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本报告导读： 
 
从需求、供给与股票走势等方面复盘 2020 年至 2024 年锂电池行业市场情况，分析

产业周期与锂电池行业定价的关系，以期为当下及未来的锂电行业投资提供参考。  

投资要点： 
 
[Table_Summary]  投资建议：我们认为，从 2020 年至 2024 年锂电池行业紧缺到过剩

的完整周期看，估值启动与回落往往领先供需关系。鉴于当前市场

对 2027 年行业可能增速放缓的担忧，部分龙头板块估值已回落历史

较低水平，业绩增速与估值适配度高，已经具备良好配置价值。推

荐标的：宁德时代、亿纬锂能、中创新航、阳光电源。 

 2020-2024 年锂电需求经历 "政策培育—技术升级—需求爆发—增

速放缓" 四个阶段。2009 年 1 月，我国启动“十城千辆节能与新能

源汽车示范推广应用工程”，通过财政补贴推动新能源汽车在公交、

出租、公务、市政、邮政等领域的示范运行，新能源汽车产业发展

拉开序幕。2016 年 12 月，《关于调整新能源汽车推广应用财政补贴

政策的通知》印发，要求在规定补贴退坡的基础上，从整车能耗、

续驶里程、电池性能、安全要求等方面提高财政补贴准入门槛，推

动新能源产业技术升级。2020 年，随着国内新能源车型矩阵逐步完

善，平价代步、长续航家用、高端智能三类产品覆盖消费者多层次

需求，新能源终端购车需求进入规模爆发期。2022 年，碳酸锂价格

持续暴涨引发市场对需求持续性的担忧，新能源汽车销量增速相较

于 2021 年有所回落，增速预期见顶。进入 2024 年，新能源汽车销

量增速企稳，储能需求逐步起量，锂电池需求增长斜率逐步企稳，

基本面迎来新的机遇。 

 2020-2024 年锂电供给加速扩张，从紧缺走向结构性过剩。随着下游

新能源汽车市场的爆发式增长，锂电池行业进入产能扩张高峰期，

2021-2023 年国内扩产项目总投资规模均超 3000 亿元。进入 2023

年，伴随下游需求增速放缓，叠加前期大规模扩产的产能陆续释放，

行业逐步进入产能过剩阶段。2024 年，国内锂电池新增规划产能约

590GWh，同比下降 60%；投资总额超 1800 亿元，同比下降 68%，

资本开支显著收缩。 

 2020-2024 年股价经历高成长溢价、估值收缩和分化修复三个阶段。

2020 年新能源车销量快速爬升，市场给予锂电池行业高成长溢价，

宁德时代 PE-TTM 从 2020 年 3 月的 54 倍飙升至 2021 年最高点的

287 倍。随着 2022 年市场提前反应增速见顶供需关系反转，板块进

入估值收缩期，至 2023 年宁德时代 PE-TTM 到 2023 年底 15 倍的

历史极端分位。进入 2024 年，国内汽车以旧换新政策加码新能源补

贴刺激国内新能源销量，业绩带动估值修复。从复盘上看，板块启

动往往领先供需关系和业绩报表，基金持仓经历从抱团到撤离再到

结构调仓，增配高度集中于宁德时代等具备业绩兑现度的行业龙头。 

 风险提示：动储需求不及预期，产业竞争加剧  
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1. 锂电需求复盘：从爆发式增长到增速见顶 
 

锂电池需求爆发始于新能源车的大发展。锂电池通常默认指锂离子电池，

即依靠锂离子在正负极之间可逆嵌入/脱嵌实现充放电的可充电电池。新能

源汽车用电动机替代了发动机、用减速器替代了变速箱、用电池替代了油箱

用于能源的储存，实现了对传统燃油汽车动力系统的颠覆，带来锂电池的需

求爆发。 

 

1.1. 2009-2013 年 新能源车行业培育伊始 

 

