空间狭窄，电车渗透率8月仍在
55%上下波动，全年看并无大幅增长，因而电车销量便转向和市场总销量挂钩，由于行业零售总销量增速承压，电
车增速下滑至10%附近，一度接近0%；

◼ 虽然近期市场销量环比7月回暖，总量电车增速在地方补贴退坡的大背景下仍显增长，市场有向金九银十旺季靠拢
的趋势，但市场销量增速承压这一事实是基本不变的。

周度乘用车销量及增速（辆） 周度新能源汽车销量及增速（辆）

数据来源：交强险，国金证券研究所
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1.2展望：反内卷影响市场竞争，市场格局进入剧变期
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◼ 反内卷政策持续影响市场：原本Q2市场竞争呈现加剧趋势，价格战愈发激烈，但反内卷政策的落地会影响市场，Q3
市场老款车型降价得到遏制。

◼ 反内卷下电车市场竞争格局将发生变化：1）我们此前在强调，油电替代、自主替代均已进入深水区，市场在转向
零和博弈。2）我们重申，由于市场竞争激烈和终端消费者需求在不断变化，2022年的产品打造策略在2025年的市
场已不适用。在理想、华为、小米的影响下，汽车的消费属性在快速加强，同时逐步拥有科技属性，#因而对消费
者对舒适性配置和产品设计两个方面的产品力追求在快速提升。3）同时反内卷又进一步限制了车企采用价格工具，
市场部分公司的压力在持续加大；如今的情形类似于16-18年，市场或短期出现竞争格局的变化。

数据来源：乘联会，国金证券研究所

公司 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 25Q2 同比 环比

比亚迪 547917 700244 822094 942651 622088 982747 1129256 1513969 986098 1127173 14.7% 14.3%

吉利汽车 322453 371592 461233 531238 475720 480010 533960 686877 703824 703900 46.6% 0.0%

大众集团 608854 743593 797419 915154 648112 618491 637759 844588 608921 629720 1.8% 3.4%

奇瑞汽车 307465 387123 484199 604551 510324 547382 630713 826830 600113 613775 12.1% 2.3%

长安汽车 392307 369696 411752 418688 432059 376906 332954 504696 446410 393262 4.3% -11.9%

丰田汽车 373209 438582 453056 485260 290781 353877 388798 482647 319617 399099 12.8% 24.9%

上通五菱 98502 166134 225593 345209 145098 186242 192852 380843 230002 268589 44.2% 16.8%

长城汽车 171151 245268 294635 316793 231710 235682 253720 334123 206770 266719 13.2% 29.0%

特斯拉中国 229322 247217 222517 248686 220876 205747 249135 240902 172754 191720 -6.8% 11.0%

本田汽车 257883 256588 331358 396977 253163 191495 170587 282481 168395 135184 -29.4% -19.7%

上汽乘用车 195108 207628 233990 328292 162530 172309 164673 240702 163841 203933 18.4% 24.5%

华晨宝马 172766 161335 184954 190945 161111 154894 127657 170740 128217 133787 -13.6% 4.3%

北京奔驰 150006 151206 161601 127777 137828 140870 143802 140556 125303 115422 -18.1% -7.9%

东风日产 165620 174423 171446 217667 169367 158905 131470 169162 120965 131825 -17.0% 9.0%

一汽红旗 61077 80202 109114 100384 100524 101108 110988 99722 109892 115688 14.4% 5.3%

上汽通用 185958 265000 273301 276758 111500 114079 52906 156522 108996 136070 19.3% 24.8%

起亚-现代集团 87609 94578 103901 123422 97511 103328 102387 114517 100770 117423 13.6% 16.5%

23Q1-25Q2市场车企批发销量（辆）



1.2展望：抢装效应下，25年后续预计国内需求仍将稳健

9

◼ 而在总量角度，我们预计市场后续至年底，国内需求仍是旺盛的，电车有望创新高：

◼ 年底市场或出现大规模抢装：1）新能源车购置税减免政策将在2025年退坡，26-27年退坡为减半，28年起全额征收，
购置税的征收对低端电车市场将会形成较大冲击（车价低市场消费能力弱，所以税收的弹性大），预计年底消费市
场会有抢装动作；

◼ 2）补贴政策延续的不确定性，市场此前高度担忧补贴政策是否可延续，我们认为，纵使补贴政策延续，但若未在
年底前出台，则消费端依旧会默认国补、地补政策退坡，而接近年底旺季车企促销&年底消费者决策周期变短，会
刺激市场观望情绪释放，参考2024年年底，最终在11-12月市场出现大规模抢装。

◼ 基于此，虽然24年同期是高基数的，但在抢装效应的刺激下，我们预计市场需求仍将是旺盛的，我们预计销量同比
持平或小幅增长，增速在0-5%左右，结合上半年约8%的增速，全年零售增速约在5%左右，和我们年初的预测基本相
符。

◼ 其中新能源车板块：年底电车极大概率出现抢装冲量情形，届时电车仍有希望以透支26年需求的形式恢复渗透率的
高增长。



1.3分车企：主机厂经营呈现分化态势
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◼ 市场竞争加剧的情形下，主机厂经营压力持续加大，并呈现出明显的分化态势，从净利润角度看：

◼ 1）业绩超预期：小鹏汽车；

◼ 2）符合预期但经营表现强势：吉利汽车，零跑汽车，长城汽车等；

◼ 3）符合预期：理想汽车，赛力斯，北汽蓝谷等；

◼ 4）低于预期：比亚迪；

◼ 其中比亚迪、理想汽车因市场竞争加剧，销量业绩双双承压；而出于强新车周期的小鹏汽车、吉利汽车、零跑汽车
则普遍表现强势。我们维持原有观点，市场竞争格局震荡变化的阶段，建议关注市场次龙头主机厂。

