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布局锂电产业链，拓展混合储能新市场  
 

报告摘要： 

[Table_Summary] 布局锂电全产业链，剥离亏损资产。公司于 2022 年 6 月与宜春当地合作

方签署《增资认购协议》，CHS 公司以其拥有的混合动力系统相关技术

所有权出资 11.2 亿元，持有鼎盛新材 30%股权。此次增资后公司一方面

剥离 CHS 亏损资产，一方面成功切入锂电产业，获得宜春 4 个高品位地

下矿的采矿权。同时，公司与当地政府签订合同，拟在当地布局投资年

产 3 万吨电池级碳酸锂、年产 6 万吨高功率磷酸铁锂、年产 3GWh 数字

化芯材等产业项目。2022 年 11 月，公司再次公告通过购买股权方式，

对前述锂矿实现控股，加速锂电产业布局。 

创新型拓展镍氢+锂电混合储能新市场，下游需求空间广阔。基于上游锂

矿成本优势和技术优势，公司积极拓展下游混合储能市场，2022 年初，

公司和控股股东合资成立深圳科力远数智能源技术有限公司，同年 1 月，

数智能源公司成功中标英利智慧（保定）新能源科技有限公司光伏配套

储能项目，总装机量达到 1390MW。“镍氢+锂电”混合储能模式通过调

度、平衡两者配比，整合镍氢电池高安全、低成本和锂电池长寿命、能

量密度高等优势，符合未来储能市场发展要求，有望成为公司长期业绩

增长驱动。 

镍氢板块产能迅速提升，实施股权激励提升核心竞争力。公司深耕镍氢

电池产业链二十余年，具备从上游镍资源、中游电池材料到下游镍氢电

池系统全产业链布局。近三年公司镍氢电池业务产能快速爬升，2022 年

前三季度实现归母净利润 1.69 亿元，同比大增 323.31%。2022 年 11 月

公司发布股权激励草案，拟向不超过 280 人授予 1.2 亿份股票，占公司

总股本的 7.22%，业绩考核指标为 2023 年营收不低于 60 亿元，2023-

2024 年累计营收不低于 150 亿元，2023-2025 年累计营收不低于 280 亿

元。实施股权激励有助于充分激发员工积极性，助力公司业绩高速增长。  

盈利预测与投资建议：我们预测公司 2022-2024 年营业收入分别为

33.67/60.79/90.33 亿元，归母净利润分别为 2.18/11.72/16.17 亿元，对应

EPS 为 0.13/0.71/0.98 元，对应 PE77.27/14.35/10.40X。首次覆盖，给予

“买入”评级。 

 风险提示：锂矿开采进度不及预期、价格波动、混合储能推进不及预期 
  
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 2,546 3,059 3,367 6,079 9,033 

(+/-)% 22.41% 20.14% 10.08% 80.57% 48.59% 

归属母公司净利润 55 42 218 1,172 1,617 

(+/-)% 115.50% -23.95% 416.28% 438.36% 37.94% 

每股收益（元） 0.03 0.03 0.13 0.71 0.98 

市盈率 144.12 274.23 77.27 14.35 10.40 

市净率 3.16 4.52 5.95 4.21 3.00 

净资产收益率(%) 2.17% 1.62% 7.70% 29.31% 28.79% 

股息收益率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

总股本 (百万股) 1,653 1,653 1,656 1,656 1,656 
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1. 进行战略转型，回归电池主业 

1.1. 专注技术创新，打造产业链闭环 

湖南科力远新能源股份有限公司（简称“科力远”，SH600478）是集设计、开发、

生产、销售、服务于一体的节能与新能源汽车核心零部件制造商及混合动力总成系

统技术服务商。公司主要从事电池及材料业务，以镍氢电池全产业链为基础，持续

保障动力电池及材料需求供应，持续拓展轨道交通电源市场，继续保持消费类电池

及材料销售规模，同时联合高品位锂矿企业布局锂电上游产业链，为下游锂电及储

能市场拓展提供原材料保障。 

 