新能源汽车初步探索。1）2009 年 1 月，科技部、财政部、发改委、工信部

共同启动“十城千辆节能与新能源汽车示范推广应用工程”，计划在 3 年左

右时间内，每年选择 10 个城市，每个城市推广 1000 辆新能源汽车用于公

交、出租、公务、市政、邮政等领域的示范运行，通过财政补贴推动新能源

汽车应用，目标到 2012 年使全国新能源汽车运营规模达到汽车市场份额的

10%，新能源汽车产业发展拉开序幕。2）2013 年 9 月，工信部等部委发布

《关于继续开展新能源汽车推广应用工作的通知》，提出在京津冀、长三角、

珠三角等细颗粒物治理任务较重的区域，选择积极性较高的特大城市或城

市群实施新能源汽车的应用与推广，新能源汽车推广从“试点城市”走向“全

国铺开”。 

 

图1：2009-2013 年我国新能源汽车销量（万辆）  图2：2009 年我国开启电动化从 0 到 1 

 

 

 
资料来源：中汽协，国泰海通证券研究  资料来源：中汽协，国泰海通证券研究 

 

1.2. 2014-2019 年 新能源车补贴政策调整推动行业技术升级 
 

新能源汽车产品技术要求全面提高。1）2014 年 5 月 24 日，习近平主席在

上汽集团考察谈到：“发展新能源汽车是我国从汽车大国迈向汽车强国的必

由之路。”同年，7 月 14 日，国务院印发《关于加快新能源汽车推广应用的

指导意见》，对纯电动汽车、插电式（含增程式）混合动力汽车和燃料电池

汽车 2014 年 9 月 1 日至 2017 年 12 月 31 日免征车辆购置税。2）2016 年

12 月 29 日，财政部、科技部、发改委和工信部发布《关于调整新能源汽车

推广应用财政补贴政策的通知》，建立常态化补贴退坡机制，明确 2017-2018

年补贴标准在 2016 年基础上下降 20%，2019-2020 年在此前基础上再下降

20%。相较于此前补贴政策不同的是，《通知》在规定补贴退坡的基础上，

规定从 2017 年 1 月 1 日起，提高新能源汽车推荐车型目录门槛并动态调

整，从整车能耗、续驶里程、电池性能、安全要求等方面提高财政补贴准入

门槛。3）随着众多车企纷纷加大对新能源汽车的投入和推广，新能源汽车

私人市场兴起，行业进入高速增长期。4）进入 2019 年，由于 2019 年补贴

标准在 2018 年基础上平均退坡 50%，退坡幅度较大，当年我国新能源汽车

实现销量 120.6 万辆，同比下滑 4%，出现自 2009 年以来首次年度负增长。 
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图3：2014-2019 年我国新能源汽车销量（万辆）  图4：2014-2019 年我国新能源汽车渗透率在 5%以下 

 

 

 
资料来源：中汽协，国泰海通证券研究  资料来源：中汽协，国泰海通证券研究 

 

1.3. 2020-2021 年 新能源车产品力提升驱动需求爆发 
 

供给创造需求，新能源车需求爆发。经过 2016-2019 年连续阶梯补贴退坡、

逐年收紧技术门槛的倒逼，新能源行业动力电池技术、制造工艺完成成熟迭

代，新能源车型矩阵逐步完善，平价代步、长续航家用、高端智能三类产品

同步落地，覆盖下沉市场短途通勤、多成员家庭出行、高端智能品质消费等

多层次需求，共同驱动新能源终端购车需求持续释放。尽管受到疫情、缺芯

等因素影响，2020-2021 年我国新能源汽车销量依然保持了高增长态势。

2021 年，我国新能源汽车需求进一步释放，销量达到 352.1 万辆，同比增长

157.5%；渗透率达到 13.4%，首次突破两位数。同期，我国动力电池需求持

续增长，实现销量 186GWh，同比增长 182.3%。 

 

图5：2020-2021 年我国新能源汽车销量（万辆）  图6：2021 年我国新能源汽车渗透率首次突破 10% 

 

 

 
资料来源：中汽协，国泰海通证券研究  资料来源：中汽协，国泰海通证券研究 

 

