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◼ 2025&1Q26A业绩总结

✓ 总量：动储加速上行，出口贡献增量。（1）新能源车：2025年，国内/欧洲十国/美国新能源车销量1421/315/151万辆，

YoY+16%/35%/-2%。1Q26，国内/欧洲十国/美国新能源车销量250/90/28万辆，YoY-5%/+30%/-27%。欧洲持续超预期。（2）
储能：2025年，国内/欧洲/美国储能装机146/33/39GWh，YoY+33%/46%/39%。1Q26，国内/美国储能装机34/5GWh，
YoY+205%/-15%。国内增速超预期系储能高增核心驱动力。（3）电池：2025年国内动力电池销量1202GWh，YoY+52%；国内

储能及其他电池销量500GWh，YoY+101%。1Q26，国内动力电池销量292GWh，YoY+34%；国内储能及其他电池销量145GWh，
YoY+112%。2025/1Q26，动力电池出口190/57GWh，YoY+42%/50%，储能电池出口115/27GWh，YoY+68%/15%。补库周期加速电
池需求，2025年起出口贡献核心增量驱动力。

✓ 周期：锂电步入上行阶段，量价齐升彰显繁荣。3Q25/4Q25/1Q26，锂电板块收入累计同比16%/20%/50%、产成品存货同比为
38%/40%/53%，收入及存货同方向上行为板块“主动补库”阶段（繁荣期），延续1Q24起新一轮库存周期向上趋势。

✓ 子环节盈利：4Q25-1Q26改善明显，多环节回报周期缩短至10年内，仍具涨价空间。4Q25-1Q26，行业价格大幅回暖趋势下

各环节盈利明显改善，6F、碳酸锂、VC等环节回报周期显著缩短至1年附近，铁锂正极、结构件、铝箔、EC、PVDF、电解液、
三元正极等收窄至10年内，电池、隔膜、铜箔、负极等环节回报周期仍较长，具备盈利回升潜力。2026年行业总量预计增
长近30%，我们判断锂电中游板块利润由2024年触底、2025年恢复，2026年Q1业绩同比改善，全年有望呈现近倍增预期。

✓ 锂电1Q26业绩超预期，关注超低估值细分环节标的。我们选取锂电板块公司测算26-28年PE，根据Wind一致预期，板块对应
年均PE分别30/22/17倍，锂电板块整体仍处于估值低位，且产业链整体涨价趋势下有望持续向下修正PE估值。若考虑1Q26

业绩，测算26年化利润对应PE，电池、铁锂正极、三元正极及前驱体、电解液，及结构件环节公司估值呈现低估。
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◼ 具体子环节业绩总结如下：

1. 电池：价格盈利回暖，龙头优势凸显。2025-1Q26，国内电池企业出海势头强劲，全球、海外份额均较外资提升。行业价格

随动储需求及原料成本回暖，上浮近0.1-0.2元/Wh，驱动收入4Q25-1Q26同比-28%～71%、扣非净利率-16%～15%，整体保持
改善。龙头宁德时代仍保持绝对份额、盈利领先，蝉联全球出货第一。

2. 隔膜：业绩触底反转，头部格局主导。2025-1Q26，隔膜需求及出货保持高增，稼动率提升至90%，行业龙头恩捷股份份额

仍居三成以上，CR4=73%。价格自2025年底触底回升，上涨近0.1-0.2元/平，驱动4Q25-1Q26行业毛利率大幅改善，头部毛
利率恢复至25%～28%。

3. 铁锂正极：行业价格、盈利呈现大幅反转，预计Q2维持强势。26Q1LFP大客户价格显著上行。由于行业进入联合停产，Q1大

客户端价格显著上行。受益于Q1行业提价和碳酸锂涨价带来的毛利率提升，铁锂上市公司一季报均出现大幅改善，25Q4扣
非归母净利率范围在-11.1%~5.3%，26Q1达到2.6%~9.0%。我们预计伴随Q2锂价的上涨，和Q1提价对经营的改善持续兑现，
Q2行业盈利预计仍将维持强势。

4. 三元正极：需求结构增长，成本驱动涨价。三元及前驱体销量保持稳健，三元、前驱体CR3分别56%、62%，龙头分别南通瑞
祥、湖南邦普，主要受益于中高镍及头部供应链超额拉动。三元正极及前驱体价格受到原料锂、镍、钴金属价格波动影响

较大，整体呈现回升趋势，驱动4Q25-1Q26三元企业扣非净利率-53%～6%、前驱体企业扣非净利率3%～8%，整体较历史均值
小幅改善，前驱体盈利仍好于三元。

5. 6F：价格强势反转后回落，看好后市重回上行。25H2行业稼动率提升，6F价格大幅攀升，不断刷新年内高位，26Q1高位回

落持续下降至4月，后续看，原料端价格维持强势，需求端持续向好，叠加行业库存处于低位，大厂出货情况偏紧，多方支
撑价格上行，企业对挺价坚持，后续6F价格有望重回上行。
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6. VC：25Q4价格大幅反转上行，当前仍高位运行，看好后市表现。25年10月企业反内卷叠加厂商检修，短时间内VC价格快速
冲高，一度超20万元/吨，随后有所回落，当前价格稳定在15万元/吨左右水平。26Q1华盛锂电/孚日股份/海科新源/富祥药
业的扣非归母净利率分别为36%/13%/13%/17%，环比均大幅提升。由于VC强受益于储能的增长（添加比例高于动力），行业

挺价坚决，看好后续价格表现。

7. 溶剂：溶剂价格阶段上行，丙二醇价格暴涨。25Q4电解液产业链复苏，溶剂受自身低位开工影响出现供不应求工厂，价格

涨后持稳，26年2-3月在原材料价格上涨压力下，价格不断向前推涨；同时伊以战争打响致环氧丙烷价格扶摇直上，叠加下
游需求好转，出口情况向好及市场库存水平低位，丙二醇（DMC副产品）价格大幅攀升，预计部分溶剂企业在丙二醇上实现
可观利润。

8. 负极：单吨盈利有所承压，后续关注份额扩张和价格传导。25年负极价格小幅上行，26Q1整体平稳，原材料石油焦价格从
25Q3到26Q2整体维持上行趋势，以及石墨化环节的委外加工费持续上涨，由于负极产品价格传导的滞后和难度，两部分成
本的上行对企业负极业务盈利能力均构成负向冲击，25Q4-26Q1企业普遍较之前承压。

9. 铜箔：26Q1电子箔、电池箔均受益供需紧张而提升加工费。25Q4受益需求上行，电子电路箔、锂电铜箔价格触底回升。
26Q1电子电路铜箔在AI服务器方面缺口持续扩大，生产紧张，多数企业爆单，加工费上行，后续受制于高端产品认证时间
及产能扩充速度，短期电子电路铜箔供不应求局面将延续；26Q1锂电铜箔受益储能领域需求爆发，在大客户加工费价格上

