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盈利水平普遍承压，下半年需求释放

中信证券研究部 新能源汽车组

袁健聪/吴威辰/滕冠兴/汪浩



目录

CONTENTS

2

1. 海外主流电池厂Q2总结

2. LGES：Q2利润率承压，上调全年营收目标，23年开始发力LFP电池

3. Panasonic：营收保持稳定，利润率下滑，完成4680原型开发，量产线建设中

4. SK On：环比增速放缓，仍看好22Q4实现盈亏平衡点，年底前完成LFP电池研发

5. SDI：Gen5高价值产品带动营收、利润率双升，研发高锰NMx储能产品，在中国投
资46直径电池产线

6. 各公司对比



pOqNqOmOvNyRnOrNzRmPzQ6MdN9PtRqQpNmOeRmMyQeRmMwO9PmNrMwMoPtPMYmPqN

3

海外主流电池厂Q2总结——营收&盈利
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 LGES：22Q2营业收入261亿元，同比-1.2%，环比+16.8%；营业利润10.1亿元，同比-72.9%，环比-24.3%，营业利润
率3.9%，同比-10.2pcts（除去21Q2一次性损益后同比-2.1pcts），环比-2.1pcts

 Panasonic：22Q2Energy部门（包含车载电池和工业储能）营业收入112亿元，同比+21%，环比+16.0%；营业利润8.0

亿元，同比-12.4%，环比+0.1%，营业利润率7.2%，同比-2.8pcts，环比-1.1pcts

 SKI：电池业务22Q2营收66.4亿元，同比+104%，环比+2.2%；营业利润-16.8亿元，营业利润率-25.4%，同比-9.8pcts，
环比-3.7pcts

 SDI：22Q2营收244亿元，其中电池业务营收210亿元，同比+50.1%，环比+22.7%，电子材料业务营收34.5亿元；电池
业务营业利润12.6亿元，同比+45.2%，环比+48.4%，营业利润率6.0%，同比-0.2pct，环比+1.0pct

22Q2营收、利润率情况（人民币亿元，%）

资料来源：各公司官网，中信证券研究部注：Panasonic 21Q4开始组织架构变更，21Q4以前数据不可比未列出
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资料来源：SNE Research，中信证券研究部

主要动力电池企业装机量（季度，单位：GWh）

 根据SNE Research数据，LGES 22Q2装机量14.1GWh，同比-17.5%；Panasonic 22Q2装机量10.1GWh，同比+13.5%；
SK On 22Q2装机量6.9GWh，同比+109%；SDI 22Q2装机量6.4GWh，同比+106%；与之相比，Q2全球总装机量
108.3GWh，同比+63.3%。

 新能源车电池装机量方面，22Q2 LGES、Panasonic的增速低于市场平均，市占率被侵蚀；SKI、SDI装机量增速跑赢市
场，加速市占率扩张。在全球装机量前八大电池厂中，中国企业增速普遍快于市场平均，中国企业份额不断扩张。

海外主流电池厂Q2总结——装机量
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 LGES公布技术路线图，2024年为NCMA+硅氧、2026年为聚合物基固态电池、2028年为硫基固态电池。2023年，把中国
南京的生产线转换为LFP生产线；2024年再建立一条新的LFP生产线。

 Panasonic的4680试生产线已于5月投产，客户开始接收样品；公司计划大规模量产将于23.4-24.3财年开始

 SK On 预计年底前完成LFP电池的开发

 SDI计划下半年批量供应新型高镍NCA正极储能产品；立足中长期，公司计划向电力设施市场推出高锰无钴NMx电池。针
对46电池，公司计划应用高镍NCA和SCN以达到最佳容量，并使用新的极片工艺提高电池寿命和快充性能。

资料来源：LGES官网 资料来源：Panasonic官网

LGES技术路线图 Panasonic 4680时间表

海外主流电池厂Q2总结——研发方向
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资料来源：LGES官网、公告，中信证券研究部

LGES按季度营收、营业利润率（人民币亿元，%）

 公司22Q2营收261亿元，同比-1.2%，环比+16.8%；毛利润42.4亿元，毛利率16.2%，同比-17.3pcts（除去21Q2一次性
损益后同比-0.8pct），环比-1.6pcts；营业利润10.1亿元，同比-72.9%，环比-24.3%，营业利润率3.9%，同比-10.2pcts，
环比-2.1pcts。