公司前身长沙力元新材料有限公司于 1998 年创立，以专利技术进入储能行业并迅

速崛起，2003 年在上海证券交易所挂牌上市。2008 年力元新材完成股份制改革，并

更名为湖南科力远新能源股份有限公司。2009 年国家发改委正式批复由科力远牵头

建设先进储能材料国家工程研究中心，是国内先进储能技术及关键储能材料领域唯

一的国家级工程研究中心。2014 年公司与 PEVE、丰田合资成立科力美汽车动力电

池有限公司，并于同年与吉利合资成立科力远混合动力技术有限公司（简称 CHS 公

司），成功研发具有完全自主知识产权的深度混合动力总成系统。2016 年科力美在

江苏常熟正式投产，2018 年科力远 CHS 佛山工厂投产下线。2019 年科力远通过子

公司成为丰田国内 HEV 上游产业链对应环节的独家供应商，2021 年公司创新推出

了制氢用泡沫金属，进一步强化核心竞争力。 

 

图 1：公司发展历程 

 

数据来源：公司公告，东北证券 

 

公司股权结构稳定，钟发平为实际控制人。公司第一大股东为湖南科力远高技术集

团有限公司，持股 12.3%，实际控制人为钟发平。2018 年公司拟通过发行股份的方

式收购吉利集团和华普汽车持有的 CHS 公司股权，吉利成为科力远第二大股东，持

有公司 11.06%的股份。第三大股东为钟发平，持股比例为 6.12%。 
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旗下控股参股公司专注公司各项业务，缔造完整产业链。公司从事的主要业务包括

HEV 动力电池、轨道交通电池、消费类电池、储能电池及其电池材料业务，CHS 混

动总成系统技术服务等方面。其中，电池材料板块主要由控股子公司常德力元、湖

南科霸和佛山科霸经营，分别负责泡沫镍及其系列产品的开发、生产、销售和混合

动力汽车用动力电池极片与电池组的生产与销售。电池板块主要由金科公司、科力

美和湖南科霸经营，负责消费类电池和动力电池的开发、制造与销售；CHS 混动总

成系统板块则主要由 CHS 公司负责。 

 

图 2：公司股权结构 

 

数据来源：公司公告，东北证券 

 

推出股权激励计划，激发核心人员内生动力。2022 年 11 月公司披露《2022 年股票

期权激励计划（草案）》，拟向不超过 280 人授予 12000 万份股票，占公司股本总额

的 7.22%；行权价格为 8.40 元/股；业绩考核指标为 2023 年营业收入值不低于 60 亿

元，2023 年-2024 年的累计营业收入值不低于 150 亿元，2023 年-2025 年的累计营

业收入值不低于 280 亿元。我们认为，本次激励计划将充分调动核心骨干的积极性、

创造性，加快推动锂电全产业链体系的建设，为公司角逐新能源赛道强效赋能，彰

显公司打造锂电强链的决心与信心。 

 

表 1：股权激励草案公司层面业绩考核 

行权安排 业绩考核 

第一个行权期 2023 年营业收入值不低于 60 亿元 

第二个行权期 2023-2024 年两年的营业收入累计值不低于 150 亿元 

第三个行权期 2023-2025 年三年的营业收入累计值不低于 280 亿元 
 

数据来源：公司公告，东北证券 

 

1.2. 业绩表现良好，降本增效成效显著 

公司业绩稳定增长，营业收入逐年递增。随着能源结构转型持续深入，新能源发展

浪潮汹涌，下游市场需求持续扩张带动公司业绩提升，2017 年公司营业收入为 15.7

亿元，2021 年增长至 30.6 亿元，年复合增长率为 18.24%。公司归母净利润亦有所

提升，从 2017 年的 2201.6 万元增长至 2021 年的 4218.2 万元，年复合增长率为

17.65%。2022H1 公司实现 12.5 亿元的营业收入，同比增长 2.66%；实现归母净利

润 6409.2 万元，同比增长 82.42%，表明在注重扩大业务规模的同时，注重盈利能力
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的提升，业绩持续增长可期。 

