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[Table_Summary2] 需求之辩：2026年与 2022年的周期有何不同 

当前资本市场对锂电板块的分歧较大，核心矛盾是 2027年需求增速预期，恰似上一轮周期下

半场的 2022年。我们认为两轮周期固然有相似之处，但产业和行情的演绎不会简单重复，因

此本篇专题希望对比分析两轮周期的不同之处。 

1）需求结构视角，锂电产业链在 2021-2022年的上行周期，以国内动力电池作为核心驱动力，

2022 年国内乘用车动力电池装机 261.2GWh，出货量占全年锂电池总量的 43.3%，商用车占

到 5.5%，合计接近 50%。欧洲、美国动力分别占到 21.8%、10.9%，需求结构高度集中。本

轮上行周期，固然市场以国内储能为锚点进行交易，但事实上需求结构是高度分散的，2026年

上半年国内储能出货预计占锂电池总量的 13%左右，其他增量市场如欧洲动力、新兴市场储

能、国内商用车、新兴市场动力分别占到 13%、17%、9%、8%，工程机械及其他场景的锂电

需求也占到接近 6%。单一市场增速预期分歧的影响在减弱。 

2）渗透率视角，参考国内新能源车的渗透率提升路径。国内新能源乘用车在渗透率不足 10%

时，是政策驱动的市场，增长存在不确定性；2021-2022 年渗透率在 10%-30%时呈现爆发式

增长，渗透率超过 25%增速有所降档，但也在 2023-2024年维持 35%-40%的增速，2025年

才降至 25%左右。由此我们再对比 2022年与 2026年的两轮周期，2022年国内渗透率已达到

25%左右，但锂电板块估值中隐含的是高速增长的预期，因此需求转为中速增长的影响较大，

而 2022年多数细分市场基本处于 10%不到的渗透率水平，仍是市场培育阶段。反观 2026年

预期的渗透率来看，国内新能源乘用车渗透率已超过 55%，行业进入成熟期，锂电板块 PE普

遍不到 20X 也反映增速预期是不高的。而国内商用车、欧洲动力、国内储能渗透率基本处于

25%-35%区间，类比国内新能源乘用车仍有望实现中速增长；新兴市场动力、海外储能仍处于

10%-20%的渗透率区间，高速增长依然值得期待。 

景气回顾：如何看上半年锂电各细分市场景气度 

从锂电产业链上半年的景气度来看，欧洲乘用车、新兴市场乘用车、国内商用车是确定性较强

的增量市场，欧洲新能源乘用车 2026年 1-6月保持 32%左右的增速，渗透率不到 30%；新兴

市场新能源乘用车 2026年 1-6月增速超过 110%，渗透率仍不到 10%。国内商用车也在近两

年加速电动化，得益于电池专用产品推出、成本下降，整车电耗下降等，2026年 1-6月国内电

动重卡销量同比增长接近 80%。国内新能源乘用车已有 50%以上的渗透率水平，不过单车带

电量提升成为国内乘用车动力电池的潜在增长点，2026 年预计平均单车带电量将提升 15%-

20%。近期市场对储能的分歧更多在国内，而根据 InfoLink 数据，2025 年储能电芯出货

612.4GWh，其中仅 312.6GWh的出货在国内市场，占比为 51%，我们预计 2026年储能将有

一半以上的需求在海外市场。2027年在海外延续高增的预期下，储能行业仍有可观增速。 

 

风险提示 

1、新能源车销量不及预期；2、原料价格大幅上涨； 

3、新技术、新产品研发失败风险；4、全球经济增长低于预期。 

 

 

市场表现对比图(近 12个月) 

 
 

资料来源：Wind 
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需求之辩：2026年与 2022年的周期有何不同 

