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关键词
长江证券 锂电行业 需求增长 消费税 出口退税 储能 乘用车 商用车 新能源车 换电 超充 电池竞争格局 一体化 能源转型 安全边际 海外占比 第二增长曲线 

全文摘要
长江证券对长安电信及锂电行业未来持乐观态度，认为公司正处于经济增长的底部，长期持有信心。分析指出，股价调整主要由排产波动及消费税、出口退税等因素影响，但强调中期锂电需求多元化，特别看好储能和商用车市场的增长潜力。通过对消费税和出口退税对盈利影响的敏感性分析，强调宁德时代在电池领域的竞争优势和布局，预期盈利将保持稳定。长江证券认为，锂电行业未来长期增长和企业盈利修复趋势可期，尤其在海外占比提升和一体化进程加速的背景下。最后，邀请投资者关注长江电新团队的后续分析，对锂电行业充满信心。

章节速览
00:00 长江证券分析公司股价调整原因及中期展望
对话讨论了公司股价调整的原因，包括短期排产波动和中期市场担忧。短期需求波动不完全反映终端趋势，更多是资源品价格和企业库存调解博弈的结果。中期行业需求正面，库存合理去化有利于行业平稳过渡。整体经济环境看好，公司处于底部位置，长期看好公司发展。

03:31 锂电行业多元化需求与增长趋势分析
锂电行业需求多元，乘用车占25%，储能占13%，商用车和欧洲动力市场受政策推动，预计复合增速20%以上。新兴市场如双美储能受益于能源危机和转型，渗透率提升空间大。国内乘用车渗透率50%-60%，仍具增长潜力，预计行业三年内增长超20%。

05:26 消费税与出口退税退坡对电子企业盈利影响分析
对话讨论了消费税和出口退税退坡对电子企业盈利的影响，指出这是一全行业共同面对的问题，且需时间传导。通过敏感性分析，假设国内消费税和海外出口退税分别由企业承担部分，对宁德时代利润影响约30亿和40亿。此外，电池行业产能扩张显著，预计明年产能利用率将下降，但相比上轮周期仍较好，行业面临价格竞争加剧。

08:04 电池行业供需波动与盈利稳定性分析
对话探讨了电池行业在不同市场与应用场景下的供需变化对价格和盈利的影响，指出尽管国内储能市场面临价格压力，但整体盈利稳定，得益于出货结构优化与成本控制。展望未来，海外市场的高增速与盈利水平有望进一步改善公司业绩。

10:06 宁德时代成本优化与竞争格局分析
对话讨论了宁德时代未来成本压力缓解、资源自供率提升及设备折旧改善等优化因素，同时分析了高端乘用车电池竞争格局的变化，指出宁德时代正通过前瞻布局如换电领域、储能集成及AIDC系统业务等，主动提升自身护城河，预计未来业绩稳定增长。

15:00 行业展望与投资策略：娱乐时代与锂电池板块分析
讨论了娱乐时代与锂电池板块的行业前景，指出即使在悲观预期下，相关公司仍能实现高利润，估值具有安全边际。锂电池行业短期受市场情绪影响，但中长期需求增长和盈利修复趋势不变，海外占比提升和一体化延伸逻辑持续，部分个股值得重点关注。

发言总结
发言人1
他强调，未经长江证券许可，不得对外公布会议内容，否则将承担法律责任。对于公司前景，他表示尽管短期内面临边际变化，但从中长期来看公司发展态势良好，强调需保持耐心和信心。针对公司股价调整，分析认为主要受短期因素影响，如排产波动、消费税和出口退税节奏等，但锂电行业需求增长前景依然乐观。他深入分析了锂电行业多元化需求、政策支持下的市场增长，以及公司在成本控制、产能利用率等方面的应对策略，强调宁德时代作为行业龙头的长期竞争优势和市场潜力。最后，他肯定了当前估值水平的安全边际，鼓励投资者保持积极投资态度。

问答回顾
发言人1 问：近期公司股价调整较多的原因是什么？
发言人1 答：公司股价调整主要是由于市场上的分歧，包括短期维度下月度排产变化以及消费税和出口退税政策阶段性调整的影响。从中期角度看，市场对于电池供需情况、高端车市场竞争格局以及锂电行业需求增长中枢存在一定的担忧。