1.4. 2022-2024 年 新能源车销量增速出现放缓 
 

2022 年销量增速出现拐点，增速预期见顶。2022 年，我国新能源汽车销量

达到 688.7 万辆，同比增长 96%，增长斜率相较于 2021 年 157.5%的增速出

现一定程度放缓；同期，渗透率达到 25.64%，较 2021年渗透率提升 12.24%。 
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图7：2020-2024 年我国新能源汽车销量（万辆）  图8：2020-2024 年我国新能源汽车渗透率 

 

 

 
资料来源：中汽协，国泰海通证券研究  资料来源：中汽协，国泰海通证券研究 

 

碳酸锂价格上涨引发对未来需求的担忧。2021 年，碳酸锂价格由年初 5.3 万

元/吨涨至年底 27.5 万元/吨，涨幅达到 418.9%。进入 2022 年，碳酸锂持续

上涨，由年初 27.8 万元/吨涨至年底最高 56.7 万元/吨，区间最大涨幅 104%。

受到原材料价格暴涨和材料价格联动滞后的影响，电池龙头宁德时代 2022

年第一季度实现归母净利润 14.93 亿元，同比下滑 23.6%，大幅低于市场预

期。随着 2022 年第二季度起，电池企业开始对下游实施价格联动，整车企

业利润承压，2022 年全年业绩相较于 2021 年亏损大幅扩大。 
 

图9：碳酸锂价格由 2021 年初的 5 万元/吨一度上涨至 2022 年 56.7 万元/吨 

 
数据来源：SMM，国泰海通证券研究 

 

表1：2021-2022 年部分电池及整车上市公司营业收入和归母净利润 

上市公司 
营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） 

2021 年 2022 年 2021 年 2022 年 

宁德时代 1303.56 3285.94 159.31 307.29 

比亚迪 2161.42 4240.61 30.45 166.22 

亿纬锂能 169.00 363.04 29.06 35.09 

理想汽车 270.10 452.87 -3.21 -20.12 

蔚来汽车 361.36 492.69 -105.72 -145.59 

小鹏汽车 209.88 268.55 -48.63 -91.39 

宁德时代 1303.56 3285.94 159.31 307.29 

比亚迪 2161.42 4240.61 30.45 166.22 

亿纬锂能 169.00 363.04 29.06 35.09 

数据来源：上市公司年报，Wind，国泰海通证券研究 

备注：比亚迪电池自供盈利能力好于新能源整车企业 
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锂电产业出现砍单，去库周期放大行业压力。随着我国新能源汽车销售规

模的扩大以及 2022 年底新能源汽车国家购置补贴退出，动力赛道需求增速

有所放缓，进入 2022 年 11 月，锂电产业出现砍单，动力赛道需求增速的预

期明显回落。同时，由于碳酸锂等原材料扩产价格进入下行周期，各环节开

启去库周期，更减少上游电池企业和材料企业的需求，2023 年开始锂电行

业进入量增利减的下行周期。 

 

表2：2023 年宁德时代电池 20%的产量增速慢于 35%的销量增速（单位：GWh） 

宁德时代 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 

产量 46.84 162.30 325.00 389.00 516.00 

yoy 9.42% 213.87% 100.20% 19.69% 32.65% 

销量 51.71 133.41 289.00 390.00 475.00 

yoy 14.36% 184.82% 116.60% 34.95% 21.79% 

库存 14.17 40.19 70.00 70.00 106.00 

数据来源：上市公司年报，Wind，国泰海通证券研究 

 

图10：2022 年 Q3 之后宁德时代账面存货有所下滑 

 
数据来源：Wind，国泰海通证券研究 

 

进入 2024 年，锂电池需求增长斜率逐步企稳。2024 年我国新能源汽车实现

销量 1286.6 万辆，同比增长 35.5%，与 2023 年 37.9%的增速相当。据 ICC

鑫椤资讯统计，2024 年国内储能电芯出货量 340Gwh，同比增长 63.5%。据

中国动力电池联盟数据，2023-2024 年，我国动力和其他电池合计累计产量

分别达到 778.1/1096.8 GWh，分别同比增长 42.5%/41.0%。新能源汽车销量

增速企稳，储能需求逐步起量，新能源基本面迎来新的机遇。 

 

图11：2019-2024 年全球储能电芯出货量变化(GWh) 