当前资本市场对锂电板块的分歧较大，核心矛盾是 2027年需求增速预期，恰似上一轮

周期下半场的 2022年。我们认为两轮周期固然有相似之处，但产业和行情的演绎不会

简单重复，因此本篇专题希望对比分析两轮周期的不同之处。 

 需求结构视角 

锂电产业链在 2021-2022年的上行周期，以国内动力电池作为核心驱动力，2022年国

内乘用车动力电池装机 261.2GWh，出货量占全年锂电池总量的 43.3%，商用车占到

5.5%，合计接近 50%。欧洲、美国动力分别占到 21.8%、10.9%，需求结构高度集中。 

本轮上行周期，固然市场以国内储能为锚点进行交易，但事实上需求结构是高度分散的，

2026年上半年国内储能出货预计占锂电池总量的 13%左右，其他增量市场如欧洲动力、

新兴市场储能、国内商用车、新兴市场动力分别占到 13%、17%、9%、8%，工程机械

及其他场景的锂电需求也占到接近 6%。单一市场增速预期分歧的影响在减弱。 

图 1：2022年全球锂电池需求结构分布  图 2：2026H1全球锂电池需求结构分布 

 

 

 

资料来源：SNE，CBEA，Marklines，集邦咨询，PV news，长江证券研究所  资料来源：SNE，Marklines，鑫椤资讯，PV news，创新联盟，长江证券研究所 

 渗透率视角 

不论是新能源车还是储能，都是基于经济性和产品力提升，对传统能源形式的替代，从

增速预期的判断上，我们可以参考国内新能源车的渗透率提升路径。 

图 3：国内新能源乘用车批发口径的渗透率提升路径 

 

资料来源：乘联会，长江证券研究所 
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国内新能源乘用车在渗透率不足 10%时，是政策驱动的市场，增长存在不确定性；2021-

2022年渗透率在 10%-30%时呈现爆发式增长，渗透率超过 25%增速有所降档，但也在

2023-2024年维持 35%-40%的增速，2025年才降至 25%左右。 

由此我们再对比 2022年与 2026年的两轮周期，2022年国内渗透率已达到 25%左右，

但锂电板块估值中隐含的是高速增长的预期，因此需求转为中速增长的影响较大，而

2022年多数细分市场基本处于 10%不到的渗透率水平，仍是市场培育阶段。 

反观 2026年预期的渗透率来看，国内新能源乘用车渗透率已超过 55%，行业进入成熟

期，锂电板块 PE普遍不到 20X也反映增速预期是不高的。而国内商用车、欧洲动力、

国内储能渗透率基本处于 25%-35%区间，类比国内新能源乘用车仍有望实现中速增长；

新兴市场动力、海外储能仍处于 10%-20%的渗透率区间，高速增长依然值得期待。 

图 4：2022年锂电池各细分市场的渗透率水平  图 5：2026年预计锂电池各细分市场的渗透率水平 

 

 

 

资料来源：SNE，CBEA，Marklines，集邦咨询，PV news，长江证券研究所  资料来源：SNE，Marklines，鑫椤资讯，PV news，创新联盟，长江证券研究所 

 库存周期视角 

景气周期往往叠加了库存周期，后半段企业的主动去库存对产业链景气构成负面影响，

从历史上看，2022Q2基本是产业链库存周转天数的高点，到 2023Q2降至低位并企稳，

对应碳酸锂价格在 2022年 11月见顶，2023Q2末已降至 30万元左右。从以上数据看，

碳酸锂自高点下跌速度最快的阶段往往伴随着明显的去库存，下跌后半段的库存周转率

整体是保持稳定的，仅季度级别出现波动，影响短期需求景气。 

本轮周期产业链库存同样有所增加，但从周转天数上看仍明显低于 2020-2022年水平，

且本轮碳酸锂仅上涨至 20万元/吨左右，目前已回落至 14-15万元，库存压力相对较小。 

图 6：锂电池、正极存货周转天数变化（单季度年化口径）  图 7：2018年至今的电池级碳酸锂价格（万元/吨） 

 

 

 

资料来源：iFinD，长江证券研究所  资料来源：SMM，长江证券研究所 
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景气回顾：如何看上半年锂电各细分市场景气度 

从锂电产业链上半年的景气度来看， 

动力电池方面，欧洲乘用车、新兴市场乘用车、国内商用车是确定性较强的增量市场，

欧洲新能源乘用车 2026年 1-6月保持 32%左右的增速，渗透率不到 30%；新兴市场新

能源乘用车 2026年 1-6月增速超过 110%，渗透率仍不到 10%。 

欧洲与新兴市场均有优质供给作为底层支撑，欧洲车企在 2025-2027 年开启新轮新车

周期，产品力显著提升，性价比改善明显；以东南亚为代表的新兴市场则以中国车型为

主导，新能源车竞争力突出。我们认为欧洲和新兴市场可以参考 2021-2022年的国内市

场，进入消费驱动阶段后，增长延续性较强。 

图 8：欧洲逐月新能源车销量及渗透率（万辆）  图 9：新兴市场逐月新能源车销量及渗透率（万辆） 

 

