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主要观点： 
 
[Table_Summary] ⚫ 新能源车：业绩普遍承压，建议关注高盈利公司 

电车销量和电池装机量稳步提升，产业价格持续走低。24H1 国内外新能

源车销量及电池装机稳步提升，动力电池装机量在国内保持较快增长。集

中度来看，宁德时代继续保持市场主导地位。电池材料方面，24H1 铁锂

头部企业市占率提升，而负极与隔膜竞争加剧。锂电产业链方面，由于下

游需求增速放缓叠加行业去库，行业供求失衡导致材料价格持续下跌。 

 

材料企业业绩普遍承压，电池头部企业盈利韧性依旧。24H1 锂电公司业

绩普遍承压，多数电池与材料公司收入出现同比负增长。但铜箔及结构件

环节表现相对亮眼。盈利能力来看，多数锂电材料企业毛利率承压。而电

池端，得益于锂电材料价格下跌以及金属价格传导机制，毛利率普遍提升。

受行业供需扭转以及终端销量增速放缓等影响，锂电材料企业归母净利润

普遍出现负增长，磷酸铁锂企业受高价碳酸锂库存/减值损失影响，业绩

承压尤为明显。相对而言，结构件与电池头部企业同比保持较快增速。 

 

欧洲市场提振+储能高增，建议关注电池环节。需求侧，国内市场电车带

电量提升叠加欧洲市场需求提振，考虑到供给侧格局逐步改善，供需格局

均有望好转。目前市场风险偏好下，盈利能力仍为核心标准，建议优先关

注稼动率不断提升且具备高壁垒的电池环节。 

 

⚫ 新技术： 24H1 稳健增长，低空+复合铜箔亟待业绩释放 

中央引导低空经济，复合铜箔产业化在即。多条中央政策部署推进 eVTOL

等通航装备适航取证，加强部门协同、央地联动；生产端测试验证顺利，

复合铜箔产业化进程提速。 

 

24H1 稳健增长，新能源企业增速较快。24H1 大部分低空经济公司毛利

率增长。新能源公司随着行业竞争增加，毛利率也出现波动。2024 年上

半年随着电池技术以及智能汽车驾驶技术不断突破，盈利能力快速提升，

归母净利润增长明显。低空经济企业受原材料价格上涨、研发成本增加的

影响，盈利能力减弱，归母净利大幅下降。 

 

低空+复合铜箔亟待业绩释放。复合铜箔企业的商业化落地将进入关键

期，有望凭借在提升能量密度和降低成本方面的优势，加速替代传统铜箔，

推动业绩释放。随着政策加码和市场需求逐步释放，低空经济行业将进入

加速发展阶段。配套基础设施的完善是推动行业进一步发展的关键。 

 

⚫ 风险提示 

新能源汽车销量不及预期；风光储装机增速不及预期；电网投资不

及预期；特高压建设不及预期；氢能、低空经济等新兴产业进展不及预

期；行业竞争加剧；海外贸易政策风险。 
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1 新能源车：业绩普遍承压，建议关注高盈利公

司 

1.1 电车销量及电池装机稳步增长，产业价格持续下降 

 

24H1 国内外新能源车产销量保持稳步增长。根据中汽协数据，24H1 国内新能源汽

车产/销量分别为 492.7 /494.3 万辆（同比+30.08% /+32%），其中纯电动汽车销量 301.9

万辆（同比+11.06%），插电混动汽车销售 192.2 万辆（同比+87.64%）。其中比亚迪 24H1

新能源乘用车销量超 161.3 万辆，同比+28%。 

 

24H1 国内动力电池装机量同比增长，海外增速放缓。根据中国汽车动力电池产业

创新联盟数据，24H1 动力电池国内装机量保持提升态势，24H1 装机量达到 203.4 GWh，

同比+33.70%。24 年 1-6 月全球动力电池装机 364.6 GWh（国内市场 203.4 GWh，海

外市场约 161.2 GWh），全球动力电池装机量同比+22.3%（其中国内+33.7%，海外+13%）。 

 

图表 1 国内新能源车月度销量（单位：万辆）  图表 2 国内动力电池月度装机量（单位：GWh） 

  

资料来源:中汽协，华安证券研究所 资料来源:中国汽车动力电池产业创新联盟，华安证券研究所 

 