 营业收入增长系圆柱电池销售强劲、原料成本向售价转嫁顺利；营业利润降低系中国封城、全球物流扰动及成本转嫁滞后
所致。

营收业绩：营收环比提升，营业利润率承压
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资料来源：SNE Research，中信证券研究部

LGES全球新能源车装机量、市场份额

 LGES 22Q2装机量14.1GWh，同比-17.5%，与之相比，Q2世界总装机量108GWh，同比+63.3%，公司同比增速低于行
业平均增速，主要系特斯拉上海工厂停工及欧洲销量受影响所致。

 公司2020/2021/2022Q2市场份额分别为23.4%/20.3%/13.2%，呈下降趋势，主要系21Q4装机量受通用召回事件拖累、
22Q2中国动力电池企业装机量高增及公司产能受限。

装机量：2022Q2装机量环比下降，市场份额较2021年下滑
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资料来源：LGES官网

LGES产能规划地图

 根据公司Q2业绩交流电话会更新，截止2022年年底，公司EV+ESS+消费电池产能将超过200GWh（较年初目标提升
5GWh），到2025年将达到540GWh（较年初目标提升20GWh）。

 针对北美，公司将继续扩张与OEM的JV软包产能及面向战略客户和早期新能车企的圆柱产能；针对欧洲，有新的圆柱产
能扩张计划；针对亚洲，会确定新的中国生产基地。公司预计到2025年北美产能占45%、亚洲35%、欧洲20%。

产能规划：2022年全球200GWh，2025年全球540GWh
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 根据LGES公告，公司上调2022年营收指引至1134亿元（原指引为989亿元），其中下半年营收展望为649亿元（同比
+48%，环比+34%）；维持2022年CapEx预算361亿元（7万亿韩元），公司目标实现中等个位数营业利润率。

 上调营收目标且未下调利润率目标，原因为：在手订单量较一季度末增加515亿元，公司综合考虑电车需求被压抑的现状，
认为未来需求仍将强劲，LGES将充分享受汽车软包和圆柱电池的需求红利。除此以外，成本转嫁的效果也会在三季度开
始体现。

资料来源：LGES官网，中信证券研究部注：2022年为LGES指引数据 资料来源：LGES官网，中信证券研究部注：2022年为LGES指引数据

LGES营收指引（人民币亿元，%） LGES CapEx指引（人民币亿元）

未来指引：上调2022年营收目标至1,134亿元，CapEx不变
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 融资情况：

 IPO、营运现金流和JV合作伙伴的投资资源补充了资金

 此外，公司考虑取得外部贷款，包括低成本的政策资源（譬如美国能源部绿色贷款）、公司债等

 电池技术路线：

 软包继续拓展主流市场，圆柱通过确保4680产能领先市场

 技术路线图目标上，2024年为NCMA+硅氧、2026年为聚合物基固态电池、2028年为硫基固态电池

 LFP：

 有100多项LFP专利，正在开发的电池采用叠片技术，该技术正用于电极层叠和大规模生产，使公司能够在可用空间内
最大化电芯的能量密度；2023年，将把中国南京的生产线转换为LFP生产线

 为了满足北美市场的需求，2024年公司计划改造美国密歇根工厂，建立一条新的LFP生产线

 电池订单：

 截至2022年6月底，公司在手订单量目前约为1.60万亿元（310万亿韩元），比一季度末增加了515亿元（10万亿韩
元）。从主要客户群（通用、Stellantis、大众、现代、起亚、雷诺、福特和沃尔沃）来看，公司第一季度已赢得通用
JV第三期和Stellantis合资公司的订单。在第二季度，公司也有来自现有客户群新项目订单

其他经营信息：坚持软包+圆柱技术路线，2023年转换LFP产线
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日期 新闻内容

6月2日
LG与韩国KEMCO设立合资公司生产正极前驱体（LG持股49%），合资工厂的建设将于2022年7月开始，并于2024年第二季度
投产年产20,000吨前驱体生产线。该合资企业不仅将使用KEMCO提供的硫酸镍，还将使用从废旧废料和废电池中提取的回收
金属。

