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摘要

◆ 电池旺季需求旺盛、排产逐月向上、销量高增长。排产端看，当前电池厂受益于动储需求，产能供不应求，

9月排产环增10%基础上，10月进一步增长10%，同增35%+，大超预期，全年需求预计40%增长，且头

部电池厂26年预示订单乐观，预计出货量25%+增长，明显好于此前15-20%的预期。

◆ 欧洲动力+全球储能需求超预期、26年高增可期。国内强制配储取消后，独立储能爆发，全年维持30-40%

增长；美国OBBB执行前项目抢装，预计40%增长；欧洲与新兴市场爆发，维持1-2倍增长，预计全年储能

电池需求550gwh，同比增70%，同时26年欧洲与新兴市场持续性可期，预计全球储能需求40%增长至

770gwh。欧洲动力25年预计30%+增长，26年叠加新车型+政策催化，预计维持30%增长。总体锂电需

求25年上修至40%增长，26年预计25%+增长，供需格局大幅好转。

◆ 材料龙头已满产、主流环节供给紧平衡价格拐点将至。材料端，6F和铁锂正极涨价预期最强，其中六氟行

业25Q4行业供需已偏紧，我们预计26年产能利用率90%左右，前五家公司满产满销供不应求，6F散单价

格已调涨4.5万/吨至10万，涨价幅度大超预期，26年长协价格有望跟进，预计全年均价达到8万左右；铁

锂正极龙头已开始全面议价，涨价幅度1-2千/吨，已有部分客户落地；此外，隔膜和负极价格也具备调整

可能，其中负极对小客户涨价10%已基本落地，大客户价格预计温和恢复，有望26年涨价落地。

◆ 投资建议：锂电动储产销两旺，26年龙头指引大超市场预期，预期差明显，电池一线盈利持续向好、二线

盈利拐点，继续强推电池板块（宁德时代、亿纬锂能、欣旺达、中创新航等，关注鹏辉能源、派能科技）；

同时材料各环节价格拐点明确，六氟、铁锂等环节涨价超预期，盈利弹性大，看好材料龙头（天赐材料、

湖南裕能、科达利、当升科技、尚太科技、璞泰来、华友钴业、富临精工、恩捷股份、星源材质、容百科

技、德方纳米等，关注天际股份、多氟多、万润新能、龙蟠科技）；同时看好价格反弹的碳酸锂（赣锋锂

业、天齐锂业、中矿资源、盛新锂能、永兴材料等）；并强推Q4催化剂密集落地的固态板块（厦钨新能、

当升科技、上海洗霸、纳科诺尔等）。

◆ 风险提示：价格竞争超市场预期、原材料价格不稳定
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需求：储能大超预期，26年动储增速预计25%+
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◆ 预计全球电动车25年销量2128万辆，同增24%，预计26年销量2485万辆，同增17%。25年国内销量
（包含出口）预计增长28%，欧洲33%增长，其他国家46%增长，26年预计国内可维持14%增速，欧洲维
持30%增长，全球销量预计可达2485万辆，同增17%。

数据来源：Marklines，东吴证券研究所

动力需求：26年全球电动车销量同增17%

表：全球电动车销量预测

2023 2024 2025 E 2026 E 2027E 2028 E 2029 E 2030 E

海外：新能源乘用车销量（万辆） 510 556 710 862 1,060 1,294 1,580 1,929

YoY 30% 9% 28% 21% 23% 22% 22% 22%

-海外电动化率 9.7% 9.8% 12.5% 14.9% 18.1% 21.7% 26.1% 31.3%

-欧洲新能源车销量（万辆） 289 295 394 512 615 738 885 1,062

-YoY 15% 2% 33% 30% 20% 20% 20% 20%

-欧洲电动化率 19% 19% 26% 33% 39% 47% 56% 66%

-美国 147 158 166 150 198 247 309 386

-YoY 50% 8% 5% -10% 32% 25% 25% 25%

-美国电动化率 9% 10% 10% 9% 12% 15% 19% 24%

-其他国家 75 103 150 200 248 310 386 481

-YoY 76% 38% 46% 33.2% 24.0% 24.8% 24.7% 24.5%

-其他国家电动化率 3.4% 3.8% 5.6% 7.2% 8.7% 10.6% 12.9% 15.6%

国内：新能源车合计销量（万辆，本
土销量）

829 1,158 1,418 1,623 1,771 1,928 2,074 2,195

YoY 34% 40% 22% 14.4% 9.1% 8.9% 7.6% 5.8%

国内新能源车销量合计（含出口，万
辆）

950 1,287 1,648 1,910 2,116 2,342 2,571 2,791

YoY 38% 36% 28.09% 16% 11% 11% 10% 9%

-国内电动化率 31.6% 41.9% 53.2% 60.8% 66.7% 73.1% 79.5% 85.5%

全球新能源车销量（万辆） 1,339 1,714 2,128 2,485 2,831 3,222 3,654 4,124

YoY 33% 28% 24% 17% 14% 14% 13% 13%
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数据来源：北极星招标网，东吴证券研究所

国内储能：需求强劲，支撑26年高增

◆ 储能建设未完全落地，后续装机兑现空间充足。25年H1，EPC中标容量约80GWh，25年1-8月累计并网装
机容量51.3GWh，中标容量大于并网装机容量，表明当前储能建设未完全落地，订单高景气为未来装机增
量奠定基础，下半年储能并网规模有望快速释放。

◆ 强制配储取消，需求依旧强劲。25年以来储能EPC招标延续高景气，25年1-8月国内储能EPC招标
116GWh，同比增约40%，近2月EPC招标均维持20GWh以上，预计全年EPC招标量有望超过200GWh。

图：EPC中标容量与并网装机容量对比（GWh） 图：23-25年EPC月度招标容量及增长（GWh）
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数据来源：寻熵研究院，东吴证券研究所 6

国内：储能25年35%增长，26年预计36%增长

◆ 我们预计25年国内储能装机149GWh，同比+35%，26年装机203GWh，同比+36%，到30年预计装
机352GWh，同比+12%。同时25H1中国光伏累计装机超1100GW，而储能仅95GW，且存量储能配储
占比高，从空间上看，按照2030年2500GW光伏累计装机，20%功率配比，3h配储时长，对应储能累计
需求1500GWh。

◆ 分省份看，25-26年新疆和内蒙是装机主力，贡献70GWh，贡献40-50%装机。同时，已出容量电价补
充的省份，如河北、甘肃、山东等平均贡献10-20Gwh；另外青海、东三省、浙江、江苏等地，我们预计
26年将发力，分别有10GWh+的空间。

表：国内储能分省份需求预测

新能源装机 2024 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E

锂电大储装机（GWh） 104 140 192 226 260 293 325

-同比 135% 35% 37% 17% 15% 13% 11%

新疆 20 30 40 44 48 53 59

云南 1 10 3 5 7 8 9

内蒙 14 40 30 21 25 29 33

河北 9 14 18 18 18 18 18

宁夏 4 6 8 10 12 13 15

甘肃 6 6 14 15 17 20 23

山东 8 10 10 12 13 15 17

山西 3 3 8 10 12 13 14

东三省 15 20 24 29 35

其他省份 39 21 46 72 84 95 102

锂电工商储装机（GWh） 6 9 11 14 17 22 27

-同比 46% 50% 21% 27% 25% 24% 23%

合计国内锂电储能装机（GWh) 110 149 203 240 277 315 352

-同比 128% 35% 36% 18% 16% 14% 12%

http://ipoipo.cn/


7数据来源：GGII，东吴证券研究所测算

储能需求：国内持续超预期，欧洲新兴市场翻番

图：全球储能电池需求测算

◆ 预计25年全球储能电池出货量551gwh，同比增70%，26年预计全球储能出货量上修至40%增长。

◆ 分区域看，国内上修，欧洲和新兴市场持续高增，美国25年抢装明显。国内预计25年51%增长，26年维持
36%增长。预计25年欧洲储能出货86%增长，其他地区110%增长；美国25年抢装明显，26-27年obbb法
案生效，预计增速放缓。

