
 

新能源与电力设备行业周报：

电动车中游继续紧盯 6 中军与

5 缺口 关注上游 
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电动车板块自 3 月份以来，总体表现都比较强劲，主流企业多数都已

经创新高，我们的核心观点不变：由于芯片与电池供应链卡脖子，2 季度

环比销售不宜预期太高，但 4 季度环比表现大概率会再起来，对中长期机

构来讲，4-9 月份应该是中上游好的建仓机会。从投资方向与个股选择上，

今年重点的资产负债表扩张较快的企业，明年大部分环节的供需紧张会告

一段落主线将回归阿尔法探讨，仍然建议关注 6 大中军与 5 个供应链缺口；

从产业链贯通来看，上游环节下半年机会好于上半年，建议多关注上游锂/

稀土/镍机会。 

守望 Q4 机会：由于 Q2 供应链跟不上（芯片、电池及其上游六氟、

VC 等环节），全球终端销售短期有天花板，自 4 月份开始，我们大致预判

全球终端销售再次显著超 3 月份可能要到 8 月份之后，Q4 的全球月销售

情况，也将给一个相对比较容易让人信服的明年全球增长指引，这个守候

时期应该是可以接受的。近期板块波动在加大，主要是交易博弈，建议着

眼于 Q4 继续布局。 

寻找有显著且难以复制的优势的“中军”。去年行业的主要矛盾是行

业供需状态改变产生的利润率反转，今年年底中游涨价基本接近尾声（成

本拉动的不算），主要矛盾应该是立足于个体企业产能与负债表扩张情况判

断未来量的增长态势，预计到明年下半年，不少材料环节的供需会有所恶

化，因此重心还是回归个体企业的竞争力判断。我们综合锂电池的产品差

异，锂电材料主要企业的技术与成本竞争力，筛选出 6 家中军公司，一方
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面今明年有强的增长，另一方面，都具有显著且难以复制的竞争优势，这

六家企业是：宁德时代、亿纬锂能、恩捷股份、璞泰来、华友钴业（有色

联合），天赐静默期无建议。 

继续关注供应链 5 缺口。另一方面，我们针对锂电供应链，先后挖掘

出 5 个缺口型环节，分别是六氟磷酸锂、VC 添加剂、磷酸铁锂上游、PVDF、

负极石墨化。市场对前三个环节反应比较充分，但对 PVDF、石墨化的理

解和判断还不充分，后续我们计划继续跟进和做深度的产业剖析。 

多关注上游环节：在 Q2，在产业拜访与基本面复盘与推演中，我们

清晰的感受到一个转变，就是贯穿资源-冶炼-材料-电池产业链来看，行业

演变在当前阶段对上游变得更有利，主要包括：上游长单滚动业绩继续增

长、当前供需吃紧可能继续涨价、冶炼与资源采掘扩产周期长其供需紧张

持续周期更长、电池/整车也参与上游资源争夺、新的正极与六氟等公司的

采购与库存需求，此外，我们分析盐湖提锂等自身有很多进步和边际变化。 

电动车中游推荐与关注：宁德时代、亿纬锂能、恩捷股份、璞泰来、

华友钴业（有色联合）、容百科技/当升科技/中伟股份（有色联合）、中国

宝安、天际股份/多氟多（化工联合）、厦门钨业（招商有色）、蔚蓝锂芯、

嘉元科技/诺德股份（有色联合）、新宙邦、星源材质/精达股份/永太科技/

奥克（化工联合）、宏发股份、德方纳米、东岳集团（招商化工）。 

上游推荐与关注（招商有色推荐）：赣锋锂业、盛新锂能、天齐锂业、

北方稀土、五矿稀土、雅化/川能/永兴材料/江特电机、西藏矿业、西藏珠
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峰、藏格控股、冠农股份、新化股份（招商化工）、久吾高科/蓝晓科技（招

商中小盘）/东华科技等。 

风险提示：新能源车销量低于预期、光伏与风电板块政策扰动与竞争

加剧。 
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