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锂电市场多空博弈：业绩猛增股价为何受挫？

业绩集体爆发

业绩起伏波动

下半年量价齐升？

业务能否协同

上海钢联锂业分析师李攀向

记者分析指出，下半年碳酸锂市场

的核心矛盾在于“现实去库”与“预

期宽松”的赛跑。

在李攀看来，锂矿供给端增

量正从预期走向现实——枧下窝

复产核心批文落地、津巴布韦矿

发运恢复、澳矿三大项目重启与

扩产将在下半年持续释放。需

求端，储能订单已排至 2027 年，6

月份新能源汽车批发销量维持

20%以上同比增速，叠加 2027 年

出口退税取消前抢出口效应逐

步发酵，构成需求韧性。在供需

两旺格局下，下半年预计维持去

库态势。

李攀向记者表示，市场主流

观点是预估下半年碳酸锂的价格

为 13 万元—18 万元/吨。价格区

间震荡将重塑产业链利润分配，

锂盐厂盈利随价格中枢上移修

复，但外采锂盐厂仍可能面临成

本倒挂压力；电池企业成本端波

动可控，可通过长协与低价备库

锁定成本，电芯盈利能力稳中有

升，高景气支撑厂商高排产。

东吴证券方面指出，看好下半

年锂电板块旺季将至，量利齐升行

情。该机构判断碳酸锂 2026—

2027年供需“紧平衡”，价格维持高

位，预计在15万元—20万元/吨震

荡。行业二季度排产同比提升20%

左右，全年排产增速预计达40%以

上。电池龙头议价强、产品顺价快，

增长确定性高，叠加电池扩产审批

收紧，中期供需格局有望优化。

国金证券方面认为，近期储能

需求旺盛，预计 2027 年储能需求

仍保持增长。锂电产业链大部分

环节格局优化，供需关系及盈利能

力有望维持。旺季产业链量价齐

升与第二季度、第三季度业绩高增

形成共振。

值得一提的是，尽管当下锂电

板块景气逻辑未破，但是未来市场

需求增速的问题仍不可忽视。

在新能源汽车整体增速放缓

趋势下，今年上半年市场呈现“内

冷外热”局面——国内新能源汽车

销量509万辆，同比下降13.4%；出

口235.5万辆，同比增长1.2倍。

中国汽车流通协会乘用车市

场信息联席分会秘书长崔东树

判断，7 月新能源汽车渗透率维

持高位，但增速放缓，纯电占比

小幅回升。

天齐锂业证券部人士向记者

表示，终端购车需求减弱使新能源

汽车增速放缓，但单车带电量持续

提升可在一定程度上对冲销量增

速放缓带来的影响，2027 年及之

后需求情况仍有待观察。

展望储能市场，TrendForce集

邦咨询分析师王建向记者表示，

2026年下半年全球储能市场整体

“前低后高”，四季度迎来出货高

峰。预计全年储能整体出货规模

超过年初预期。后续储能行业核

心变量包括碳酸锂价格、欧洲电价

与户储订单、各省独立储能招标规

模；产能过剩与电价下行则构成行

业下行压力。

国金证券方面预计，2027 年

储能市场仍有望保持较快增长，但

存在较2026年50%的预期增长降

速的可能。

针对本次跨界并购，日科化学

方面表示，交易完成后公司将新增

锂电池电解液材料业务，实现从传

统化工向新能源领域拓展。公司

现有氯碱业务可直接为亘元新材

提供基础化工原料，符合化工行业

“原料就近供应、产业链一体化”的

协同效应，提升整体运营效率。

但薛工表示，本次并购可能对日

科化学形成多重压力。资金层面，现

金支付对价与配套募资，将抬升公司

财务杠杆，同时稀释原有股东权益。

资产层面，收购溢价较高将形成大额

商誉资产，后续存在商誉减值风险。

薛工认为，日科化学新旧业务

平衡发展的关键在于守住传统助

剂业务的现金流基本盘，同时对新

能源新业务采取分阶段、可控化的

资本投入策略，优先通过技术升级

和深化核心客户绑定提升标的盈

利能力，规避“以旧养新、以亏养

亏”的恶性循环，真正实现产业转

型与业绩修复的双向突破。

日科化学方面在重组预案中

表示，亘元新材与公司当前所属行

业和经营业务不同，如果双方业

务、人员及管理经营的整合未能达

到预期效果，可能对上市公司的经

营产生不利影响，从而对上市公司

及股东利益造成影响。

中经记者 张英英 吴可仲 北京报道

业绩集体猛增，股价却纷纷

回调。A股锂电板块出现了极具

反差的行情。

截至 7 月 15 日，锂电产业链

上市公司陆续披露 2026 年半年

度业绩预告，天华新能（300390.

SZ）、天齐锂业（002466.SZ，9696.

HK）、盛新锂能（002240.SZ）、赣

锋锂业（002460.SZ，1772.HK）、雅

化集团（002497.SZ）、融捷股份

（002192.SZ）、天赐材料（002709.

SZ）、龙蟠科技（603906.SH，2465.

HK）、多氟多（002407.SZ）、新宙邦

（300037.SZ）、杉杉股份（600884.