全球市场 2023 2024 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E

全球储能装机需求（Gwh） 126.8 210.3 318.0 443.2 548.2 669.7 806.0 964.8

-储能装机增速 106% 66% 51% 39% 24% 22% 20% 20%

-放大比例 161% 155% 173% 174% 171% 168% 168% 168%

全球储能出货量（Gwh） 204 325 551 773 937 1,126 1,350 1,619

-储能出货增速 61% 59% 70% 40% 21% 20% 20% 20%

其中储能出货量：分区域

美国（Gwh) 59 79 128 134 144 172 206 252

-增速 31% 34% 62% 5% 8% 19% 20% 22%

-占比 29% 24% 23% 17% 15% 15% 15% 16%

中国（Gwh) 77 139 209 285 331 374 425 475

-增速 99% 79% 51% 36% 16% 13% 14% 12%

-占比 38% 43% 38% 37% 35% 33% 31% 29%

欧洲（Gwh) 31 46 86 134 180 218 258 312

-增速 33% 48% 86% 55% 35% 21% 18% 21%

-占比 15% 14% 16% 17% 19% 19% 19% 19%

其他地区（Gwh) 36 61 128 220 281 361 462 580

-增速 91% 68% 110% 71% 28% 29% 28% 26%

-占比 18% 19% 23% 28% 30% 32% 34% 36%

http://ipoipo.cn/


数据来源：Marklines，东吴证券研究所

动储需求：26年需求25%增长，持续性可期

表：动力及储能需求增速预期

◆ 全球25年动储需求预计1950GWh+，同增42%，同时26年预计动储需求2482gwh，同比增26%，此后
依靠海外电动化提速和储能持续高增，预计仍可维持15-20%复合增长。

2023 2024 2025 E 2026 E 2027 E 2028 E 2029 E 2030 E

海外：乘用车动力电池装机需求
（Gwh）

311.3 318.1 396.1 449.3 530.9 639.9 771.3 929.8 

-海外平均单车带电量（kwh） 61.1 58.3 56.2 52.5 50.5 49.9 49.2 48.6 

国内：动力电池装机需求（Gwh） 389 533 732 869 978 1,093 1,200 1,303

-国内平均单车带电量（kwh） 46.9 46.0 51.7 53.7 55.4 56.9 58.0 59.5 

全球动力电池装机需求（gwh） 715 870 1,162 1,378 1,591 1,845 2,125 2,442

YoY 39% 22% 33% 18.7% 15.4% 16.0% 15.2% 14.9%

-全球平均单车带电量（kwh） 53.4 51.1 54.7 55.8 56.5 57.6 58.5 59.5 

全球动力电池实际需求（gwh） 873 1,069 1,426 1,710 1,974 2,289 2,635 3,027

YoY 25% 23% 33% 19.9% 15.5% 15.9% 15.1% 14.9%

全球储能电池合计（gwh） 204 325 551 773 937 1,126 1,350 1,619

YoY 62% 59% 70% 40% 21% 20% 20% 20%

国内储能电池（gwh） 77 139 209 285 331 374 425 475

海外储能电池（gwh） 127 186 342 488 605 752 925 1,144

全球动力+储能电池实际需求合计
（gwh）

1,077 1,394 1,977 2,482 2,911 3,415 3,985 4,646

YoY 31% 29% 42% 25.6% 17.3% 17.3% 16.7% 16.6%
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数据来源：东吴证券研究所预测

图：主流环节产能利用率情况

◆ 动储需求两旺，24年起电池龙头率先开始有序扩产，但材料厂商扩产相对谨慎，26年行业拐点明确。25H2
起需求超预期，行业产能利用率明显改善，突破70%，且格局向头部厂商集中，预计26年行业供需进一步改
善，其中六氟产能利用率预计达90%左右，铁锂达76%，改善明显。

需求超预期，25-26年产能利用率明显改善

9

三元正极 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年 2026年
全行业有效供给（万吨） 42 69 111 162 179 196 209 

-同比 66% 61% 46% 10% 10% 7%
需求（万吨） 41 68 85 90 103 116 123 

-同比 64% 26% 5% 14% 13% 6%
产能利用率 99% 98% 77% 55% 57% 59% 59%
铁锂正极 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年 2026年

供给（万吨） 24.7 43.1 114.6 225.7 401.1 532.9 679.9
-同比 145% 75% 166% 97% 78% 33% 28%

需求（万吨） 12.7 39.2 100.3 163.8 248.8 390.8 516.8
-同比 48% 208% 156% 63% 52% 57% 32%

产能利用率 52% 91% 88% 73% 62% 73% 76%
负极 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年 2026年

全行业有效供给（万吨） 57 96 137 233 331 444 507 
同比 40% 69% 43% 70% 42% 34% 14%

需求（万吨） 46 81 125 171 219 305 378 
同比 30% 76% 54% 37% 28% 39% 24%

产能利用率 81% 85% 91% 74% 66% 69% 75%
隔膜 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年 2026年

全行业有效供给（亿平） 78.8 110.9 188.7 282.3 421.8 579.8 636.4
-同比 41% 70% 50% 49% 37% 10%

需求（亿平） 57.8 103.0 159.9 209.8 274.8 381.4 469.1
-同比 78% 55% 31% 31% 39% 23%

产能利用率 73% 93% 85% 74% 65% 66% 74%
6F 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年 2026年

全行业有效供给（吨） 5.3 8.0 13.7 25.8 34.6 37.1 39.7
-同比 51% 73% 87% 34% 7% 7%

需求（吨） 4.7 8.1 12.4 16.5 20.7 28.8 35.4
-同比 74% 53% 33% 25% 39% 23%

产能利用率 89% 102% 90% 64% 60% 78% 89%
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数据来源： 、东吴证券研究所

中游环节资本开支明显缩减，行业扩产谨慎

图：各环节22Q1-25Q2资本开支变化

◆ 最近2季度电池资本开支有所恢复，而负极、正极资本开支放缓明显。25Q2三元前驱体、负极资本开支下
滑明显，铁锂正极环比略降，隔膜、结构件等短期增加，电池受宁德时代拉动，资本开支维持高位。

◆ 中游材料环节资金压力大，现金缺口持续增大，扩产能力较弱。中游材料环节二三线厂商已经历三年价格
战，大部分公司连续亏损2年以上，资金压力持续加大，扩产能力较弱，21-24年规划项目已基本落地，
25年起新增产能规模明显下降。

图：各环节22Q1-25Q2在建工程变化
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盈利：部分环节龙头开始减亏，技术领先有溢价

数据来源：东吴证券研究所测算

◆ Q2电池、结构件龙头盈利稳定，负极、六氟龙头盈利二线亏损，铁锂、铜箔开始减亏。中游材料价格连续
调整多个季度，铁锂、电解液六氟、负极、铜箔及部分辅材接近全行业亏损。25Q2电池龙头依托客户结构、
成本优势，单位盈利稳定，铁锂、负极等高端产品需求旺盛，部分龙头产品结构改善，开始减亏。

表 各环节分季度盈利情况

环节 代表公司 单位 2021A 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2

电池

宁德时代 元/Wh 0.08 0.00 0.07 0.07 0.11 0.07 0.08 0.08 0.12 0.10 0.10 0.12 0.08 0.09 0.09 

亿纬锂能 元/Wh 0.03 0.00 0.02 0.04 0.06 0.03 0.02 0.04 0.03 0.02 0.01 0.02 0.02 0.02 0.02

国轩高科 元/Wh 0.00 0.00 0.00 0.01 -0.02 0.00 0.00 0.00 0.005 0.00 0.00 0.00 0.01 0.00 0.00

孚能科技 元/Wh -0.03 -0.20 0.01 -0.01 -0.22 -0.10 -0.17 -0.15 -0.05 -0.05 0.00 -0.06 -0.02 -0.04 -0.02

派能科技 元/Wh 0.21 0.25 0.31 0.42 0.51 0.49 0.26 0.01 -0.91 0.02 0.03 0.02 0.01 -0.10 0.05

三元前驱体 中伟股份 万元/吨 0.52 0.41 0.53 0.52 0.60 0.45 0.55 0.70 0.75 0.55 0.60 0.60 0.50 0.60 0.50

三元正极
当升科技 万元/吨 1.43 2.30 3.90 3.92 3.52 2.98 3.95 3.00 2.80 1.10 0.96 1.00 -0.50 0.60 1.00

容百科技 万元/吨 1.65 1.60 2.45 0.73 1.40 1.20 0.36 0.88 -0.12 -0.12 0.20 0.40 0.60 0.20 0.15

磷酸铁锂

德方纳米 万元/吨 0.91 2.15 1.50 1.10 1.15 -2.11 -0.76 0.07 -1.29 -0.55 -0.69 -0.64 -1.12 -0.37 -0.50 

湖南裕能 万元/吨 0.98 2.01 1.12 0.44 0.81 0.28 0.83 0.20 0.05 0.10 0.15 0.06 0.04 0.04 0.11

万润新能 万元/吨 0.85 2.28 1.54 0.93 0.50 -0.15 -2.01 -0.20 -1.20 -0.42 -0.58 -0.40 -0.30 -0.21 -0.26

负极

璞泰来 万元/吨 1.14 1.27 1.30 1.30 0.90 0.85 0.35 -0.55 -0.40 -0.05 -0.30 -0.30 -1.10 -0.10 0.00