宁德时代继续保持市场主导地位。2023H1 国内动力电池 CR5 为 89.84%， 2024H1 

国内动力电池 CR5 为 86.1%，同比下降 3.7%。宁德时代保持领先地位，23H1 国内装

机量占比43.4%，2024H1达46.38%。比亚迪2023H1国内装机量占比29.85%， 2024H1

市占率下滑至 25.1%，中创新航 2024H1 位列第三，市占率达 6.87%。 
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图表 3 23H1和 24H1国内动力电池装机前十大企业以及市占率 

1H23 1H24 

企业名称 装机量（GWh) 占比 企业名称 装机量（GWh) 占比 

宁德时代 66.03 43.40% 宁德时代 93.31 46.38% 

比亚迪 45.41 29.85% 比亚迪 50.51 25.10% 

中创新航 12.56 8.26% 中创新航 13.83 6.87% 

亿纬锂能 6.61 4.35% 亿纬锂能 8.47 4.21% 

国轩高科 6.05 3.98% 国轩高科 7.17 3.56% 

欣旺达 3.74 2.46% 蜂巢能源 6.15 3.06% 

LG 2.82 1.86% 欣旺达 5.95 2.96% 

蜂巢能源 2.04 1.34% LG 3.74 1.86% 

孚能科技 1.87 1.23% 瑞浦兰钧 3.24 1.61% 

正力新能 1.25 0.82% 正力新能 2.96 1.47% 
 

资料来源：中国汽车动力电池产业创新联盟，华安证券研究所 

 

铁锂头部企业市占率提升，负极与隔膜竞争加剧。2024 年 H1 三元正极 CR5 为

58%，竞争格局基本稳定。2024 年 H1 年磷酸铁锂正极 CR5 为 64%，竞争格局基本稳

定，湖南裕能市占率大幅提升 6.3pct 至 33%。电解液 CR5 为 69.93%，同比-9.6pct。负

极 CR5 为 64.4%，同比-2.26pct。 

 

图表 4 23H1-24H1动力电池企业市占率变化情况 图表 5 23H1-24H1 三元正极企业市占率变化情况 

  

资料来源：中国汽车动力电池产业创新联盟，华安证券研究所 资料来源：鑫椤数据，华安证券研究所 
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图表 6 23H1-24H1磷酸铁锂企业市占率变化情况 图表 7 23H1-24H1 负极企业市占率变化情况 

  

资料来源：鑫椤数据，华安证券研究所 资料来源：鑫椤数据，华安证券研究所 

 

图表 8 23H1-24H1隔膜企业市占率变化情况 图表 9 23H1-24H1 电解液企业市占率变化情况 

  
资料来源：鑫椤数据，华安证券研究所 资料来源：鑫椤数据，华安证券研究所 

 

受原材料价格下跌及行业竞争加剧影响，动力电池价格持续下降。23 年以来，由于

上游原材料供需关系失衡，碳酸锂及锂电材料价格持续下降，动力电池价格亦处于下降

通道。后续我们认为随着碳酸锂价格触底企稳，以及其他材料环节价格降幅收窄，电池

价格下降或有所放缓。 
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图表 10 电池价格走势 

  

资料来源：中国汽车动力电池产业创新联盟，华安证券研究所 

 

24H1 正负极材料价格延续下跌态势。正极环节，伴随着镍、钴以及碳酸锂等金属

价格回落，叠加行业加工费下调，铁锂与三元正极材料价格呈下跌趋势。负极环节，由

于石墨化供需扭转，以及原材料针状焦、石油焦价格下滑，负极材料价格承压。 

图表 11钴镍价格情况 图表 12 碳酸锂和氢氧化锂价格情况 

   

资料来源：鑫椤数据，华安证券研究所 资料来源：鑫椤数据，华安证券研究所 
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图表 13三元前驱体价格情况 图表 14 三元正极材料价格情况 

  

资料来源：鑫椤数据，华安证券研究所 资料来源：鑫椤数据，华安证券研究所 

 

图表 15 磷酸铁价格情况 

 

图表 16 磷酸铁锂价格情况 

  
资料来源：鑫椤数据，华安证券研究所 资料来源：鑫椤数据，华安证券研究所 

  

图表 17 负极价格情况 图表 18 铜箔价格情况 

  

资料来源：鑫椤数据，华安证券研究所 资料来源：鑫椤数据，华安证券研究所 
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24H1 电解液和隔膜价格均持续下跌，但幅度略有放缓。电解液环节，23 年受六氟

磷酸锂以及添加剂、溶剂等原材料价格下降传导，价格持续回落，24H1 受开工率下滑影

响，单位盈利延续跌势。隔膜环节，随着新增产能释放以及二三线企业生产效率提升，

湿法隔膜与干法隔膜价格均持续下探。 

 