调，极薄锂电铜箔供应持续紧缺，产品加速升级。26Q1德福/嘉元/中一/诺德的扣非归母净利率分别达3%/3%/3%/1%，环比
改善显著。

10.结构件：龙头盈利能力有韧性，二线有改善。行业盈利稳健，受益需求扩张，截至26Q1，科达利连续10个季度扣非归母净
利率超10%；二线部分企业改善，基于需求增长和降本增效，震裕科技26Q1扣非归母净利率达9%，环比提升6%。核心关注两
家企业。
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◼ 投资建议

1. 涨价：本轮锂电上行周期，我们核心推荐，（1）具备赛道级别机会品种：碳酸锂、隔膜、铁锂正极、铜箔、6F、VC等环节；

上轮周期整体利润率表现优，且环节具备资源禀赋、高集中度，及高壁垒特征，本轮上行周期环节公司具备丰富利润弹性。
（2）加工费稳健修复品种：铝箔、负极等。（3）环节龙头具备超强阿尔法品种：电池、结构件、前驱体环节龙头。相关
标的：宁德时代、亿纬锂能、科达利、天赐材料、恩捷股份、湖南裕能、尚太科技、天际股份、多氟多、石大胜华、华盛

锂电，及鼎胜新材等。

2. 新技术：进入5月主题风偏预计提升，叠加5.13深圳CIBF展，预计锂电新技术催化将密集发生。

① 固态电池：半固态电池逐步在低空、3C、电动工具、储能等领域落地应用，产业已处在更为广泛的商业化探索，全固
态电池逐步从中试迈向量产能力的形成，部分车企预计在26年开展装车测试，产业沿着技术和工程两方面向前推进；

② 钠离子电池：我国钠资源储量丰富、自给充足，有效规避锂价波动风险，具有长期战略意义，26Q1钠电池电芯成本已
降至0.35-0.40元/Wh，与磷酸铁锂电池的价差缩小至0.10-0.15元/Wh，性价比逐步提升，25年钠电市场以储能和轻型

动力为主，26年有望进步打开车端市场；

③ 复合铜箔：复合铜箔通过将铜箔2/3的铜换成塑料实现降铜降本，是长期降本方案；十五五提出加快复合集流体技术
攻关，近期阴极辊方案和全金属极耳方案重大突破，行业内企业获得头部客户技术授权，今年预计实现产业化。

相关标的： 1）固态电池：宏工、纳科、灵鸽、利通、厦钨、中一等；2）钠电池：维科、普利特、鼎胜、万顺、容百、
振华、中科等；3）复合集流体：胜利、三孚、英联、东威、宝明等。
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锂电BETA&稼动率

6资料来源：国金证券研究所测算

✓ 2026年，我们测算全球锂电池需求为2537GWh(YoY+25%),拆分子环节动力/储能/消费/电动工具需求分别
1592/788/119/37GWh（YoY分别+16%/56%/10%/10%）。国内储能经济性改善、全球储能需求爆发，及欧洲新能源
车需求向好、国内单车带电量提升等系2026年行业维持高景气主要推动力。

✓ 锂电中游环节整体产能利用率周期看，拆分子环节资本开支及有效供给，电池/隔膜/铁锂正极/负极/六氟磷酸锂
/三元前驱体/三元正极/电解液稼动率普遍由2025年50%-70%提升至2026年预期60%-80%，部分环节旺季阶段头部
公司产能预计出现紧平衡或缺口。锂电材料非标品，与终端客户具备粘性，行业7-8成产能利用率对价格基本形
成支撑，2026年锂电中游环节或迎接价格普涨行情。
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周期位置①：锂电板块
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图表：利用锂电板块产成品存货同比划分库存周期（2014～2026年）

资料来源：Wind、国金证券研究所

✓ 锂电板块当前处于周期上行，量价齐升进入“繁荣”阶段。3Q25/4Q25/1Q26，锂电板块收入累计同比
16%/20%/50%、产成品存货同比为38%/40%/53%，收入及存货同方向上行为板块“主动补库”阶段（繁荣期），延
续1Q24起新一轮库存周期向上趋势。
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周期位置②：锂电设备
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图表：利用锂电设备板块产成品存货同比划分库存周期（2014～2026年）

资料来源：Wind、国金证券研究所

✓ 设备周期相对前置，当前亦处于上行期。3Q25/4Q25/1Q26，锂电设备板块收入累计同比9%/14%/39%、产成品存货
同比为7%/21%/27%，当前亦处于周期上行繁荣期。参照历史周期特征，锂电设备呈现上行期短、下行期长特点，
且上一轮上行期为2H20-1H21年，较锂电板块（2021年）前置。
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周期位置③：碳酸锂
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图表：利用碳酸锂产成品存货同比划分库存周期（2014～2026年）

资料来源：Wind、国金证券研究所

✓ 碳酸锂周期相对滞后，当前亦处于上行期。3Q25/4Q25/1Q26，碳酸锂板块收入累计同比-1%/6%/97%、产成品存货
同比为24%/15%/15%，当前处于周期上行被动去库阶段（复苏期）。参照历史周期特征，碳酸锂上一轮上行期为
2H21-1H22年，较锂电板块（2021年）滞后。
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锂电中游子环节行业属性分析

环节
投资回报周
期（年；1Q 

26A）

扣非净利率
（21/1Q26A）

上轮高点利
润占比（21A）

扩产周期
（年；25E）

集中度
（CR1/CR3;2

025A）

资本开支
CAGR（21-
3Q25A）

说明

6F 1-2 17%/11% 4% 1-2 40%/70% -9%
行业格局、扩产周期，及上一
轮盈利高点看，均呈现优质潜

质，具备赛道级机会

碳酸锂 1-2 22%/31% 22% 2-5 15%/65% 13%
具备资源禀赋集中度高、重资
产、长周期特征，上轮高点弹
性巨大，具备赛道级机会

隔膜 10-15 25%/6% 5% 2-3 35%/70% -4%
具备长周期、重资产、高壁垒
特征，上一轮周期盈利显著高
于其他环节，具备赛道级机会

溶剂及添加
剂

1-9 14%/11% 3% 1-2 40%/80% -19%
成本占比较低、行业集中度较
高，原油链超额顺价，具备丰
富业绩弹性，优选VC、EC环节

铁锂正极 7-8 14%/7% 5% 1 30%/50% -1%
高压密铁锂溢价明显，支撑价
格上涨，具备差异化机会

负极 20 12%/7% 8% 1 25%/55% -9%
产业链话语权相对较弱，成本
传导滞后，头部盈利更稳健

10
图表：锂电中游子环节上轮高点利润分配、行业属性分析

资料来源：Wind、国金证券研究所

✓ 盈利改善明显，多环节回报周期缩短至10年内，仍具涨价空间。4Q25-1Q26，行业价格大幅回暖趋势下各环节盈
利明显改善，6F、碳酸锂、VC等环节回报周期显著缩短至1年附近，铁锂正极、结构件、铝箔、EC、PVDF、电解
液、三元正极等收窄至10年内，电池、隔膜、铜箔、负极等环节回报周期仍较长，具备盈利回升潜力。
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环节
投资回报周
期（年；1Q 