中科电气 万元/吨 0.53 0.59 0.47 0.51 -0.20 -0.54 0.07 0.21 0.29 0.08 0.11 0.17 0.20 0.19 0.18

尚太科技 万元/吨 0.81 1.40 1.40 1.20 0.95 0.95 0.60 0.40 0.35 0.38 0.35 0.33 0.35 0.35 0.33

隔膜
恩捷股份 元/平 0.85 0.77 0.90 0.90 0.70 0.60 0.60 0.50 0.30 0.13 0.09 0.08 -0.25 0.01 0.04

星源材质 元/平 0.28 0.48 0.55 0.47 0.43 0.40 0.30 0.33 0.05 0.15 0.08 0.08 0.08 0.03 0.01

电解液
天赐材料 万元/吨 1.44 1.85 1.80 1.27 1.05 0.75 0.65 0.40 0.30 0.11 0.08 0.08 0.10 0.08 0.08

新宙邦 万元/吨 0.97 1.65 1.50 0.85 0.40 0.20 0.12 0.10 0.07 0.00 0.04 0.04 0.04 0.00 -0.01

铜箔
嘉元科技 万元/吨 2.98 1.83 1.10 1.04 0.55 0.30 -0.20 0.02 -0.30 -0.57 -0.45 -0.26 0.00 0.04 0.01

诺德股份 万元/吨 1.13 1.23 1.00 0.50 0.80 0.15 -0.20 -0.46 -0.47 -0.93 -0.67 -0.50 -0.57 -0.29 -0.26 

铝箔 鼎胜新材 万元/吨 0.62 0.60 0.65 0.65 0.65 0.50 0.40 0.35 0.30 0.20 0.20 0.13 0.13 0.13 0.12

导电剂 天奈科技 万元/吨 0.79 0.90 0.88 0.90 0.80 0.30 0.30 0.40 0.41 0.30 0.30 0.30 0.30 0.30 0.30

结构件 科达利 净利率 12.2% 11.0% 9.7% 9.7% 11.0% 10.5% 10.0% 10.0% 14.1% 11.8% 11.6% 11.4% 13.3% 13.0% 10.0%

包覆材料 信德新材 万元/吨 0.67 0.53 0.50 0.50 0.50 0.30 -0.1 0.2 -0.15 -0.1 0.05 -0.05 -0.05 0.01 0.00
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盈利：价格已触底，合理投资回报下盈利弹性大

数据来源：东吴证券研究所测算

图  主流环节资本开支和盈利水平

环节 单位投资额 历史盈利中枢 当前单位盈利 合理6年回收期下单位利润

电池 2亿/gwh 0.8亿/gwh 宁德 亿纬 0.4亿/gwh

1.2亿/gwh 0.2亿/gwh

磷酸铁锂（含前驱体） 2亿/万吨 0.4万/吨 裕能 德方 富临 0.3万/吨

0.04万/吨 -0.4万/吨 0.07万/吨

三元正极 2-3亿/万吨 1万/吨 容百 当升 0.5万/吨

0.3万/吨 0.6万/吨

三元前驱体 2亿/万吨 0.5万/吨 中伟 华友 0.3万/吨

0.7万/吨 0万/吨

负极+石墨化 2亿/万吨 0.6万/吨 璞泰来 尚太 中科 0.3万/吨

-0.05万/吨 0.35万/吨 0.18万/吨

隔膜 1.5亿/亿平 0.8元/平 恩捷 星源 中锂 0.25元/平

0.1元/平 0.1元/平 0元/平

电解液 0.3亿/万吨 0.2万元/吨 天赐（含六氟） 新宙邦 0.05万元/吨

0.08万/吨 0万/吨 (不含自供)

六氟 1-2亿/万吨 1万/吨 多氟多 天际 天赐 0.4万/吨

0万/吨 -0.03万/吨 0.5万吨

铜箔 4亿/万吨 1万元/吨 诺德 嘉元 德福 0.7万元/吨

-0.4万/吨 0.04万/吨 0.02万/吨

铝箔 1.5亿/万吨 0.3万/吨 鼎胜新材 万顺 0.3万/吨

0.13万/吨 -0.3万/吨

电池壳 0.5亿/亿元 0.1亿/亿元 科达利 0.1亿/亿元

0.12亿/亿元

◆ 当前电池、结构件龙头达盈利合理水平，二线厂商微利，25年预计价格稳定，盈利有望维持。

◆ 铁锂正极、电解液六氟、隔膜、铜箔、铝箔龙头盈利水平均低于合理水平，二线厂商基本全面亏损。价格
已完全触底，小幅抬升，静待产能出清，龙头依靠技术升级，具备盈利优势。
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考虑涨价弹性，26年估值15-20x左右，空间25x+

数据来源：东吴证券研究所预测, 市值截至2025年10月28日

图  锂电材料利润弹性和估值（万/吨、元/平）

市值
（亿元）

26年出货
（万吨、亿平）

产能利用率

26E（原预期） 26E（涨价）

单位盈利
业绩

（亿元）
估值 涨价预期 单位盈利

业绩
（亿元）

估值

湖南裕能 487 145 100% 0.13 19 26 0.15 0.24 35 14

富临精工 335 50 100% 0.20 10 34 0.15 0.31 13 26

德方纳米 117 36 80% 0.00 0 - 0.15 0.11 4 29

龙蟠科技 102 32 91% 0.00 2 51 0.15 0.11 5 20

万润新能 84 45 90% 0.00 0 - 0.15 0.11 5 16

当升科技 374 8 74% 1.00 10 37 0.1 1.08 12 32

容百科技 185 14 47% 0.50 7 26 0.1 0.58 8 23

尚太科技 217 42 100% 0.33 14 16 0.15 0.44 19 12

中科电气 174 40 100% 0.20 8 22 0.15 0.31 13 14

贝特瑞 333 65 100% 0.20 13 26 0.15 0.31 20 16

璞泰来 592 25 83% 0.20 30 20 0.15 0.31 33 18

恩捷股份 397 130 100% 0.08 10 38 0.1 0.16 20 20

星源材质 167 60 100% 0.08 5 35 0.1 0.16 9 18

天赐材料 713 95 76% 0.08 13 57 0.31 0.32 35 20

新宙邦 363 36 80% 0.03 13 28 0.32 0.27 16 22

天际股份 123 5 100% 0.00 0 - 2.5 1.88 9 13

多氟多 285 6 92% 0.20 2 130 2.5 2.08 13 21
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电解液：六氟供需反转，散单价格上涨超预期
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数据来源：鑫椤锂电，东吴证券研究所

电解液：产量增长迅速，龙头市占率稳定

◆ 电解液产量增长迅速，全年产量预计超200万吨。25年1-9月电解液产量147万吨，同比+50%，伴随下游
电池需求持续扩张，全年预计维持高增速，产量超200万吨。

◆ 25年电解液龙头天赐地位稳固，尾部厂商开始出清。25年电解液价格继续下探，龙头天赐市占率保持
30%+，比亚迪市占率达16.6%，较24年提升1.7pct，石大胜华电解液开始出货，份额较24年提升1pct，
国泰华润份额下降，三四线厂商产能逐步出清。

图：电解液2024竞争格局 图：电解液2025年1-9月竞争格局

天赐材料
33.3%

比亚迪
14.9%新宙邦

13.3%

国泰华荣
5.2%

珠海赛纬
4.2%

香河昆仑
4.1%

石大胜华
3.8%

其他
21.2%

天赐材料, 

33%

比亚迪, 

15%

新宙邦, 

14%

香河昆仑, 

5%

珠海赛纬, 

5%

石大胜华, 

5%

永太科技, 

4%

中化蓝天, 

4%

国泰华荣, 

4%

其他, 12%
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供给：25年头部玩家扩产明显放缓，行业供需拐点明确

数据来源：鑫椤咨询，东吴证券研究所测算 16

表：全球六氟产能集中于头部3家公司，小厂产能已陆续关停

◆ 头部玩家挺价意愿强烈，25-26年除天际、石磊外，均无新增产能投产，行业供需拐点明确。天赐产能25、
26年预计产能保持稳定，有3万吨产能不计划投产，多氟多25、26年无新增产能，天际当前满产，26年有
扩产计划，预计新增1万吨，石磊预计由2万吨扩产至3.6万吨，其余厂商暂无扩产计算，且小厂由于成本
较高陆续退出，头部市占率将继续提升。