图表 19 电解液价格情况 图表 20 六氟磷酸锂价格情况 

 
 

资料来源：鑫椤数据，华安证券研究所 资料来源：鑫椤数据，华安证券研究所 

  

图表 21 电解液溶剂价格情况 图表 22 隔膜价格情况 

  

资料来源：鑫椤数据，华安证券研究所 资料来源：鑫椤数据，华安证券研究所 
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1.2 材料企业业绩普遍承压，电池头部企业盈利韧性依旧 

 

锂电公司 24H1 营收同比普遍承压，铜箔和结构件环节表现相对较好。23 年由于下

游需求增速放缓、行业供需失衡等影响，锂电材料价格延续跌势，24H1 多数电池与材料

公司收入出现同比负增长。但铜箔及结构件环节表现相对亮眼，我们认为铜箔公司主要

系上半年铜价提升以及去年基数较低，结构件公司主要系价格降幅相对较小，以及头部

企业份额提升，因此板块表现相对较好。  

图表 23 电池企业 2022-24H1收入及其增速（单位：亿元） 图表 24三元正极企业 2022-24H1 收入及其增速（单位：亿元） 

  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 资料来源：公司公告，华安证券研究所 

  

图表 25 铁锂正极企业 2022-24H1 收入及其增速（单位：亿元） 图表 26 负极材料企业 2022-24H1 收入及其增速（单位：亿元） 

  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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图表 27 电解液企业 2022-24H1 收入及其增速（单位：亿元） 图表 28 隔膜企业 2022-24H1收入及其增速（单位：亿元） 

  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 资料来源：公司公告，华安证券研究所 

  

图表 29 铜箔企业 2022-24H1收入及其增速（单位：亿元） 图表 30 结构件企业 2022-24H1 收入及其增速（单位：亿元） 

 
 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

24H1 锂电材料毛利率承压，电池企业毛利率同比提升。多数锂电材料企业毛利率

承压，其中，正极企业主要受高价碳酸锂库存拖累，负极受产品价格下降影响。电池端，

得益于锂电材料价格下跌以及金属价格传导机制，电池企业在 24H1 呈现毛利率同比提

升态势，其中宁德时代 24H1 毛利率同比提升 4.9pct。 
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图表 31 电池企业 2022-24H1毛利率变化 图表 32 三元正极企业 2022-24H1毛利率变化 

  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 资料来源：公司公告，华安证券研究所 

  

图表 33 铁锂正极企业 2022-24H1 毛利率变化 图表 34负极材料企业 2022-24H1毛利率变化 

  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 资料来源：公司公告，华安证券研究所 

  

图表 35 电解液企业 2022-24H1毛利率变化 图表 36 隔膜企业 2022-24H1毛利率变化 

  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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图表 37 铜箔企业 2022-24H1毛利率变化 图表 38结构件企业 2022-24H1毛利率变化 

  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

 

图表 39锂电材料企业 2022-24H1毛利率变化 

 
资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

材料企业 24H1 盈利同比大幅下滑，电池企业相对表现较好。受行业供需扭转以及

终端销量增速放缓等影响，锂电材料企业产品单价多呈现下降态势，且销量同比增速放

缓，导致归母净利润普遍出现负增长，磷酸铁锂企业受高价碳酸锂库存/减值损失影响，

业绩承压尤为明显。结构件与电池头部企业同比保持较快增速。 
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图表 40 电池企业 2022-24H1 归母净利润及其增速（单位：亿

元） 

图表 41 三元正极企业 2022-24H1 归母净利润及其增速（单位：亿

元） 

 
 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 资料来源：公司公告，华安证券研究所 

  

图表 42 铁锂正极企业 2022-24H1 归母净利润及其增速（单位：亿

元） 

图表 43 负极材料企业 2022-24H1 归母净利润及其增速（单位：亿

元） 

  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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图表 44 电解液企业 2022-24H1归母净利润及其增速（单位：亿元） 图表 45 隔膜企业 2022-24H1 归母净利润及其增速（单位：亿元） 

  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 资料来源：公司公告，华安证券研究所 

  