 

图 3：公司历年营收（亿元）及增速（%）  图 4：公司历年归母净利润（亿元）及增速（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东北证券  数据来源：Wind，东北证券 

 

持续降本增效，盈利能力有所提升。近年来公司毛利率相对稳定，2019-2021 年分别

为 12.90%/14.63%/14.63%。净利率在 2019 年下滑严重，主要受管理费用大幅提升

的影响，2020 年公司扭亏为盈，净利率回升至 1.61%。费用端，公司管理费用远超

其他费用水平，近三年得到有效控制，2021 年管理费用率降为 13.44%。销售、财务

和研发费用率亦呈下降趋势，2021 年分别为 1.13%/3.03%/2.15%，整体来看，公司

成本管控成效明显，未来盈利能力有望持续提升。 

 

图 5：公司历年利润率（%）水平  图 6：公司历年费用率（%）水平 

 

 

 

数据来源：Wind，东北证券  数据来源：Wind，东北证券 

 

1.3. 回归电池及材料主业，优化产业结构 

2016 年以来公司业务相对分散，贸易业务收入占比较高。2016 年公司贸易业务实

现营收 7.0 亿元，是公司第一大业务。其次为电池产品，营业收入为 6.6 亿元；镍矿

产品以 1.8 亿元的营收居于第三位，同时，公司混合动力系统和纯电动系统分别实

现营收 0.51 亿元和 0.50 亿元，占比较小。 

 

2020 年至今，公司进行战略调整，持续优化产业结构、合理配置资源，稳步推动核

心业务产能释放。公司回归电池核心主业，电池产品营业收入逐年增长，稳居公司
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第一大业务，2021 年实现营业收入 17.5 亿元，年复合增长率为 21.34%。镍矿产品

的收入规模也得到较大提升，2021年营业收入为 5.4亿元，年复合增长率为 24.28%，

成为公司第二大主营业务。2021 年公司混合动力系统和贸易收入分别实现营收

5699.4 万元和 5.4 亿元。 

 

图 7：公司历年各产品营业收入（亿元） 

 

数据来源：公司公告，东北证券 

 

电池和镍矿产品营收占比快速提高。2016 年贸易收入占营收的比例为 40.97%，是

公司第一大收入来源，近年来公司逐步回归主业，贸易收入占比逐步降低，2021 年

下降为 17.59%，同时电池和镍矿产品营收占比逐步提升，营收占比分别从 2016 年

的 39.06%和 10.78%提升至 2021 年的 57.11%和 17.76%，合计占比为 74.87%，未来

仍有进一步提升空间。 

 

图 8：公司历年各产品营业收入构成 

 
数据来源：公司公告，东北证券 
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两大业务持续扩张，毛利润快速增长。利润端，公司利润主要由电池业务和镍矿业

务贡献，其中电池业务利润快速提升，从 2016 年的 2935.7 万元增长到 2021 年的

2.8 亿元，年复合增长率为 57.55%，规模持续扩张，业绩表现优异。镍矿产品利润

同样表现亮眼，2016 年利润为 4423.6 万元，2021 年增长至 1.4 亿元，年复合增长率

达 26.37%。 

 

主要业务毛利率呈增长态势，有望驱动公司盈利能力持续高增。公司主营业务电池

和镍矿产品毛利率水平较高，近年来稳步提升，分别从 2016 年的 4.42%和 24.15%

提升至 2021 年的 16.31%和 26.24%。同时，公司混合动力系统毛利率也实现大幅提

升，2021 年达到 11.12%。我们认为，未来公司盈利能力有望持续提高。 

 

图 9：公司历年主要产品毛利润（亿元）  图 10：公司历年主要产品毛利率（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东北证券  数据来源：Wind，东北证券 

 

2. 锂电板块：布局上游锂矿资源，构建锂电全产业链 

2.1. 锂：新能源时代的“白色石油” 