26A）

扣非净利率
（21/1Q26A）

上轮高点利
润占比（21A）

扩产周期
（年；25E）

集中度
（CR1/CR3;2

025A）

资本开支
CAGR（21-
3Q25A）

说明

电池 24 7%/11% 24% 1 40%/65% -5% 龙头格局主导、环节整体改善

结构件 5-6 9%/9% 1% 1 25%/70% -9%
龙头格局主导、环节整体改善，

同时开拓第二增长曲线

铝箔 4-5 1%/2% 1% 1-2 35%/65% 3%
龙头格局主导，受益于钠电发
展趋势，赛道具备弹性潜力

铜箔 24 12%/0% 3% 1-2 25%/55% -11%

当前回报周期、盈利不合理，
赛道具备修复潜力，但面临新
技术、同质化等冲击，同时环

节开拓第二增长曲线

PVDF 4 5%/13% 3% 2-3 25%/65% 8%
制冷剂氟化工业务强复苏，锂

电级或温和复苏

电解液 2-3 8%/11% 7% 1 30%/70% -9%
龙头格局主导，整体赛道弹性

偏弱

三元正极 7-8 7%/5% 14% 1 20%/50% 4%
行业BETA承压，环节利润、回
报周期合理，公司转型铁锂、

钠电等

图表：锂电中游子环节上轮高点利润分配、行业属性分析

✓ 盈利改善明显，多环节回报周期缩短至10年内，仍具涨价空间。4Q25-1Q26，行业价格大幅回暖趋势下各环节盈
利明显改善，6F、碳酸锂、VC等环节回报周期显著缩短至1年附近，铁锂正极、结构件、铝箔、EC、PVDF、电解
液、三元正极等收窄至10年内，电池、隔膜、铜箔、负极等环节回报周期仍较长，具备盈利回升潜力。
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图表： 25年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，LFP正极显著领先。25年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（+48%）>结构件（+30%）>负极（+28%）=电解液（28%）>隔膜（25%）>正极-三元前驱体(+24%)>电池
（+18%）>设备（+15%）>正极-三元（+11%）>辅材（-12%）

✓ 单26Q1同比增速看，LFP正极、电解液居前。1Q26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
（+116%）>电解液（+67%）>正极-三元（+65%）>电池（+50%）>结构件（+49%）>隔膜（+35%）=正极-三元前驱
体(+35%)>负极（+34%）>设备（+25%）>辅材（-9%）。

2025年
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
应收账
款周转
天数

同比
经营性
现金流/
收入

同比

电池 6,145 18% 678 37% 22.8% 0.9% 11.0% 1.6% 9% 0% 5% 83 12 73 19 25% 4%

隔膜 206 25% 2 -180% 18.7% 4.1% 0.9% 2.3% 15% -1% 5% 79 -19 169 85 10% 0%

正极-三
元

334 11% 1 -110% 8.3% 0.6% 0.2% 2.1% 8% 0% 4% 76 13 114 55 8% 2%

正极-三
元前驱
体

1,663 24% 86 35% 15.4% 0.1% 5.2% 0.4% 8% 0% 2% 112 3 43 -49 6% -9%

LFP正极 683 48% 4 -132% 7.8% 1.9% 0.7% 3.6% 5% -2% 2% 37 -1 66 30 -1% -4%

负极 491 28% 43 38% 23.7% -0.9% 8.8% 0.6% 11% 0% 5% 169 -34 106 -48 6% -2%

电解液 514 28% 24 -362% 16.8% 3.8% 4.6% 6.9% 11% -1% 5% 46 -4 104 60 1% -1%

结构件 267 30% 23 32% 19.8% 0.1% 8.5% 0.1% 9% -1% 5% 40 -7 114 76 9% 1%

辅材 106 -12% -4 -296% 7.0% -2.7% -3.4% -4.9% 9% 2% 2% 48 6 84 47 2% 1%

设备 332 15% 26 913% 29.3% -1.1% 7.8% 6.9% 19% -3% 9% 398 -46 196 -113 23% 28%
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图表：1Q26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，设备环节显著领先。25年细分子行业扣非归母净利润增速由高至低依次为：
设备（+913%） >负极（+38%） >电池（+37%）>正极-三元前驱体（+35%）>结构件（+32%）>正极-三元（-110%） 
>LFP正极（-132%）>隔膜（-180% >辅材（-296%）>电解液（-362%） 。

✓ 单26Q1同比增速看，分化较大，电解液、辅材、隔膜高增速。1Q26扣非归母净利润同比增速由高到低依次为：电
解液（+1099%）>辅材（+418%）>隔膜（+220%）>结构件（+74%）>三元前驱体（+58%） >电池（+53%） >设备
（+19%）>负极（+5%）>正极-三元（-131%）>LFP正极（-1332%）。

26Q1
营业收
入

同比 环比
扣非归
母净利
润

同比 环比 毛利率 同比 环比
扣非归
母净利
率

同比 环比
存货周
转天数

同比 环比
经营性
现金流/
收入

同比 环比

电池 1,841 50% -8% 194 53% -10% 22.2% 0.1% -1.4% 10.5% 0.2% -0.3% 90 5 17 18% -11% -13%

隔膜 57 35% -6% 3 220% 151% 25.7% 7.6% 2.4% 5.6% 3.3% 3.5% 72 -32 2 2% -2% -10%

正极-
三元

100 65% -18% 1 -131% -81% 9.0% 4.7% 0.7% 0.9% 5.4% -2.8% 81 -5 28 -23% -10% -21%

正极-
三元前
驱体

515 35% 11% 31 58% 11% 17.5% 3.9% -0.6% 5.9% 0.9% 0.0% 115 14 8 3% -2% 2%

LFP正
极

297 116% 31% 22 -1332% 323% 14.3% 9.1% 4.1% 7.4% 8.7% 5.1% 32 -10 -1 -9% 6% -14%

负极 131 34% -9% 11 5% 14% 21.6% -4.7% 0.3% 8.1% -2.2% 1.7% 185 -22 33 -13% 4% -33%