数据来源：各车企财报，wind，国金证券研究所

主机厂23Q1—25Q2归母净利润一览（亿元）

公司 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 25Q2 同比 环比

比亚迪 41.3 68.2 104.1 86.7 45.7 90.6 116.1 150.2 91.5 63.6 -29.8% -30.5%

吉利汽车 7.1 8.6 12.8 24.6 15.6 90.4 24.6 35.8 34.9 31.5 -65.2% -9.7%

长安汽车 69.7 6.8 22.3 14.5 11.6 16.7 7.5 37.4 13.5 9.4 -44.0% -30.7%

长城汽车 1.7 11.9 36.3 20.3 32.3 38.5 33.5 22.6 17.5 45.9 19.2% 162.3%

小鹏汽车 -23.4 -28.1 -38.9 -13.5 -13.7 -12.9 -18.1 -13.3 -6.6 -4.8 / /

理想汽车 14.1 27.3 34.7 45.9 12.8 15.0 38.5 40.4 10.0 14.7 -2.3% 46.8%

零跑汽车 -11.3 -11.4 -9.9 -9.5 -10.1 -12.0 -6.9 0.8 -1.3 1.6 / /

赛力斯 -6.3 -7.2 -9.5 -1.6 2.2 14.1 24.1 19.1 7.5 21.9 56.1% 193.3%

北汽蓝谷 -8.9 -10.9 -12.7 -21.5 -10.2 -15.6 -19.2 -24.6 -9.5 -13.6 / /

江淮汽车 1.5 0.1 0.3 -0.3 1.1 2.0 3.2 -24.1 -2.2 -5.5 / /

蔚来汽车 -41.5 -54.5 -39.5 -48.0 -49.0 -45.4 -44.1 -66.2 -67.5 / / /



02
锂电：终端景气支撑，步入向上拐点
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✓ 锂电子板块2024&1Q25业绩总结：终端景气支撑，步入向上拐点。从总量看，“以旧换新”政策对电车有偏向性
（单车补贴金额更大），叠加电车出海加速放量，拉动25H1电车销量呈现稳定增长态势，新能车表观维持高景气。
乘联会口径，25H1新能源车批售644.7万辆，同比+37.4；H1电车批发渗透率51.5%，零售渗透率49.8%。从周期角
度看，自1Q24板块触底以来，收入、库存均处于向上阶段，对应锂电板块库存周期中“复苏-繁荣”阶段。行业
库存水平改善，1Q25～2Q25，电动车、动力、储能电池库存系数分别由2.4、4.9、7.0下降至2.1、4.7、6.9，其

中电动车库存位于合理水平下方（2.5），动力、储能电池库存水平较高。

✓ 具体子板块业绩总结如下：

1. 电池：龙头强者恒强，宁德一马当先。1H25宁德时代、比亚迪继续席卷国内外动力市场，份额双双走高。1H25、2Q25，
宁德时代收入1789、942亿元，同比分别+7%、+8%，收入规模遥遥领先于全球其他电池厂。从盈利看，电池厂毛利率
普遍集中在15%～25%，扣非净利率集中在-5%～15%，宁德时代盈利水平强于行业。

2. 隔膜：仍处下行周期，干法触底反弹。隔膜价格自2025年初以来已基本走稳，除湿法、涂覆膜价格小幅下滑外，干法
隔膜已出现价格上涨。1H25、2Q25，恩捷股份收入58、30亿元，同比+21%、+24%，二线1H25平均收入同比+10%～100%。
行业出现增收不增利现象，1H25行业平均收入同增背景下，平均毛利率为14%、平均扣非净利率为2%。行业整体面临
着价格下行周期下的大面积亏损。

3. 铁锂正极：行业推动反内卷，高压实铁锂高景气。行业发布关于健康有序发展的倡议，反内卷驱动下行业孕育新一轮
挺价；碳酸锂价下行对行业Q2盈利构成不利影响，而高压实磷酸铁锂凭借性能优势，具备溢价能力；格局上，富临精

工、万润新能等提升；盈利上，25Q2富临精工、湖南裕能维持盈利，其中湖南裕能受益挺价落地，扣非归母净利率环
比提升。

4. 结构件：龙头盈利高韧性，二线盈利有改善。龙头企业科达利已连续7个季度维持扣非归母净利率10%以上，其他企业
25Q1扣非净利率均在6%以下，龙头与二线的差距仍然明显，二线中震裕科技受益规模效益和降本增效，净利率环比提
升显著；结构件企业积极拓宽机器人赛道，科达利、震裕科技、金杨股份等均有良好布局。

1H25业绩总结观点
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✓ 锂电子板块2024&1Q25业绩总结：终端景气支撑，步入向上拐点。从总量看，“以旧换新”政策对电车有偏向性
（单车补贴金额更大），叠加电车出海加速放量，拉动25H1电车销量呈现稳定增长态势，新能车表观维持高景气。
乘联会口径，25H1新能源车批售644.7万辆，同比+37.4；H1电车批发渗透率51.5%，零售渗透率49.8%。从周期角
度看，自1Q24板块触底以来，收入、库存均处于向上阶段，对应锂电板块库存周期中“复苏-繁荣”阶段。行业
库存水平改善，1Q25～2Q25，电动车、动力、储能电池库存系数分别由2.4、4.9、7.0下降至2.1、4.7、6.9，其

中电动车库存位于合理水平下方（2.5），动力、储能电池库存水平较高。

✓ 具体子板块业绩总结如下：

5. 6F：成本上升驱动价格回弹，供需改善H2有望延续提价。8月碳酸锂价格带动下，6F向上突破5.5万元/吨，根据鑫椤
锂电，6F现有月度名义产能3.66万吨，月度有效产能2.45万吨，预计9月开始全球6F需求超2.46万吨，6F或出现供不应求；
格局上强者恒强，集中度持续提升，天赐材料、多氟多、天际股份占据第一梯队；盈利上Q2仍承压，后续有望跟随价格
回升。

6. 负极：份额向成本低者集中。H1人造负极材料市占率同比提升6个点至92%，硅基负极及硬碳负极表现较好，尤其CVD
新型硅负极出货量增量明显；格局上，TOP5厂家市占率仍有窄幅提升，中小规模企业生存空间持续收窄；盈利上，具备
成本优势的尚太科技、中科电气净利率继续稳健，璞泰来甩掉减值包袱，邛崃新基地逐步放量，H2负极盈利有望进一步
提升。

