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整体看市场活跃度减弱

贝壳研究院昨日发布的数据显示出，8月二手

房市场活跃度较上月有所减弱，成交量环比下降但

同比连续第二个月增长。

具体来看，8月贝壳50城二手房成交量指数为

37，较上月回落3。50城中超七成城市二手房成交

量环比下降，杭州、南京、宁波、芜湖等长三角城市，

成都、重庆、西安等中西部重点城市成交量指数均

下降。

与去年同期相比，8月贝壳50城二手房成交量

指数较去年同期的35有所提高，同比为连续第二个

月增长，其中上海、深圳、长沙等超七成城市本月成

交量指数超过去年同期。

克而瑞数据也显示出，8月主要城市二手房成

交规模环比回落，同比正增。13个城市共计成交

971万平方米，环比降6%，同比由负转正，增幅1%，

与去年同期基本持平，二手房市场表现略好于新房

市场。分能级来看，一线热度与上月基本持平，环

比微降1%，二线热度回落，但同比正增10%，已显著

好于去年同期，重庆、南京、苏州、青岛等同比涨幅

显著。

从价格方面看，8月二手房价格环比下跌。8月

贝壳50城二手房价格指数环比下跌0.6%，跌幅与

上月相近，50城中七成城市价格环比下跌，杭州、宁

波、苏州、绍兴、嘉兴等长三角城市，惠州、珠海等粤

港澳大湾区城市及武汉、西安、重庆等中西部重点

城市价格均环比下跌。

从同比看，8月贝壳50城二手房价格指数同比

下跌7.5%，跌幅较上月扩大，其中除北京、上海、泉

州房价同比小幅上涨外，其他47个城市价格均同比

下跌。

贝壳研究院分析师认为，8 月下半月以来局

部地区新一轮疫情反复、极端天气等外部环境为

市场带来更多不确定性。这种背景下后期市场

修复面临较大压力，市场信心的修复需要政策的

进一步支持。

热点城市有望企稳

虽然8月二手房市场活跃度较上月有所减弱，

但也有一些热点城市实现量价同升。

中指研究院7日发布的8月十大城市二手房房

价地图显示，8月，北京二手房市场量价环比均上

升。8月北京二手住宅成交量超1.3万套，环比增长

超10%。

价格方面，8 月北京二手住宅价格环比上涨

0.28%，涨幅较7月有所收窄。8月，受年内第三次

降息利好及疫情防控向好等因素影响，北京二手住

宅市场表现较为活跃，保持稳步恢复态势。进入9

月，随着楼市传统销售旺季的来临，北京二手住宅

成交规模或将进一步增加。

而上海方面二手住宅价格环比涨幅居十城

首位。

数据显示，8 月上海二手住宅价格环比上涨

0.51%，涨幅居十大城市首位，且环比涨幅较7月

小幅扩大。8月虽为楼市传统销售淡季，但受央

行降息、前期积压购房需求持续释放等因素影

响，上海二手房市场整体表现较为稳定。当前，

上海二手房市场整体稳中向好，居民购房信心

逐步回归，预计未来市场量价也将保持稳步回

升态势。

也有一线热点城市二手房市场持续降温。比

如深圳二手房价环比跌幅扩大。数据显示，当前，

受二手房参考价政策持续影响，深圳二手住宅市场

观望情绪依旧浓厚。成交方面，8月深圳楼市仍呈

低温态势，二手住宅成交套数约2000套，成交规模

与7月基本持平。价格方面，8月深圳二手住宅价

格环比继续下跌，跌幅扩大至0.42%，已连续17个月

环比出现下跌。

从政策方面看，近期稳楼市积极信号持续释

放。8月24日，国常会指出，“允许地方‘一城一策’