 
数据来源：鑫椤锂电，国泰海通证券研究 
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2. 供给加速扩张：从紧缺到结构性过剩 
 

2020 年起锂电池行业进入产能扩张周期。随着下游新能源汽车市场的爆发

式增长，锂电池行业进入产能扩张高峰期，2021-2023 年国内扩产项目总投

资规模均超 3000 亿元。与此同时，百亿级大规模项目占比持续提升，2020

年至 2023 年 5 月，国内锂电产业投资额超百亿元的项目达 163 个，占比超

五分之一，其中绝大多数为电池项目。在行业高速扩产的背景下，截至 2023

年末，国内锂电池规划总产能已突破 1TWh。 

 

电池产量快速增长，铁锂占比逐步提升。伴随产能建设加速推进，2021-2022

年国内锂电池产量高速增长，分别达 83.4GWh/219.7GWh，连续两年实现翻

倍以上增长。2023 年后，受需求增速回落、行业产能过剩影响，产量增速

有所放缓，2023-2024 年国内锂电池产量分别为 778.1GWh/1096.8GWh，增

速降至约 40%。2020-2024 年的五年间，行业产量规模由不足 100GWh 扩张

至突破 1000GWh，CAGR 达 90.4%。技术路线上，随着终端入门级新能源

车型的投放，市场从三元主导逐步演变为铁锂主导的格局。磷酸铁锂电池凭

借其低成本、高安全性等优势，市场占比持续提升，从 2021 年的 41%升至

2024 年的 74.4%。 

 

图12：2020-2024 年我国动储电池产量  图13：2020-2024 年动储电池技术路线占比 

 

 

 
资料来源：中国汽车动力电池产业创新联盟，国泰海通证券研究  资料来源：中国汽车动力电池产业创新联盟，国泰海通证券研究 

 

2024 年行业资本开支显著收缩。进入 2024 年，受供给过剩影响，锂电池行

业资本开支大幅收缩，产能扩张节奏明显放缓。2024 年国内锂电池新增规

划项目约 60 个，同比下降 37%；规划产能约 590GWh，同比下降 60%；投

资总额超 1800 亿元，同比下降 68%。 

 

图14：2020-2024 年锂电池投扩产项目总投资规模（亿元）  图15：2020-2023 年 5 月我国锂电百亿投资项目数量占比 

 

 

 
资料来源：高工锂电，国泰海通证券研究  资料来源：高工产研，国泰海通证券研究 
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产能集中释放叠加需求增速放缓，行业进入产能过剩周期。2021 年，随着

下游需求高景气，行业整体处于供不应求状态，头部企业基本实现满产。以

行业龙头宁德时代为例，2021 年其产能利用率达 95%，同比提升 20pct。

2022-2023 年，伴随下游需求增速放缓，叠加前期大规模扩产的产能陆续释

放，行业逐步进入产能过剩阶段。2022 年行业整体产能利用率下滑至 76%，

2023 年进一步降至 50%，行业内部分化显著，头部企业凭借技术与成本优

势仍能维持 50%以上的产能利用率，三线及以下电池企业产能利用率则不

足 30%，低端产能持续出清。锂电产业链进入全面过剩，企业盈利普遍承

压。除宁德时代等少数龙头仍能保持盈利增长外，中上游材料环节企业盈利

均出现显著下滑，部分甚至陷入亏损。 

 

2024 年行业从供过于求逐步转向供需平衡。供给端，行业产能扩张节奏放

缓，去库存成效显著。24Q1 头部电池企业库存同比普遍下降 10-20%，动力

电池库存由 3 月的 28.9GWh 回落至 6 月的 5.69GWh，降幅达 80.3%。需求

端，两轮以旧换新政策拉动新能源车需求回暖，同时储能领域需求加速释放，

2024 年国内锂电池销量达 126.6GWh，同比增长 42.4%，销量增速高于产量

增速。供需两端同步改善，带动产能利用率显著回升。2024H1 行业整体开

工率由 2023 年的不足 50%提升 61%，Q3 起头部电池企业上调排产，备战

“金九银十”与年末补库，9 月排产环比大增 36%。行业逐步走出供过于求格

局，转向供需平衡状态，产能利用率持续修复。以龙头宁德时代为例，2024

年其产能利用率回升至 76.33%，同比提升 6pct。 

 