发言人1 问：对于排产波动的需求层面，你们怎么看？
发言人1 答：我们认为短期需求波动并不完全反映终端需求趋势，更多是资源品价格、材料涨价诉求以及企业主动库存调解之间的博弈结果。尽管近期油气价格有所上行，理论上锂电行业经济性敏感场景下的需求趋势应进一步改善，不应出现反复情况。

发言人1 问：企业主动去化库存对中期行业需求意味着什么？
发言人1 答：不论是被动因为供应瓶颈还是主动去化库存，对于中期锂电行业需求来说都是偏正面的。年内大幅排产波动可能导致产业平稳过渡受阻，而合理的库存去化有助于缓解景气波动，对短期数据情况有积极影响。

发言人1 问：中期锂电行业的市场需求有多元化的趋势吗？
发言人1 答：是的，锂电行业需求非常多元化。国内乘用车仅占整体需求的25%，储能占比约为13%。商用车和欧洲动力市场有明确政策托底和指引，增速保持在20%以上；新兴市场如中国电动车对海外油车的挤压效应明显，以及全球范围内能源转型带来的光储评价趋势，都为锂电行业带来了增长弹性。

发言人1 问：消费税和出口退税退坡会对企业盈利造成什么影响？
发言人1 答：消费税和出口退税的变化是全行业共同面对的问题，目前在稳步推进过程中。国内动力领域受下游成本压力影响，传导可能需要逐步体现，但最终会形成共同分担机制。通过定量敏感性分析，假设国内消费税由电视企业承担50个点，将对宁德利润产生约30亿的影响；海外出口退税承担20个点，则利润影响约40亿。

发言人1 问：电池产能扩张对行业利润率的影响如何？
发言人1 答：今年电池产能扩张较大，预计有效产能增长35%-40%，明年行业产能利用率可能会从80%以上降至70%左右。相比上一轮周期，23年到24年锂电产能利用率基本维持在60%左右，导致明显的价格竞争压力。不过，电池产品定制化和差异化程度高，不同应用场景如国内储能、动力和海外动车因竞争格局和定价周期不同，价格压力有限，对整体业绩影响相对可控。

发言人1 问：在历史供需周期波动中，宁德时代为何能保持盈利稳定？对于明年宁德时代的盈利改善预期，有何具体因素？
发言人1 答：宁德时代在历史周期中维持盈利稳定，主要是由于公司出货结构的改善和内生性的降本措施。明年宁德时代的盈利改善主要基于几个方面：一是海外增速高于国内，且海外市场的盈利水平更高；二是成本端压力相比今年有所缓解，包括资源自供率的上升、折旧成本的优化（如设备折旧年限调整及固定资产减值计提）。

发言人1 问：关于中期维度下电池市场竞争格局的变化，有何看法？
发言人1 答：长期来看，车企在供应链调整上的趋势不止一两年，而是持续进行。宁德时代通过加大品牌价值宣传和布局高端乘用车电池市场，其竞争优势愈发明显。同时，随着国内新能源车渗透率提升进入存量阶段，车型选择和供应格局并非一成不变，车企会基于差异化需求或销量追求更换或回归宁德的产品。

发言人1 问：宁德时代如何应对市场变化并提升护城河？
发言人1 答：宁德时代积极前瞻布局，不仅在乘用车换电领域大幅增加投入（去年建1000座换电站，今年目标3000座，明年目标5000座），还在高速公路上落地换电站，并在换电、超充网络建设以及C端影响力等方面取得进展。此外，宁德还在储能集成、AIDC系统业务等方面进行拓展，以增强自身竞争力。

发言人1 问：如何看待当前电池行业的竞争格局及宁德时代的业绩预测？
发言人1 答：电池行业的竞争加剧可能已进入尾声阶段，政策端对于电池审批和融资的加强将对行业起到托底作用。预计宁德时代今明两年业绩将在950亿至1000亿左右，即使在悲观假设下，公司也能实现约930亿至1100亿的利润。当前估值水平具有较大安全边际，长期看好全球能源转型趋势下的电池行业需求增长和盈利修复。