灵活运用信贷等政策，合理支持刚性和改善性住

房需求”，这被业内视为地方政府将拥有相对更灵

活的信贷政策优化空间。另一方面，全国住房信

贷环境进一步改善，五年期以上LPR迎来今年第

三次下调。

在此背景下，信贷宽松或成各地楼市政策优化

方向，未来热点城市市场有望企稳成为业内共识。

展望未来，中指研究院分析师认为，各地政府

预计将继续“用足用好政策工具箱”，因城施策稳楼

市。短期来看，各地楼市政策宽松方向或聚焦信贷

方面，通过优化二套房认定标准、下调房贷首付比

例及利率等方式，降低居民购房门槛和成本，支持

合理住房需求。随着楼市政策环境的持续改善及

传统销售旺季的来临，预计部分热点城市房地产市

场或逐渐企稳。 据《证券时报》

8月50城二手房价仅3城同比上涨
青岛市二手房成交5463套环比下降1.4%

近日，多家研究机构发布了月度二手房
研究报告，整体来看，8月二手房市场活跃度
较上月有所减弱，成交量环比下降但同比连
续第二个月增长。

价格方面，贝壳50城中七成城市价格环
比下跌，从同比看，50城二手房价格指数同
比下跌7.5%，跌幅较上月扩大，47个城市价
格均同比下跌。

据青岛网上房地产不完全统计，8月青岛
市二手房全部房屋成交5463套，环比下降
1.4%。8月份除市北、崂山、胶州、莱西、平度
外，其他区域成交量较前一个月环比下降。
其中，西海岸新区二手房成交量最多，以1306
套的成绩位列各区域之首；市北区二手房成
交958套；城阳区二手房成交758套；李沧区
二手房成交545套；即墨区二手房成交510
套；市南区二手房成交370套；崂山区二手房
成交278套；胶州二手房成交276套；莱西二
手房成交254套；平度二手房成交208套。

值得注意的是，也有一线城市二手房市
场较为活跃，量价实现同步上升。中指研究
院数据显示，8月北京二手住宅成交量超1.3
万套，环比增长超10%。价格方面，8月北京
二手住宅价格环比上涨0.28%。

今年一季度，大宗商品系统性上涨，3月初

碳酸锂突破50万元/吨，镍、钴等基础原料和负

极材料类同步上行，成本上涨对电池制造环节

的压力达到极致。

虽然财务报表对成本上涨反应滞后，但是

宁德时代一季报披露后仍然引起市场哗然，当

期近500亿元的收入，净利润不足15亿元。

二季度，虽然部分原料价格有所回落，并且

采取产品调价，将成本向终端传导等措施，使得

当期单季度利润恢复到 66.8 亿元，但是资本市

场仍然心存忧虑。

宁德时代 8 月 23 日发布的半年报显示，主

营产品毛利率全线下滑，动力电池系统毛利率

下降近 8 个百分点，储能系统毛利率更是锐减

30.17个百分点至6.43%。

这种情况并非宁德时代一家，其他电池企

业上半年利润率也受到冲击。

其中，比亚迪的“汽车、相关产品及其他产

品”毛利率16.3%，同比下降1.73%；国轩高科“动

力锂电池”毛利率 12.49%，同比下降 35.17%；欣

旺达“电动汽车类电池”毛利率8.76%，增2.37%，

“储能类电池”毛利率18.57%，降5.86%。

宁德时代披露半年报次日开始，公司股价

连续下跌，半个月时间跌去100元，直至9月7日

方才出现较为有力的反弹。

抛开二级市场资金、情绪等因素不说，仅就

基本面因素来看，至少现阶段动力电池环节的

成本风险并未解除。

按照上述行研人士测算，2020年锂盐占电

芯成本比例在 10%左右，但是随着近两年碳酸

锂、氢氧化锂价格的上涨，9月初时锂盐成本占

比已经接近50%，“电池大部分成本是正极，正

极的大部分成本是锂盐。”