新能源时代下，锂被冠以“白色石油”之称。锂，是密度最小的金属，在自然界中

主要以锂辉石、锂云母及磷铝石矿等锂矿以及盐湖卤水的形式存在。锂最早的主要

工业用途是玻璃、陶瓷和润滑剂等部门，随着锂电池开路电压高、比能量高，工作

温度范围宽，放电平衡，自放电子等优点被开发，锂被广泛应用于各种动力电池领

域。在近几年碳中和成为全球共识的背景下，锂作为通往新能源道路上必备的金属，

因其为单质为银白色软金属，被称为新能源时代的“白色石油”。 

 

从原料矿产到电池终端应用，锂电池行业产业布局明晰。锂电池行业的上游主要是

原材料，包括锂矿、盐湖卤水等锂原料矿产的开采加工以及正极材料、负极材料、

电解液、隔膜等电池材料；中游主要进行电池生产，包括锂电芯的制作、锂电池装

配以及锂电池模组与 PACK；下游则是锂电池产品的终端应用，涵盖手机、电脑等

消费电池领域，新能源汽车等动力电池领域以及储能电池等领域。 
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图 11：锂行业产业链 

 

数据来源：公开资料整理，东北证券 

 

2.2. 上下游供需走向紧缺，行业利润上移 

全球节能减排背景下，锂电市场进入需求高速发展时期。受益于全球节能减排趋势

及欧盟达成碳排放协议，全球锂电池市场进入需求高速发展时期。2014 年全球锂电

池出货量为 72.7GWh，2018 年以后出货量大幅增长，2018-2020 年的出货量分别为

196.3/238.6/294.5GWh,分别较上年同期增长 36.79%/21.55%/23.43%。2021 年锂电池

出货量剧增，达到562.4GWh，同比增长90.97%，2014-2021年年复合增长率为33.95%。

随着各国对节能环保措施的不断落实与深化，全球锂电市场仍将持续扩大。 

 

图 12：2014-2021 年全球锂电池出货量（GWh）及同比增长 

 

数据来源：华经产业研究院，东北证券 

 

下游应用领域广泛，动力电池为最大应用市场。锂电池下游包括新能源汽车、3C 数

码、储能、小动力和电动工具等应用市场，近年来国家对新能源汽车的大力支持推

动了动力电池需求的持续高增长。数据显示，2021年我国锂电池出货量为324GWh，

其中动力电池出货量为 220GWh，占比为 68%；消费电池和储能电池的出货量则分

别为 72GWh 和 32GWh，占比分别为 22%和 10%。 
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动力电池持续发力+储能电池大势所趋，未来需求保持高旺盛。据预测，2022-2030

年全球锂电池出货量将从 820GWh 扩大至 4765GWh，合计增长近 5 倍。其中动力

电池出货量仍将保持高位，到 2030 年实现 3000GWh，增长将近 4 倍；储能电池将

由 2022 年的 120GWh 扩大至 1660GWh，增长将近 13 倍。我们认为，在全球节能

减排背景下，终端应用需求将持续旺盛，带动锂电行业高度景气。 

 

图 13：2021 年中国锂电池出货量下游应用分布  图 14：全球各类锂电池出货量预测（GWh） 

 

 

 

数据来源：工信部，东北证券  数据来源：起点研究，东北证券 

 

短期供给增量有限，上游产能释放弹性不足。锂电池扩产周期平均在 0.5-1 年，而

上游锂矿扩产周期都比较长，比如矿山扩产需要审批、环境评价等，扩产周期平均

在 2 年以上，而盐湖扩产需要卤水产量扩产，扩产周期比矿山扩产周期更长。由此

产生的供需产能错配导致供应瓶颈主要集中于上游资源端，短期来看锂行业上游供

给增量有限。 

 

图 15：锂电产业链扩展周期对比（年） 

 

数据来源：华经产业研究院，东北证券 
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全球锂产量整体呈现先增后降的趋势。从锂产量供给分布情况来看，全球锂供给分