7. 三元及前驱体：价格波动上行，盈利同比改善。三元及前驱体价格受到上游原材料镍钴锰锂等价格波动，呈现震荡上
行，带动板块公司收入、盈利改善。 1H25、2Q25，龙头容百科技毛利率、扣非净利率分别9%、-1%，二三线平均-15%～
13%、-31%～7%，振华新材亏损较严重，部分公司盈利改善主要系库存收益等加持。1H25、2Q25，前驱体龙头中伟股份毛
利率、扣非净利率分别12%、3%，二三线平均13%～16%、4%～9%。三元前驱体整体盈利优于三元材料。

1H25业绩总结观点
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投资建议

14

◼ 投资策略：新技术与供需景气共振。2025年，固态电池技术突破驱动行业Capex加速，叠加2023～2025年连续供
给侧改革与产能收敛，行业供需格局或开始出现反转，部分环节呈现涨价潮，产业链景气度多元开花。

• 周期：2024～2025年锂电中游步入“复苏-繁荣”阶段，对应板块补库。自1Q24板块触底以来，收入、库存均处
于向上阶段，对应锂电板块库存周期中“复苏-繁荣”阶段。本轮库存周期为产能中周期中嵌套第二轮弱补库周
期，根据历史补库时长1～2年判断，2025年底～2026年或结束补库转入去库。

• 成长：新技术与新场景共振，锂电开启第二增长极。新技术构成板块主旋律，固态电池作为长期技术方向，具备
重要战略发展意义，将带来工艺&材料体系的重塑，2025年起开启固态中试线搭建，并逐步向量产线过渡，路线/
供应链逐步明晰；复合铜箔作为颠覆性技术，历经多年技术攻克和打磨，有望于25H2看到真正的产业化落地，量
产节奏、渗透率空间及在固态的应用均有望超市场预期。此外，新场景培育未来增长极，数据中心、低空经济、
人形机器人及出海等催生新领域市场需求。伴随锂电主业企稳，板块公司布局第二成长曲线。

• 格局：差异化细分赛道龙头仍是优选配置策略。龙头产品和成本竞争优势明显，行业将维持龙头作为行业最优质
产能的产能利用率率先打满的态势，业绩兑现度最确定、弹性也最强。伴随2H25开始锂电各环节供需步入新一轮
拐点，推荐6F、储能电池、铁锂，及干法隔膜等预期涨价高景气赛道。

◼ 投资框架再梳理，我们按照新技术、新场景，及传统核心三大主要分类，梳理锂电20条细分景气度赛道，当前时
点我们重点推荐以下主线：

• 半固态电池量产线/全固态电池中试线搭建，核心设备及材料定点
• 全固态电池新技术，如锂金属负极、干法电极、及硫化锂等
• 细分涨价赛道，如6F、储能电池、铁锂，及干法隔膜等
• 数据中心需求爆发，储能、BBU，及UPS电池核心供应商
• 钠离子电池在储能、二轮车场景放量，电池及材料定点
• 复合集流体迎接产业化0-1阶段，领先产品方、设备厂



行业库存：锂电板块当前处于库存周期向上阶段

15

图表：利用锂电板块产成品存货同比划分库存周期（2014～2025年）

资料来源：Wind、国金证券研究所

✓ 2Q25，锂电池板块公司累计收入同比增长为12%、产成品存货同比增长为42%，自1Q24板块触底以来，收入、库存
均处于向上阶段，对应锂电板块库存周期中“复苏-繁荣”阶段。本轮库存周期为产能中周期中嵌套第二轮弱补
库周期，根据历史补库时长1～2年判断，2025年底～2026年或结束补库转入去库。
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行业库存：电动车及动力储能电池库存环比改善
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图表：左/国内电动车季度行业库存（2019～2025年；万辆）；中/国内动力电池季度行业库存（2019～2025
年；GWh）；右/国内储能电池季度行业库存（2023～2025年；GWh）

资料来源：乘联会、国金证券研究所

✓ 2Q25库存水平均改善，电动车较低，动力、储能电池高于合理值。1Q25～2Q25，电动车、动力、储能电池库存系
数分别由2.4、4.9、7.0下降至2.1、4.7、6.9，其中电动车库存位于合理水平下方（2.5），动力、储能库存水
平仍较高。分析行业库存水平变化，主要原因系：1.电动车：国内新能源车出口水平高增（2025年1-6月累计出
口106万辆，YoY+75%，叠加新能源车销量环比增速高于产量。2. 动力：出口、随车出口及装机环比增长均高于
产量，库存整体改善。3. 储能：受到海外新能源政策波动影响，出口环比下滑，装机环比高增带动整体库存改

善。
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细分板块业绩
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图表： 25H1锂电细分子板块业绩对比（亿元）

资料来源：各公司财报、国金证券研究所

✓ （1）从营业收入同比增速看，铁锂显著领先。25H1电池板块细分子行业营收同比增速由高至低依次为：LFP正极
（+31%）>结构件（+24%）=负极（+24%）>隔膜（17%）>电解液（14%）>正极-三元前驱体（+13%）>电池（+9%）
>正极-三元（+3%）=设备（+3%）>辅材（-10%）。

✓ 单25Q2同比增速看，负极、结构件、 LFP正极环节居前。2Q25电池板块细分子行业营收同比增速由高至低依次为：
负极（+31%）>结构件（+26%）>设备（+18%）> LFP正极（+17%）>隔膜（+16%）>正极-三元前驱体（+9%）=电池
（+9%）>电解液（+6%）>正极-三元（5%）>辅材（-14%）。

细分板块
营业收
入

同比(%)
扣非归
母净利
润

同比(%) 毛利率
同比
pct

扣非归
母净利
率

同比
pct

期间费
用率

同比
pct

研发费
率

存货周
转天数

同比(天
)

应收账
款周转
天数

同比(
天)

