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2018年锂电池行业一季度报告

一、行业整体运行情况

2018年一季度，锂电池行业延续了 2017以来的快速发展趋势，行业内部分化仍在延续，即

原材料供应商继续保持较好的利润水平，而电池制造商受生产成本上涨和产品价格下跌影响，盈

利空间受到挤压。原材料方面，受金属锂和三元材料中钴价持续走高，其中钴价已上涨至历史高

位；锂电池制造企业方面，受益于新能源汽车产销量大幅增长，电池制造企业营收水平继续提升，

同时，锂电池制造企业同时受上下游挤压的情况仍在延续，叠加产能过剩等因素导致产品价格出

现下降。

从原材料情况看，根据 Wind显示，截至 2018 年 3 月 30日，电池级金属锂价格最新报价在

91万元/吨，创出近年新高。自 2015年以来，金属锂价格持续上涨，累计涨幅超过 100%。公开资

料显示，金属锂和碳酸锂之间的折算系数为 0.188，金属锂价格上涨，折算成碳酸锂需乘以 0.188，
大约相当于碳酸锂提价 1万元/吨；从三元材料主要材料价格走势看，金属镍和电解锰价格整体变

化不大，金属钴价格持续增长，截至 2018年 3月 31日，长江有色市场钴平均价为 68.5万元/吨,
较 2017年 12月 31的报价增长 22.32%，增长幅度依然较大。

图 1 三元材料主要原材料镍、钴、锰价格走势（元/吨）

资料来源：Wind 资讯

从产量来看，根据高工产业锂电研究所（GGII）统计数据显示，2018年第一季度我国动力电

池出货量为 8.6GWh，但一季度动力电池装机量 4.41GWh，出货量远大于装机量，动力电池产能

过剩的局面加剧，动力电池企业库存高企；产能过剩和库存高企再叠加锂电池制造企业对下游厂

商议价能力较弱等因素，根据 OFweek锂电网预测，动力锂电池价格将再降 20%~30%。

从下游情况看，根据中国汽车工业协会统计，2018年 1~3月，新能源汽车产销分别完成 17.00
万辆和 14.30万辆，同比分别增长 198.25%和 155.81%，新能源汽车继续保持产销两旺的格局。2018
年 1~3 月新能源汽车产量占我国汽车总产量的 2.42%，销量占我国汽车总销量的 1.99%，增长潜

力依然巨大，同时也需关注新能源汽车市场需求目前不足以消化锂电池行业巨大的产能，以及未

来需求波动对锂电池行业产生的影响。
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二、行业企业运行情况

从一季度情况看，锂电池原材料供应企业和锂电池制造企业之间的分化仍在延续，锂电池原

材料供应企业不论在营收和净利润增速、财务杠杆水平等方面都优于锂电池制造企业。锂电池制

造企业应收账款没有明显下降、预付款项同比大幅增长的表现反映出其同时受上下游挤压的格局

没有改变。特别是坚瑞沃能的风险事件爆发后，需对并购规模较大、财务杠杆水平较高的锂电池

企业持续关注。

从营业收入和净利润情况看，原材料制造企业净利润增幅明显强于电池组装制造企业，原材

料价格上涨和对下游议价能力较弱仍然对锂电池组装制造企业的盈利情况影响依然较大。具体来

看，新宙邦营业净利润下滑较多，主要系电解液由于竞争激烈产品售价下降和所汇兑损失所致。

表 12018年一季度锂电池行业企业营业收入和净利润情况（单位：亿元、%、百分点）

公司名称 营业收入 同比变化 净利润 同比变化

原材料

天齐锂业 16.69 56.92 7.95 58.42
赣锋锂业 10.50 67.97 3.58 162.73
新宙邦 4.50 15.84 0.54 -28.77

当升科技 6.71 113.76 0.39 98.98
杉杉股份 18.14 17.94 1.80 73.49
算数平均 10.60 54.49 1.61 74.06

电池制造

国轩高科 10.60 -4.32 1.61 -20.32
亿纬锂能 6.84 20.02 0.74 14.00
鹏辉能源 3.89 32.93 0.73 142.19
坚瑞沃能 11.17 -59.88 -3.26 -228.12
欣旺达 35.35 59.53 0.99 39.94

德赛电池 29.79 30.13 0.94 4.81
算数平均 16.27 13.07 0.29 -7.92

资料来源：Wind资讯，联合评级整理

从应收账款情况看，锂电池制造企业一季度应收账款为负增长，考虑到当前锂电池企业应收

账款规模已经较大，应收账款的下降有利于锂电池制造企业资金的周转；从预付情况看，一季度

锂电池制造企业预付增幅远大于锂电池原材料企业，同时在应收账款并未显著下降的情况下，反

映出锂电池制造企业同时受上下游挤压的情况并未改变。

表 22018年一季度锂电池行业企业存货、应收账款和资产负债率情况（单位：亿元、%、个百分点）

公司名称 应收账款 较年初增长 预付款项 较年初增长

原材料

天齐锂业 4.23 30.48 0.41 112.76
赣锋锂业 5.54 9.19 2.80 47.46

新宙邦 6.98 7.18 0.40 119.36

当升科技 7.75 6.22 1.20 128.56
杉杉股份 31.17 14.85 5.48 27.46
算数平均 11.14 13.58 2.06 87.12