图表 46 铜箔企业 2022-24H1归母净利润及其增速（单位：亿元） 图表 47 结构件企业 2022-24H1 归母净利润及其增速（单位：亿

元） 

  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

材料企业 24H1 在建工程进度呈现出分化趋势。锂电材料企业整体扩产步伐放缓，

电解液和电池企业的扩产节奏承压明显，在建工程同比持续下降。与此同时，铁锂正极、

结构件和铜箔企业的扩产同比由增转降，24H1扩产速度较 23年明显放缓。而三元正极、

隔膜及负极材料企业扩产相对积极，继续保持同比增长。我们预计，铁锂正极、结构件

和铜箔企业供给侧出清节奏有望加快，加速盈利筑底。 
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图表 48 电池企业 2022-24H1在建工程及其增速（单位：亿元） 图表 49 三元正极企业 2022-24H1 在建工程及其增速（单位：亿元） 

  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 资料来源：公司公告，华安证券研究所 

  

图表 50 铁锂正极企业 2022-24H1 在建工程及其增速（单位：亿元） 图表 51 负极材料企业 2022-24H1 在建工程及其增速（单位：亿元） 

  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 资料来源：公司公告，华安证券研究所 

  

图表 52 电解液企业 2022-24H1在建工程及其增速（单位：亿元） 图表 53 隔膜企业 2022-24H1 在建工程及其增速（单位：亿元） 

  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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图表 54 铜箔企业 2022-24H1在建工程及其增速（单位：亿元） 图表 55 结构件企业 2022-24H1 在建工程及其增速（单位：亿元） 

  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 资料来源：公司公告，华安证券研究所 

多数材料公司存货周转率同比下滑，电池、结构件企业存货周转率有所提升。24 年

上半年受下游电池去库及需求疲软影响，材料企业多数呈现周转率下滑态势。而电池及

结构件企业存货周转率普遍提升。 

 

图表 56 电池企业 2022-24H1存货周转率（次） 图表 57 三元正极企业 2022-24H1 存货周转率（次） 

  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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图表 58 铁锂正极企业 2022-24H1 存货周转率（次） 图表 59 负极材料企业 2022-24H1 存货周转率（次） 

 
 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 资料来源：公司公告，华安证券研究所 

  

图表 60 电解液企业 2022-24H1存货周转率（次） 图表 61 隔膜企业 2022-24H1 存货周转率（次） 

  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

 

 

图表 62 铜箔企业 2022-24H1存货周转率（次） 图表 63 结构件企业 2022-24H1 存货周转率（次） 
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资料来源：公司公告，华安证券研究所 资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

24H1 多数锂电公司应收账款周转率同比下降。2023 年全年及 1H24 产业链企业应

收账款周转率普遍下降，我们认为主要系需求增速放缓以及产品价格下降导致收入有所

下滑，企业现金流状况相对紧张。 

 

图表 64 电池企业 2022-24H1应收账款周转率（次） 图表 65 三元正极企业 2022-24H1 应收账款周转率（次） 

  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 资料来源：公司公告，华安证券研究所 

  

图表 66 铁锂正极企业 2022-24H1 应收账款周转率（次） 图表 67 负极材料企业 2022-24H1 应收账款周转率（次） 

  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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图表 68 电解液企业 2022-24H1应收账款周转率（次） 图表 69 隔膜企业 2022-24H1 应收账款周转率（次） 

  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

 

 

图表 70 铜箔企业 2022-24H1应收账款周转率（次） 图表 71 结构件企业 2022-24H1 应收账款周转率（次） 

  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

欧洲市场提振+储能高增，建议关注电池环节。需求侧，国内市场电车带电量提升叠

加欧洲市场需求提振，考虑到供给侧格局逐步改善，供需格局均有望好转。目前市场风

险偏好下，盈利能力仍为核心标准，建议优先关注稼动率不断提升且具备高壁垒的电池

环节。 

 

 

2 新技术：24H1 稳健增长，低空+复合铜箔亟待

业绩释放 

2.1 中央引导低空经济，复合铜箔产业化在即 

 

多条中央政策部署利好低空基础设施板块，重点提及空管系统。低空基础设施是低
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空经济产业快速发展、辐射相关领域融合发展的重要基点。多条中央政策部署推进

eVTOL 等通航装备适航取证，加强部门协同、央地联动；聚焦应用牵引，实现无人化、

电动化、智能化新型通用航空装备商业应用，针对 eVTOL 空中交通，无人机农林植保测

绘等构建应用示范体系，强化产学研深度融合。 

 

 

图表 72 中央政策利好低空基建 图表 73 中央政策强调应用牵引 

 

 

 

资料来源：国家发改委、国家工信部、中国民航报、财政部，华

安证券研究所 

资料来源：国家工信部、财政部、低空经济时代公众号，华安证

券研究所 

 