电解液 183 67% 10% 32 1099% 85% 31.3% 16.4% 7.9% 17.5% 15.1% 7.1% 51 2 11 -9% 0% -5%

结构件 77 49% -8% 7 74% 3% 18.5% 0.1% -1.3% 9.7% 1.4% 1.1% 40 -8 7 3% -9% 1%

辅材 24 -9% -13% -1 418% -76% 6.5% -1.5% 1.3% -2.6% -2.1% 6.8% 59 7 9 -1% 13% -10%

设备 83 25% -3% 6 19% 0% 28.1% -2.7% -3.0% 7.7% -0.3% 0.2% 447 -24 31 14% 4% -14%
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✓ （3）毛利率分析：从毛利率水平看，设备、负极和电池环节显著领先。25年各个细分子行业毛利率由高至低依
次为：设备（29.3%）>负极（23.7%）>电池（22.8%）>结构件（19.8%）>隔膜（18.7%）>电解液（16.8%）>正极
-三元前驱体（15.4%）>正极-三元（8.3%）>LFP正极（7.8%）>辅材（7.0%）。

✓ 从毛利率同比变动看，设备、辅材、电池、负极环节承压。具体看，毛利率同比变动方面，隔膜（+4.1pct）>电
解液（+3.8pct）>LFP正极（+1.9pct）>电池（+0.9pct）>正极-三元（+0.6pct）>正极-三元前驱体（+0.1pct）
=结构件（+0.1pct）>负极（-0.9pct）>设备（-1.1pct）>辅材（-2.7pct）。

✓ 单26Q1同比变动看，电解液环节提升最明显。1Q26毛利率同比变动由高到低依次为：电解液（+16.4pct）>LFP正
极（+9.1pct）>隔膜（+7.6pct）>正极-三元（+4.7pct）>正极-三元前驱体（+3.9pct）>电池（+0.1pct）=结构
件（+0.1pct）>辅材（-1.5pct）>设备（-2.7pct）>负极（-4.7pct）。

✓ （4）扣非归母净利率分析：从扣非归母净利率水平看，电池、负极、结构件环节领先。25年各个细分子行业净
利率由高至低依次为：电池（11.0%）>负极（8.8%）>结构件（8.5%）>设备（7.8%）>正极-三元前驱体（5.2%）
>电解液（4.6%）>隔膜（0.9%）>LFP正极（0.7%）>正极-三元（0.2%）>辅材（-3.4%）。

✓ 从扣非归母净利率同比变动看，除辅材外均为正。具体看，净利率同比变动方面，电解液（+6.9pct）=设备
（+6.9pct）>LFP正极（+3.6pct）>隔膜（+2.3pct）>正极-三元（+2.1pct）>电池（+1.6pct）>负极（+0.6pct）
>正极-三元前驱体（+0.4pct）>结构件（+0.1pct）>辅材（-4.9pct）。

✓ 单26Q1同比变动看，电解液、LFP正极环节提升明显。1Q26由高到低排序为：电解液（+15.1pct）>LFP正极
（+8.7pct）>正极-三元（+5.4pct）>隔膜（+3.3pct）>结构件（+1.4pct）>正极-三元前驱体（+0.9pct）>电池
（+0.2pct）>设备（-0.3pct）>辅材（-2.1pct）>负极（-2.2pct）。
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✓ （5）存货分析：从存货周转天数上看，结构件、LFP正极最少，设备最长。25年，从低到高排序为：LFP正极
（37天）< 结构件（40天）< 电解液（46天）< 辅材（48天）< 正极-三元（76天）< 隔膜（79天）< 电池（83
天）< 正极-三元前驱体（112天）< 负极（169天）< 设备（398天）。

✓ 从存货周转天数的同比变动来看，分化明显，设备、负极等减少，电池、正极-三元等增加。从低到高排序为：
设备（-46天）< 负极（-34天）< 隔膜（-19天）< 结构件（-7天）< 电解液（-4天）< LFP正极（-1天）< 正极
-三元前驱体（+3天）< 辅材（+6天）< 电池（+12天）< 正极-三元（+13天）。

✓ 单26Q1同比变动看，设备、负极、隔膜环节明显缩短。1Q26由低到高排序为：隔膜（-32天）<设备（-24天）< 
负极（-22天）< LFP正极（-10天）< 结构件（-8天）< 正极-三元（-5天）< 电解液（+2天）< 电池（+5天）< 
辅材（+7天）< 正极-三元前驱体（+14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。25年，由低到高
依次为：正极-三元前驱体（43天）< LFP正极（66天）< 电池（73天）< 辅材（84天）< 电解液（104天）< 负
极（106天）< 正极-三元（114天）= 结构件（114天）< 隔膜（169天）< 设备（196天）。

✓ 从应收账款周转天数同比变动看，设备、负极、正极-三元前驱体环节缩短。由低到高依次为：设备（-113天）< 
正极-三元前驱体（-49天）< 负极（-48天）< 电池（+19天）< LFP正极（+30天）< 辅材（+47天）< 正极-三元
（+55天）< 电解液（+60天）< 结构件（+76天）< 隔膜（+85天）。
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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、设备环节领先。25年从高到低排序为：电池
（25%）> 设备（23%）> 隔膜（10%）> 结构件（9%）> 正极-三元（8%）> 正极-三元前驱体（6%）= 负极（6%）
> 辅材（2%）> 电解液（1%）> LFP正极（-1%）。

✓ 从“经营性现金流/营收”同比变动情况来看，设备、电池提升显著。从高到低排序为：设备（+28pct）> 电池
（+4pct）> 正极-三元（+2pct）> 结构件（+1pct）= 辅材（+1pct）> 隔膜（0pct）> 电解液（-1pct）> 负极
（-2pct）> LFP正极（-4pct）> 正极-三元前驱体（-9pct）。

✓ 单26Q1同比变动看，辅材提升显著。1Q26同比变动由高到低排序依次为：辅材（+13pct）> LFP正极（+6pct）>
设备（+4pct）=负极（+4pct）> 电解液（0pct）>隔膜（-2pct）= 正极-三元前驱体（-2pct）>结构件（-9pct）
> 正极-三元（-10pct）> 电池（-11pct）。
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图表：SNE统计动力电池出货格局（左、右分别全球、海外地区；GWh）

资料来源：SNE Research、国金证券研究所

✓ 格局：全球格局看，内资仍然表现强势，宁德/比亚迪/中航/国轩/蜂巢/亿纬2026年1-2月同增
39%/16%/4%/4%/2%/3%，市占率分别42%/13%/5%/4%/3%/3%，宁德较2025年市占率继续提升。