产能（吨）

2020有效 2021有效 2022有效 2023有效 2024有效 2025有效 2026有效

天赐材料 10,000 22,000 44,100 90,000 110,000 110,000 110,000

多氟多 9,000 14,000 37,000 58,000 65,000 65,000 65,000

江苏新泰 8,240 8,240 10,870 16,050 30,000 40,000 50,000

赣州石磊 0 3,000 4,000 5,800 10,000 20,000 36,000

韩国厚成 1,900 4,500 5,500 6,000 6,000 6,000 6,000

森田张家港 4,000 4,500 6,000 7,000 7,000 7,000 7,000

金牛化工 1,500 1,500 1,500 1,500 1,500 1,500 1,500

九九久 5,000 5,500 6,000 10,000 10,000 10,000 10,000

石大胜华 2,000 2,000 2,000 11,000 35,000 35,000 35,000

永太科技 2,000 5,350 8,000 8,000 18,000 18,000 18,000

湖北宏源 5,000 5,000 6,500 9,200 10,000 10,000 10,000

东莞杉杉 2,000 2,000 2,000 2,000 2,000 2,000 2,000

贵州磷化 5,000 10,000 10,000

湖北犇星 3,100 3,100 3,100

福建龙德 13,000 13,000 13,000 13,000

其他厂商 2,000 2,000 4,000 20,000 20,000 20,000 20,000

有效产能合计 52,640 79,590 137,470 257,550 345,600 370,600 396,600

http://ipoipo.cn/


电解液：6F主流厂商公司满产，行业供给实现紧平衡

数据来源：东吴证券研究所测算 17

表：供需格局预测

◆ 我们测算26年六氟行业供需改善显著，头部厂商扩产明显放缓，26年有望实现紧平衡。供给端，26年供
给40万吨，增长7%，26年需求35万吨，增长23%。25年产能利用率78%，26年产能利用率提升至89%。
头部三家产量占比80%，其中天际已满产，多氟多除老产能外满产满销，天赐产能利用率预计26年打满，
26年行业供给预计实现紧平衡。

表： 主流厂商产能利用率

25年产能
（万吨）

25年出货
（万吨）

产能利用率
26年产能
（万吨）

26年出货
（万吨）

产能利用率

多氟多 6.5 5 77% 6.5 6 92%

天赐材料 11 8.8 80% 11 11 100%

江苏新泰 4 4 100% 5 5 100%

石大胜华 3.5 1 29% 3.5 2 57%

赣州石磊 2 2 100% 3.6 3.6 100%

6F 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年 2026年

有效供给（万吨） 5.3 8 13.7 25.8 34.6 37.1 39.7

-同比 51% 73% 87% 34% 7% 7%

需求（万吨） 4.7 8.1 12.4 16.5 20.7 28.8 35.4

-同比 74% 53% 33% 25% 39% 23%

产能利用率 89% 102% 90% 64% 60% 78% 89%
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盈利：散单涨价大超预期，周期向上价格空间大

数据来源：东吴证券研究所测算 18

◆ 盈利底部企稳，龙头盈利稳定。25Q2末仅天赐能实现盈利，单吨盈利维持0.08万元，下半年预计稳中有
升。新宙邦单吨微亏，多氟多微利，天际新产能降本，亏损有所收窄，但当前价格仍难盈利。

◆ 行业产能陆续出清，行业满产满销，龙头挺价意愿强烈，26年价格预计涨至8万。当前头部厂商满产满销，
小厂由于盈利压力陆续关停退出，订单外溢行业供需紧平衡，当前散单价格已上涨至10万，底部上涨4.5
万，超此前预期，长单价格谈价中，25年Q4价格预计出现拐点，26年长协价格有望跟进，并进一步上涨，
六氟平均价格有望上涨至8万。

表：电解液及六氟环节单位盈利（万吨，万元/吨）

代表公司 单位 2022A 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2

天赐

出货 31.5 7.9 8.8 11.7 11.2 9.0 11.1 13.6 16.1 14.8 16.4

单价 7.08 - - - - - - - - - -

单位净利 1.55 0.75 0.60 0.38 0.30 0.11 0.08 0.08 0.08 0.08 0.08 

新宙邦

出货 10.5 2.2 3.0 4.3 3.9 3.3 4.6 5.6 6.1 5.8 6.7

单价 7.33 5.58 4.14 3.77 4.14 3.93 2.82 - - - -

单位净利 0.83 0.20 0.12 0.12 0.08 0.00 0.04 0.04 0.05 0.00 -0.01 

多氟多

出货 3.0 0.8 0.9 1.2 1.2 0.9 1.0 1.0 1.1 1.2 1.2

单价 - - - - - - - - - - -

单位净利 0.20 0.05 0.20 0.20 0.20 0.10 

天际

出货 1.2 0.3 0.4 0.4 0.4 0.6 0.6 0.7 0.7 0.7 0.7

单价 27.75 16.08 12.37 10.54 10.54 5.56 5.56 6.13 6.79 - -

单位净利 5.36 0.70 0.40 0.60 0.40 0.00 -0.15 -0.50 -0.10 -0.03 -0.03 
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盈利：预计长协价格上涨至8万，盈利弹性明显

数据来源：东吴证券研究所测算，市值截至2025年10月28日 19

表：主流厂商利润空间测算（万吨，亿元）

◆ 若六氟长协价格上行至8万，行业盈利弹性显著：预计天赐2026年单位盈利从此前的0.1万元/吨提升至
0.3万元/吨+，26年业绩预计35亿左右，宙邦26年自供比例大幅提升，3.6万吨六氟预计满产满销，对应
电解液单吨净利提升至0.27万，天际预计单吨利润提升至2万左右，盈利弹性明显。

市值 26年出货

产能利用率

26E（原预期） 26E（涨价）

（亿元） （万吨） 单位盈利 业绩 估值 涨价预期 单位盈利 业绩 估值

天赐材料 713 95 76% 0.08 13 57 0.31 0.32 35 20

新宙邦 363 36 80% 0.03 13 28 0.32 0.27 16 22

天际股份 123 5 100% 0.00 0 - 2.5 1.88 9 13

多氟多 285 6 92% 0.20 2 130 2.5 2.08 13 21
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磷酸铁锂：头部主动挺价，涨价意愿强烈
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数据来源：鑫椤咨询，东吴证券研究所

铁锂正极：龙一份额保持稳定，二线厂商继续分化

表：磷酸铁锂厂商竞争格局（2024年：左；2025年：右）

◆ 龙头份额保持稳定，二线分化，富临市占率快速提升。湖南裕能25年1-9月累计市占率达30%，较24年基本
持平。二线继续呈分化态势，富临与宁德合作加深，份额快速提升至8%，友山科技增速同样较快，25年累
计市占率达8%，较24年市占率增长2pct，安达市占率提升2pct，万润需求恢复，德方、龙蟠等略有下滑。
小厂难以起量，份额不断压缩。

湖南裕能, 31%

湖北万润, 7%

德方纳米, 11%
友山科技, 6%

江西升华, 5%

国轩高科, 6%

常州锂源, 8%

安达科技, 2%

泰丰先行, 3%

其他, 22%

湖南裕能, 30%

湖北万润, 10%

德方纳米, 9%
友山科技, 8%

江西升华, 8%

国轩高科, 6%

常州锂源, 6%

安达科技, 4%

泰丰先行, 4%

其他, 16%
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供需格局：行业投产进度放缓，边际产能利用率提升

表  龙头厂商的产能及扩产计划 

数据来源：东吴证券研究所测算 22

◆ 融资难+盈利底部，行业新增产能显著放缓。铁锂行业22-24年规划项目均已投产，新建项目暂停，26年行
业内裕能稳步扩产，我们预计26年新增40万吨，此外仅富临扩产较激进，年底产能达50万吨，邦普规划45
万吨，26年预计贡献30万吨增量，其余扩产均谨慎，行业新增产能显著放缓。头部产能利用率已满产，二线
产能利用率恢复至80%+，即便如此，厂商扩产计划仍谨慎。

公司               2022有效（万吨） 2023有效（万吨） 2024有效（万吨） 2025有效（万吨） 2026有效（万吨）

德方纳米 20.4 26.5 26.5 37.5 37.5

龙蟠科技 9.2 17.2 24.0 27.0 36.0

泰丰先行 2.0 6.0 8.0 12.0 14.0

比亚迪 2.0 4.0 4.0 4.0 4.0

国轩高科 7.0 10.0 15.0 20.0 20.0

万润新能 12.0 18.7 34.0 48.0 52.0

湖南裕能 34.8 55.3 75.3 105.0 145.0

贵州安达 9.0 14.0 15.0 15.0 15.0

斯特兰 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0

富临精工 6.0 20.5 14.5 25.0 50.0

重庆特瑞 7.0 10.0 10.0 10.0 10.0

厦钨新能 0.1 1.6 2.0 4.0

中伟与当升 0.2 4.0 6.0 12.0

长远锂科 0.5 4.8 6.0 6.0

天原股份 5.0 5.0

泰和科技 0.3 1.0 1.0 0.0

川发龙蟒 2.0 2.0 2.0

光华科技 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4

丰元股份 1.0 3.5 10.0 10.0 10.0

司尔特 1.0 2.0 2.0 2.0

圣钒科技 5.0 7.5 10.0 30.0 40.0

融通高科 9.5 18.0 35.0 43.0 43.0

万华化学 5.0 10.0 10.0

金堂时代 10.0 15.0 20.0 20.0

湖南鹏博 3.0 5.0 5.0

协鑫锂能 9.0 15.0 15.0

其他 70.0 70.0 70.0

湖南邦普 30.0

合计         127.3 225.7 401.1 532.9 679.9 
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铁锂：25年产能利用率改善，26年拐点