生产端测试验证顺利，复合铜箔产业化进程提速。继 23 年 5 月宝明科技宣布攻克

PP 结合力难题，其 11 月底小卷高温循环预计通过测试，已初步具备小批量生产条件。

应用端来看，复合铜箔的特殊结构可有效控制电池热失控问题，大幅提升电池寿命和安

全性；同时以复合铜箔替换传统铜箔可提升动力电池能量密度 6.61%；当前铜价尚处高

位，复合铜箔替换传统铜箔可有效减少铜用量，降低材料成本。考虑到复合铜箔的降本

增效特性，在应用端替换意愿逐步强劲，我们预计 2024 年或为复合铜箔产业化元年。 
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2.2 24H1 稳健增长，业绩释放可期 

24H1 收入同比增速明显，新能源企业增长亮眼。新能源汽车的电池技术在 2024 年

上半年取得重要进展，高能量密度的三元电池比例不断提升，纯电动汽车的续航能力进

一步提高，新能源车行业发展势头强劲。低空经济企业受益于政策推动及市场需求增加，

收入略有增加，但由于行业位于发展初期，配套设施尚未完善，行业收入偶有波动，但

随着技术成熟，低空经济有望成为新的经济增长引擎。 

 

图表 74 快充企业 2022-24H1收入及其增速（单位：亿元） 图表 75 复合铜箔企业 2022-24H1 收入及其增速（单位：亿元） 

  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

图表 76 低空经济企业 2022-24H1 收入及其增速（单位：亿元） 

 
资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

24H1 毛利率承压，低空经济企业表现不及预期。大部分低空经济公司在 2024 上半

年毛利率增长，主要是由于政策支持和投资增加，即将在芜湖召开的低空经济发展大会

和十月份的低空经济论坛带来更多关注度和利好。新能源公司随着行业竞争增加，毛利

率也出现波动。 
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图表 77快充企业 2022-24H1 毛利率变化 图表 78复合铜箔企业 2022-24H1 毛利率变化 

  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

图表 79低空经济企业 2022-24H1 毛利率变化 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

24H1 低空经济企业利润水平同比分化明显，新能源企业增速较快。2024 年上半年

随着电池技术以及智能汽车驾驶技术不断突破，新能源企业销量大幅上升，而盈利能力

快速提升，归母净利润增长明显，低空经济企业受原材料价格上涨、研发成本增加的影

响，盈利能力减弱，归母净利大幅下降。 
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图表 80 快充企业 2023-24H1 归母净利润及其增速（单位：亿元） 图表 81 复合铜箔企业 2023-24H1 归母净利润及其增速（单位：亿元） 

  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

图表 82 低空经济企业 2023-24H1 归母净利润及其增速（单位：亿元） 

 
资料来源：公司公告，华安证券研究所 

2.3 营运效率有所下滑，企业间分化明显 

24H1 企业存货周转率分化明显，高压快充企业大幅增长，低空经济和复合集流体企

业大幅下滑。 高压快充企业 2023 年存货周转率激增，2024 年上半年保持高位。低空经

济企业存货周转率在 2024 年上半年呈现大幅下降，复合集流体企业同样呈现下滑趋势，

经营差距进一步拉大。 
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图表 83 高压快充企业 2022-24H1 存货周转率及其增速情况（次） 图表 84 低空经济企业 2022-24H1 存货周转率及其增速情况（次） 

  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

图表 85 复合集流体企业 2022-24H1 存货周转率及其增速情况（次） 

 
资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

24H1 新技术企业的应收账款周转率大多同比下降。24H1 复合集流体企业经营效率

下滑，高压快充企业存货周转率实现增长，低空经济企业存货周转率大幅下降。高压快

充企业在需求推动下持续优化库存管理，而复合集流体和低空经济企业未能有效应对市

场变化，导致经营效率分化。板块新产品尚处产业初期，我们认为待新技术板块商业模

型定性后，应收账款有望改善。 
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图表 86高压快充企业 2022-24H1应收账款周转率及其增速情况（次） 图表 87 低空经济企业 2022-24H1 应收账款周转率及其增速情况（次） 

  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

图表 88 复合集流体企业 2022-24H1 应收账款周转率及其增速情况（次） 

 
资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

 

⚫ 风险提示 

新能源汽车销量不及预期；风光储装机增速不及预期；电网投资不及预期；特高压

建设不及预期；氢能、低空经济等新兴产业进展不及预期；行业竞争加剧；海外贸易政

策风险。 
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