这也是为何宁德时代董事长曾毓群先后多

次“声讨”碳酸锂的主要原因。只要锂盐价格不

回落，宁德时代等电池企业利润率就无法明显

恢复，除非在二季度调价的基础上继续涨价，而

这个方式又会引起整车企业的不满。

还需要注意的是，碳酸锂经过二季度的“季

节性回落”后，8月下旬已经开始新一轮上涨。

若供应增量低于预期，电池、整车企业又何

谈成本压力的缓解？ 据《21世纪经济报道》

目前20家上市白酒公司已经全部披露完半年

报，和2021年同期相比，今年上半年营收增速普遍

放缓。2021年上半年20家上市白酒公司营收增长

率中位数为33%，今年上半年则降为21%。

低端下滑严重

在经济下行及疫情管控双重影响下，作为可
选消费品的白酒受到较大冲击，白酒公司的分化
进一步加深。

分价格带来看，高端白酒由于自身的送礼及
收藏属性，相对来说抗风险能力更强，上半年仍保
持了稳定增长。次高端出现较大分化，主要原因
是其消费场景——婚宴及商务宴请受到抑制，部
分次高端白酒公司仍保持快速增长，部分公司增
长则显著放缓。低端白酒营收已经开始出现大幅
下滑，低端白酒龙头顺鑫农业是上半年唯一营收
同比下滑的白酒公司，甚至连头部白酒公司的中
低端品牌收入也出现下滑。

高端白酒内部也在暗流涌动，贵州茅台推出
1935，抢占千元价格带。作为白酒老二的五粮液上
半年营收增速降到了12%，低于茅台、泸州老窖，与
此同时其合同负债也在大幅减少。

从估值来看，白酒公司的估值中枢今年以来
在显著下移，2021年底上市白酒公司市盈率（TTM）
中位数约为54倍，而截至9月5日，已经下降到38
倍。贵州茅台的市盈率从此前的51倍下降到41
倍，口子窖、今世缘、五粮液三家酒企市盈率已经
降到了25倍以下。

白酒指数2021年2月中旬见顶，到目前为止指
数跌幅约为31%。个股则更惨烈，顺鑫农业在这期

间跌去近70%的市值，五粮液也跌去了50%。

酒鬼酒增幅达48%

上半年，上市白酒公司营收规模前五名依然
保持不变，分别是贵州茅台、五粮液、洋河股份、山
西汾酒、泸州老窖。这五家公司半年营收规模均
在100亿以上，合计达到1465.72亿元，占上市白酒
公司总营收的近80%。

自从2021年山西汾酒营收超越泸州老窖之
后，山西汾酒就占据了第四名的位置，泸州老窖则
掉到了第五名。山西汾酒相对泸州老窖，一直保
持着30%左右的营收差距。

另一个重要变化是古井贡酒取代顺鑫农业成
为第六名。顺鑫农业上半年营收大幅下滑了
29%，与此同时，古井贡酒则增长了28%，营收达到
90亿元，距离100亿门槛仅一步之遥。

从营收增速来看，剔除掉皇台酒业和岩石股
份后，营收增速最高的是酒鬼酒，增幅达到48%，
其次是古井贡酒、山西汾酒、舍得酒业、金徽酒、泸
州老窖，增速分别为 28.46%、26.53%、26.51%、
26.13%、25.19%。增速最低的是顺鑫农业、口子窖、
天佑德酒、伊力特、金种子酒，分别增长-29%、
2.42%、2.81%、9.96%、10.39%。 综合

拆解新能源车产业利润链：

锂盐利润傲视群雄 电池整车成本承压
上市白酒公司
营收增速放缓

随着比亚迪、广汽埃安等主流车型的快
速放量，2022年上半年，新能源汽车的渗透
率正在快速提升。

在近日举行的第四届全球新能源与智能
汽车供应链创新大会上，全国政协经济委员
会副主任、工信部原部长苗圩表示，新能源汽
车渗透率达到 25%的目标大概率可提前 3

年，即在今年实现。
相关数据显示，上半年，新能源汽车销量

260 万辆，同比增长 115%，市场渗透率达
21.6%，这也带动了需求端总量的明显增长，
并对锂电产业链带来有力支撑。

仅以纳入Wind锂电池板块的81家样本
企业为例，上半年超过86%的公司实现收入

增长，另有75%的公司净利润同比提升。
只是，由于产业链内部的成本构成、产能

释放，以及供需关系等存在一定差异，上半年
不同环节间的利润率、业绩弹性也相差明显。

比如表现最突出的盐湖提锂企业毛利率
可达90%以上，而电池制造环节的毛利率则
在15%以下，甚至部分公司低于10%。

锂盐仍是“最强之矛”