图16：2020-2024 年宁德时代产能利用率 

 
数据来源：公司年报，国泰海通证券研究 

 

表3：2020-2024 年锂电产业链各环节企业归母净利润（亿元）及同比增速（%） 

环节 企业 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 

电池 宁德时代 
55.83 159.31 307.29 441.21 507.45 

+22% +185% +93% +44% +15% 

铁锂正极 

湖南裕能 
0.39 11.84 30.07 15.81 5.94 

-29% +2923% +154% -47% -62% 

德方纳米 
-0.28 8.01 23.80 -16.36 -13.38 

-128% +2919% +188% -169% +18% 

三元正极 容百科技 
2.13 9.11 13.53 5.81 2.96 

+144% +328% +49% -57% -49% 

负极 贝特瑞 
4.95 14.41 23.09 16.54 9.30 

-26% +191% +60% -28% -44% 

隔膜 恩捷股份 
11.16 27.18 40.00 25.27 -5.56 

+31% +144% +47% -37% -122% 

电解液 天赐股份 
0.01 0.00  0.01  0.01  0.03  

+37% -69% +58% +125% +184% 

资料来源：Wind，国泰海通证券研究 
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3. 估值：供需格局与估值、股价的匹配关系 

3.1. 股价经历高成长溢价、估值收缩和分化修复三个阶段 

3.1.1. 2020-2021 年 高成长溢价期 

 

新能源车销量快速爬升，市场给予锂电池行业高成长溢价。申万锂电池指

数（857371）指数 2020 年涨幅高达 174.36%，2021 年 40.76%，宁德时代

PE（TTM）从 2020 年 1 月的 53 倍飙升至 2021 年的 216 倍，市场给予极高

成长溢价，主要原因为：1）渗透率从 0 到 1 的爆发，到 2020 年新能源车

渗透率为 5.4%，2021 年到 13.4%。2）高增长下产能紧缺，2020 年宁德时

代的产能利用率 74.8%，2021 年高达 95%，随着高产能利用率，各大电池

厂纷纷扩产。3）基金抱团。2020 年 Q1 锂电池板块基金持仓比例为 10.14%，

到 Q4 升至 14.69%。  

 

图17：2020 年开始，新能源汽车销量进入加速上升期（万辆） 

 
数据来源：Wind，国泰海通证券研究 

 

图18：宁德时代 PE-BAND 

 
数据来源：Wind，国泰海通证券研究 

 

图19：宁德时代 PE-TTM 

 
数据来源：Wind，国泰海通证券研究 
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图20：申万锂电池指数 

 
数据来源：Wind，国泰海通证券研究 

 

3.1.2. 2022-2023 年 估值收缩期 
 

市场提前反应增速见顶供需关系反转，进入估值收缩期。申万锂电池指数

2022 年跌 28.92%，2023 年跌 30.58%。宁德时代 PE-TTM 从最高 216 倍回

落到 2023 年底 15 倍的历史极端分位。从基本面上看，1）宁德时代产能利

用率从 2021 年产能利用率 95%，2023 年到 70.47%，产能过剩显现。2）价

格战持续升级，2022 年磷酸铁锂电芯价格 0.9 元/Wh，2023 年中降至 0.6 元

/Wh。3）盈利下修。2022 年底，各个电池厂对 2023 年的目标出货信心足，

但随着 2023 年的去库，以及需求不及预期，各个电池厂的目标完成率低，

同期 2020-2021 年规划的产能开始释放，盈利开始下修。 

 

表4：2022-2023 年磷酸铁锂电芯价格 

时间节点 磷酸铁锂电芯价格 产业链状态 

2022 年底 约 0.9 元/Wh 供不应求，扩产狂奔 

2023 年中 约 0.6 元/Wh 产能集中释放，价格急坠 

2023 年底 约 0.45 元/Wh 全行业亏损面扩大 

资料来源：陇珈咨询，国泰海通证券研究 

 

