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根据我们对锂电材料各上市公司25年三季报的梳理，我们认为产业主要变化为：

• 从供给侧四要素看，盈利能力情况看，2025Q3各板块几无总体亏损，首次扭亏，但部分板块盈利仍较差；资本开支情况看，多环节

资本开支增速同比出现增长；现金流情况看，行业现金流情况略有好转，但宁德时代占比较大。

• 从库存上看，当前库存水平相对合理，2025Q3存货/总资产指标环比增长。

• 从需求上看：储能需求超预期，2025年1-9月全球储能电池出货428Gwh，同比增长90.7%。1-9月，我国动力和其他电池累计销量

为1067.2Gwh，累计同比增长55.8%。

• 从供需上看：2025需求旺季出现部分环节涨价，头部企业产能紧张，供需出现紧平衡状态。展望2026年，储能需求有望超预期，叠

加动力需求保持较高增速，供需紧平衡有望延续并有所强化。

• 综合行业趋势研判：基于2025Q3各因素考量，我们认为锂电材料行业供需改善，产业供需紧平衡有望延续，新周期延续。

• 从二级市场投资角度：建议关注锂电板块的机会。

• 1）电池板块：储能电池更占优。2）供需紧平衡的六氟磷酸锂、磷酸铁锂正极、隔膜等环节。3）负极：伴随硅碳负极的降本，建议

关注其在消费市场渗透率的提升。4）固态电池产业：等静压设备、硫化物、卤化物材料等。

• 备注：统计数据基于各子行业重点企业的不完全样本

报告要点
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锂电材料行业趋势研判：25年旺季出现部分环节产品涨价，新周期有望延续

图表1：截止25Q3 样本企业盈利能力、现金流、资本开支、涨价情况总结

资料来源：中国化工报、科创板日报、鑫椤锂电、真锂研究、高工锂电、起点锂电、 wind、SMM电解液、五矿证券研究所
*注：资本开支统计的是连续2个季度负增长的时间点；现金流指的是“在手现金-短期借款”；统计数据基于各子行业重点企业的不完全样本

• 锂电材料板块25年三季度以来有部分环节产品涨价。盈利能力、现金情况、资本开支三因素分别对应企业的当下经营能力、未来扩

张能力、未来扩张计划，叠加政策要素，指引了未来供给侧的变化。25年三季度以来，六氟磷酸锂、电解液、隔膜、电池等环节均

有不同程度涨价行为。

3

企业 当前盈利情况 截止25Q3现金流 资本开支连续负增长 当前资本开支同比增速 供给侧涨价情况

铁锂正极 较差 负 23Q4 截止25Q3为正增长 25Q1出现部分招标价格上涨
三元正极 较差 正 22Q4 截止25Q3为负增长 /

负极 一般 负 23Q1 截止25Q3为负增长 25Q3有部分涨价动作
电解液 一般 正 23Q2 截止25Q3为负增长 25Q3以来六氟、电解液出现涨价
隔膜 较差 负 24Q1 截止25Q3为负增长 25年8月反内卷倡议，此后逐步涨价

结构件 一般 正 23Q3 截止25Q3为正增长 /
铜箔 较差 负 23Q2 截止25Q3为正增长 24Q2加工费上调
电池 一般 正 23Q1 截止25Q3为正增长 25Q3储能电芯开启涨价
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• 2025年三季度以来出现部分环节的涨价，新的上行周期有望延续。在储能等需求增长超预期带动下，2025年需求旺季出现部分

环节的涨价，预计供需紧平衡态势有望延续至2026年。

锂电板块新周期延续

资料来源： Wind，同花顺财经、新京报、界面新闻、新华社、杭州日报、起点锂电、五矿证券研究所
备注：图中是截止 2025 年11月10日的锂电池 866014 指数

图表 2：锂电板块新周期或将延续
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• 根据不完全统计，产业盈利边际改善。2025Q3锂电板块归母净利润同比增速+61%，连续3个季度正增长，盈利继续改善。从净利

率角度，2025Q3锂电板块为9.2%，环比提升。结构上看，净利率保持较好的是电池、结构件、负极、三元前驱体，2025Q3分别为

13.4%、8.5%、7.7%、3.6%。铁锂正极、三元正极、铜箔、隔膜行业盈利较差。

行业指标/盈利能力：2025Q3行业归母净利润同比增速+61%，连续3个季度转正

资料来源： Wind，五矿证券研究所
注：统计数据基于各子行业重点企业的不完全样本

资料来源： Wind，五矿证券研究所
注：统计数据基于各子行业重点企业的不完全样本

图表3：锂电材料行业总体单季度归母净利润（亿元） 图表4：锂电材料行业各板块季度净利率（%）
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• 根据不完全统计，锂电板块“在手现金-短期借款”25Q3连续2个季度同比增速为正，但结构性特征明显。