6月13日 LG新能源表示将对梧仓工厂投资37.6亿人民币（7,300亿韩元）提高电动车圆柱电池产量。具体计划为，新建梧仓2号工厂年产
能9 GWh4680电池产线，扩大梧仓1号工厂2170电池产线，新增年产能4 GWh；新增产能预计将于明年下半年开始量产。

6月22日 LG电子和移动出行运营商Kakao签署了一份谅解备忘录，双方将共同创建未来移动出行新生态系统，并开发配送机器人和车载
信息娱乐系统等服务

 根据路透社的报道，6月2日LG与韩国KEMCO设立合资公司生产正极前驱体（LG持股49%），合资工厂的建设将于2022

年7月开始，并于2024年第二季度投产年产20,000吨前驱体生产线。该合资企业不仅将使用KEMCO提供的硫酸镍，还将使
用从废旧废料和电池中回收的金属。

 根据路透社的报道， 6月13日LG新能源宣布新建梧仓2号工厂年产能9GWh 4680电池产线，扩大梧仓1号工厂2170电池产
线，新增年产能4 GWh，预计于明年下半年量产。

 根据路透社的报道， 6月22日，LG电子和移动出行运营商Kakao签署了一份谅解备忘录，双方将共同创建未来移动出行新
生态系统，并开发配送机器人和车载信息娱乐系统等服务

当季新闻：与KEMCO建合资前驱体工厂；增建韩国梧仓4680与2170电
池产能

SDI 22Q2期间新闻动态

资料来源：LGES官网，Bloomberg，Eikon，Reuters，中信证券研究部
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营收业绩：营收增长，营业利润率下滑

资料来源：Panasonic官网，中信证券研究部注：Panasonic 21Q4开始组织架构变更，21Q4以前数据不可比未列出

Panasonic按季度营收、营业利润率（人民币亿元，%）

 松下Energy部门（包含车载电池和工业储能）22Q2营业收入112亿元，同比+21%，环比+16.0%；营业利润8.0亿元，同
比-12.4%，环比+0.1%；营业利润率7.2%，同比-2.8pcts，环比-1.1pcts。销售增长系EV需求强劲所致；营业利润减少系
上海封城、半导体短缺、原料与物流价格大幅上涨，以及提升产量所需的发展费用和固定成本升高所致。
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装机量：二季度装机量有小幅增长，市占率呈下降趋势

资料来源：SNE Research，中信证券研究部

Panasonic全球新能源车装机量、市场份额

 Panasonic 22Q2装机量10.1GWh，同比+13.5%；与之相比，Q2世界总装机量108.3GWh，同比+63%，公司同比增速明
显低于行业平均增速；公司2020/2021/2022Q2市场份额分别为18.4%/12.2%/9.3%，逐年下滑，22年市占率已被比亚迪

超越，位居世界第四。公司主要配套特斯拉北美工厂，随着传统车企、造车新势力纷纷入局新能源车以及特斯拉先后在上
海、柏林、德州开设新的超级工厂，引入多样化供应商，公司市场份额被逐渐挤压。
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资料来源：Panasonic官网，中信证券研究部注：FY23为公司指引数据

Panasonic营收、利润率指引（人民币亿元）

 公司预计FY23（22Q2-23Q1）Energy部门营收418亿元，同比+10%；营业利润25.6亿元，同比-22%；营业利润率6.1%，
同比-2.3pcts。预计营收增加系下游需求强劲，预计盈利下降系半导体、零部件和材料短缺以及原材料价格上涨的影响在
22Q3起将持续。

未来指引：预计FY23营收同比实现10%增长，营业利润受半导体、
零部件和材料短缺以及原材料价格上涨影响同比下降
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其他经营信息：4680试生产线已投产，量产线于下一财年投产

资料来源：Panasonic官网

4680时间表

 4680

 目前4680原型开发完毕，试生产线已于22年5月投产，客户开始接收样品；和歌山工厂房屋改造、设备制造开始

 23年4月-24年4月内，和歌山工厂开始大规模量产；北美工厂建设根据和歌山工厂运营情况而定
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当季新闻：目标将北美产能提高3-4倍；松下预计到2030年电池密度
将增加20%