✓ 单海外市场看，宁德/比亚迪/国轩/蜂巢/中航/远景2026年1-2月同增27%/68%/66%/94%/52%/58%，市占率分别
34%/10%/3%/3%/2%/2%，宁德、比亚迪海外份额提升较大，国内动力电池出海势头强劲。

✓ 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。2026年1-
2月公司扩大对丰田、起亚和斯柯达等车企供应，多元化全球客户结构。
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图表：锂电池行业价格（元/Wh）

资料来源：百川盈孚、国金证券研究所

✓ 随原料价格回暖，终端顺价进行中。行业价格自2025年9月起开始回暖，主要系储能、动力需求双核心驱动，叠
加原料成本上涨，三元、铁锂动力及储能电芯上涨近0.1-0.2元/Wh。
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图表：左/锂电池企业扣非净利率；右/锂电池企业收入同比

资料来源：Wind、国金证券研究所

✓ 电池营收&盈利：宁德保持领先，板块收入回升。4Q25-1Q26，锂电池公司扣非净利率-16%～15%，收入同比-
28%～71%，整体保持改善。宁德时代4Q25、1Q26扣非净利率15%、14%，收入同比37%、52%，显著领先于行业，主
要系成本管控能力较强，且产品、客户结构丰富。
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图表：锂电隔膜行业价格（元/平）

资料来源：百川盈孚、国金证券研究所

✓ 价格触底回升，干湿法均涨价。2025年10月，行业反内卷叠加供需趋紧，行业价格触底反转；5、7、9um湿法基
膜及涂覆膜，16um干法隔膜等价格均呈现上涨，价格上行1-2毛钱/平不等。
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图表：锂电隔膜行业竞争格局（2025年）

资料来源：鑫椤锂电、国金证券研究所

✓ 行业产量&集中度：根据ICC，2025年中国隔膜出货345亿平，YoY+59%；湿法/干法出货284/61亿平，湿法仍绝对
主导；目前仅户储、少量大储项目批量使用干法，预计2026年大厂干切湿将推动干法比例继续下行。格局看，恩
捷作为龙头企业，份额仍居三成以上，CR4=73%，行业出货前四分别恩捷、金力、星源，及中材。

✓ 稼动率：根据ICC，行业仅头部企业仍有少量扩产，2025年国内隔膜稼动率为75%，湿法超80%，干法少于50%；预
计2026年隔膜整体稼动率达90%以上。
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图表：左/锂电隔膜公司单位盈利对比（元/平）；右/隔膜公司毛利率对比（仅隔膜业务）

资料来源：Wind、国金证券研究所

✓ 盈利触底反转，龙头差异凸显。隔膜公司单位盈利跟随价格呈现触底反转，E/X/Z4Q25、1Q26分别由-0.05～0.09
提升至-0.03～0.13元/平，龙头公司净利差距明显体现。毛利率看，4Q24～1Q25行业毛利率大幅下行至3Q25触底，
4Q25～1Q26呈现明显改善趋势，恩捷、星源毛利率恢复至25%～28%。
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图表：三元正极及前驱体行业价格（万元/吨）

资料来源：百川盈孚、国金证券研究所

✓ 三元正极及前驱体价格受到原料锂、盐、钴金属价格波动影响较大，整体呈现回升趋势。
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图表：左/三元正极材料全球格局；右/三元前驱体材料全球格局（2025年）

资料来源：鑫椤锂电、国金证券研究所

✓ 三元正极产量&集中度：2025年全球三元产量103万吨，YoY+7%；国内三元产量77万吨，YoY+25%。中高镍需求强
势，6系占比提升至30%～40%。全球出货前三分别南通瑞翔、巴莫科技、容百科技，CR3=56%，主要系受益于中高
镍产品需求带动。

✓ 三元前驱体产量&集中度：2025年全球三元前驱体产量104万吨，YoY+8%；国内三元前驱体产量92万吨，YoY+8%。
海外企业本土产能释放、中高镍渗透率提升等促进三元前驱体需求增长。全球出货前三分别中伟股份、湖南邦普、
华友钴业，CR3为62%，湖南邦普受益于宁德供应链订单需求，叠加产能爬坡，位列第一。
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图表：左/三元正极材料扣非净利率；右/三元前驱体材料扣非净利率

资料来源：Wind、国金证券研究所

✓ 4Q25～1Q26，三元正极企业扣非净利率分别-29%～6%、-53%～5%，盈利水平较历史均值接近；三元前驱体企业扣
非净利率稳定在3%～8%，较历史均值水平小幅改善。整体看，前驱体企业盈利水平仍好于三元。
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资料来源：鑫椤锂电，百川盈孚，国金证券研究所

图表：6F价格（元/吨）

✓ 产量&产能利用率：25年大幅提升。25H2，6F进入新的上涨周期，开始出现结构性供需错配。根据鑫椤锂电统计：
2025年整体市场新增产能仅5万吨，六氟磷酸锂名义产能47.03万吨，有效产能33.5万吨，全球六氟磷酸锂(LiPF6)的
产量为27.9万吨，整体产能利用率达到83%。

✓ 价格：25H2价格反转并持续刷新年内新高，26Q1有所回落后，看好后市价格上行。25H16F行业整体仍处于较大产能
过剩，企业被迫持续下调价格，H2受益需求提升、行业稼动率大幅提升，6F价格大幅攀升，且不断刷新全年最高价
位，后持续高位。26Q16F价格由高位回落，整体处于下降趋势。后续看，原料端价格维持强势，需求端订单逐渐体
现，叠加前期企业清理库存力度较大，行业库存处于低位，大厂出货情况偏紧，多方支撑价格上行，企业对挺价坚
持，后续6F价格有望重回上行。
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资料来源：鑫椤锂电，国金证券研究所

✓ 格局：二线企业份额逐步抬升。从市场格局来看，2025年前三大六氟企业市占率已过半，超过60%，一梯队天赐材料
/多氟多/新泰新材市占率32%/18%/13%，整体较24年下滑；二线梯队受益产能扩张和客户扶持，份额扩张较快，江西
石磊、浙江永太、石大胜华市占率分别7%/5%/5%，较24年均有提升。

图表：24年六氟磷酸锂企业份额 图表：25年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：25Q4、26Q1接连大幅改善。由于6F价格的大幅上升，行业盈利能力在25Q4、26Q1得到大幅改善，其中26Q1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23%/12%/20%/5%，环比均大幅提升。后续展望，由于Q1
的6F市场均价较25年11-12月有明显下滑，且原材料碳酸锂价格整体维持上行态势，我们预计Q2行业利润率或有所回
落，但进入5-6月后价格有望重回上行，从而继续强化行业盈利。