上半年锂盐大涨，碳酸锂由年初的每吨28

万元左右最高涨至接近52万元。

这引起了下游电池企业的强烈不满，一季

度宁德时代利润也因此环比大幅下滑。此后，

每当下游召开行业会议时，锂价反而成为了讨

论的焦点，甚至业内亦有人戏称为“吐槽大会”。

实际数据表现上，确实没有哪一个环节的

利润率可以超越锂矿、锂盐行业。

据记者统计，公布相关数据的 13家锂盐企

业，上半年相关产品平均毛利率达71.03%，同比

平均增长了35.63个百分点。

从中报数据来看，此前部分车企创始人“碳

酸锂的成本可能就3-5万元”的说法，并不严谨，

是在拿个别企业的成本水平来代表整个行业。

表现在半年报上，能够实现达到上述成本

水平的企业，只有盐湖股份等三家盐湖提锂企

业，其毛利率均超过了90%。

“盐湖产能和产量毕竟是少数，国内大多数

锂盐产能还是矿石提锂，其中实现完全自供的

公司比例很小，绝大多数原料来自于进口矿。”

华东一位锂电行研人士表示。

若从该角度来看，上半年国内锂盐的平均

成本远不止5万元/吨，尤其是部分外采原料型

锂盐厂，半年报中的锂盐毛利率50%出头，与盐

湖提锂企业相差极大。

相比之下，另外两种核心原料钴、镍价格虽

然也有一定表现，但是受到成本端上涨的影响，

相关公司的盈利带动并不十分明显。

实际上，最上游原材料上半年的走势都差

不多，除了锂价表现坚挺外，钴、镍和其他基本

金属均呈现先涨后跌的走势。

整体上看，上半年基础原材料仍处相对高

位，下游材料和电池制造成本依然高企。

隔膜环节“闷声发财”

锂、镍、钴主要用于三元电池的正极材料，

而磷酸铁锂的正极则是锂、铁为主，所以二者成

本、售价存在显著差异。

百川盈孚数据也显示，今年一、二季度全国

磷酸铁锂均价分别为 14.5 万元/吨和 15.6 万元/

吨，同期三元材料均价则达到了32.7万元/吨和

35万元/吨。

表现在半年报上，磷酸铁锂企业的利润率

也要高于三元材料。

以特斯拉供应商中伟股份为例，该公司是

全球三元前驱体的行业龙头。上半年，该公司

锂电正极前驱体材料毛利率为 11.1%，同比下降

1.37 个 百 分 点 ，其 中 三 元 前 驱 体 毛 利 率 为

11.89%，下降0.56个百分点。

四大主材中，电极液环节上半年变动最大，

二季度六氟磷酸锂、电解液价格腰斩，但是由于

前期积累的涨幅和均价高于2021年上半年，多

数企业利润率保持增长，只有天际股份因产品

构成利润率有所下降。

中报显示，天际股份六氟磷酸锂成本增长

167.09%，收入增长 142.84%，当期毛利率小幅降

低8.1个百分点至50.73%。

“横向对比，利润率较高且能够保持稳定的

是隔膜，一个是其原料成本占比非常小，另一个

就是产品价格很稳定，就没涨过价。”上述锂电

行研人士指出，隔膜可以卖到每平方米 1 元以

上，涂覆隔膜则超过2元，部分海外出口价格接

近 3 元，而其原料成本只有几毛钱。各家隔膜

企业上半年毛利率也可以达到50%左右，其中

恩捷股份膜类产品毛利率为52.03%，星源材质

锂离子电池隔膜毛利率也达到47.01%。

在上述人士看来，隔膜虽然关注度不如锂

盐，但是胜在价格稳定、进入门槛较高，可能会

成为四大主材中盈利最好的环节，“没涨过价，

就不会刺激外部资本进入和新增产能，而且隔

膜环节要把量做起来才能赚钱。”

电池制造环节成本压力巨增