SH）、恩捷股份（002812.SZ）、鹏辉

能源（300438.SZ）等多家企业预

告盈利大幅增长或成功扭亏。其

中，天齐锂业净利润同比预增达

3276.35%—4934.91%。

《中国经营报》记者采访了解

到，锂电板块业绩回升与下游新

能源汽车和储能需求拉动、各环

节供需基本面改善以及上游碳酸

锂价格走高密切相关。但与此同

时，锂电板块整体呈现出股价与

业绩背离情形，资本市场担忧上

游锂矿供给增加、碳酸锂价格走

跌，以及新能源汽车和储能需求

增长放缓等风险。

国金证券方面指出，在市场

整体弱势背景下，储能锂电遭遇

“莫须有”利空，与股价形成负反

馈，这与当前产业链各环节产销两

旺的高景气态势形成强烈反差。

天齐锂业证券部人士向记者

表示，2026年碳酸锂供需格局仍将

维持“紧平衡”判断，下游需求基本

面未变。东吴证券方面认为，2026

年下半年锂电板块旺季将至，产业

链涨价可期，板块量利齐升。

2026年上半年锂电下游需求

景气延续，新能源汽车与储能板

块同步扩容。国内新能源汽车上

半年销量 744.6 万辆，同比增长

7.3% ，占 全 部 新 车 销 售 比 重

49.6%；储能赛道增长势能强劲，一

季度新型储能装机 27.1GWh，同

比提升76%。

受益于此，上半年锂矿锂盐、

锂电池、磷酸铁锂、电解液、隔膜、

负极材料等锂电环节的盈利改善

幅度突出。

特别是锂矿锂盐环节，其盈

利增长幅度最为显著，远高于其

他环节。其中，雅化集团预计归

属于上市公司股东的净利润为11

亿 元 —13 亿 元 ，同 比 增 长

710.17%—857.48%；融捷股份净利

润为 9 亿元—11 亿元，同比增长

956.84%—1191.69%；天齐锂业净

利润为28.5亿元—42.5亿元，同比

增长3276.35%—4934.91%。

此外，赣锋锂业、天华新能、

盛新锂能实现扭亏，分别预盈36.5

亿元—46 亿元、22 亿元—24 亿元

和10亿元—12亿元。

赣 锋 锂 业 方 面 表 示 ，业 绩

大幅改善源于锂盐需求增长，

销售价格显著上涨，叠加锂资

源产能释放优化成本。储能市

场需求增长拉动锂电池产销提

升。此外，公司处置 PLS 股权、

联营及合营企业投资收益增厚

当期利润。

磷酸铁锂、电解液、隔膜、负

极材料四大主材环节也纷纷预

喜。其中，磷酸铁锂龙头龙蟠科

技实现扭亏，预盈3.73亿元—4.48

亿元；电解液龙头天赐材料净利

润为 27 亿元—30 亿元，同比增长

907.84%—1019.82%；隔膜龙头恩

捷股份扭亏，净利润为7.36亿元—

9亿元；负极材料龙头杉杉股份净

利润为7.5亿元— 9亿元，同比增

长262%—334%。

恩捷股份方面表示，上述业

绩表现主要得益于高端隔膜出货

量稳步增长，全流程成本管控成

效显著，叠加行业供需改善，隔膜

价格企稳回升。

在电池环节，鹏辉能源和瑞

浦兰钧双双扭亏，分别预盈 8 亿

元—8.66 亿元、7 亿元—8.5 亿元；

亿纬锂能净利润31.3亿元—33.71

亿元，同比增长95%—110%。

自 2025 年第三季度以来，锂

电池企业订单饱满，部分企业排

产已顺延至 2027 年。鹏辉能源

方面提及，市场景气度上行带动

产销两旺，订单放量拉动营收显

著增长。

与亮眼业绩形成鲜明反差