资料来源：Panasonic官网，Eikon，Reuters，中信证券研究部

Panasonic 22Q2期间新闻动态

 根据路透社的报道，5月11日松下CFO表示特斯拉希望松下加快4680电池的生产计划

 根据路透社的报道，6月1日松下能源宣布公司目标是到2029年3月底主要在北美将产能提高3-4倍，电池业务被定位为集
团重点发展领域

 根据路透社的报道，7月14日松下预计到2030年电池密度将增加20%，实现这一增益可以将Model Y行驶里程提高，或使
制造商制造更宽敞、可能更轻的电动汽车，同时保持续驶里程不变

日期 新闻内容

5月11日 松下CFO表示特斯拉希望松下加快4680电池的生产计划

6月1日 松下能源宣布公司目标是主要在北美将产能提高3-4倍，电池业务被定位为集团重点发展领域

7月14日
松下预计到2030年电池密度将增加20%，实现这一增益可以将Model Y行驶里程提高，或使制造商制造更宽敞、
可能更轻的电动汽车，同时保持续驶里程不变
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 SK On电池业务22Q2营收66.4亿元，同比+104%，环比+2.2%；营业利润-16.8亿元，营业利润率-25.4%，同比-9.8pcts

，环比-3.7pcts

 营收环比上升系新工厂投产及售价提高，但销量因半导体短缺下降；营业利润率下降系销量减少、欧洲生产基地公用事业
成本增加

资料来源： SK On官网，中信证券研究部

SK On按季度营收、营业利润率（人民币亿元）

营收业绩：营收环比增速放缓，亏损扩大
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 SK On 22Q2装机量6.9GWh，同比+109%；Q2世界总装机量108GWh，同比+63%，公司同比增速领先行业平均增速

 公司2020/2021/22Q2市场份额分别为5.5%/5.6%/6.4%，稳中有升，受益于产能扩展速度，装机量反超三星SDI，稳居全
球第五

资料来源： SNE Research，中信证券研究部

SK On全球新能源车装机量、市场份额

装机量：22Q2保持同比高增速，市场份额稳居世界第五
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 2021年底产能40GWh，公司规划2022年底产能达77GWh，2022年新增37GWh产能为美国1号工厂9.8GWh、波兰2号工
厂9.8GWh及中国盐城17GWh投产

 公司规划2025年底总产能达220+GWh，其中韩国5GWh、中国75GWh、欧洲48GWh、美国94GWh

资料来源：SK On官网 资料来源：SK On官网（含2022、2025年产能规划数据），中信证券研究部

SK On产能规划 SK On 2022/2025产能规划（GWh）

产能规划：2022年底规划产能77GWh，2025规划产能220+ GWh

国家 城市 2021 2022E 2025E

韩国 瑞山 5 5 5

中国

常州（与北汽、北京电控JV） 7.5 7.5 7.5

惠州（亿纬集能） 10 10 10

盐城1号工厂（与亿纬JV） 10 27 27

盐城2号工厂（与亿纬JV） - - 30

匈牙利

科马隆，匈牙利1号工厂 7.5 7.5 7.5

科马隆，匈牙利2号工厂 - 9.8 9.8

伊万乔，匈牙利3号工厂 - - 30

美国

佐治亚，美国1号工厂 - 9.8 9.8

佐治亚，美国2号工厂 - - 11.7

田纳西，与Ford的JV - - 72

总计 40 77 222
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 SK On预计2022年营收将不低于361亿元（此前营收预测为386亿元），同比+130%

 力争四季度达到盈亏平衡点

 公司此前预计22Q4单季达到盈亏平衡点，目前仍维持22Q4可以达到盈亏平衡点的判断，公司表示即使22H2形势可能
存在不确定性，公司将尽最大努力确保计划的实现，正采取与OEM谈判调整价格等措施提高盈利水平