✓ 相关标的：第一梯队天赐材料、多氟多、天际股份，以及第二梯队新宙邦、石大胜华、永太科技。

图表：六氟磷酸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

图表：VC价格（元/吨）

✓ 产量&产能利用率：25年达高开工水平。根据鑫椤锂电，25年全球VC产量6.9万吨，市场开工率86%，开工率水平较高。

✓ 价格：25Q4价格大幅反转上行，当前虽有回落，但整体维持高位运行。受益需求上行，25年10月份VC市场迎来转机，
首先是业内企业开反内卷大会，再次是各厂商开始检修，市场供应锐减，短时间内VC价格快速冲高，曾超过20万元/
吨，随后小幅回落，当前价格稳定在15万元/吨左右水平。VC厂挺价意识较强，短期内预计维持高位。

✓ 格局：整体较分散。从市场竞争格局来看，VC的产量集中在10家中国企业，其中山东亘元市占率25%；其次是华盛锂
电市占率17%；苏州华一市占率11%，孚日能源几乎满产，市占率达到10%。
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图表：25年VC企业份额
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资料来源：各公司财报，国金证券研究所
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✓ 盈利：26Q1大幅改善，VC充分受益储能，看好价格上行。后续展望，由于VC强受益于储能的增长（储能电池中的VC
添加比例高于动力电池），看好VC后续超越行业的市场增速，看好后续价格表现。

✓ 相关标的：华盛锂电、孚日股份、海科新源、富祥药业。

图表：VC企业扣非归母净利率
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资料来源：百川盈孚，国金证券研究所

✓ 溶剂价格：25Q4-26Q1呈现阶段上行。25Q4受终端需求影响，电解液产业链复苏，溶剂受自身低位开工影响，出现供
不应求局面，工厂出货无压，报盘坚挺，由于溶剂亏空时间过长，此次企业报跌意愿偏弱，价格涨后持稳。26年2-3
月因中东战局，原料价格持续上涨，市场恐原料紧缺心态浓郁，各企业在成本压力下，不断向前推涨。

✓ 丙二醇：价格暴涨提供可观利润。丙二醇是溶剂DMC（酯交换法生产）的副产品，2月底伊以战争打响，中东紧张局
势持续加剧，环氧丙烷价格扶摇直上，成本端强势拉涨，下游需求有所好转，出口情况逐步向好，丙二醇市场库存
水平低位，部分厂家货源紧俏，价格大幅攀升，预计部分溶剂企业可以在丙二醇上实现可观利润（原先无利润）。

✓ 相关标的：海科新源、石大胜华。
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图表：溶剂价格（元/吨） 图表：丙二醇价格（元/吨）
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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：25年同比+62%。根据ICC鑫椤锂电统计，2025年磷酸铁锂产量合计391.5万吨，同比增长61.5%。

✓ 产能利用率：提升显著，高位运行。根据百川盈孚，25年10月-26年3月的铁锂行业产能利用率分别为83%、85%、84%、
78%、71%、82%，除2月淡季外稼动率整体保持在78%-85%。企业表现来看，一季度头部企业开工率维持高位，但部分
三四线企业在成本压力下出现阶段性减停产，供应结构分化明显。

图表：铁锂正极行业稼动率
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资料来源：百川盈孚，国金证券研究所

图表：磷酸铁锂行业均价向上反转（元/吨）
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二代磷酸铁锂市场价格（压实密度≥2.40 g/cm³） 三代磷酸铁锂市场价格（压实密度≥2.50 g/cm³）

四代磷酸铁锂市场价格（压实密度≥2.60 g/cm³）

✓ 价格：供需格局改善，价格大幅反转。根据百川盈孚，25年LFP市场在传统淡旺季交替与原料价格大幅波动的共同影
响下，整体价格呈现“W”型震荡走势。年底动力型磷酸铁锂市场均价为46300元/吨，较年初的上涨30.42%；储能型
磷酸铁锂市场均价为44200元/吨，较年初上涨32.93%。

✓ 26Q1LFP大客户价格显著上行。市场价方面，1月，在碳酸锂价格大幅跳涨及电池出口退税政策调整引发的“抢出口”
预期下，市场呈现震荡上行态势；2月受春节假期及碳酸锂价格急跌影响，市场先抑后扬，节后逐步企稳；3月则进
入宽幅震荡格局，价格重心小幅下移，月末在成本支撑下有所修。同时，由于行业进入联合停产，Q1大客户端价格
显著上行。



铁锂正极：行业价格、盈利呈现大幅反转，预计Q2维持强势

34

图表：2025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：裕能维持龙头，万润、富临表现亮眼。湖南裕能稳居第一，占比约30%，其他企业均在10%以下；万润新能、德方纳
米、富临精工、友山科技、龙蟠锂源、国轩高科位列第二梯队，市场份额维持在5%-10%之间；泰丰先行、安达科技、协鑫
锂电、当升科技、金堂时代、融通高科、万华化学、四川朗晟位列第三梯队，市场份额均超过2%。铁锂行业格局整体相对
分散，湖南裕能依靠规模效应和优秀的工艺成本控制维持优势；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25年的约7%，排名行业从第7升至第4，进步显著；万润新能和宁德时代供应关系强化，排名从第3升至第2。

✓ 后续在高压密方向上工艺领先的企业有望扩大份额。进入26年，我们预计宁德、比亚迪等企业的快充动力电池出货比例将
进一步提升，587/624Ah及以上的大规格储能电芯有望凭借自身性价比优势在26H2迎来需求爆发，这些电池均对于高压实铁
锂产品有明确的需求，当前四代及以上产品供需紧张，由于工艺壁垒（需掌握磷酸铁二烧工艺/采用草酸亚铁路线）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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资料来源：各公司财报，国金证券研究所

✓ 利润：26Q1行业盈利全面反转。受益于Q1行业提价和碳酸锂涨价带来的毛利率提升（铁锂为锂基价+加工费的商业模
式，锂上涨过程中，由于销售时点的锂价高于对应采购原材料时的锂价，利好铁锂企业毛利率改善），铁锂上市公
司一季报均出现大幅改善，25Q4的扣非归母净利率范围在-11.1%~5.3%，26Q1达到2.6%~9.0%。我们预计伴随Q2锂价
的上涨，和Q1提价对经营的改善持续兑现，Q2行业盈利能力预计仍将维持强势。

✓ 相关标的：湖南裕能、富临精工、万润新能、龙蟠科技、德方纳米等。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，产品享受行业溢价，降本逐步兑现，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；龙蟠、德方等二线企业
明确受益于加工费改善和锂价上涨，也充分受益本轮行业高景气。