布较为集中，2021 年排名前三的国家分别是澳大利亚、智利和中国，分别供给全球

55%、26%和 5%的锂。其中，澳大利亚以锂矿供给为主，智利主要以盐湖供给，中

国锂资源主要由青海西藏盐湖以及四川江西锂矿来供给。数据显示，2016 年全球锂

产量为 3.8 万吨锂金属当量，2018 年最高达到 9.5 万吨，随后两年产量分别下滑至

8.6 万吨、8.2 万吨，同比分别下降 9.47%、4.65%。 

 

图 16：2021 年全球锂供给主要国家分布  图 17：全球锂产量及增速（锂金属当量）（万吨） 

 

 

 

数据来源：华经产业研究院，东北证券  数据来源：USGS，前瞻产业研究院，东北证券 

 

 

锂需求增速显著高于供给增速，供需缺口逐渐扩大。相较于供给端增速下滑，需求

端受全球能源结构转型推动，全球锂需求预计保持持续高增长。根据国际能源机构

IEA 测算，2020 年全球经营锂产量为 43 万吨碳酸锂当量，预计十年间产量稳步增

长，到 2030 年扩大至 93.4 万吨。同时，建设中锂产量亦逐年扩大，预计 2030 年实

现 20.3 万吨，两者产量合计达 113.7 万吨。但从需求端来看，按既定政策情境测算

的锂需求量年均复合增长率为 11.83%，增速显著高于 8.07%的全球锂产量增速，且

2027 年后既定政策情境下锂需求量将超越经营产量，2028 年后超越经营产量与建

设中产量的总和，之后供需缺口持续扩大。可持续发展情境下，锂需求量增速将更

快，从 2020 年的 42.9 万吨扩大至 2030 年的 268.2 万吨，年复合增长率达 20.12%，

2020 年后即出现供需缺口，预计 2030 年缺口达到 154.5 万吨。 
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图 18：全球锂需求及产量预测（碳酸锂当量）（十万吨） 

 

数据来源：IEA，东北证券 

 

上游原材料价格大涨，行业利润上移。2021 年以来，受锂电产业供需错配的影响，

上游锂电材料价格激增，压缩下游企业利润。2018-2021 年，电池级碳酸锂平均价格

在 20 万元/吨以下。2022 年初至今，价格迅速上涨，期间虽有所回调，但整体保持

增长态势，截至 2022 年 11 月，电池级碳酸锂价格达到 57 万元/吨，价格扩张 1.5 倍

以上。电池级氢氧化锂价格亦呈相同态势，2018 年初最低价格为 15 万元/吨，在 2021

年后迅速上升至 45 万元/吨。我们预计，短期内锂电原材料价格将保持坚挺，且仍

有逐步上升空间。 

 

图 19：电池级碳酸锂平均价格（万元/吨）  图 20：电池级氢氧化锂最低价格（万元/吨） 

 

 

 

数据来源：Wind，东北证券  数据来源：Wind，东北证券 

 

2.3. 瞄准锂电行业痛点，纵深布局行业上游，筑牢成长“底座” 

公司旗下 CHS 公司完成对外增资，致力于与合作方共同打造集锂矿、锂电材料、

混合动力与混合储能技术于一体的高新技术企业。2022 年 4 月，公司宣布旗下子公

司科力远混合动力技术有限公司（简称“CHS 公司”）与合作对方张强金、张敏、江

西省宜丰县同安矿产品开发有限公司（简称“江西同安”）、江西鼎盛新材料科技有

限公司签订《增资认购意向协议》，并于 6 月正式签署《增资认购协议》。其中，CHS
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公司以其拥有的混合动力系统相关技术所有权出资 11.2 亿元，持有鼎盛新材 30%股

权。鼎盛新材于 2021 年开始布局锂电原料业务，以含锂瓷石矿或锂云母为原料生产

锂云母焙烧熟料、含锂卤水，现已给多家碳酸锂生产企业供货。一方面，鼎盛新材

将整合各合作方优势资源，深度布局锂电和储能产业链，创造协同价值；另一方面，

有利于推动公司加快实现战略调整，优化资源配置，提升公司电池主业经营质量与

业务规模。 

 

