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全文摘要
锂电和储能行业近期经历调整，市场对明年储能需求增速持谨慎态度，预计增速可能仅达10%。车端电池需求表现不一，国内外市场差异明显。尽管储能市场面临挑战，但全球尤其是欧洲和美国市场仍保持乐观增长态势。锂电负极材料行业分析显示，产能利用率、价格走势及成本控制成为关键关注点，行业未来展望积极。推荐上海科技、中科电器和璞泰来作为投资标的，强调其在锂电负极材料领域的优势和增长潜力。报告整体传递了对锂电和储能行业长期增长的乐观预期，同时提醒市场调整可能由资金层面因素驱动，建议投资者关注行业结构性机会。

章节速览
00:00 锂电与储能市场预期分析
会议讨论了锂电和储能市场的投资情况，指出市场对明年国内储能需求增速的担忧，以及车端电池需求的预期变化。分析认为，当前对储能需求的预判可能过于悲观，而动力端的预判相对一致，整体电池需求预计增长有限。强调了投资决策应自主作出，国联民生证券不承担任何投资建议的责任。

02:55 2023年全球储能市场分析及国内增长预测
对话讨论了2023年全球储能装机量预测，预计全球装机量在500-550GWh，其中中国占一半不到，约为256-267GWh，较去年增长约40%。分析指出，欧洲、美国、中东及拉美地区的储能需求旺盛，表后侧的工商储和户储增速高。国内储能装机受政策影响，指标发放节奏变慢，但预计未来五年年均增长率仍可达40%左右。全球储能市场远期空间充足，预计未来五年年均增长率可达40%-50%。市场调整主要受资金层面影响，建议关注电池行业龙头及供需偏紧的材料环节。

07:29 负极材料行业周期与价格趋势分析
报告回顾了负极材料行业从2020年至2027年的周期性变化，指出2020-2022上半年为行业上行期，2022下半年至2024年进入下行周期，2025年起行业复苏迹象明显。预计未来需求端增长，供给端增量有限，头部及二三线企业有望在2026年下半年迎来涨价逻辑。

10:19 锂电负极材料行业发展趋势与企业策略分析
讨论了锂电负极材料的产业链，包括上游石油炼化企业、中游石墨化等关键生产环节，以及下游应用。重点分析了快充普及与高性价比平衡的发展趋势，指出人造负极材料在动力锂电池中的渗透率将超过50%。同时，提及中科电器、尚泰科技等企业通过产能释放提升渗透率，而璞泰来旗下江西紫宸则聚焦中高端产品，数码类负极产品为主，出货率占比有所下降。

13:58 硅基负极材料：行业周期与供需预测
讨论了硅基负极材料在提升能量密度方面的潜力及当前市场规模较小但前景广阔。回顾了2020-2022年上半年行业上行期，锂电池和负极材料出货量年均复合增长率高达60%-200%。2022年后，行业进入下行周期，产能利用率和价格下滑，部分企业面临亏损。展望2026年，行业开工率将显著提升，预计2027年供需将趋于紧平衡，需求增长超过供应，产能利用率有望进一步提升。

18:56 负极材料行业石墨化成本分析及投资建议
对话探讨了2026年下半年至2027年动力和储能需求增长对负极材料行业的影响，强调石墨化成本在高端人造石墨生产中的核心地位。指出石墨化成本占比高达50%，推动企业提升自主石墨化比例至80%-100%，从而降低单吨成本。推荐上海科技、中科电器和四川一体化基地作为投资标的，预计2027年估值在7-13倍，当前价格具有吸引力。

22:45 上海科技负极材料行业竞争优势与未来展望
对话讨论了上海科技在负极材料行业中的竞争优势，特别是在石墨化成本控制、一体化管理和生产效率方面的显著优势，使其单位盈利在行业内最高。未来，上海科技将重点研究石油胶供需、硬碳钠电、硬碳硅基负极及煤化工替代石油胶技术，计划于2027年后采用无烟煤技术替代石油胶，以降低成本并提升盈利。预计2026年盈利可达10至11亿，2027年乐观估计20亿，中性估计17亿，估值较低，单位盈利预计稳中有升。

25:57 中科电器与普泰来在锂电行业的优势及未来展望
中科电器在负极装备能力方面表现出色，尤其在快充负极领域配合头部企业开发，预计2026年和2027年营收分别可达8亿和13亿，估值较低。普泰来业务多元化，其中隔膜涂覆业务值得关注，预计锂电及隔膜等主材有望迎来涨价，反映下游需求紧张。

28:30 锂电材料行业趋势与普泰来负极业务分析
会议讨论了锂电材料行业，特别是负极材料领域的市场趋势与成本控制。普泰来通过四川一体化基地减少运输成本，提高产品量。预计2026年营收31亿，2027年40亿，估值分别为17倍和13倍。行业产能利用率提升将推动石墨化加工费上涨，三四线腹肌材料价格提升，建议关注尚泰中科与普泰来。