经营性
现金流
/收入

同比
pct

电池 2,621 9% 287 29% 22.2% -1.2% 10.9% 1.7% 9% -3% 6% 169 26 161 -2 24% 5%

隔膜 90 17% 0.18 -97% 17.2% -4.7% 0.2% -6.5% 16% 0% 5% 194 -54 363 -56 8% -16%

正极-三元 143 3% -1 增亏 8.6% -0.3% -0.7% -0.1% 8% 1% 4% 151 14 229 -37 9% 26%

正极-三元前
驱体

761 13% 40 23% 14.0% -0.8% 5.2% 0.4% 7% -1% 2% 211 12 90 -8 6% -2%

正极-LFP 285 31% -4 减亏 5.9% -0.6% -1.2% 0.8% 6% -1% 2% 82 6 145 -12 -5% -14%

负极 219 24% 22 26% 25.9% 1.8% 10.0% 0.2% 11% 1% 5% 370 -83 235 6 -1% 2%

电解液 156 14% 7 10% 18.6% 0.0% 4.5% -0.2% 12% 0% 6% 101 -18 214 -2 6% 11%

结构件 114 24% 9 21% 19.3% 0.0% 8.1% -0.2% 9% 0% 5% 82 -22 245 42 15% -2%

辅材 52 -10% -1 转亏 7.4% -1.5% -1.1% -1.7% 8% 1% 2% 102 8 172 16 0% 转平

设备 159 3% 13 46% 29.8% -2.6% 8.4% 2.5% 19% -1% 10% 807 -58 429 -67 19% 38%



细分板块业绩
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图表：2Q25锂电细分子板块业绩对比（亿元）

资料来源：各公司财报、国金证券研究所

✓ （2）从扣非归母净利润同比增速看，设备、电池、负极环节显著领先。25H1细分子行业扣非归母净利润增速由
高至低依次为：设备（46%）>电池（+29%）>负极（+26%）>三元前驱体（+23%）>结构件（+21%）>电解液（+10%）
> LFP正极（减亏）>辅材（转亏）>正极-三元（增亏）>隔膜（-97%） 。

✓ 单25Q2同比增速看，分化较大，电池、负极、三元前驱体、结构件为正。2Q25扣非归母净利润同比增速由高到低
依次为：设备（+327%）>负极（+33%）>电池（+31%）>结构件（+18%）>三元前驱体（+4%）>正极-三元（减亏）
> LFP正极（减亏）>电解液（-6%）>隔膜（转亏）＞辅材（转亏）。

25Q2 营收 同比 环比

扣非
归母
净利
润

同比 环比
毛利
率

同比
pct

环比
pct

扣非
归母
净利
率

同比
pct

环比
pct

存货
周转
天数

同比(
天)

环比(
天)

经营
性现
金流/
收入

同比
pct

环比
pct

电池 1,392 9% 13% 160 31% 26% 22.3% -1.0% 0.3% 11.5% 1.9% 1.1% 82 16 -2 20% 4% -8%
隔膜 48 16% 14% -1 转亏 转亏 16.3% -5.8% -1.7% -1.7% -6.9% -4.1% 93 -31 -12 11% -22% 7%

正极-三元 67 5% 11% -1 减亏 减亏 8.9% 0.4% 5.1% -2.0% 1.0% 2.5% 79 -2 -6 27% 8% 37%
正极-三元前
驱体

380 9% 0% 20 4% 4% 14.5% -2.5% 0.8% 5.3% -0.2% 0.2% 108 14 7 7% -2% 3%

正极-LFP 147 17% 7% -2 减亏 -2% 6.5% -0.2% 1.1% -1.2% 1.2% 0.1% 43 6 1 4% -8% 18%
负极 121 31% 23% 12 33% 17% 25.6% 1.8% -0.7% 9.8% 0.2% -0.5% 177 -34 -30 12% 8% 29%
电解液 80 6% 6% 3 -6% -15% 18.1% -0.8% -1.0% 4.0% -0.5% -1.0% 50 -2 -4 20% 16% 29%
结构件 63 26% 22% 5 18% 18% 20.1% -0.2% 1.7% 8.0% -0.5% -0.3% 38 -10 -9 17% -14% 5%

辅材 26 -14% -2% -0.47 转亏 增亏 6.7% -2.0% -1.3% -1.8% -2.1% -1.4% 55 7 4 13% 26% 28%

设备 92 18% 37% 8 327% 49% 29.1% -3.3% -1.0% 8.7% 6.3% 0.7% 351 -81 -114 25% 46% 22%



细分板块业绩
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✓ （3）毛利率分析：从毛利率水平看，设备、负极环节显著领先。25H1各个细分子行业毛利率由高至低依次为：
设备（29.8%）>负极（25.9%）>电池（22.2%）>结构件（19.3%）>电解液（18.6%）>隔膜（17.2%）>正极-三元
前驱体（14%）>正极-三元（8.6%）>辅材（7.4%）>正极-LFP （5.9%）。

✓ 从毛利率同比变动看，设备、辅材、电池、隔膜环节承压。具体看，毛利率同比变动方面，负极（+1.8pct）>电
解液（+0pct）=结构件（+0pct）>正极-三元（-0.3pct）>正极-LFP（-0.6pct）>正极-三元前驱体（-0.8%）>电
池（-1.2pct）>辅材（-1.5pct）>设备（-2.6pct）>隔膜（-4.7pct）。

✓ 单25Q2同比变动看，负极环节提升最明显。2Q25毛利率同比变动由高到低依次为：负极（+1.8pct）>正极-三元
（+0.4pct）>结构件（-0.2pct）= LFP正极（-0.2pct）>电解液（-0.8pct）>电池（-1pct）>辅材（-2pct）>正
极-三元前驱体（-2.5pct）>设备（-3.3pct）＞隔膜（-5.8pct）。

✓ （4）扣非归母净利率分析：从扣非归母净利率水平看，电池、结构件、负极环节领先。25H1各个细分子行业净
利率由高至低依次为：电池（10.9%）>负极（9%）>设备（8.4%）＞结构件（8.1%）>正极-三元前驱体（5.2%）>
电解液（4.5%）>隔膜（0.2%）>正极-三元（-0.7%）>辅材（-1.1%）>正极-LFP （-1.2%）。

✓ 从扣非归母净利率同比变动看，设备、电池、三元前驱体、LFP正极、负极为正。具体看，净利率同比变动方面，
设备（+2.5%）＞电池（+1.7pct）>LFP正极（+0.8pct）>正极-三元前驱体（+0.4pct）>负极（+0.2pct）>正极-
三元（-0.1pct）>电解液（-0.2pct）=结构件（-0.2pct）>辅材（-1.7pct）>隔膜（-6.5%）。