数据来源：东吴证券研究所测算 23

◆ 25年行业产能出清，当前需求超预期已满产满销。25年产能利用率73%，但由于需求下半年超预期，预
计25H2产能利用率已超80%，头部满产满销，行业供需到反转临界点。

◆ 预计26年行业供需达76%，头部厂商维持满产状态。26年行业产能利用率76%，考虑产品结构、工艺结
构、客户配套，实际产能利用率高于测算利用率，且旺季产能利用率有望达到90%+，预计拐点已至。

表 磷酸铁锂正极供需测算

单位：万吨 2023年 同比 2024年 同比 2025年 同比 2026年 同比

德方 21.4 19% 24.0 12% 28.0 17% 35.0 25%

裕能 50.0 53% 72.0 44% 107.0 49% 145 35%

安达 6.2 -6% 5.0 -19% 8.0 60% 11.0 38%

比亚迪 3.5 0% 3.5 0% 3.5 0% 3.5 0%

国轩 7.6 17% 12.0 58% 15.0 25% 17.0 13%

富临精工 4.8 0% 12.0 150% 25.0 108% 50.0 100%

龙蟠科技 11.1 11% 18.0 62% 20.0 11% 26.0 30%

金堂时代 6.3 8.0 27% 10.0 25% 12.0 20%

华友控股 9.6 170% 10.0 4% 30.0 200% 40.0 33%

山东丰元 3.7 164% 4.5 22% 6.0 33% 6.0 0%

融通高科 12.0 20% 6.0 -50% 6.0 0% 6.0 0%

万润 22.0 139% 20.0 -9% 35.0 75% 42.0 20%

主流厂商合计 158.2 49% 195.0 23% 293.5 51% 388.5 32%

2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年 2026年

供给（万吨） 24.7 43.1 114.6 225.7 401.1 532.9 679.9

-同比 145% 75% 166% 97% 78% 33% 28%

需求（万吨） 12.7 39.2 100.3 163.8 248.8 390.8 516.8

-同比 48% 208% 156% 63% 52% 57% 32%

过剩（万吨） 11.9 3.9 14.2 61.9 152.3 142.1 163.1

产能利用率 52% 91% 88% 73% 62% 73% 76%
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价格：龙头厂商年初小幅涨价，头部电池厂锁定供应商

24数据来源：东吴证券研究所测算

图：宁德铁锂长协供应比例

◆ 大客户通过长协锁定供应商，督促供应商扩产，充分彰显行业高景气。Q1末B客户铁锂正极涨价2000元/吨
左右对冲原材料磷、铁成本上涨，C客户高端产品小幅提价，总体经营性盈利小幅提升。宁德时代增资获得
升华51%股权，进一步加速扩产计划，此外与万润新能签订2025-2030供132万吨的铁锂供货协议，与龙蟠
签订海外13.2万吨供货协议，叠加宁德子公司邦普产能投产，宁德通过合作协议锁定部分需求，充分说明行
业高景气。

◆ 高端产品供不应求，加工费预计进一步上涨。25年头部电池厂2.6压实铁锂渗透率快速提升，且当前仅富临和
裕能可供货，高端产品供不应求，Q1涨价落地，预计26年高端产品供需依然紧张，价格有望二次上涨，龙头
厂商通过高端产品放量，预计盈利可显著改善。

图：储能需求上修拉动铁锂需求弹性明显

储能产量（GWh） 600 700 800 900 1000

铁锂需求（万吨） 188 219 250 281 313

铁锂总需求（万吨） 464 495 526 589 682

同比 19% 27% 35% 51% 75%

2025 2026 2027

宁德时代总出货（GWh） 630 800 1000

其中：铁锂电池出货（GWh） 441 560 700

宁德时代磷酸铁锂需求（万吨） 116 148 185

富临精工供应量（万吨） 20 40 72

万润新材供应量（万吨） 8 15 18

龙蟠科技长单供应量（万吨） 2 3

湖南邦普供应量（万吨） 15 20

长协供应比例 24% 49% 61%
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盈利：除龙头外均亏损，加工费已见底，挺价意愿强

◆ 25Q2裕能、富临盈利好转，其余厂商亏损Q2有所扩大。25年Q2裕能单吨利润0.11万元，环比Q1大幅提升
，富临高压实产品赚取技术溢价，Q2单吨盈利0.10万元，表现亮眼。德方、万润单吨亏损扩大，受碳酸锂
跌价影响，整体承压。

◆ 头部挺价意愿明显，铁锂正极加工费将迎来拐点，预计上涨1000元/吨+。扩产放缓，产能利用率提升，盈
利底部，接近全行业亏损，且当前产能利用率超70%，头部铁锂厂挺价意愿强，希望产品价格上行，涨价幅
度1-2千/吨，已有部分客户落地。

数据来源：东吴证券研究所测算 25

表：铁锂正极主流厂商季度盈利情况（万元/吨）

代表公
司

单位 2019A 2020A 2021A 2022A 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2

裕能

出货 1.3 3.1 12.1 32.4 10.3 11.6 15.1 13.7 13.6 17.3 16.7 23.5 22.3 25.8

单价 5.02 3.35 6.46 14.89 14.52 9.74 8.34 5.79 3.76 4.09 3.45 3.24 3.43 3.33 

单位净利 0.44 0.12 0.98 0.93 0.27 0.83 0.20 0.03 0.10 0.13 0.06 0.04 0.04 0.11 

德方

出货 1.8 2.7 9.1 17.2 4.0 5.0 6.9 5.5 4.5 6.1 6.2 5.8 6.1 6.1

单价 4.99 3.34 5.96 14.78 13.97 8.92 8.87 5.49 4.75 4.54 3.99 2.12 3.71 3.48 

单位净利 0.21 -0.07 0.91 1.56 -2.11 -0.76 0.07 -1.29 -0.55 -0.69 -0.64 -1.12 -0.37 -0.50 

万润

出货 1.5 1.9 4.0 9.2 2.2 4.0 5.6 4.6 3.1 4.7 5.6 9.0 7.4 7.5

单价 5.35 3.72 6.12 14.91 15.91 7.57 8.52 5.32 4.21 4.31 3.59 3.35 3.49 3.27 

单位净利 -0.54 -0.27 0.85 1.04 -0.15 -2.01 -0.20 -1.20 -0.42 -0.58 -0.30 -0.30 -0.22 -0.26 

龙蟠

出货 - - 3.1 9.5 1.2 2.5 3.3 3.8 2.7 5.2 5.6 4.3 3.5 4.3

单价 - - 6.95 14.54 14.96 9.74 4.31 5.14 3.69 3.47 3.37 2.91 - -

单位净利 - - 0.74 1.05 -0.43 -1.90 -0.15 -0.67 -0.68 -0.30 -0.26 -0.44 -0.28 -0.28 

富临

出货 0.1 0.2 1.0 4.4 0.3 1.2 1.6 1.5 1.7 3.0 3.5 4.4 4.5 6.0

单价 1.47 2.55 6.48 10.99 - - - - - - - - - -

单位净利 -9.62 - 0.21 0.65 -9.33 -2.33 -1.56 -1.70 -0.35 -0.10 0.08 0.00 0.07 0.10 
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盈利：预计加工费有望进一步上涨，盈利弹性可观

◆ 龙头挺价意愿强烈，希望铁锂产品普涨，行业盈利弹性显著。若铁锂加工费反弹0.15万元，且考虑磷矿自供
带来利润弹性，预计裕能单吨利润达到0.24万，对应35亿利润；富临考虑涨价+自身降本，单吨利润0.3万
元，考虑股权比例，对应利润13亿；预计涨价后德方、龙蟠可实现盈利，按照单吨利润0.1万，分别对应
4/5亿利润。

图：主流铁锂公司盈利预测

数据来源： ，东吴证券研究所，市值截至2025年10月28日 26

市值
（亿元）

26年出货
（万吨）

产能利用率

26E（原预期） 26E（涨价）

单位盈利
（万元）

业绩
（亿元）

估值(亿) 涨价预期
单位盈利
（万元）

业绩
（亿元）

估值

湖南裕能 487 145 100% 0.13 19 26 0.15 0.24 35 14

富临精工 335 50 100% 0.20 10 34 0.15 0.31 13 26

德方纳米 117 36 80% 0.00 0 - 0.15 0.11 4 29

龙蟠科技 102 32 91% 0.00 2 51 0.15 0.11 5 20

万润新能 84 45 90% 0.00 0 - 0.15 0.11 5 16
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隔膜：龙头仅微利，低价订单有望反弹