资料来源： SK On官网，中信证券研究部注：2022年为公司指引数据

SK On营收指引（人民币亿元）

未来指引：力争四季度达到盈亏平衡点
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 成本：

 公用事业和电力价格上涨已反映在盈利预期中，2022年下半年已与匈牙利公用事业企业建立战略联盟，正在寻求长期的
固定价格协议

 LFP：

 公司计划2022年底完成LFP电池开发

 关于福特和CATL之间的合作，公司认为这将涉及到低端市场，这一领域与公司所服务的领域并不重叠，所以公司相信
影响有限

 融资：

 公司计划ECA融资20亿欧元（140亿人民币）建设匈牙利3号工厂，目前处于融资进程的最后阶段

 SK On上市进程延迟，还没有最终确定的时间或规模

其他经营信息：22年年底前完成LFP电池开发，SK On上市进程延迟
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当季新闻：与Ford成立合资企业建设动力电池工厂

资料来源：SK On官网，Eikon，Reuters，中信证券研究部

 根据路透社报道与公司官网，7月14日SK On宣布与福特汽车正式成立一家动力电池生产合资企业BlueOval SK LLC，
BlueOval SK LLC将在田纳西州建设一家电动汽车电池工厂，并在肯塔基州建设另外两家电池工厂，BlueOval SK预计每
年可生产约60GWh动力电池

 根据公司官网，7月22日，SK On表示，其与福特汽车和正极材料制造商EcoPro BM于近期签署意向书，将在2023年底
开始于北美建设正极材料生产工厂，该工厂生产的正极材料将供应给BlueOval SK

日期 新闻事件

7月14日
公司与福特汽车成立动力电池合资企业BlueOval SK LLC，合资企业将在田纳西州建设一家电动汽车电池
工厂，并在肯塔基州建设另外两家电池工厂，预计年产能约为60GWh

7月22日
公司与福特汽车和正极材料制造商EcoPro BM于近期签署意向书，计划在2023年底开始于北美建设正极
材料生产工厂，该工厂生产的正极材料将供应给BlueOval SK

SK On 22Q2期间新闻动态
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营收业绩：电池业务保持增长，盈利能力维持稳定

资料来源：SDI官网，中信证券研究部

SDI按季度营收、营业利润率（人民币亿元）

 公司22Q2营收244亿元，其中电池业务营收210亿元，同比+50.1%，环比+22.7%，电子材料业务营收34亿元；电池业务
营业利润12.6亿元（同比+45.2%，环比+48.4%），营业利润率6.0%（同比-0.2pct，环比+1.0pct）。营收及利润率环比
上升主要由于Gen5等高价值动力电池销售增长、美国储能电池量价齐升带动公司业务稳定增长。
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装机量：装机量同环比提升，市场份额回升

资料来源：SNE Research，中信证券研究部

SDI全球新能源车装机量、市场份额

 SDI 22Q2装机量6.4GWh，同比+106%；与之相比，Q2世界总装机量108.3GWh，同比+63%，公司增速高于市场平均增
速。公司2020/2021/2022Q2市场份额分别为5.8% /4.5%/5.9%，市场份额有所回升，重新超越CALB。公司装机量提升主
要得益于高价值动力电池销售增长。
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其他经营信息：储能上研发NMx电池，动力电池上在中国投建46电池产线

 供应链：

 SDI供应链战略重点为在关键市场建立本地电池供应网络，计划将将匈牙利的供应链本地化率提高到80%

 美国基地到2025年开始大规模生产时，达到类似匈牙利的供应链本土化率

 储能业务：

 公司计划H2将发布新的高容量产品，采用高镍NCA作为正极材料，容量增加30%，成本降低15%，搭载灭火系统

 中长期来看公司计划采用高锰的NMx电池推向储能市场，降低钴的使用

 圆柱电池：

 46直径圆柱电池可实现5倍能量密度和6倍功率输出

 公司计划应用高镍NCA和SCN化学技术实现行业最佳容量，并使用新的板材制造工艺提高电池寿命和快速充电性能

 公司透露，正在投资中国的46直径电池产线，与数家OEM商进行谈判
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当季新闻：与Stellantis在美合建电池工厂；在大马新建圆柱电池产能

资料来源：SDI官网，Bloomberg，Eikon，Reuters，ILJIN官网，中信证券研究部

SDI 22Q2期间新闻动态

 根据路透社的报道，5月24日公司宣布与克莱斯勒的母公司Stellantis合作将投入超过25亿美元于美国印第安纳州新建电池
产能，以扩张电动汽车生产，该新工厂将在2025年投产，初始年产能计划为25GWh，最终产能规划为40GWh