成功引入上游锂矿资源合作方，取得江西省同安县四个地下开采矿的采矿权。合作

方之一江西同安位处江西宜春市，作为“亚洲锂都”，宜春坐拥全球最大的多金属伴

生锂云母矿，宜丰县作为宜春云母核心地带，锂资源丰富。在此次增资合作中，江

西同安以子公司东联公司的70%股权出资，并将宜丰县同安瓷矿、同安乡鹅颈瓷矿、

同安乡第一瓷矿、同安乡党田瓷矿的所有权变更到东联公司。2022 年 11 月，公司

公告孙公司金丰锂业拟购买鼎盛新材持有的东联公司 70%的股权，意味着公司正式

控股东联公司。我们认为，此举加快公司对上游锂矿资源的深入布局，加速公司实

现构建锂电全产业链的目标。 

 

图 21：锂云母矿石  图 22：碳酸锂 

 

 

 

数据来源：公开资料整理，东北证券  数据来源：公开资料整理，东北证券 

 

上游优质原材料支撑公司布局锂电产业链。根据公司公告，江西同安四座矿山已探

明资源储量达 405.21 万吨，且均为高品位的含锂瓷矿。其中，同安瓷矿的保有资源

储量为 154.24 万吨，平均品位为 1.29；党田瓷矿的保有资源储量为 153.60 万吨，平

均品位 1.29；第一瓷矿的保有资源储量为 45.66 万吨，平均品位 1.78；鹅颈瓷矿的

保有资源储量为 32.15 万吨，平均品位 2.10。我们认为，鼎盛新材拥有的高品位含

锂瓷矿采矿权将为科力远深度布局锂电产业链提供强有力的上游原材料支撑，为公

司布局锂电池打下坚实根基。 

 



 

 

 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                        14 / 32 

[Table_PageTop] 科力远/公司深度 
 

表 2：江西同安 4 座矿产情况 

矿产名称 
保有资源储量 

（万吨） 

利用资源储量 

（万吨） 

可采储量 

（万吨） 

伴生氧化锂平均地质

品位（%） 

评估价值 

（万元） 

同安瓷矿 

（含锂） 
154.24 107.97 78.01 1.29 15100 

党田瓷矿 

（含锂） 

153.60 107.52 77.68 1.29 15700 

第一瓷矿 

（含锂） 

65.22 45.66 32.98 1.78 11500 

鹅颈瓷矿 

（含锂） 

32.15 22.50 16.25 2.10 8300 

合计 405.21 283.65 204.92 1.20-2.00 50600 
 

数据来源：公司公告，东北证券 

 

与宜丰县人民政府签订锂电项目投资协议，夯实上游锂电行业基础。在寻求上游锂

电资源企业协同的同时，科力远还积极携手“亚洲锂都”宜春以进一步夯实锂电行

业基础。2022 年 6 月，公司发布公告称与江西省宜丰县人民政府签订合同，拟在宜

丰县人民政府工业园区布局投资 3 万吨电池级碳酸锂材料、6 万吨高功率磷酸铁锂

正极材料项目，总投资不低于 25 亿元；另外投资混合动力技术平台项目，将把 204

项国内专利、18 项国际专利转至公司在宜丰县关联公司江西鼎盛新材料科技有限公

司名下，专利技术评估价值 11 亿元。同时，公司拟在宜春经济技术开发区所辖区范

围内投资 5 亿元建设年产 3GWh 数字化芯材项目生产线，与碳酸锂和碳酸铁锂产业

形成产业集群。 

 