27
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◆ 25年前9月龙头恩捷份额小跌，金力、中材等份额明显提升。25年1-9月隔膜出货208亿平，同比+39%，
其中湿法隔膜167亿平，同比+47%。湿法方面，25年1-9月龙头恩捷份额相比24年下滑2pct，河北金力
份额增长较快，占据18%，中材份额微增，星源基本持平。干法方面，25年1-9月龙头星源市占率相比24
年增加7.1pct，市场地位进一步增强，中兴、惠强等二线厂商份额下滑。

数据来源：鑫椤咨询，东吴证券研究所

隔膜：二线厂商起量明显，龙头份额小幅压缩

图：24年（上）&25年1-9月（下）分企业湿法份
额变化

图：24年（上）&25年1-9月（下）分企业隔膜干
法额变化（%）

上海恩捷
41.2%

星源材质
13.6%

中材锂膜
13.4%

河北金力
13.2%

江苏厚生
6.1%

其它
12.5%

星源材质, 

35.3%

中兴新材, 

20.2%

惠强新能

源, 19.0%

博盛科技, 

7.3%

长阳科技, 

3.7%

其他, 

14.5%

星源材质, 

42.4%

中兴新材, 

19.9%

惠强新能

源, 14.6%

博盛科技, 

8.4%

盈博莱, 

4.4%

其他, 

10.4%

上海恩捷, 39%

河北金力, 18%

中材锂膜, 14%

星源材质, 13%

江苏厚生, 6%

蓝科途, 3%
江苏北星, 3%沧州明珠, 2%恒力石化, 1%其他, 2%
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供给：行业新增产能明显放缓，26年扩产主要集中海外

数据来源：鑫椤咨询，东吴证券研究所测算 29

表：全球隔膜市场供给

企业名称 技术路线
2022有效产能（基
膜成品）（亿平）

2023有效产能（基
膜成品）（亿平）

2024有效产能（基
膜成品）（亿平）

2025有效产能
（基膜成品）（亿

平）

2026有效产能
（基膜成品）（亿

平）
上海恩捷 合计 55.8 72.3 86.8 124.8 135.8
星源材质 合计 16.9 27.8 50.8 60.8 74.8
中材科技 合计 14.8 20.8 44.8 60.0 60.0
沧州明珠 合计 2.8 3.3 4.9 9.9 12.4
璞泰来 合计 1.2 3.0 10.0 20.0 23.0
比亚迪 湿法 2.1 2.1 2.1 2.1 2.1
北大先行 湿法 1.0 4.0 12.0 12.0 12.0
天津东皋 湿法 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1
鸿图隔膜 湿法 2.5 2.5 3.5 5.5 6.5
中科科技 合计 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3
金辉高科 湿法 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8
恒力石化 湿法 4.4 10.0 19.0
河北金力 湿法 14.7 28.0 32.0 50.0 50.0
东航光科 干法 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4
中兴新材 干法 10.7 20.0 25.0 30.0 30.0
南通天丰 干法 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6
美联新材 湿法 1.0 3.5 3.5 3.5
中科华联 湿法 1.5 3.0 8.0 25.0 32.0
厚生新能源 湿法 5.0 10.0 20.0 20.0 20.0
博盛新材 干法 6.0 9.4 12.4 15.4
盈博莱 干法 1.2 1.2 7.0 10.0 10.0
长阳科技 干法 4.0 8.0 9.6 9.6
武汉惠强 干法 6.0 10.0 15.0 20.0 23.0
其他产能 2.0 5.0 8.0 12.0 15.0

产能合计
干法 31.5 63.8 93.0 118.6 129.6
湿法 110.1 160.2 233.5 321.1 358.2
合计 144.1 230.0 361.1 503.5 560.1

◆ 行业扩产明显谨慎，26年新增产能主要来自投产项目爬坡+海外项目投产。恩捷、星源当前湿法产能满产
满销，26年新增产能主要来自25年投产基地爬坡+海外产能投产，龙三中材产能利用率不高，当前60亿平
无扩产计划，其余二三线厂商扩产速度明显放缓。
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◆ 隔膜行业25年产能利用率底部企稳，龙头厂商满产满销，26年预计实现供需拐点。我们测算26年隔膜需求
469亿平，增长23%，26年供给636亿平，增长10%，产能利用率预计从2025年的66%提升至2026年的
74%。当前头部厂商湿法产能已满产，中材产能利用率提升至60%+，新进入者产能已基本投产，暂无新增
产能大幅投产，干法产能联合挺价，26年供需拐点明确。

数据来源：东吴证券研究所测算

隔膜：25年产能利用率企稳，26年拐点

图：主流厂商出货量（亿平）

图：隔膜行业供需测算

25年产能 25年出货 产能利用率 26年产能 26年出货 产能利用率

恩捷股份 125 110 88% 135 130 96%

星源材质 60 50 83% 75 60 80%

中材科技 60 40 67% 60 50 83%

璞泰来 20 15 75% 22 22 100%

30

隔膜 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年 2026年

全行业有效供给（亿平） 78.8 110.9 188.7 282.3 421.8 579.8 636.4

-同比 41% 70% 50% 49% 37% 10%

需求（亿平） 57.8 103.0 159.9 209.8 274.8 381.4 469.1

-同比 78% 55% 31% 31% 39% 23%

产能利用率 73% 93% 85% 74% 65% 66% 74%

http://ipoipo.cn/


◆ 湿法25年价格触底，当前低价订单低于龙头成本线，价格有望修复，海外产能独立定价可获取超额盈利。
25年Q1湿法价格小幅下跌，当前龙头公司均微利，其余厂商亏损，预计当前价格已到底部，头部厂商挺
价意愿显著，低价订单期望谈价上涨，此外海外产能对标海外客户，独立定价，可获取超额盈利，预计26
年逐步贡献盈利弹性。

◆ 干法25Q1、Q3价格两次上行，行业内盈利修复。干法隔膜历经2024年的全面亏损，叠加成本上升，
25Q1厂商报价普遍上涨，上涨幅度平均在10%-20%，个别最高涨幅超过20%，Q3干法价格进一步上行
10%左右，对应行业内龙头厂商单位净利提升0.05-0.1元/平。

数据来源：东吴证券研究所测算

价格：25年价格磨底，低价订单有望涨价

表 主流厂商隔膜厂商单平盈利对比（亿平，元/平）

代表公司 单位 2021A 2022A 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2

恩捷股份

出货 30.1 46.5 10.0 12.0 15.0 12.5 12.2 15.3 20.0 20.5 21.0 25.2

单价 2.38 2.33 2.90 2.83 2.66 2.67 2.16 1.82 1.52 1.48 1.47 1.36 

单位净利 0.85 0.84 0.60 0.60 0.50 0.30 0.13 0.09 0.08 -0.25 0.01 0.04 

星源材质

出货 11.3 17.0 4.2 6.0 7.8 7.3 6.4 10.0 11.5 12.6 11.0 11.5

单价 1.71 1.90 1.79 1.30 1.24 1.25 1.27 1.06 0.94 0.88 0.91 0.99 

单位净利 0.25 0.45 0.40 0.33 0.33 0.05 0.15 0.08 0.08 0.08 0.03 0.01 
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盈利：考虑低价订单上涨，行业盈利预计明显改善

32

◆ 若隔膜价格上行10%，行业盈利有望明显改善：26年头部厂商海外产能落地，单平净利可达0.5元+，恩捷、
星源均有海外产能落地，预计盈利明显修复，且考虑国内隔膜低价订单已低于成本线，假设价格上涨10%左
右，涂覆膜价格对应上涨0.1元/平左右，龙头盈利弹性明显。

表：主流厂商利润空间测算（亿平，亿元）

市值 26年出货

产能利用率

26E（原预期） 26E（涨价）

（亿元） （亿平） 单位盈利 业绩 估值 涨价预期 单位盈利 业绩 估值

恩捷股份 397 130 100% 0.08 10 38 0.1 0.16 20 20

星源材质 167 60 100% 0.08 5 35 0.1 0.16 9 18

数据来源： ，东吴证券研究所测算，市值截至2025年10月28日
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负极：价格见底，盈利有梯度差异
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◆ 负极需求稳步增长，25年1-9月产量同增30%。25年1-9月行业产量达195万吨，同增30%，当前主要龙
头公司已满产，预计全年产量达270万吨+，同增30%。