 

 

资料来源：Marklines，长江证券研究所  资料来源：Marklines，长江证券研究所 

国内商用车也在近两年加速电动化，得益于电池专用产品推出、成本下降，整车电耗下

降等，2026年 1-6月国内电动重卡销量同比增长接近 80%，后续国内短倒场景的电动

重卡将加速对燃油重卡的替代，缩短更换周期；同时将从封闭场景走向干线物流，随着

大带电量车型推出、充换电基础设施完善，To B 场景在经济性趋势确定下持续放量可

期。 

图 10：国内逐月电动重卡销量（辆） 

 

资料来源：交强险，第一商用车网，长江证券研究所 

国内新能源乘用车已有 50%以上的渗透率水平，且近两年政策处于退坡期，总量增长有

所承压，对于 2027年仍需观察“以旧换新”等政策延续性；不过单车带电量提升成为
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国内乘用车动力电池的潜在增长点，2026年预计平均单车带电量将提升 15%-20%，一

定程度上得益于政策调整下车型级别高端化，但中期来看，续航里程长的纯电动、大容

量混动/增程，更加契合消费者需求，带电量仍有望稳步提升。 

美国新能源车在 2025年 9月面临税收抵免退坡的冲击，导致 2026年在高基数下，同

比有接近 30%的下滑，2027年增长基数有所降低，且以特斯拉为代表的新车型也在持

续推出，智能驾驶的普及也值得期待，有望实现恢复性增长。 

图 11：国内 EV乘用车、PHEV乘用车单车带电量（KWh）  图 12：美国逐月新能源车销量及渗透率（万辆） 

 

 

 

资料来源：创新联盟，长江证券研究所  资料来源：Marklines，长江证券研究所 

储能市场成为锂电更重要的增长极，一是“高光低储”的电力结构下，能源自主对储能

需求的持续性较强，海外新兴市场的需求不断超预期，国内经过一年半的高增后也仍有

增长空间。二是 AI 储能的增量拉动积极，美国并网政策落地、企业订单进展推进将持

续验证，同时以绿电为主力能源的方案在持续迭代，成熟、可靠方案的落地在配储比例

上有较大空间，将提振需求弹性。 

值得一提的是，近期市场对储能的分歧更多在国内，而根据 InfoLink 数据，2025 年储

能电芯出货 612.4GWh，其中仅 312.6GWh 的出货在国内市场，占比为 51%，我们预

计 2026 年储能将有一半以上的需求在海外市场。因此即使 2027 年国内储能电池出货

增速放缓，在海外延续高增的预期下，仍有可观增速。 

图 13：2025年分市场储能电芯出货量占比 

 

资料来源：InfoLink Consulting，长江证券研究所 
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风险提示 

1、新能源车销量不及预期。2026年国内新能源车面临一定的不确定性，包括以旧换新

政策退坡，购置税减免政策逐步退出，以及产业链成本上涨，对销量有不确定性。 

2、原料价格大幅上涨。纯电动与插电混动的经济性差距取决于锂电产业链成本，若出

现供应短缺，产业链价格大幅上涨，可能影响行业需求和产品路线选择。 

3、新技术、新产品研发失败风险。新能源汽车产业和上下游产业链均为技术密集型产

业，行业及公司必须通过持续的研发投入，不断进行新技术、新产品的研发，提升工艺

水平、提高产品性能，以满足客户需求，保证产品的市场竞争力。若新产品、新技术研

发失败，或者其他技术路线率先取得技术突破，将会显著影响新技术及新产品的市场竞

争力，进而导致盈利能力下降。 

4、全球经济增长低于预期：锂电下游涉及到消费电子、新能源汽车、储能等国民经济各

方面，若未来全球经济增长低于预期，则会对产品需求造成较大影响。 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：沪深两市以沪深 300指数为基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新三板市场以三板成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准。 
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