发言总结
发言人1
他，即国内民生电信的邓永康，与组员李兆鹏共同参与了针对国联民生证券研究所白名单客户的电话会议。会议主要讨论了锂电和储能市场的未来趋势，强调尽管存在对明年储能需求增速的担忧，但储能市场依然被看好，预计国内及全球的储能装机量将持续增长。此外，讨论还涉及了电池需求的变化，尤其是车端需求的预期增长。

针对负极材料行业，他进行了深入分析，探讨了行业周期、供需状况、技术发展趋势，并给出了投资建议。特别推荐了上海科技、中科电器和普泰莱等企业，强调了成本控制、产能利用率提升及技术创新对这些公司业绩的积极影响。他还强调了负极材料在锂电材料领域的重要性和未来涨价潜力，鼓励投资者关注这一板块。

综上，他的发言涵盖了对锂电和储能市场的积极展望，特别是储能市场的持续增长预期，以及对负极材料行业未来发展的深入分析和具体企业推荐，强调了技术创新和成本控制的重要性，并指出了该领域的投资机会。

问答回顾
发言人1 问：在本次电话会议中，国联民生证券研究所对于使用会议内容有何特别提醒？
发言人1 答：本次电话会议仅服务于国联民生证券研究所白名单客户，并强调在任何情形下，会议内容不构成对会议参加者的投资建议，相关人员应自主作出投资决策并自行承担投资风险。国联民生证券不对任何人因使用会议内容而引致的任何损失承担责任，且未经书面许可，任何机构或个人不得以任何形式复制、刊载、转载、转发、引用本次会议内容。

发言人1 问：市场当前对于明年储能需求增速的主要担忧是什么？对于明年储能需求增速的预测是怎样的？
发言人1 答：市场的主要担忧是国内明年储能需求增速可能放缓，部分人士预计由于基数效应，明年增速会从今年较高的水平下降至10%左右。明年谨慎预计储能增速为330-360瓦时，乐观情况下增速可达390-395瓦时，整体增速仍有望达到40%左右，叠加海外市场的高增长，整体电池需求有望实现接近30%的增长。

发言人1 问：对于电池需求来源，今年的情况如何？明年又有哪些预期变化？
发言人1 答：今年电池需求主要来自车端，但1-6月份国内销量为负增长，整体含出口部分增速还可以。明年预计车端动力电池需求在国内可能持平或略增一点，整体车销量略增，从而使得电池端需求增长5到10个百分点。

发言人1 问：储能端的增速低会对整体电池需求有何影响？实际情况如何？
发言人1 答：如果储能端增速较低，市场普遍认为电池整体需求会稍微弱化。然而，这可能是市场在上周调整后周末才反映出的问题，实际情况并非如此。目前对于储能端的预判可能存在过度悲观的情况。

发言人1 问：今年全球储能装机量大概情况如何？
发言人1 答：今年全球储能装机量预计在500到550瓦时之间，其中国内占比约为一半不到，约为两百五六百瓦时。欧洲和美国等地的装机量增速较高，整体上全球储能市场仍然保持较高速度增长。

发言人1 问：国内电网对储能投资审查趋严的影响是什么？
发言人1 答：国内电网对储能投资审查严格，希望淘汰一些非长期发展储能的企业，因此今年储能指标发放节奏变慢，可能会影响部分地区的储能装机量。

发言人1 问：市场对于国内储能未来增长潜力的看法有哪些担忧？
发言人1 答：部分市场人士担忧国内新能源增速放缓，风光等新能源行业的增长将停滞或持平，以此判断国内储能的天花板约为1.2TWh。然而，这种观点忽略了多种因素，实际储能发展空间广阔，近期和远期都不必过于担忧。

发言人1 问：针对当前市场调整后的投资方向有哪些推荐？
发言人1 答：市场调整后，建议关注一些企稳且有较好发展前景的方向，例如宁德时代等优质电池企业，以及供需偏紧的电池材料环节，如负极、铜箔隔膜和VC等。近期将重点分享关于负极行业的深度报告。

发言人1 问：在20年到22年上半年，锂电行业特别是负极处于怎样的周期？从22年下半年至2024年，锂电行业发生了什么变化？
发言人1 答：在20年到22年上半年，整个锂电行业包括负极都处于一个上行周期，出现了供不应求的情况，盈利状况良好。从22年下半年开始，行业明显进入下行周期，产能开工率和产能都在弱化，价格大幅下滑，部分企业甚至出现亏损，34线负极产能未能有效开工。

发言人1 问：进入25年以来，负极行业的状况如何？过去几年负极材料行业的产能利用率和价格经历了怎样的变化？
发言人1 答：自25年以来，行业开工率显著提升，部分原因是委外石墨化价格上升以及二三线电池厂商承接了部分需求，预计未来在需求增长和供给相对保守的背景下，负极材料有望通过价格传导实现涨价。20年到22年上半年，行业产能利用率和价格均保持高位，但到了22年下半年，产能利用率从高点下滑至60%左右，价格也从高点的6万左右下滑至底部的3万左右，部分极端产品甚至跌至2万左右。不过，随着25年、26年后开工率提升，利润率有所提高，头部企业产能利用率甚至达到超饱和状态，这预示着负极价格有望进一步提升，并在未来呈现供需紧平衡态势。