◆ 负极厂商市占率分化，龙头份额稳定，中科、尚太份额提升，行业向头部集中。25年前9月贝特瑞份额
22%，同比持平，仍居第一，上海杉杉以18%保持第二；二线厂商继续分化，中科星城、尚太科技份额达
13%/12%，较24年+2pct/1pct，璞泰来基本持平，头部厂商份额进一步提升；尾部厂商开始洗牌，广东
东岛、翔丰华等份额都略降，大部分厂商份额进一步降低。

数据来源：鑫椤咨询，东吴证券研究所

负极：行业需求稳步增长，市场份额向龙头集中

图：24年（左）&25年前9月（右）负极份额占比
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供给：头部厂商扩产放缓，产能倾向于海外

数据来源：鑫椤咨询，东吴证券研究所测算 35

表：全球负极产能集中于国内，海外产能近20万吨，后续国内厂商扩产倾向于海外

企业名称 2023有效产能（万吨）2024有效产能（万吨）2025有效产能（万吨）2026有效产能（万吨）

璞泰来 18 20 25 30
杉杉股份 27.0 35.0 45.0 45.0
贝特瑞 39.0 49.5 58.0 68.0
东莞凯金 15.5 21.5 22.5 22.5
中科电气 17.4 25.7 30.7 40.0
翔丰华 6.0 8.0 9.0 15.0
江西正拓 2.4 2.4 2.4 2.4
深圳斯诺 3.0 5.0 10.0 10.0
尚太科技 20.0 20.0 30.0 40.0
四川金泰 1.0 1.0 1.0 1.0

安徽美锦碳材 0.5 0.5 0.5 0.5
坤天新能源 5.0 12.0 15.0 20.0
国轩高科 5.0 5.0 5.0 5.0
中晟新材 1.0 10.0 13.0 13.0
碳一新能源 15 30
索通发展 1.5 5.0 7.5 7.5
金汇能 5.0 10.0 20.0 20.0
广东东岛 10.0 15.0 15.0 15.0
杰瑞股份 3.0 6.5 6.5 10.0
广东宏宇 1.0 2.0 2.0 2.0
海螺创业 0.5 2.0 2.0 2.0
贵州辉阳 5.0 10.0 10.0
内蒙古欣源 6.0 10.0 12.0 12.0
科达新材 2.0 7.0 12.0 12.0
青岛新泰和 2.0 5.0 5.0
其他厂商 10.0 20.0 30.0 30.0
合计 219.8 318.6 432.1 495.9

◆ 行业扩产集中头部，且头部厂商扩产倾向海外。尚太、中科、贝特瑞26年稳步扩产，26年分别新增产能
10万吨左右，杉杉受公司管理影响扩产放缓，行业扩产基本集中于头部，国内扩产基本放缓，后续贝特瑞、
尚太扩产主要集中于海外，26年海外新增产能落地。
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负极：行业总体过剩，主流厂商公司满产

数据来源：鑫椤咨询，东吴证券研究所测算 36

表：供需格局预测

表： 主流厂商产能利用率

◆ 负极行业25年产龙头厂商满产满销，26年预计实现供需拐点。我们测算26年负极需求378万吨，增长
24%，26年供给507万吨，增长14%，产能利用率预计从25年的69%提升至75%。当前头部厂商已满产，
尚太订单供不应求寻找外协，26年尚太、中科、贝特瑞有效产能新增10万吨产能，其余主流厂商扩产稳
健，预计龙头可维持满产状态，行业供需改善。

25年产能（万吨）25年出货（万吨） 产能利用率 26年产能（万吨）26年出货（万吨） 产能利用率

尚太科技 30 33 110% 40 42 105%

中科电气 30 30 100% 40 40 100%

贝特瑞 60 58 97% 66 65 98%

璞泰来 25 15 58% 30 25 83%

负极 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年 2026年

全行业有效供给（万吨） 57 96 137 233 331 444 507 

同比 40% 69% 43% 70% 42% 34% 14%

需求（万吨） 46 81 125 171 219 305 378 

同比 30% 76% 54% 37% 28% 39% 24%

产能利用率 81% 85% 91% 74% 66% 69% 75%
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盈利：底部企稳，龙头优势明显

数据来源：东吴证券研究所测算 37

◆ 龙头盈利能力稳定，部分厂商环比改善。25Q2负极行业稼动率普遍提升，且原材料上涨成功顺价，其中尚太、
中科单吨盈利基本稳定，贝特瑞提升至0.18万元/吨，璞泰来得到明显改善，基本实现盈亏平衡。25H2尚太
以价换量，Q3单吨盈利预计略降，贝特瑞、中科盈利可基本稳定，璞泰来新产能可实现降本，盈利逐步好转。

◆ 负极价格基本稳定，考虑海外产能弹性+自身降本，行业盈利有望逐步改善：26年头部厂商维持满产满销，
随着海外产能落地，单位盈利明显高于国内，且尚太、璞泰来等新产能成本进一步降低，预计盈利可持续提
升，行业盈利逐步改善。

图表：负极主流公司盈利拆分（万吨，万元/吨）

代表公司 单位 2021A 2022A 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2

尚太

出货 6.5 10.7 2.4 2.9 4.3 4.6 3.3 5.1 6.4 6.9 7.0 7.2

单价 3.29 4.43 4.58 3.98 3.16 3.02 2.95 2.74 2.70 2.65 2.64 2.77 

单位净利 0.81 1.18 0.95 0.60 0.38 0.35 0.38 0.37 0.33 0.35 0.35 0.34 

贝特瑞

出货 16.0 33.0 7.5 9.5 10.8 8.2 9.0 11.0 10.5 12.5 10.8 15.4

单价 4.56 5.00 4.77 3.76 3.12 4.11 3.25 2.66 2.47 2.34 - -

单位净利 0.55 0.31 0.23 0.35 0.33 0.27 0.24 0.25 0.16 0.25 0.15 0.18 

璞泰来

出货 9.7 13.9 3.0 3.8 4.2 4.5 3.1 3.6 3.3 3.2 3.1 3.9

单价 5.96 6.20 5.59 4.39 3.99 3.72 - - - - - -

单位净利 1.14 1.19 0.90 0.35 -0.55 -0.62 -0.05 -0.30 -0.30 -1.10 -0.10 0.00 

中科

出货 5.9 11.4 2.5 3.4 4.0 4.2 3.8 5.0 6.5 7.0 7.0 8.7

单价 3.69 3.95 4.71 3.97 3.64 3.72 3.17 2.69 2.82 2.73 2.58 2.62 

单位净利 0.53 0.40 -0.54 0.07 0.21 0.29 0.09 0.11 0.17 0.20 0.19 0.18 
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盈利：自身降本+海外产能落地贡献盈利弹性

数据来源：东吴证券研究所测算，市值截至2025年10.28 38

表：主流厂商利润空间测算（万吨，万元/吨）

◆ 负极龙头厂商满产满销，小客户涨价已逐步落地，预计26年有望实现大客户价格上涨。当前头部厂商产能满
产满销，且小客户涨价落地10%，Q4逐步体现，大客户价格谈价中，有望26年落地。

◆ 考虑海外产能弹性+自身降本，行业盈利有望逐步改善：26年头部厂商维持满产满销，随着海外产能落地，
单位盈利明显高于国内，且尚太、璞泰来等新产能成本进一步降低，预计盈利可持续提升，行业盈利逐步改
善。

市值 26年出货

产能利用率

26E（原预期） 26E（涨价乐观）

（亿元） （万吨） 单位盈利业绩（亿元） 估值 涨价预期 单位盈利 业绩（亿元） 估值

尚太科技 217 42 100% 0.33 14 16 0.15 0.44 19 12

中科电气 174 40 100% 0.20 8 22 0.15 0.31 13 14

贝特瑞 333 65 100% 0.20 13 26 0.15 0.31 20 16

璞泰来 592 25 83% 0.20 30 20 0.15 0.31 33 18

http://ipoipo.cn/


三元正极：加工费基本见底，盈利分化
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◆ 三元需求稳步增长，25年Q1-3产量同增15%。25年Q1-3行业产量达53万吨，同增15%，预计全年产量
同增15%。

◆ 25Q1-3行业前三格局变化，容百份额下降，南通瑞翔、天津巴莫份额提升明显。25年前9月南通瑞翔份
额25%，位列第一，较24年提升7pct；天津巴莫份额14%，位列第二，较24年提升6pct；容百科技份额
14%，位列第三，较24年下降6pct。

数据来源：鑫椤，东吴证券研究所

三元：25Q1-3行业份额前三格局变化

图：24年（左）&25年前9月（右）三元份额占比
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◆ 产能利用率维持低位，后续产能增量主要落地欧洲，加工费基本见底。我们预计25年全球三元材料新增供
给21万吨，26年新增供给10万吨左右，且后续行业扩产主要集中在欧洲，行业产能利用率维持55%左右。
目前中镍加工费1.4万元左右，高镍加工费2.1万元左右，进一步下降空间有限。