 根据路透社的报道，7月21日公司宣布投资13亿美元的马来西亚电池工厂已动工，该工厂为SDI在马来西亚的第二家工厂，
预计将于2024年起可生产圆柱电池，项目整体将于2025年完工，生产的圆柱电池将用于电动工具、电动自行车和电动汽
车等，公司在马来西亚的第一家工厂则主要为电动汽车客户提供圆柱电池产品。

日期 新闻内容

5月24日
公司宣布与克莱斯勒母公司Stellantis将投入超过25亿美元在美国印第安纳州新建电池产能，计划于2025年投产，
初始年产能计划为25GWh，并在投产后数年增长至33GWh，最终产能将达到40GWh

6月24日 ILJIN获得SDI每年60%的电池用电子箔订单

7月21日
SDI投资13亿美元的马来西亚电池工厂已动工，预计首期将于2024年起生产圆柱电池，项目整体将于2025年完
工，生产电池将用于电动工具、电动自行车和电动汽车等
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各公司基本情况对比

资料来源：各公司官网，中信证券研究部

公司 发展历程 电池业务类型 主要客户

LGES 化工→消费电池→动力电池 消费、动力、储能
大众、特斯拉、通用、现代、

Stellantis

Panason

ic

电器设备→消费电池→动力
电池

动力（Energy部门为动力，消费包含在其
他部门）

特斯拉、丰田

SK On 石油化工→动力电池 动力
起亚、大众、福特、戴姆勒、宝

马

SDI
电子材料→消费电池→动力

电池
消费、动力、储能 宝马、大众、沃尔沃、福特

各公司基本情况对比
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 营收方面，LGES/Panasonic Energy部门/SK On/SDI 22Q2营收分别为261亿元/112亿元/66亿元/210亿元。Panasonic

与SDI营收实现了较大的同环比增幅，得益于动力电池销量增长和价格上涨；相比之下，SK On的22Q2营收呈现环比持平
状态，主要系销量因半导体短缺下降；LGES的季度营收持续保持稳定

 利润率方面，LGES/Panasonic Energy部门/SK On/SDI营业利润率水平分别为3.9%/7.2%/-25.4%/6.0%，较22Q1有所
下降，主要系半导体短缺、原材料与物流成本上升所致，SDI营业利润率环比上升主要得益于高价值动力电池销售增长和
美国储能电池量价齐升

资料来源：各公司官网，中信证券研究部注：Panasonic 21Q4开始组织架构变更，21Q4以前数据不可比未列出

22Q2营收、利润率情况（人民币亿元，%）

对比——22Q2 营收&盈利对比
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 LGES：

 公司有100多项LFP电池的专利，正在开发的电池采用叠片技术，该技术正用于电极层叠和大规模生产，使公司能够在可用空间内最大化
电芯的能量密度

 预计之后圆柱电池产能逐年增加约20GWh，2022年年底达到60GWh

 新式大容量圆柱电池SOP时间表不能透露，但是可以确保按照客户的实际需求按计划对其进行交付

 正在研发LFP正极材料的储能应用产品

 Panasonic：

 4680试生产线已投产，量产线正在建设，目前进展符合规划，目标是FY2024（2023年4月-2024年3月）期间量产

 SK On：

 今年年底前完成LFP电池的开发，具体量产时间根据客户方面的需求。

 SDI：

 46直径圆柱电池可实现5倍能量密度和6倍功率输出

 公司计划应用高镍NCA和SCN化学技术实现行业最佳容量，并使用新的板材制造工艺提高电池寿命和快速充电性能

 专注于无钴的NMx电池取代当前的富镍电池材料，通过去掉钴，增加锰的方式提升电池能量密度。NMx作为一种LFP的替代选项受到客
户的积极反馈

 使用含镍91%以上正极材料，与Gen5相比有10%更多的能量密度，并且兼容快充、升级的工艺和负极材料

 根据公司和OEM的沟通，将会从2024年推出搭载Gen6的电池的车型

 目前开发出一种基于固态硫化物电解质的电池专利，在22年一季度开始建设试生产线，并预计将会在明年下半年准备好开始试生产

对比——电池研发对比
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