的是，7 月上旬业绩预告披露阶

段，锂电板块股价普遍走弱，锂

矿锂盐、电解液环节调整幅度尤

为明显。

比如，雅化集团业绩预告披

露次日（7月7日）涨停，随后连续

多日震荡下行，7月8日至15日区

间跌幅近25%；盛新锂能预告当日

（7月8日）跌停，7月2日至15日股

价跌幅超31%。天齐锂业、赣锋锂

业预告披露时间偏晚（7月14日），

但7月以来股价已提前下行，其中

赣锋锂业区间跌幅超 21%。天赐

材料同样大幅回调，7月6日至15

日股价下跌28%，对应市值蒸发超

300亿元。

这主要受多方因素共振的影

响。有市场观点认为，当前市场

处于存量博弈格局，部分资金自

新能源赛道切换至 AI、半导体、大

数据等科技板块；叠加量化交易

放大波动，锂电板块短期行情震

荡加剧。

另外，市场对碳酸锂价格震

荡调整和下游需求基本面存在担

忧。据上海钢联数据，2026 年上

半年碳酸锂价格走出冲高回落行

情：年初报价11.7万元/吨，5月中

旬触及 20 万元/吨年内高点，6 月

末回落至15万元/吨附近。

天齐锂业证券部人士向记者

表示，碳酸锂价格未能给出具体

指引，它受供需关系、市场情绪等

诸多方面影响。不过，公司对于

2026年供需格局维持“紧平衡”的

判断没有改变。目前没有形成明

确的新增供给压力，需求端下游

提货维持正常，储能端排产水平

较高、动力端下半年传统旺季临

近，整体没有疲软信号出现。

在锂电板块股价回调之际，

国金证券方面指出，储能锂电遭

“莫须有”利空，与当前产业链各

环节产销两旺的高景气态势形成

反差。同时，鹏辉能源投资者关

系总监方李一凡在朋友圈公开怒

怼量化因子设置，并指出“公司发

展势头好，订单饱满”。

中经记者 陈家运

北京报道

近 日 ，日 科 化 学

（300214.SZ）发布重大

资产重组预案，公司拟

通过发行股份及现金

支付方式，收购山东亘

元新材料股份有限公

司（以下简称“亘元新

材”）70.75%股权，以切

入锂电池电解液添加

剂赛道。

《中国经营报》记

者注意到，上述收购

标的在 2024 年及 2025

年 处 于 持 续 亏 损 状

态，但于今年一季度

实现扭亏，净利润为

1.34亿元。

中研普华研究员

薛工在接受记者采访

时表示，此次收购是日

科化学在传统橡塑助

剂业务增长乏力背景

下，向新能源材料赛道

跨 界 转 型 的 战 略 举

措。通过控股亘元新

材，日科化学可切入锂

电池电解液核心添加

剂VC、FEC领域，但整

合风险与资金压力不

容忽视。

日科化学主营塑料、橡塑助剂

研发、生产与销售。其中，ACR和

ACM 塑料改性剂在 2025 年合计

贡献近八成营收。

近几年，日科化学的业绩起伏

波动明显。

财报数据显示，2022 年日科

化学实现营收 27.60 亿元，归母净

利润 1.96 亿元。2023 年，其营收

降 至 25.38 亿 元 ，归 母 净 利 润

8463.27 万元，同比下滑 56.93%。

彼时，日科化学方面表示，利润下

滑主要受宏观经济增速放缓、房

地产行业景气度下行等因素影

响，下游塑料管材及型材需求恢

复不及预期，产品售价承压。

2024 年，日科化学营收增至

35.18 亿元，同比增长 38.64%，但

归母净利润亏损 6816.12 万元。

日科化学方面表示，当期 ACM