发言人1 问：锂电负极材料的生产涉及哪些关键环节和类别？硅基负极在负极材料中的地位和发展情况如何？
发言人1 答：负极材料生产上游主要涉及基础炼化企业，如中石油、中石化等处理石油焦；负极材料主要分为人造石墨、天然石墨、硅碳负极及其他非碳类负极等类别。硅基负极解决了传统负极材料的能量密度极限问题，但目前规模化程度较低，预计未来随着技术改善和固态电池产业链完善，其市场份额有望进一步提升。

发言人1 问：目前快充负极材料的发展趋势是什么？
发言人1 答：快充负极材料发展迅速，预计到2026年，4C倍率以上的快充产品中，人造负极在动力锂电池中的渗透率将超过50%。

发言人1 问：在供应方面，负极产能扩张的情况如何？明年负极供应与需求的情况如何？
发言人1 答：整个负极产能的扩散扩张较为谨慎，头部企业如上派、中科以及未上市的海金、葡萄牙等企业是主要供应方。由于上一轮产能过剩导致的困境，三四线厂商开工困难，产能利用率低，亏损严重。预计2027年新增负极产能大约在大几十万吨至不到100万吨之间，而明年新能源锂电池需求量可能达到近120万人到130万人左右，因此预计负极环节的产能利用率将提升。预计明年负极新增产能约为大几十万吨至100万吨，而需求量可能达到120万人至130万人左右，这意味着产能利用率会进一步提高。

发言人1 问：石墨化在负极生产中的成本占比如何？
发言人1 答：石墨化是负极生产中体现成本差距的核心因素。高端人造石墨中，负极材料成本占比非常高，接近整个负极生产成本的50%。因此，石墨化环节对于负极企业来说具有很高的自主化和成本提升空间，预计未来石墨化功率将从底部的30%提升至2025年的普遍80%甚至100%。

发言人1 问：投资建议涉及哪些标的？
发言人1 答：重点推荐上海科技，其拥有较高的石墨化一体化程度，成本优势明显，预计一季度单位盈利在2000元左右，二季度随着石墨化成本下降和对二三线及头部电子企业的涨价，单位盈利有望修复到2300元左右甚至更高。此外，中科电器和不来的标的也值得关注，它们分别在工业积累、连续石墨化新技术及成本降低方面具备潜力，并且三个标的在2027年的估值较低，处于7到13倍左右的位置。

发言人1 问：上海科技未来在新技术方面的布局重点是什么？对于上海科技的盈利预测是怎样的？
发言人1 答：上海科技将重点围绕石油胶供需环节，并在新技术如硬碳钠电、硬碳硅基负极以及煤气化煤化工等方面替代石油胶。预计到2027年，上海科技将采用无烟煤技术替代部分石油胶，尤其在未来石油焦价格可能上涨时，无烟煤作为低成本原材料的优势将更加凸显，有助于进一步降低成本差距。预计2026年上海科技的盈利能在10到11亿左右，而在2027年乐观情况下可达到20亿左右，中性预期则为17亿左右。总体来看，上海科技在初级环节中的单位盈利相较于其他锂电材料有望稳中有升。

发言人1 问：中科电器在快充负极领域的优势是什么？
发言人1 答：中科电器在快充负极领域具有显著优势，尤其是在配合头部负极企业开发高倍率快充负极方面，随着更高倍率快充负极的发展，中科电器有望继续保持行业优势地位。

发言人1 问：中科电器的未来估值预测是怎样的？
发言人1 答：预计到2026年，中科电器的营收将达到接近八个亿，而在2027年有望增长至大约十三亿左右，整体估值较低，大概在一倍左右的位置。

发言人1 问：普泰莱业务板块及其估值情况如何？
发言人1 答：普泰莱业务板块众多，其中负极材料业务在几个主流负极企业中估值相对较高，但其隔膜涂覆和隔膜业务在2026年下半年也值得高度关注，因为价格有望迎来上涨。

发言人1 问：对于锂电材料涨价的看法以及普泰莱隔膜业务的转折点是什么？
发言人1 答：根据近期调研情况，锂电材料包括隔膜和铁锂等三大主材均有涨价预期，尤其是湖南裕能已发出铁锂涨价函。对于普泰莱，其隔膜业务是重要的成长点，尤其是四川一体化基地的建设，能有效降低成本、提升产能并有望在传统动力领域取得突破性进展。

发言人1 问：普泰莱的盈利预测及整体估值如何？
发言人1 答：预计2026年普泰莱的盈利约为31亿，2027年预计40亿左右。尽管隔膜和其他辅材领域的估值较高，但由于其在多个领域的亮点和逻辑，整体估值在26年约为17倍，27年预计为13倍。

发言人1 问：关于整个负极板块的投资报告核心结论是什么？
发言人1 答：核心结论是负极作为锂电材料中进入2022年下半年最有望迎来涨价的环节，随着产能利用率提升和原材料价格走高，负极仍然是值得投资者重点关注的领域。具体标的推荐尚泰中科和普泰莱。