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+44%。据鑫椤资讯，25年全球负极产量311.5万吨，同比+43.7%，中国负极材料占比进一步提升至99.0%。

✓ 稼动率：25Q4提升，26Q1回落。根据百川盈孚，25Q4负极行业开工率突破60%，较Q3提升显著,26Q1回落至55%-60%。

✓ 价格：25年小幅上行，26年目前持稳。根据百川盈孚，2025年负极材料市场价格走出“先扬后抑再企稳上涨”的震
荡曲线，原料端与下游需求的博弈成为核心驱动力，年底负极价格上涨至33123元/吨，较年初涨幅2.30%，26Q1整体
平稳。后续展望，从行业格局来看，当前负极行业呈现结构性产能过剩态势，其中主流负极大厂凭借资金链充裕、
产能布局完善、技术优势突出等核心竞争力，订单承接稳定且排产饱满；而中小型负极企业因技术短板、产能规模
有限，可获取的订单较为匮乏，在下游需求增量尚未完全覆盖过剩产能的情况下，市场竞争依然激烈，进一步制约
了负极厂商的涨价能力。

图表：负极材料开工率 图表：负极材料价格（元/吨）

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

2
0
2
5
/0

1
/0

1
2
0
2
5
/0

1
/2

6
2
0
2
5
/0

2
/2

0
2
0
2
5
/0

3
/1

7
2
0
2
5
/0

4
/1

1
2
0
2
5
/0

5
/0

6
2
0
2
5
/0

5
/3

1
2
0
2
5
/0

6
/2

5
2
0
2
5
/0

7
/2

0
2
0
2
5
/0

8
/1

4
2
0
2
5
/0

9
/0

8
2
0
2
5
/1

0
/0

3
2
0
2
5
/1

0
/2

8
2
0
2
5
/1

1
/2

2
2
0
2
5
/1

2
/1

7
2
0
2
6
/0

1
/1

1
2
0
2
6
/0

2
/0

5
2
0
2
6
/0

3
/0

2
2
0
2
6
/0

3
/2

7
2
0
2
6
/0

4
/2

1

高端 中端 低端



负极：原料+石墨化费用上涨冲击行业盈利，关注成本优势企业

37

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：2025年全球负极企业市场份额

✓ 人造石墨比例提升，硅碳负极同比增长显著。25年全球人造负极渗透率进一步上升至93%；25年全球硅负极单体产量8600
吨，同比+67%，贝特瑞市占率居首位，浙江锂宸、天目先导、杉杉科技、兰溪致德表现突出，硅氧和研磨硅占市场大头，
CVD法出货增幅显著。小圆柱电池仍是硅基负极需求基本盘，消费电子领域硅基负极添加比例提升是25年的重要驱动力。

✓ 中科、尚太、凯金、坤天市占率提升，紫宸收缩。2025年CR6占比73.0%，较上年的72.7%略有上浮，市场集中度略有提升；
CR3占比为49.5%，较上年的49.7%微幅下调，二梯队厂商冲击头部客户略有增量，但整体来看，锂电负极行业格局变化不
大。具体企业来看，2025年贝特瑞凭借持续领先的技术积累、客户绑定能力与全球供应链稳定性强势霸榜，连续十六年
负极材料行业第一;杉杉凭借技术积淀和产品力，市占率稳中有升；中科星城和尚太科技强势追赶，出货增量显著;广东
凯金市占率有所提升;河北坤天、碳一则凭借激进的销售策略，出货量提升显著；紫宸战略优先盈利，份额收缩。
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资料来源：各公司财报，国金证券研究所

✓ 盈利：盈利走势有所分化。原材料石油焦价格从25Q3到26Q2整体维持上行趋势，以及石墨化环节的委外加工费持续
上涨，由于负极产品价格传导的滞后和难度，两部分成本的上行对企业负极业务盈利能力均构成负向冲击，25Q4企
业普遍有所承压；Q1部分企业表现分化，如杉杉股份（受益偏光片业务反转）、璞泰来（受益隔膜经营成长），二
者扣非归母净利率Q1环比提升较优。

✓ 相关标的：具备成本优势&份额稳步扩张的尚太科技&中科电气。

图表：负极企业扣非归母净利率

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 25Q2 25Q3 25Q4 26Q1

杉杉股份 尚太科技 贝特瑞 中科电气 翔丰华 璞泰来



铜箔：景气反转，电池箔、电子箔加工费均上行

39

图表：锂电铜箔加工费（元/吨）

资料来源：百川盈孚，国金证券研究所

✓ 25Q4行业触底， 26Q1电子箔、电池箔均受益供需紧张而提升加工费。25年9月起电子电路铜箔方面高端领域的进展有效
缓冲低端过剩压力，部分订单价格逐步脱离底线区间；11-12月铜价接连上涨，叠加铜箔需求高位，高端产品供不应求，
铜箔加工费部分微调；26Q1电子电路铜箔在AI服务器方面缺口持续扩大，生产紧张，多数企业爆单，后续受制于高端产
品认证时间及产能扩充速度，短期电子电路铜箔供不应求局面将延续；26Q1锂电箔领域，储能领域需求爆发，头部及部
分企业接单饱满，开工率接近满产，极薄锂电铜箔供应持续紧缺，中低端产品产能正加速升级，市场向高端产品聚集。
6μm锂电铜箔加工费参考区间22000-24000元/吨，较上季度上涨9.94%；35μm电子电路铜箔加工费参考区间23000-25000
元/吨，较上季度上涨13.78%；35μm压延双面光铜箔加工费参考区间18000-21000元/吨，较上季度上涨11.14%。
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图表：铜箔企业扣非归母净利率

资料来源：鑫椤锂电，各公司财报，国金证券研究所

✓ 格局：持续分化，集中度提升。2025年中国锂电铜箔头部厂商格局保持稳定，CR5占比45.8%，较去年提升2.3%。全年来
看，行业两极分化比较严重，头部企业订单饱和且开工率较高，仍能通过融资等方式推进部分产线的扩建和技改。反观
中小企业产能有限，即使头部厂商订单外溢，仍只能通过以价换量维持生存。

✓ 盈利：26Q1均出现显著改善。受益锂电箔、电子电路箔的价格提升，26Q1德福/嘉元/中一/诺德的扣非归母净利率分别达
3%/3%/3%/1%，均跨过盈亏线，环比改善显著。

✓ 相关标的：充分受益铜箔提价的德福科技、嘉元科技、中一科技、诺德股份、铜冠铜箔等。
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图表：25年锂电铜箔企业市场份额
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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，
和下游客户绑定深。截至26Q1，龙头企业科达利已连续10个季度维持扣非归母净利率10%以上；二线部分企业迎来改
善，基于需求增长和持续的降本增效，震裕科技26Q1扣非归母净利率达9%，环比提升6%。