✓ 单25Q2同比变动看，电池、设备环节提升明显。2Q25由高到低排序为：设备（+6.3pct）>电池（+1.9pct）>LFP
正极（+1.2pct）>正极-三元（+1pct）>负极（+0.2pct）>正极-三元前驱体（-0.2pct）>电解液（-0.5pct）=结
构件（-0.5pct）>辅材（-2.1pct）>隔膜（-6.9pct）。



细分板块业绩
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✓ （5）存货分析：从存货周转天数上看，结构件和LFP正极最少，设备最长。从低到高排序为：正极-LFP（82天）
=结构件（82天）<电解液（101天）<辅材（102天）<正极-三元（151天）<电池（169天）<隔膜（194天）<正极-
三元前驱体（211天）<负极（370天）<设备（807天）。

✓ 从存货周转天数的同比变动来看，分化明显，隔膜、负极等减少，电池、正极-三元等增加。同比变动从低到高
排序为：负极（-83天）<设备（-58天）<隔膜（-54天）<结构件（-22天）<电解液（-18天）<正极-LFP（+6天）
<辅材（+8天）<正极-三元前驱体（+12天）<正极-三元（+14天）<电池（+26天）。

✓ 单25Q2同比变动看，设备、负极、隔膜环节明显缩短。2Q24由低到高排序为：设备（-81天）<负极（-34天）<隔
膜（-31天）<结构件（-10天）<电解液（-2天）=正极-三元（-2天）<LFP正极（+6天）<辅材（+7天）<正极-三
元（+14天）<电池（+16天）。

✓ （6）应收账款周转分析：从应收账款周转天数指标看，三元前驱体、LFP正极、电池环节最短。25H1由低到高依
次为：正极-三元前驱体（90天）<LFP正极（145天）<电池（161天）<辅材（172天）<电解液（214天）<正极-三
元（229天）<负极（235天）<结构件（245天）<隔膜（363天）<设备（429天）。

✓ 从应收账款周转天数同比变动看，设备、隔膜、正极-三元环节缩短。由低到高依次为：设备（-67天）<隔膜（-
56天）<正极-三元（-37）<LFP正极（-12天）<正极-三元前驱体（-8天）<电池（-2天）=电解液（-2天）>负极
（+6天）<辅材（+16天）>结构件（+42天）。



细分板块业绩
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✓ （7）经营性现金流分析：从“经营性现金流/营收”指标看，电池、设备、结构件环节领先。25H1从高到低排序
为：电池（24%）>设备（19%）>结构件（15%）>正极-三元（9%）>隔膜（8%）>正极-三元前驱体（6%）=电解液
（6%）>辅材（转平）>负极（-1%）>LFP正极（-5%）。

✓ 从“经营性现金流/营收”同比变动情况来看，设备、正极-三元、电解液提升显著。从高到低排序为：设备
（38%）>正极-三元（+26pct）>电解液（+11pct）>电池（+5cpt）>辅材（+4pct）>负极（+2pct）>正极-三元前
驱体（-2pct）=结构件（-2pct）>LFP正极（-14pct）>隔膜（-16pct）。

✓ 单25Q2同比变动看，设备提升显著。2Q25同比变动由高到低排序依次为：设备（+46%）>辅材（+26pct）>电解液
（+16pct）>负极（+8pct）=正极-三元（+8pct）>电池（+4pct）>正极-三元前驱体（-2pct）>LFP正极（-8pct）
>结构件（-14pct）<隔膜（-22pct）。



全球&国内动力电池格局：内资主导格局，出海势头强劲

22资料来源：SNE Research、国金证券研究所

✓ 全球动力格局：2025年1-6月，宁德时代/比亚迪/中创新航/国轩高科/亿纬锂能/蜂巢能源全球动力装机同增分别
38%/58%/23%/85%/66%/108%，份额38%/18%/4%/4%/3%/3%，份额同比继续保持提升。

✓ 海外动力格局：2025年1-6月，宁德时代/比亚迪/国轩高科/蜂巢能源海外动力装机同增分别33%/153%/98%/1043%，
份额分别30%/8%/2%/2%，国内新能源车出海势头强劲！

✓ 宁德时代稳居全球第一，特斯拉、宝马、奔驰、大众、极氪、小米等全球各大主机厂均采用公司电池。比亚迪基
于自产电动车及BEV+PHEV电池，扩大各种车型类别的销售，在国内外扩大影响力，尤其欧洲市场扩展表现突出
（1H25装机6GWh，YoY+313%）。

图表：左/全球动力电池装机格局（1H24、1H25；GWh）；
右/全球除中国地区外动力电池装机格局（1H24、1H25；GWh）；



电池：价格整体平稳，原料震荡走低

23
资料来源：百川盈孚，国金证券研究所

✓ 国产电芯价格：价格整体平稳，7-8月小幅回升。电池价格整体处于平稳，8月三元及铁锂材料价格上涨明显，受
此影响电芯价格同步跟进上调。



电池：龙头营收、盈利强者恒强
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图表：左/电池企业1H25及2Q25电池业务收入、同比（亿元）；
右/电池企业1H25及2Q25电池业务毛利率、扣非净利率

资料来源：Wind、公司财报，国金证券研究所

✓ 电池营收&盈利：龙头强者恒强，宁德一马当先。1H25、2Q25，宁德时代收入1789、942亿元，同比分别+7%、+8%，
收入规模遥遥领先于全球其他电池厂。从盈利看，电池厂毛利率普遍集中在15%～25%，扣非净利率集中在-5%～
15%，宁德时代盈利水平强于行业。
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电池：经营现金流净额回落，资本开支提升
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图表：左/电池企业季度经营现金流净额（1Q24～2Q25；亿元）
右/电池企业季度资本开支（1Q24～2Q25；亿元）

资料来源：Wind、公司财报，国金证券研究所

✓ 经营现金流：4Q24/1Q25/2Q25，宁德时代、二三线经营现金流净额均值分别295/329/258亿元、13/4/3亿元。电
池厂经营现金流净额水平2Q25回落，主要系头部公司支付税费增加。