数据来源：东吴证券研究所测算

三元：26年供给过剩持续，加工费基本见底

图：三元正极厂商产能规划（万吨）

2023有效产能 2024有效产能 2025有效产能 2026有效产能

杉杉股份 7.0 7.0 7.0 7.0

长远锂科 10.0 12.0 12.0 12.0

天津巴莫 12.0 15.0 15.0 15.0

厦门钨业 6.5 6.5 7.5 11.0

当升科技 6.8 10.8 11.8 11.8

容百 23.0 27.0 29.0 31.0

格林美 2.5 2.5 2.5 2.5

振华新能源 6.6 8.2 8.2 8.2

贝特瑞 6.0 6.0 6.0 6.0

桑顿新能源 1.1 1.1 1.1 1.1

新乡天力 2.0 2.0 2.0 2.0

南通瑞翔 8.0 12.0 15.0 15.0

广东邦普 5.0 10.0 15.0 15.0

青岛乾运 0.5 0.5 0.5 0.5

科恒股份 1.1 1.1 1.1 1.1

其他 10.0 10.0 10.0 10

合计 73.9 108.0 143.6 149.1

图：全球三元正极供需平衡测算
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三元正极 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年 2026年

全行业有效供给（万吨） 42 69 111 162 179 196 209 

-同比 66% 61% 46% 10% 10% 7%

需求（万吨） 41 68 85 90 103 116 123 

-同比 64% 26% 5% 14% 13% 6%

产能利用率 99% 98% 77% 55% 57% 59% 59%
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◆ 25H2受益于欧洲电动化加速，部分厂商具备钴库存收益。25年当升三元正极受益于欧洲电动化加速，单
吨利润预计恢复至1.2万/吨，钴酸锂受益于金属钴涨价，盈利大幅提升至近1万/吨。我们预计25年厦钨钴
酸锂单吨盈利提升至1万+，三元单吨盈利维持0.2-0.3万。

数据来源：东吴证券研究所测算

三元：盈利底部企稳，部分厂商具备钴库存收益

表 三元正极行业主流厂商利润拆分（万吨，万元/吨）

代表公司 单位 2021A 2022A 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2

当升

出货 4.4 6.2 1.4 1.6 1.8 1.2 1.0 1.2 1.0 1.0 1.0 1.4

单位净利 1.55 4.10 2.98 3.95 3.00 2.80 1.10 0.96 1.00 -0.50 0.60 1.00 

容百

出货 5.2 8.9 2.6 1.9 2.7 2.7 2.6 2.7 3.5 3.1 2.5 2.5

单位净利 1.48 1.37 1.20 0.36 0.88 -0.12 -0.12 0.20 0.41 0.60 0.27 0.28 

厦钨
（含钴酸
锂）

出货 7.2 8.0 1.1 1.7 2.0 2.4 2.4 2.1 2.6 2.8 2.5 3.0

单位净利 0.71 1.22 0.92 0.75 0.70 0.42 0.42 0.57 0.55 0.40 0.40 0.70 
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投资建议与风险提示
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◆ 投资建议：锂电动储产销两旺，26年龙头指引大超市场预期，预期差明显，电池一线盈利持续向好、二线
盈利拐点，继续强推电池板块（宁德时代、亿纬锂能、欣旺达、中创新航等，关注鹏辉能源、派能科技）；
同时材料各环节价格拐点明确，六氟、铁锂等环节涨价超预期，盈利弹性大，看好材料龙头（天赐材料、湖
南裕能、科达利、当升科技、尚太科技、璞泰来、华友钴业、富临精工、恩捷股份、星源材质、容百科技、
德方纳米等，关注天际股份、多氟多、万润新能、龙蟠科技）；同时看好价格反弹的碳酸锂（赣锋锂业、天
齐锂业、中矿资源、盛新锂能、永兴材料等）；并强推Q4催化剂密集落地的固态板块（厦钨新能、当升科
技、上海洗霸、纳科诺尔等） 。

投资建议：动储产销两旺，量利双升

数据来源： ，东吴证券研究所预测,市值截至2025.10.14

板块 证券代码 名称
总市值
（亿元）

股价
（元）

归母净利润（亿元） PE
评级

总股本
2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E （亿股）

锂电

电池

300750.SZ 宁德时代 17,283 379 661 802 966 26 22 18 买入 45.63 
002594.SZ 比亚迪 9,316 106 450 589 710 21 16 14 买入 91.17 
300014.SZ 亿纬锂能 1,706 83 47 75 105 36 23 16 买入 20.46 
300207.SZ 欣旺达 586 32 21 25 30 29 23 19 买入 18.47 
002245.SZ 蔚蓝锂芯 214 19 8 10 13 28 21 16 买入 11.54 
688063.SH 派能科技 166 68 3 5 8 60 32 22 买入 2.45 
688772.SH 珠海冠宇 253 22 7 12 16 39 21 16 买入 11.32 

结构件 002850.SZ 科达利 476 174 18 22 26 26 22 18 买入 2.74 

电解液
002709.SZ 天赐材料 714 37 8 15 23 89 48 31 买入 19.14 
300037.SZ 新宙邦 368 49 12 16 20 31 23 18 买入 7.48 

负极

603659.SH 璞泰来 588 28 25 31 40 23 19 15 买入 21.36 
920185.BJ 贝特瑞 345 31 12 15 18 29 23 19 买入 11.27 
001301.SZ 尚太科技 208 80 10 14 17 20 15 12 买入 2.61 
301349.SZ 信德新材 40 39 0 1 1 99 45 36 买入 1.02 

隔膜
002812.SZ 恩捷股份 444 46 2 8 18 213 55 24 买入 9.68 
300568.SZ 星源材质 187 14 4 5 7 46 37 27 买入 13.42 
688733.SH 壹石通 52 26 1 1 2 100 41 27 增持 2.00 

正极

603799.SH 华友钴业 1,339 70 60 67 82 22 20 16 买入 18.99 
300919.SZ 中伟股份 444 47 17 20 27 26 22 16 买入 9.38 
300769.SZ 德方纳米 120 43 -4 3 5 -29 44 23 增持 2.80 
688005.SH 容百科技 211 30 0 5 7 795 42 29 买入 7.15 
300073.SZ 当升科技 370 68 8 11 14 46 35 27 买入 5.44 
688778.SH 厦钨新能 404 80 8 9 11 50 43 36 买入 5.05 
301358.SZ 湖南裕能 456 60 11 20 30 43 23 15 买入 7.61 
300432.SZ 富临精工 331 19 6 12 16 52 27 20 买入 17.10 

导电剂 688116.SH 天奈科技 222 61 4 6 8 63 39 29 买入 3.67 
铝箔 603876.SH 鼎胜新材 105 11 4 6 8 23 17 14 买入 9.29 
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◆ 价格竞争超市场预期：新能源汽车市场迅速发展，市场竞争日趋激烈。动力电池作为新能源汽车核心部件之

一，吸引众多投资者通过产业转型、收购兼并等方式参与市场竞争，各大厂商产能扩大迅速，市场竞争十分

激烈，市场平均价格逐年走低，压缩了公司的盈利水平。

◆ 原材料价格不稳定，影响利润空间：原材料成本在整体成本中占比较高，原材料价格波动将会直接影响各板

块的毛利水平。

风险提示
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免责声明

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。

         本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见

并不构成对任何人的投资建议，本公司及作者不对任何人因使用本报告中的内容所导致的任何后果负任何责任。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头

承诺均为无效。

         在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。

         市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变

更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。

         本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明出处为东吴证券研究所，并

注明本报告发布人和发布日期，提示使用本报告的风险，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。

本公司将保留向其追究法律责任的权利。

东吴证券投资评级标准

        投资评级基于分析师对报告发布日后6至12个月内行业或公司回报潜力相对基准表现的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 

500 指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的），北交所基准指数为北证50指数），具体如下：

公司投资评级：

买入：预期未来6个月个股涨跌幅相对基准在15%以上；

增持：预期未来6个月个股涨跌幅相对基准介于5%与15%之间；

中性：预期未来 6个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与5%之间；

减持：预期未来 6个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间；

卖出：预期未来 6个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。

行业投资评级：

增持： 预期未来6个月内，行业指数相对强于基准5%以上；

中性： 预期未来6个月内，行业指数相对基准-5%与5%；

减持： 预期未来6个月内，行业指数相对弱于基准5%以上。

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑

自身特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。

东吴证券研究所

苏州工业园区星阳街5号

邮政编码：215021

传真：（0512）62938527

公司网址： http://www.dwzq.com.cn
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