3.1.3. 2024 年 分化修复期 
 

锂电池产能消化+国内以旧换新需求带动，锂电池从供过于求向供需平衡转

变。锂电池指数 2024 年涨幅为 46.24%，我们认为，主要系：1）国家于 2024

年 4 月和 7 月分别发布《汽车以旧换新补贴实施细则》和《关于加力支持

大规模设备更新和消费品以旧换新的若干措施》，加码新能源补贴刺激国内

新能源销量，2024年我国新能源汽车销量达到1286.6万辆，同比增长35.5%，

与 2023 年 37.9%增速相当。2）2023 年底，宁德时代 PE-TTM 仅为 15 倍，

位于历史极端分位，与同期行业增速 30%不匹配，随着 2024 年 Q1 宁德时

代单位盈利保持稳定，行业龙头率先走出过剩局面（产能利用率升至

76.33%）。3）2024 年 9 月开始 A 股进入牛市，整体市场估值上移。 
 

表5：锂电池板块盈利能力 

 2023 年 2024 年 2025 年 

营业收入(亿元) 6,499.35 6,306.81 7,536.27 

yoy 26.42% -2.96% 19.49% 

归属母公司净利润(亿元) 510.29 594.47 833.69 

yoy 28.59% 16.50% 40.24% 

市盈率 PE 23.58 23.19 32.93 

资料来源：Wind，国泰海通证券研究 

备注：头部锂电池企业加总 
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图21：宁德时代 PE-TTM 

 
数据来源：Wind，国泰海通证券研究 

 

3.2. 估值与供需的映射关系 
 

估值回落领先供需关系。股价通常在供需关系反转前或是产能利用率见顶

前 6-12 个月反应，2021 年和 2022 年行业需求仍旺盛，供小于求且在 2022

年产能利用率见顶，但是 2021 年底股价见顶。自 2023 年开始行业进入去

库阶段，进入杀估值和盈利下修阶段，直至 2024 年初宁德时代估值 15 倍

左右见底，并维持在 15-20 倍之间。 

 

图22：宁德时代 PE-TTM 

 
数据来源：Wind，国泰海通证券研究 

 

价格回落领先业绩报表 1-2 个季度。我们认为，底层来自 M1 长协结算机

制、高价存货逐步结转、产能利用率缓冲、长协订单调价窗口四重因素。行

业普遍采用 M 1（上月均价）长协定价模式。产能利用率上，价格刚下行初

期，企业为摊薄折旧，会维持较高排产、保障出货规模，规模效应可以阶段

性对冲一部分产品降价带来的毛利损失；当价格持续下行，订单收缩、产能

利用率开始回落，单位产品分摊的折旧、人工等固定成本抬升，盈利压力才

会完整暴露，这一过程也存在季度级别的滞后。市场现货价格更多反映散单

报价，而电池厂大部分收入来自车企、储能大客的年度/季度长协。价格下

行阶段，散单价格率先暴跌，长协订单按合同周期逐步调价，企业收入结构

里高占比的长协订单不会立刻跟随散单现货，带来盈利端的时间滞后效应。 

 

3.3. 估值驱动因素的切换 
 

锂电池从成长股走向成长周期股，供需关系影响 PE。2020-2021 年新能源

乘用车渗透率从 2020 年的 5.4%到 2021 年的 14.4%，渗透率低且加速提升，

市场用 PEG 估值给予锂电池高成长溢价，PE（TTM）在 100 倍朝上。2022-

2023 年，虽然 2022 年行业仍火热，积极扩产，但股价会提前 6-12 月反应

供需关系反转和产能利用率见顶，2021 年股价见顶。但由于 2022 年市场需

求仍旺盛，股价仍维持在高位震荡，但当 2023 年行业供需反转甚至去库时，

杀估值明显。同时，原材料价格（碳酸锂）走势对行业股价有很大影响。2024

年行业进入磨底阶段，杀估值仍出现，但幅度有限，盈利增速高于杀估值的

程度，股价开始向上。 
 

关注新技术引动行情。我们发现在新技术有突破期，或者是主周期没有大行

情时，往往新技术会引发行情。2022 年由于高锂价，钠电引发市场关注，
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虽然技术直至 2026 年仍在量产前期，但 2022 年由于提前预知了未来的行