电池制造

国轩高科 39.53 11.29 1.97 86.63
亿纬锂能 13.99 8.84 1.80 312.23
鹏辉能源 12.03 3.15 0.30 72.35
坚瑞沃能 88.33 4.69 14.74 53.84
欣旺达 24.82 -38.65 2.38 177.17

德赛电池 21.22 -41.64 0.66 162.37
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算数平均 33.32 -8.72 3.64 144.10
资料来源：Wind资讯，联合评级整理

从杠杆水平看，截至 2018年 3月底，样本内企业资产负债率整体较年初有所下降，锂电池原

材料企业平均资产负债率为 41.16%，较年初下降 1.81个百分点；锂电池制造企业平均资产负债率

为 62.14%，较年初下降 3.04个百分点，同时需要注意的是，之前已表现出较高资产负债率的锂电

池企业更可能发生风险事件。

表 3 锂电池行业企业资产负债率情况（单位：%）

公司名称 2017年 H1 2017年 2018年 Q1

原材料

天齐锂业 43.64 40.39 40.52
赣锋锂业 48.99 49.45 48.13
新宙邦 27.86 33.57 34.91
当升科技 45.21 41.85 31.38
杉杉股份 47.49 49.58 50.84
算数平均 42.64 42.97 41.16

电池制造

国轩高科 63.95 51.72 50.18
亿纬锂能 63.15 57.15 60.02
鹏辉能源 36.77 45.15 47.18
坚瑞沃能 70.26 86.14 87.19
欣旺达 72.19 76.38 61.88
德赛电池 64.49 76.18 68.04
算数平均 61.80 65.45 62.41

资料来源：Wind资讯，联合评级整理

三、行业要闻

坚瑞沃能发生风险事件

2018年 4 月 1日，坚瑞沃能发布公告称，公司目前有 19.98亿元债务逾期，逾期的主体为公

司最主要的资产沃特玛。根据公告内容：截至 2018年 3月 31日，公司整体债务 221.38亿元，其

中：应付票据亿元，其中：应付票据 100.09亿元，应付账款 22.21亿元，银行借款 54.74亿元，

融资租赁形成长期应付款 25.93亿元，非金融机构借款 3.32亿元，股东借款 15.09亿元。公司逾

期债务 19.98亿元，主要为应付票据和银行借款，面临债权的权利主张，公司面临偿债风险，对

日常经营造成影响。同时，上市公司还发出风险提示：上市公司实控人郭鸿宝直接持有的股份整

体质押率为 94.95%，其控制下的宁波坚瑞新能源投资合伙企业（有限合伙）持有的公司股份整体

质押率为 97.53%，如果公司股价连续下跌，有被平仓的风险；李瑶持有上市公司的全部股份 3.3
亿股已被司法冻结，有被司法处置的风险。

2018年 4月 20日，坚瑞沃能发布公告称：将 2017年公司营业利润从 7.13亿修改为负 36.42
亿元，归属上市公司股东的净利润也从盈利 5.22亿元变为亏损 36.89亿元，减值幅度达-967.18%。

此次业绩变脸的最大元凶是“商誉减值”，2016年 2月，坚瑞沃能曾以 52亿元（近 5倍溢价）收

购锂电企业沃特玛，产生商誉逾 46亿元，在 2017年年报中被全额计提。

点评:坚瑞沃能风险事件的爆发，主要反映出几方面问题：一是近年来在新能源汽车产销量大

幅增长的情况下，锂电池制造企业加快了扩张的步伐，扩张的方式一方面是通过兼并重组成熟的

生产企业，扩大产能，但同时造成的问题是，如果被并购企业经营发生异常产生商誉减值，将对
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并购主体产生很大影响；二是通过放松销售信用政策，抢占市场。由于锂电池制造企业在面对整

车厂时议价能力本身就相对较弱，同时放松销售信用政策，进一步拉长了锂电池制造企业应收账

款的回款周期，增加了应收账款回收的风险。

四、债券市场跟踪

1．2018年一季度锂电池企业新发债情况

2018年一季度，锂电池行业债券发行规模合计 3.00亿元，发行人为天齐锂业。

表 42018年一季度锂电池行业债券发行情况（单位：亿元、%）

债券简称 发行人 发行日期 发行规模 发行期限 票面利率 主体评级 债项评级

18天齐 01 天齐锂业 2018/2/01 3.00 2+3 6.30 AA+ AA+

合计 -- -- 3.00 -- -- -- --

资料来源：Wind资讯

2．2018年一季度锂电池企业信用评级变动

2018年一季度，未发生锂电池企业信用变动情况。

3．2018年一季度锂电池行业到期债券基本情况

2018年一季度，锂电池行业无到期债券。

4．2018年二季度锂电池行业将到期债券基本情况

2018年二季度，锂电池行业无将到期债券。

五．信用风险展望

展望二季度，随着坚瑞沃能风险事件的发生，同时，考虑到锂电池产能过剩、价格下跌及补

贴退坡等因素，需对锂电池制造企业经营状况，特别是应收账款规模变化和回收情况加以关注；

此外，锂电池制造企业如果不能保持高速增长，上游锂电池材料企业经营业绩也将受到影响。
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