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全文摘要
中泰证券的专家在分析锂电行业时指出，第二季度电池板块增长与产量增速匹配，但不同材料环节增长差异明显。成本上升和价格稳定性对行业构成影响，但锂电行业仍展现长期增长潜力。具体到子板块，电池、铝箔、溶剂等领域各有增长前景，如宁德时代、鹏辉能源等公司在电池板块表现突出，铝箔领域万顺新材和鼎盛新材值得关注，溶剂方面海科和时代新能源被看好。专家建议关注基本面优秀、估值合理的公司，看好锂电行业2023年的投资机会。

章节速览
00:00 锂电行业二季度业绩分析及三季度展望
会议讨论了锂电行业二季度的业绩表现，指出电池板块环比增速与产量增速相匹配，单位盈利稳定。三元正极、负极、隔膜等环节表现超预期，而铁锂正极、电解液环节增速低于行业量增速。成本端上升和价格端未显著上涨影响了行业整体利润。预计三季度景气度将继续向上，重点关注负极、隔膜、VC、溶剂、六氟和铜箔等环节。

03:57 27年供需展望：电池、铝箔等环节或迎估值修复
对话聚焦于27年行业供需展望，尤其强调电池、铝箔、溶剂等环节的潜在投资价值。当前市场处于强现实弱预期状态，整体估值偏低，产业端对明年需求增速持更乐观态度。预计明年一季度市场预期将显著修正，结合业主排产，推荐关注电池、铝箔等环节，认为其估值已相当便宜，具备修复空间。

07:39 电池行业超预期表现与未来推荐
二季度电池行业表现超预期，鹏辉、未来旅行、意伟等企业表现突出。宁德表现符合预期，未来锂新、鹏辉能源等企业因成长性和估值优势被推荐。未来旅行因市场份额提升、产品高端化及AI场景发展被看好。鹏辉能源在海外储能、AI领域布局完善，盈利确定性强。电池行业整体估值吸引力强，业绩增速稳定。

12:07 铝箔行业分析：万顺公司业绩弹性与增长潜力
对话讨论了铝箔行业特别是万顺公司的业绩表现和未来增长潜力，指出尽管受到部分业务拖累，二季度单位盈利仍超出预期。预计三季度量将快速增长，年底产能相比二季度年化产能增长近三倍。行业供需良好，壁垒高，中期前景乐观，尤其是钠电放量对利润弹性贡献大。铝箔单位盈利合理，供需、增电图及出海策略支撑未来增长。

19:26 锂电行业分析：溶剂、隔膜与负极的未来展望
会议聚焦于锂电行业中的溶剂、隔膜及负极材料等关键领域，分析了行业趋势与公司业绩，指出溶剂价格回升、隔膜涨价确定性强、负极供给增速低于需求增速等利好因素。会议强调，尽管市场预期脆弱，但基于基本面优秀的公司估值便宜，存在较好的投资机会。推荐关注溶剂、隔膜、铝箔、铜箔、负极及电池等环节，建议在超跌状态下布局，期待后续预期修正带来的机遇。

发言总结
发言人1
他主持的会议主要聚焦于中泰证券签约客户关心的中报情况及锂电行业投资价值。他强调了会议内容的保密性，提醒参会者遵守相关法律要求。锂电行业二季度表现强劲，环比增长19%，电池板块与产量增长同步，显示单位盈利稳定。不过，不同材料环节的增长速度差异显著，三元正极、负极和隔膜增速超预期，而铁锂正极和电解液则出现负增长。中游利润环比增长11%，虽低于产量增速，但暗示行业供需格局正在调整。

他深入分析了锂电各子板块的未来展望，看好负极、隔膜、VC溶剂及铜箔等环节，预期接下来的季度中景气度将持续向好。他特别提到鹏辉能源、宁德时代等企业的表现及成长性，强调市场对明年需求增速和产业链估值的低估状态。最后，他推荐关注电池、铝箔、溶剂等板块的龙头企业，指出这些领域存在明显的供需错配和估值低估机会，建议投资者超跌布局，等待预期修正带来的投资机会。