业趋势，引发了钠电行情。2022 年下半年复合铜箔有大行情，催化是 2022

年 7 月宝明科技公告 60 亿投建复合铜箔，是 A 股第一个大规模产能规划公

告，引爆市场关注度。2022Q3-Q4，尤其 10-11 月板块高潮；英联股份连续

涨停，宝明科技、双星新材、东威科技、万顺新材集体大涨，大量跨界公司

发公告布局复合铜箔，市场博弈“0-1 量产突破”。2023 年仍有脉冲式行情，

但直至 2026 年复合铜箔仍未量产。2024 年 5 月，工信部启动 60 亿元全固

态电池重大研发专项，预期 2025 年 9 月做中期验收，这也是引发 2024 年

和 2025 年阶段性固态电池行情的重要两个节点，行业预期 2027 年小批量

量产，2030 年大批量量产。 
 

表6：2020-2026 年锂电池板块股价驱动因素的切换 

时期 核心驱动 估值锚定 

2020-2021 渗透率提升+订单增速 PEG（成长溢价） 

2022-2023 产能利用率+价格走势 PB/PS（资产价值） 

2024-2026H1 盈利修复+供需反转 PE（业绩兑现） 

资料来源：国泰海通证券研究 
 

3.4. 基金持仓数据分析：从抱团到撤离再到结构调仓 
 

2020-2021 年：景气兑现下抱团建仓，估值透支后阶段性降配。2020 年，随

着多项利好政策密集出台，锂电池赛道中长期成长逻辑逐步清晰；伴随下游

新能源车产销回暖、中游排产修复，产业景气由“预期修复”走向“基本面兑

现”。基金以“买入成长”为主线，前瞻性建仓宁德时代、亿纬锂能、国轩高

科等行业龙头，20Q4 锂电池板块基金持股比例升至 14.7%的阶段高点。进

入 2021 年，行业景气度持续向好，下游需求加速释放，带动锂电池板块股

价大幅上涨，申万锂电池指数涨幅达 40.76%，基金持股比例整体保持相对

稳定。2021年Q4季度出于对2022年行业需求增速放缓和估值透支的担忧，

叠加缺乏超预期催化，机构阶段性降配，基金持股比例有所回落，在 21Q4

降至 12.4%。 
 

2022-2023 年：车储共振集中增配，供给过剩趋势减仓。2022 年 2 月 24 日，

俄乌战争爆发，受地缘冲突催化，欧洲户储需求迎来爆发，鹏辉能源、派能

科技等户储核心标的业绩超预期增长，获基金集中增持。4 月底，受上海疫

后复产、购置税减半等因素驱动，下游新能源车市场需求持续旺盛，乘联会

在 8 月将全年新能源乘用车销量预期由 550 万辆上调至 600 万辆。22Q3 板

块整体基金持股比例升至 15%的阶段性高点。2022 年末至 2023 年，行业供

需格局逐步转向过剩。前期大规模扩产形成的产能集中释放，叠加需求增速

回落，锂电池行业整体产能利用率大幅下滑，行业进入结构性过剩阶段，产

业链价格与盈利全面承压，锂电池板块被持续减仓，基金持股比例于 23Q4

回落至 11.7%。 

2024 年：出清见底景气修复，持仓回升向龙头收敛。经过 2023 年的价格下

行与去库周期后，2024 年行业库存、资本开支降至历史中枢水平，产业链

价格逼近成本线，板块估值处于历史底部区间，产业出清接近尾声，基本面

逐步迎来拐点。需求端方面，2024 年国内汽车两次以旧换新政策刺激新能

源车需求恢复，另一方面，2024 年全球储能电芯出货规模达 314.7GWh，同

比增长 60%，储能逐步成为行业新增长引擎。叠加低空经济、固态电池等新

技术催化，行业景气预期持续修复。同时，伴随产业出清与需求回升，行业

竞争格局渐趋明朗，龙头企业盈利确定性显著增强，本轮基金增配高度集中

于宁德时代等行业龙头。23Q4-24Q4，锂电池板块基金持股比例回升至 15%，

其中宁德时代的基金持股比例在 24Q4 达到 16.5%的高点。 
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图23：2020-2024 年各季度锂电池板块基金持股比例（仅统计基金前十大持仓） 