✓ 资本开支：4Q24/1Q25/2Q25，宁德时代、二三线资本开支均值分别99/103/99亿元、14/12/14亿元。二三线电池
企业资本开支2Q25加速，宁德时代开始放缓。
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隔膜：仍处下行周期，干法触底反弹
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图表：不同类型隔膜价格走势（2025年）

资料来源：鑫椤锂电、国金证券研究所

✓ 干法价格企稳，湿法及涂覆仍处降价通道。根据鑫椤锂电，干湿法隔膜价格出现差异，干法虽然稼动率低于湿法，
但由于行业上下游的集中度较高，在干法隔膜大幅亏损的情况下，干法隔膜行业集中实现价格的有效上涨。湿法
隔膜由于行业较为分散，结构化差异不显著，导致价格不断走低。



隔膜：CR3同比下滑，二线竞争加剧

27资料来源：鑫椤锂电、国金证券研究所

✓ 总量：根据鑫椤锂电统计，2025年H1国内隔膜产量139.4亿平，YoY+53.2%，其中湿法隔膜产量114.2亿平，干法
隔膜产量25.2亿平。

✓ CR3：根据鑫椤锂电，恩捷股份作为龙头企业，市占率仍然维持在三成以上，CR4为73%，排名分别恩捷股份、星
源材质、河北金力，及中材科技。由于干法市场受到整体干湿法切换及湿法隔膜大幅降价影响，干法份额缩减至
18%，目前仅部分动力、户储、少量大型储能项目批量使用干法隔膜。



隔膜：仍处下行周期，部分二线胜出
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图表：左/隔膜企业1H25及2Q25隔膜业务收入、同比（亿元）；
右/全球隔膜企业1H25及2Q25隔膜业务毛利率、扣非净利率

资料来源：Wind、国金证券研究所

✓ 隔膜板块亏损较为严重，主要系行业竞争加剧、价格大幅下滑。1H25、2Q25，恩捷股份收入58、30亿元，同比
+21%、+24%，二线1H25平均收入同比+10%～100%。行业出现增收不增利现象，1H25行业平均收入同增背景下，平
均毛利率为14%、平均扣非净利率为2%。行业整体面临着价格下行周期下的大面积亏损。

✓ 璞泰来1H25收入、利润边际走强，主要系大客户绑定策略。
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三元及前驱体：CR3逐年提升，均呈现双强格局

29资料来源：鑫椤锂电、国金证券研究所

✓ 三元总量：根据鑫椤锂电统计，2025年H1国内三元材料产量32万吨，YoY+7%；全球三元产量46万吨，YoY-5%。中
镍高电压延续强势，受益于问界、理想、小米等热销车型需求带动。高镍主要需求来源于宁德时代、LG等。

✓ 三元前驱体总量：根据鑫椤锂电统计，2025年H1国内三元前驱体产量为41万吨，YoY-7%；全球三元前驱体产量为
46万吨，YoY-7%。中镍高电压的强势需求以宁德时代供应链带动明显；海外项目多为高镍材料，订单集中在头部
企业手中。

✓ 三元正极格局：国内CR3已达54%，相较2024年的48%提升6pct，南通瑞翔受益于中镍高电压订单走俏，登顶行业
TOP，容百科技、天津巴莫依靠自身高镍订单带动，紧随其后。

✓ 三元前驱体格局：国内企业全球市占率为88%，同比小幅下降，主要系韩国本土前驱体产能提升。湖南邦普和兰
州金通得益于宁德时代终端需求放量，订单提升明显。



三元及前驱体：价格走势平稳，原料震荡下行
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图表：左/三元材料及原料行情变化趋势（2024～2025年；元/吨）；
右/三元前驱体及原料行情变化趋势（2024～2025年；元/吨）

资料来源：鑫椤锂电、国金证券研究所

✓ 三元前驱体及原料价格：3月开始，根据百川盈孚，原料硫酸钴价格大幅拉涨，前驱体企业价格跟涨。8月，成本
支撑逻辑（镍钴锰均上涨）主导市场，三元前驱体市场价格随成本端震荡上行。

✓ 三元正极及原料价格：根据百川盈孚，3月供应链上游钴产品波动频繁，带动三元企业成本上升，月内市场价格
抬升明显；8月锂盐价格冲高回落，三元价格随原料上涨。



三元及前驱体：前驱体收入、盈利水平优于三元
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图表：左/三元及前驱体企业1H25及2Q25收入、同比（亿元）；
右/三元及前驱体企业1H25及2Q25毛利率、扣非净利率

资料来源：Wind、国金证券研究所

✓ 三元营收及盈利：1H25、2Q25，龙头容百科技收入63、33亿元，同比-9%、+3%，二三线同比-27%～25%、31%～
48%。收入较同期改善主要系原料价格上涨。盈利角度，1H25、2Q25龙头容百科技毛利率、扣非净利率分别9%、-
1%，二三线平均-15%～13%、-31%～7%，振华新材亏损较严重，部分公司盈利改善主要系库存收益等加持。

✓ 三元前驱体营收及盈利：1H25、2Q25，龙头中伟股份收入213、105亿元，同比+6%、-2%，二三线同比1%～24%、-
10%～28%。盈利看，中伟股份1H25、2Q25毛利率、扣非净利率分别12%、3%，二三线平均13%～16%、4%～9%。三
元前驱体整体盈利优于三元材料。
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铁锂正极：行业孕育新一轮挺价，高压密格局向好
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资料来源：鑫椤锂电，百川盈孚，国金证券研究所

✓ 产量：同比+67%。根据ICC鑫椤锂电统计，25H1全球磷酸铁锂产量163.2万吨，同比增长66.6%。

✓ 产能利用率：Q2整体企稳，进入Q3后仍看修复。根据百川盈孚，25年1-6月的铁锂行业产能利用率分别为53%、50%、
58%、59%、60%、59%，Q2稼动率在60%附近，整体平稳。行业后续新增产能较为有限，需求侧25年宁德时代、比亚迪
等快充LFP电池需求更进一步放量，而高压实铁锂产品需要依赖二烧工艺，对多数企业，二烧工艺会带来现有产能的
折损，带来供给侧优化。行业Q3进入金九银十旺季，预计铁锂行业的供需结构进一步修复。