• 宁德时代占据行业大部分现金流，扣除宁德时代后行业现金流能力相对较弱。

行业指标/现金流：2025Q3行业总体“在手现金-短期借款” 连续2个季度同比增速为正，但结构性特征明显

资料来源： Wind，五矿证券研究所（CTAL为宁德时代公司）

注：统计数据基于各子行业重点企业的不完全样本；以期末现金及现金等价物余额作
为在手现金指标

资料来源： Wind，五矿证券研究所

注：统计数据基于各子行业重点企业的不完全样本；以期末现金及现金等价物余额作为
在手现金指标

图表5：锂电材料行业“在手现金-短期借款”情况（亿元） 图表6：锂电材料行业“在手现金-短期借款”同比增速
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• 根据不完全统计，2025前三季度的三元正极、电池环节“在手现金-短期负债” 同比增速为正，分别为+14%、+22%。其中宁德

时代“在手现金-短期负债”改善相对明显，2025前三季度同比增速为+27%。

行业指标/现金流：2025前三季度三元正极、电池环节“在手现金-短期负债” 同比增速为正，宁德时代改善明显

资料来源： Wind，五矿证券研究所
注：统计数据基于各子行业重点企业的不完全样本

图表7：锂电材料行业各板块“在手现金-短期借款”（亿元）
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• 根据不完全样本统计，电池环节资本开支同比增速较快。25Q3全行业资本开支同比增速4%，为连续3个季度转正。结构上看，电池环节

25Q2/25Q3资本开支同比增速分别为+40%/31%，增速明显。

行业指标/资本开支：行业连续三个季度同比增速为正，电池环节资本开支同比增速较快

资料来源： Wind，五矿证券研究所

注：统计数据基于各子行业重点企业的不完全样本；以构建固定资产和无形资产和其他
长期资产等支付的现金统计资本开支

资料来源： Wind，五矿证券研究所( CATL即宁德时代）

注：统计数据基于各子行业重点企业的不完全样本；以构建固定资产和无形资产和其他
长期资产等支付的现金统计资本开支

图表8：锂电材料行业各板块资本开支（亿元） 图表9：锂电材料行业资本开支同比增速
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• 根据不完全样本统计，截止2025Q3，铜箔、铁锂正极、三元前驱体、结构件、电池资本开支同比增速为正。其中电池企业宁德时代

25Q2/25Q3资本开支分别约为99/99亿元，同比增速分别为46%和33%。

行业指标/资本开支：宁德时代24Q4以来较大幅度提升资本开支增速，25Q3同比增速为33%

图表10：锂电材料行业各板块资本开支同比增速变化

资料来源： Wind，五矿证券研究所

注：统计数据基于各子行业重点企业的不完全样本。其中“电池-CATL”指除宁德时代外其他电池企业样本，“全行业-CATL”指除宁德时代外其他锂电行业企业样本。
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• 根据不完全样本统计，当前锂电材料行业“存货/总资产”处于相对合理位置。行业整体库存高点在22Q1-Q2，存货/总资产值约

为0.15，25Q3全行业存货/总资产值约0.1，环比保持增长，同比保持连续四个季度正增长。

行业指标/库存：2025Q3存货/总资产指标环比增长

资料来源： Wind，五矿证券研究所
注：统计数据基于各子行业重点企业的不完全样本

资料来源： Wind，五矿证券研究所
注：统计数据基于各子行业重点企业的不完全样本

图表11：锂电材料行业各板块存货/总资产 图表12：锂电材料行业存货/总资产同比增速
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附录：锂电材料行业各版块2025前三季度&2025Q3详细业绩

图表13：正极和前驱体环节2025前三季度&2025Q3业绩概览

资料来源： Wind，五矿证券研究所
注：表格展示的是板块部分企业的业绩情况，选取样本均为主营业务与板块内容高度相关
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附录：锂电材料行业各版块2025前三季度&2025Q3详细业绩

图表14：负极/电解液/隔膜环节2025前三季度&2025Q3业绩概览

资料来源： Wind，五矿证券研究所
注：表格展示的是板块主要企业的业绩情况，选取样本均为主营业务与板块内容高度相关
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附录：锂电材料行业各版块2025前三季度&2025Q3详细业绩

图表15：结构件/铜箔环节2025前三季度&2025Q3业绩概览

资料来源： Wind，五矿证券研究所
注：表格展示的是板块主要企业的业绩情况，选取样本均为主营业务与板块内容高度相关
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附录：锂电材料行业各版块2025前三季度&2025Q3详细业绩

图表16：电芯环节2025前三季度&2025Q3业绩概览

资料来源： Wind，五矿证券研究所
注：表格展示的是板块主要企业的业绩情况，选取样本均为主营业务与板块内容高度相关
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风险提示

• 新能源车、储能等需求不及预期，导致锂电材料行业出货不及预期；

• 锂电材料行业供给释放超预期，导致竞争更加激烈；

• 欧美地区新能源本土保护政策出台对后续国内锂电材料企业出货产生负面影响；

• 碳酸锂价格未来下跌，则会对正极、电解液等行业盈利造成负面影响；

• 反内卷政策后续执行力度不及预期；

• 全固态电池产业进度不及预期；

• 硅碳负极产业降本不及预期，导致需求不及预期。

备注：本报告的统计数据基于各子行业重点企业的不完全样本。
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