 
资料来源：Wind，国泰海通证券研究 

 

表7：2020-2024 年各季度锂电池企业基金持股比例（仅统计基金前十大持仓） 

 20Q1 20Q2 20Q3 20Q4 21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 

宁德时代 9.3% 11.7% 13.5% 15.0% 14.2% 13.1% 13.2% 12.8% 14.1% 13.6% 13.8% 13.6% 13.0% 13.2% 13.0% 12.8% 15.0% 14.6% 16.4% 16.5% 

亿纬锂能 18.7% 21.2% 19.6% 21.8% 20.2% 21.1% 16.4% 20.1% 17.7% 20.7% 21.9% 22.5% 18.0% 18.9% 17.5% 16.7% 17.1% 20.4% 17.4% 14.9% 

国轩高科 0.8% 3.8% 1.0% 7.8% 8.1% 4.0% 1.7% 1.5% 0.7% 3.7% 2.7% 2.3% 2.8% 2.2% 1.9% 2.2% 3.6% 3.0% 2.3% 1.9% 

鹏辉能源 3.4% 2.3% 0.0% 0.5% 0.7% 3.4% 0.1% 8.2% 13.7% 18.5% 28.0% 25.2% 8.3% 5.4% 2.9% 2.8% 0.2% 0.0% 0.0% 0.2% 

欣旺达 9.3% 9.0% 14.7% 13.1% 11.4% 12.2% 16.0% 16.0% 9.3% 10.1% 10.3% 8.9% 6.8% 4.7% 6.4% 3.2% 3.6% 5.1% 7.5% 6.1% 

孚能科技 - - 4.9% 8.2% 0.2% 0.1% 0.0% 0.2% 0.0% 0.0% 0.5% 1.3% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 

派能科技 - - - 2.6% 2.2% 2.6% 0.0% 1.2% 0.6% 19.1% 34.8% 27.1% 7.9% 1.5% 0.7% 0.9% 0.3% 0.0% 0.2% 0.1% 

珠海冠宇 - - - - - - - 1.1% 9.8% 13.7% 0.1% 0.1% 0.5% 1.1% 1.6% 10.5% 3.9% 5.5% 6.5% 4.8% 

豪鹏科技 - - - - - - - - - - 0.0% 0.4% 3.7% 0.5% 0.2% 2.8% 2.3% 6.3% 6.3% 9.0% 

资料来源：Wind，国泰海通证券研究 

 

4. 投资建议 
 

我们认为，从 2020 年至 2024 年锂电池行业紧缺到过剩的完整周期看，估

值启动与回落往往领先供需关系。鉴于当前市场对 2027 年行业可能增速放

缓的担忧，部分龙头板块估值已回落历史较低水平，业绩增速与估值适配度

高，已经具备良好配置价值。推荐标的：宁德时代、亿纬锂能、中创新航、

阳光电源。 

表8：投资建议一览表 

数据来源：Wind，国泰海通证券研究 
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20Q1 20Q2 20Q3 20Q4 21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4

代码 公司 
收盘价 EPS PE 

评级 
2026.09.11 2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 

300750.SZ 宁德时代 330.51  15.82  20.76  27.40  23.21  15.92  12.06  增持 

300014.SZ 亿纬锂能 48.60  1.99  3.12  4.10  32.99  15.58  11.85  增持 

3931.HK 中创新航 16.92  0.87  1.55  2.78  27.25  10.92  6.09  增持 

300274.SZ 阳光电源 84.40  6.49  6.55  8.75  26.34  12.89  9.65  增持 
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5. 风险提示 
 

动储需求不及预期。2026 年国内外宏观经济环境复杂，增长压力加大，若全

球经济动能进一步低迷，则可能导致新能源车需求下降。同时，储能需求受

到峰谷电价差和碳酸锂等材料价格的影响较大，若储能经济性受到影响，则

可能导致储能需求下降。 

 

行业竞争加剧。新能源锂电行业仍在扩张期，若行业在扩产中出现供给过剩，

则可能面临产业盈利能力下降的风险。 
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