系列产品竞争加剧，为保持市场

份额，产品销售价格持续走低；

同时新项目投产导致成本上升，

相关产品毛利率下滑。

进入 2025 年，日科化学营收

增至 37.42 亿元，同比增长 6.35%；

归母净利润亏损 2970.76 万元，同

比减亏56.42%。

薛工向记者分析，日科化学

业绩亏损的主要原因在于其主

营 ACR 和 ACM 产 品 高 度 依 赖

PVC 建材及橡塑加工市场，受房

地产下行周期及基建需求疲软

拖累，下游需求萎缩导致产能利

用 率 不 足、产 品 价 格 承 压 。 同

时，橡塑助剂行业技术门槛相对

不高，同 质 化 竞 争 导 致 毛 利 率

下 滑 ，而 原 材 料 丙 烯 酸 酯 等 石

化产品价格波动进一步侵蚀利

润空间。

2026 年第一季度，日科化学

实 现 扭 亏 。 当 期 其 实 现 营 收

9.13 亿元，同比下降 2%；归母净

利 润 207.77 万 元 ，同 比 增 长

124.06%；扣非净利润72.38万元，

同比增长106.56%。

本次重组标的亘元新材主营

锂电池电解液添加剂VC、FEC，下

游客户包括宁德时代、比亚迪等头

部电池厂商。

尽管如此，亘元新材在过去两

年处于亏损状态。不过，今年一季

度，其实现了扭亏为盈。根据日科

化学公告，未经审计财务数据显示，

2024年亘元新材营收15.11亿元，归

母净利润亏损2.16亿元；2025年营

收增长至 17.11 亿元，亏损扩大至

2.43亿元。2026年一季度，亘元新

材实现扭亏，净利润为1.34亿元。

对于亘元新材上述业绩表现，

记者联系日科化学方面置评，截至

发稿，对方未予回复。

薛工表示，亘元新材近两年亏

损主要源于电解液添加剂行业产

能集中释放，VC、FEC价格持续下

行，叠加原材料成本波动及大客户

集中度高带来的议价压力，同时新

产能爬坡期固定成本摊销较大。

日科化学在重组预案中提示

风险称，随着新能源汽车、储能等

终端需求增长，上游电解液添加剂

需求同步提升，但行业新增产能持

续释放，竞争激烈程度可能进一步

升级。若亘元新材在产品技术迭

代、质量控制和行业应用落地速度

等方面不能持续提升，将面临丧失

市场先机的风险，进而对市场份额

及经营业绩产生不利影响。

在薛工看来，国内锂电池电解

液添加剂行业正从“产能扩张”进

入“结构性过剩”阶段，未来分化将

呈现三大特征：一是头部企业凭借

规模效应、工艺及与宁德时代、比

亚迪等核心客户的“绑定”，在VC、

FEC等大宗添加剂领域形成成本

壁垒，二、三线企业因环保合规成

本上升和“价格战”持续出清；二是

技术路线分化，传统VC、FEC面临

同质化竞争，具备新型添加剂研发

能力及电解液一体化配套能力的

企业将获取更高附加值；三是产业

链纵向整合加速，电解液厂商向上

游添加剂延伸、添加剂企业向下游

电解液或电池材料拓展的趋势将

重塑竞争格局，纯添加剂企业的独

立生存空间被压缩。

当前市场处于存量博弈格局，部分资金自新能源赛道切换至 AI、半导体、大数据等科技板块；叠加量化交易放大波动，锂电板块短期行

情震荡加剧。

尽管当下锂电板块景气逻辑未破，但是未来市场需求增速的问题

仍不可忽视。

图为CIBF2026，天齐锂业展台。 公司官微/图

图为CHINAPLAS 2026，日科化学展台。 公司官微/图