图表：铁锂正极行业稼动率
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铁锂正极：行业孕育新一轮挺价，高压密格局向好
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资料来源：百川盈孚，国金证券研究所

图表：磷酸铁锂行业均价（元/吨）
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✓ 价格：低压实加工费下降，高压实铁锂更坚挺。根据百川盈孚，2025年，磷酸铁锂二季度均价3.36万元/吨，相比一
季度（3.58万元/吨）下滑。碳酸锂二季度价格持续走低，加工费层面，当前低压实产能过剩，加工费过低且难有增
长，高压实产品备受欢迎，然国内仅有头部以及部分二线企业量产，加工费尚可。进入Q3，动力电池进入金九银十
需求旺季，下游备货情绪明显，多数铁锂厂8月排产均有增量，储能海内外市场需求增量延续，行业需求整体向好。

✓ 行业反内卷，新一轮挺价孕育中。近期行业发布《关于维护磷酸铁锂材料行业健康有序发展的倡议（征求意见
稿）》，倡议建立“磷酸铁锂产品成本价格指数”，为企业合理定价提供客观参考，倡议实施产能利用率动态管控
等，行业孕育新一轮挺价。
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图表：25H1年铁锂正极企业份额

资料来源：鑫椤锂电，国金证券研究所

✓ 格局：份额趋于分散，富临精工市占率快速走高。铁锂行业格局相对分散，湖南裕能依靠规模效应和优秀的工艺
成本控制，25H1市占率约29%维持第一；凭借高压密LFP产品的放量，富临精工的市场份额从24年约5%提升至25H1
的约6%，排名行业从第七升至第五，万润新能、友山科技排名提升。

✓ 后续在高压密方向上工艺领先的企业有望扩大份额。25年宁德神行&麒麟电池出货比重大幅提升、比亚迪二代刀
片电池有望放量，均带来对高压密铁锂产品的需求放量。当前该产品供需紧张，由于工艺壁垒（需掌握磷酸铁二
烧工艺/走草酸亚铁路线）提升，具备能力的企业显著收窄，重点看好后续高压密铁锂领先企业的份额提升。

图表：2024年铁锂正极企业份额
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其他
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资料来源：各公司财报，国金证券研究所

✓ 利润：Q2行业利润整体有承压，其中高压实产品单吨盈利更优。碳酸锂价下行对铁锂行业的的Q1盈利构成不利影响，
而四代、五代磷酸铁锂凭借性能优势，具备更高的溢价能力。从25Q2看，富临精工、湖南裕能维持盈利，其他企业
处于亏损，其中湖南裕能受益挺价落地扣非归母净利率环比有所提升。

✓ 推荐富临精工，关注湖南裕能。富临精工草酸亚铁工艺下粒径分布更加均匀，适合快充路线，高压密龙头地位稳固，
公司新一代铁锂产品预计出货比例在H2继续提升，看好量利齐升；湖南裕能二烧工艺相对成熟，新产品持续放量，
成本控制能力行业领先，持续推动一体化降本，具备长期竞争力。

图表：铁锂企业扣非归母净利率
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资料来源：鑫椤锂电，百川盈孚，国金证券研究所

✓ 产量：同比+35%。据ICC鑫椤资讯数据显示，全球锂电负极材料产量为130.25万吨，同比增长34.7%。

✓ 稼动率：Q2小幅下滑。根据百川盈孚，25Q2负极开工率约45%-50%，较25Q1有所下滑。

✓ 价格：Q2负极价格有所承压。根据百川盈孚，截止Q2末，锂电负极材料市场参考价格为32493元/吨，较一季度末下
调537元/吨，环比下行1.65%。Q2行业排产计划有缩减，同时因当前终端车企仍面临“价格内卷”困境，降本需求逐
级向负极材料端传导，由于负极材料产品同质化现象明显，下游在议价过程中掌握较高话语权，负极材料企业受压
价力度较大，价格承压下调。

图表：负极材料开工率 图表：负极材料价格（元/吨）
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图表：2024年全球人造负极企业市场份额

资料来源：鑫椤锂电，国金证券研究所

图表：25H1全球人造负极企业市场份额
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✓ 格局：人造石墨比例提升。上半年人造负极材料市占率同比提升6个点至92%，硅基负极及硬碳负极表现较好，尤其CVD新
型硅负极出货量增量明显；硬碳方面在头部电池厂家钠电细分应用场景及产品的开发出货量也开始明显改善。天然负极
产量同比下滑15%。

✓ CR5进一步提升，中科电气进步较大。中科电气提升较大，贝特瑞、中科星城、尚太科技同比变化不大，河北坤天、碳一
新能、广东东岛等近两年出现的黑马企业市占率向上发展。整体看，TOP5厂家市占率仍有窄幅提升，但中小规模企业生
存空间却在不断收窄。
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资料来源：各公司财报，国金证券研究所

✓ 盈利：尚太科技、中科电气维持高净利率，璞泰来H1修复显著。具备成本优势的尚太科技、中科电气扣非归母净利
率整体保持稳健，璞泰来24年大额计提存货减值，25年轻装上阵，25H1公司扣非归母净利率同比改善，H2负极盈利
还有望进一步提升。

✓ 建议关注具备成本优势&份额稳步扩张的尚太科技&中科电气，和盈利拐点已现的璞泰来。

图表：负极企业扣非归母净利率
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资料来源：鑫椤锂电，国金证券研究所

图表：6F价格

✓ 产量：同比+38%。根据ICC鑫椤锂电数据库统计，2025H1全球6F（六氟磷酸锂）产量达12.5万吨，同比增速38%。

✓ 价格：Q2触底，Q3反弹。二季度六氟磷酸锂价格跌入谷底，市场最低价格达4.7万元/吨，业内厂家亏损严重，纷纷
降低负荷以求少开少亏。8月份碳酸锂由于外部原因使得供应减少，价格一路上扬，在碳酸锂带动下，六氟磷酸锂价
格一路向上突破5.5万元/吨。