✓ 相关标的：龙头企业科达利、二线企业中利润改善显著的震裕科技。

图表：结构件企业扣非归母净利率
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◼ 投资建议

◼ 涨价：本轮锂电上行周期，我们核心推荐，（1）具备赛道级别机会品种：碳酸锂、隔膜、铜箔、6F、VC等环节；上轮周期

整体利润率表现优，且环节具备资源禀赋、高集中度，及高壁垒特征，本轮上行周期环节公司具备丰富利润弹性。（2）加
工费稳健修复品种：铁锂正极、负极等。（3）环节龙头具备超强阿尔法品种：电池、结构件，及铝箔环节龙头。关注相关
公司：宁德时代、亿纬锂能、科达利、天赐材料、恩捷股份、湖南裕能、尚太科技、天际股份、多氟多、石大胜华、华盛

锂电，及鼎胜新材等。

◼ 新技术：进入5月主题风偏预计提升，叠加5.13深圳CIBF展，预计锂电新技术催化将密集发生。

1. 固态电池：半固态电池逐步在低空、3c、电动工具、储能等领域落地应用，产业已处在更为广泛的商业化探索，全固态电

池逐步从中试迈向量产能力的形成，部分车企预计在26年开展装车测试，产业沿着技术和工程两方面向前推进；

2. 钠离子电池：我国钠资源储量丰富、自给充足，有效规避锂价波动风险，具有长期战略意义，26Q1钠电池电芯成本已降至

0.35-0.40元/Wh，与磷酸铁锂电池的价差缩小至0.10-0.15元/Wh，性价比逐步提升，25年钠电市场以储能和轻型动力为主，
26年有望进步打开车端市场；

3. 复合铜箔：复合铜箔通过将铜箔2/3的铜换成塑料实现降铜降本，是长期降本方案；十五五提出加快复合集流体技术攻关，

近期阴极辊方案和全金属极耳方案重大突破，行业内企业获得头部客户技术授权，今年预计实现产业化。

风偏回暖，催化趋近，关注锂电新技术机会： 1）固态电池：宏工、纳科、灵鸽、利通、厦钨、中一等；2）钠电池：维科、
普利特、鼎胜、万顺、容百、振华、中科等；3）复合集流体：胜利、三孚、英联、东威、宝明等。

投资建议
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资料来源：Wind，一致预期取自2026年4月30日股价；国金证券研究所

图表：锂电板块PE估值表（26-28E；亿元）

子板块 公司 市值（亿元）

归母净利（亿元） PE估值

Wind一致预期
-26E

Wind一致预期
-27E

Wind一致预期
-28E

1Q26E 对应Wind一致
预期26E

对应Wind一致
预期27E

对应Wind一致
预期28E

对应2026年化
利润假设

（=1Q26*5）

电池

宁德时代 20400 935.86 1151.21 1399.74 207.38 22 18 15 20
亿纬锂能 1562 69.96 93.23 116.92 14.46 22 17 13 22
国轩高科 668.2 25.47 34.69 45.71 0.21 26 19 15 636
欣旺达 506.76 26.45 36.63 45.5 1.14 19 14 11 89
鹏辉能源 433.38 15.57 25.12 37.66 3.23 28 17 12 27

隔膜
恩捷股份 814.68 20.96 33.72 46.63 2.6 39 24 17 63
星源材质 221.1 6 9.1 16.3 0.29 37 24 14 152

正极-三元
当升科技 345.3 10.4 13.6 17.6 2.77 33 25 20 25
容百科技 248.94 4.2 8.7 15.1 0.12 59 29 16 415

正极-三元前
驱体

华友钴业 1263 94.7 122.7 140 24.97 13 10 9 10
中伟新材 638 24.3 29.6 36.5 5.55 26 22 17 23
格林美 466.44 21.9 29.7 37.1 5.22 21 16 13 18

LFP正极

德方纳米 201.6 6.3 8.6 13.9 2.65 32 23 15 15
湖南裕能 862.23 38.5 48.2 68.3 13.56 22 18 13 13
富临精工 480.78 14 24.8 49.4 2.03 34 19 10 47
万润新能 195.19 9.6 13.7 NA 4.01 20 14 NA 10

负极

贝特瑞 349.88 14.4 17.7 20.97 1.61 24 20 17 43
璞泰来 774.87 32.67 42.04 51.67 7.04 24 18 15 22
中科电气 143.94 7.24 10.1 15.2 0.65 20 14 9 44
尚太科技 223.38 12.3 16.48 19.96 1.81 18 14 11 25

电解液

天赐材料 1233.5 67 78 94 16.54 18 16 13 15
新宙邦 519.49 20.7 23.9 29.1 4.8 25 22 18 22
天际股份 190.98 NA NA NA 1.97 NA NA NA 19
石大胜华 267.42 4.1 4.57 5.1 2.82 65 59 52 19
海科新源 189 5.2 6.4 NA 2.01 36 30 NA 19
华盛锂电 175.37 11.15 12.34 12.92 0.97 16 14 14 36
多氟多 432.25 24.7 29.9 36.8 3.76 18 14 12 23

结构件
科达利 525.17 23.94 30.72 38.29 4.61 22 1714 23
震裕科技 382.69 9.59 13.63 20.81 2.82 40 28 18 27

铜铝箔

诺德股份 186.53 3.16 4.25 5.9 0.4 59 44 32 93
嘉元科技 228.66 6.35 9.43 12.14 1.21 36 24 19 189
鼎胜新材 276.55 9.3 12.5 19.7 1.94 30 22 14 29
万顺新材 91.37 NA NA NA 0.22 NA NA NA 83

设备

先导智能 921.05 24.8 32.3 40.8 4.05 37 29 23 45
利元亨 91.3 1.54 2.89 4.37 0.19 59 32 21 96
赢合科技 187.04 5.67 7.14 8.29 0.62 33 26 23 60
杭可科技 192.57 6 8.24 9.71 1.28 32 23 20 30
联赢激光 97.82 3.3 4.9 7.6 0.46 30 20 13 43

✓ 锂电1Q26业绩超预期，
关注超低估值细分环节
标的。我们选取锂电板
块公司测算26-28年PE，
根据Wind一致预期，板
块对应年均PE分别
30/22/17倍，锂电板块
整体仍处于估值低位，
且产业链整体涨价趋势
下有望持续向下修正PE
估值。若考虑1Q26业绩，
测算26年化利润对应PE，
电池、铁锂正极、三元
正极及前驱体、电解液，
及结构件环节公司估值
呈现低估。



风险提示

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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