问答回顾
发言人1 问：在中报中，电池板块的环比增速与整体电池产量的环比增速是否匹配？对于电池板块，推荐哪些公司或环节？
发言人1 答：是的，电池板块的环比增速和整体电池产量的环比增速是匹配的，这表明整体电池的单位盈利相对稳定。我们看好电池、铝箔板块，特别是同济铝箔、东贝和富奇等标的。从估值角度看，整个26年和27年电池板块标的估值分别为15倍和10到13倍，业绩增速预计在20到50个点之间，综合成长性和估值方面，推荐宁德时代、未来锂新、鹏辉能源等，并关注未来旅行因份额提升和产品高端化带来的增长潜力。

发言人1 问：二季度材料环节中哪些细分领域的增长差异较大？中游环节二季度利润环比增速情况如何？
发言人1 答：三元正极增长超预期，环比增长了六十多倍；负极材料增长略超行业产量增速约22%；隔膜环比增加20%；但铁锂正极和电解液环节增速低于行业平均水平，分别出现了负增长和10%的环比下降。中游环节二季度利润环比增速约为11%，低于电池产量的增速，反映出各环节供需状况在高景气度爆发后进一步分化。

发言人1 问：对于明年及以后的供需情况，有哪些板块或环节可能表现较好？
发言人1 答：预计27年供需情况较好的环节包括VC、溶剂（尤其是EC溶剂）、隔膜、铝箔、铜箔和负极等。市场目前处于强现实弱预期状态，估值较低，产业端对明年需求增速预期较为乐观，认为会有一个显著修正。

发言人1 问：鹏辉能源在储能和AI领域的布局情况如何？
发言人1 答：鹏辉能源海外储能业务增速很高，按照股权激励计划，明后两年销量预计每年增长50%。此外，鹏辉能源在AI领域积极布局，近期在UPS领域通过合作伙伴导入台达聂，今年逐步放量，明年下半年及以后可能会拓展至BBU和AI配储领域，显示出积极的进展。

发言人1 问：储能板块的公司今年和明年业绩预期如何？对于二级电池厂，市场担忧的主要问题是什么？
发言人1 答：今年储能板块的公司整体业绩预计在20亿左右，明年可能增长到30亿左右。从估值角度看，目前市盈率在15倍甚至更低，14倍左右。市场对于二级电池厂较为担心的是后续单位盈利的稳定性问题，但根据目前鹏辉的反馈情况，其盈利确定性较强。

发言人1 问：铝箔板块中万顺的情况如何？
发言人1 答：万顺二季度铝箔业务表现符合预期，单位盈利达到3300至3500元区间。尽管表观上的规模增长一般，但实际上业绩超预期，因为有多个业务处于拖累状态。二季度合并了欧洲卢森堡产能，尽管带来了约2000万亏损，但整体业绩依然保持良好，并且随着客户涨价逐步落地和产能快速提升，预计下半年业绩弹性会进一步显现。今年万顺铝箔的年化业绩约为11亿，明年有望达到13到14亿，出货量可能从今年的28万吨增长至明年35至40万吨，后年甚至50万吨，增速显著。

发言人1 问：万顺的估值情况如何，以及对行业前景的看法？
发言人1 答：万顺今年的估值相对合理，不算贵，明年利润有望达到3到4亿。铝箔行业具有一定的新技术属性，且供需情况良好，尤其是四季度开始进入显著加单阶段，尤其是钠电业务，单位盈利较高，若大规模放量将对万顺利润产生较大弹性贡献。

发言人1 问：溶剂板块中海科和天赐的业绩表现及未来展望如何？
发言人1 答：海科和天赐的溶剂业务三季度业绩符合预期，其中海科二季度环比向上，三季度业绩会有较大增长，主要受益于VC和容器价格的大幅上涨，明年估值可能降至十倍左右。海科在传统业务上也有不错增长，且EC溶剂领域占据较大产能，行业今年呈现紧平衡状态，明年可能出现显著紧缺，潜在通胀概率大，因此对海科持乐观态度。

发言人1 问：对于整个锂电行业的布局建议是什么？
发言人1 答：建议关注溶剂、油膜、铝箔、铜箔、负极和电池等环节，在市场预期未充分修正的情况下，可进行超跌布局，这些公司基本面稳健，估值便宜，具有较好的胜率和赔率。此外，还包括隔膜、负极材料等环节的长期涨价确定性较强的公司。