✓ 后续展望：供需格局修复，6F有望延续提价。根据鑫椤锂电，25年7月全球电解液产量18.7万吨，预计8月19.5万吨，

9-11月电解液产量仍将小幅攀升，12月份将小幅回落。在下游需求带动下，7月6F需求2.25万吨，供应2.28万吨，供
应盈余。根据ICC鑫椤锂电数据库，6F现有月度名义产能3.66万吨，月度有效产能2.45万吨，预计从9月份开始全球
6F需求量将超过2.46万吨，在市场各家有效产能满产的状态下，6F仍将出现供不应求局面。
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资料来源：鑫椤锂电，国金证券研究所

✓ 格局：强者恒强，25H1集中度持续提升。龙头天赐材料因其相对较低的成本优势及电解液产量的带动，六氟磷酸锂
产量遥遥领先，独占37%的市场份额，规模效应和一体化优势显著；多氟多以21%的市场份额稳居次席，新泰新材紧
随其后；前五强天赐、多氟多、天际股份（新泰新材）、江西石磊、浙江永太已占78%市场份额，资源与订单加速向
头部聚拢，中小厂商生存空间被持续挤压。

图表：24年六氟磷酸锂企业份额 图表：25H1六氟磷酸锂企业份额
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资料来源：各公司财报，国金证券研究所

✓ 盈利：行业Q2盈利整体仍承压，伴随后续价格提升，盈利有望触底回升。25Q2天赐材料/多氟多/天际股份/永太科技
的扣非归母净利率分别为3%/-1%/-6%/3%，除永太科技环比提升（主因费率降低），行业整体较Q1仍有小幅恶化，我
们预计伴随进入电动车销售旺季，六氟磷酸锂供需格局改善，行业挺价预计对盈利行成提振。

图表：六氟磷酸锂企业扣非归母净利率
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结构件：龙头盈利高韧性，二线盈利有改善
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资料来源：各公司财报，国金证券研究所

✓ 结构件商业模式佳，龙头盈利能力有韧性，二线有改善。结构件类似于汽零中的座椅等赛道，由于需要靠近建厂，
和下游客户绑定比其他材料更深，商业模式较其他材料更胜一筹。截至25Q2，龙头企业科达利已连续7个季度维持扣
非归母净利率10%以上，其他企业25Q2扣非净利率均在6%以下，龙头与二线的差距仍然明显；二线部分企业迎来改善，
基于规模效应、持续的降本增效，震裕科技Q2扣非归母净利率达5.9%，环比提升2.3%。

✓ 结构件企业积极拓宽机器人赛道。科达利与台湾盟立、台湾盟英合作成立深圳科盟，与伟创电气、上海盟立合作成
立伟达立，主攻谐波减速器方向；震裕科技平移自身在模具制造的精密加工工艺，拓展机器人丝杠、线性执行器等
方向；金杨股份持股国华智能5%股权，后者布局谐波减速器。

✓ 推荐科达利，建议关注震裕科技、金杨股份。

图表：结构件企业扣非归母净利率
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投资建议
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◼ 投资策略：新技术与供需景气共振。2025年，固态电池技术突破驱动行业Capex加速，叠加2023～2025年连续供
给侧改革与产能收敛，行业供需格局或开始出现反转，部分环节呈现涨价潮，产业链景气度多元开花。

• 周期：2024～2025年锂电中游步入“复苏-繁荣”阶段，对应板块补库。自1Q24板块触底以来，收入、库存均处
于向上阶段，对应锂电板块库存周期中“复苏-繁荣”阶段。本轮库存周期为产能中周期中嵌套第二轮弱补库周
期，根据历史补库时长1～2年判断，2025年底～2026年或结束补库转入去库。

• 成长：新技术与新场景共振，锂电开启第二增长极。新技术构成板块主旋律，固态电池作为长期技术方向，具备
重要战略发展意义，将带来工艺&材料体系的重塑，2025年起开启固态中试线搭建，并逐步向量产线过渡，路线/
供应链逐步明晰；复合铜箔作为颠覆性技术，历经多年技术攻克和打磨，有望于25H2看到真正的产业化落地，量
产节奏、渗透率空间及在固态的应用均有望超市场预期。此外，新场景培育未来增长极，数据中心、低空经济、
人形机器人及出海等催生新领域市场需求。伴随锂电主业企稳，板块公司布局第二成长曲线。

• 格局：差异化细分赛道龙头仍是优选配置策略。龙头产品和成本竞争优势明显，行业将维持龙头作为行业最优质
产能的产能利用率率先打满的态势，业绩兑现度最确定、弹性也最强。伴随2H25开始锂电各环节供需步入新一轮
拐点，推荐6F、储能电池、铁锂，及干法隔膜等预期涨价高景气赛道。

◼ 投资框架再梳理，我们按照新技术、新场景，及传统核心三大主要分类，梳理锂电20条细分景气度赛道，当前时
点我们重点推荐以下主线：

• 半固态电池量产线/全固态电池中试线搭建，核心设备及材料定点
• 全固态电池新技术，如锂金属负极、干法电极、及硫化锂等
• 细分涨价赛道，如6F、储能电池、铁锂，及干法隔膜等
• 数据中心需求爆发，储能、BBU，及UPS电池核心供应商
• 钠离子电池在储能、二轮车场景放量，电池及材料定点
• 复合集流体迎接产业化0-1阶段，领先产品方、设备厂
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◼ 整车行业：

行业竞争加剧：目前新能源新车型频出，电车市场竞争加剧。同时油车促销力度加大，存在行业竞争加剧风险。

汽车与电动车产销量不及预期：汽车与电动车产销量受到宏观经济环境、行业支持政策、消费者购买意愿等因素

的影响，存在不确定性。

地缘政治风险：国际局势不稳定，带来的可能的关税壁垒、地缘关系动荡等情形，导致整车公司在海外的销售存

在不确定性。

风险提示



风险提示

◼ 电池行业：

美国关税扰动造成需求及盈利不及预期。

新能源汽车需求不及预期。

储能市场需求不及预期。

产业链排产提升、稼动率提升不及预期。

欧美政策制裁风险。

原材料价格上涨风险。

新技术进展不及预期风险。
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