企业＋政府双重助力，保障中下游生产。2022 年 7 月，公司发布公告称拟投资设立

宜春力元新能源有限公司，用于承接公司在宜春经济技术开发区投资的产业化项目，

并拟以其为出资主体设孙公司宜春力元新材料有限责任公司，作为公司拟在宜丰县

投资的“6 万吨高功率磷酸铁锂正极材料项目”的实施主体，可见公司布局锂电全

产业链的强大决心。我们认为，公司布局锂电业务的一系列举措，包括与合作方签

订 CHS 增资认购协议，以及与宜丰县人民政府、宜春经济开发区签订锂电投资项

目，都是公司纵深布局锂电全产业链的重要落子，在原材料价格持续上涨的背景下，

既协同锂电资源企业获得 4 个高品位地下锂云母矿权，又协同宜春政府获得持续的

原矿资源提供，由此通过对上游资源的掌握来形成企业巨大的成本竞争优势，从而

充分保障公司在锂电产业链的行业话语权，对公司战略转型与锂电事业发展具有重

大意义。 
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表 3：公司拟投资不低于 35 亿元于多个锂电材料项目 

合作方 签订协议 具体锂电投资项目 投资额 承接公司 

宜丰县人民政府 

《关于湖南科力远

新能源股份有限公

司在江西宜丰工业

园区兴建投资项目

合同书》 

3 万吨电池级碳酸锂材料项目 

25 亿元 宜春力元新材料有限责任公司 

6 万吨高功率磷酸铁锂正极材料项目 

混合动力技术平台项目 10 亿元 江西鼎盛新材料科技有限公司 

宜春经济开发区 《投资合同书》 年产 3GWh 数字化芯材项目生产线 5 亿元 
宜春力元新材料有限责任公司

作为新材料办公研发总部 
 

数据来源：公司公告，东北证券 

 

收购锂卤水生产设备，加快布局上游碳酸锂赛道。2022 年 10 月，公司发布公告称，

控股孙公司宜丰县金丰锂业拟与鼎盛新材签署《资产转让协议》，购买对方持有的金

属锂卤水生产设备等相关资产，以进一步布局碳酸锂业务，交易价格 2.54 亿元。一

方面，生产金属锂卤水是制取电池级碳酸锂的核心工艺环节，金属锂卤水也是碳酸

锂前端的可销售半成品，公司收购锂卤水产线既能深化上游产业布局，也能丰富公

司营收渠道。我们认为，收购完成后公司正式获得金属锂卤水的产线设备，有助于

加速公司布局碳酸锂业务的步伐，保证后期全产业链上原材料的顺利供应，同时通

过垂直整合削减生产成本，扩大公司盈利空间。 

 

2.4. 国内企业加快上游业务延伸，提升公司行业竞争力 

国内锂企业拥有丰富的锂资源优势，竞争格局趋于分散。我国大部分碳酸锂相关企

业主要分布于青海、江西、西藏、四川、广东等地。主要原因是碳酸锂产业依赖上

游锂资源和下游动力电池企业形成完整产业链。其中，广东地区分布着较多的动力

电池和新能源企业，西藏、青海、四川、江西等地有着丰富优质的上游锂资源。 

随着新能源汽车销量的不断攀升，带动上游原材料需求激增，国内锂企业在生产碳

酸锂的同时，积极将公司业务延伸至上游锂矿资源等，降低企业生产成本，有助于

在碳酸锂短缺的背景下显著提升公司竞争力。 
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表 4：国内部分锂企业锂资源量及分布 

公司简称 公司简介 主要锂资源布局及存在形态 资源量 

赣锋锂业 

国内深加工锂行业

的龙头企业，综合

实力位列行业前茅 

澳大利亚，Mount Marion 项目，锂辉石 
7,780 万吨矿石量，含 1.37％氧化锂和

1.09％氧化铁 

澳大利亚，Pilbara 项目，锂辉石 22,600 万吨矿石量，平均品位 1.27% 

阿根廷，Cauchari-Olaroz 项目，盐湖 472.2 吨碳酸锂当量 

阿根廷，Mariana 项目，盐湖 126.7 吨碳酸锂当量 

墨西哥，Sonora 项目，锂黏土 881.9 吨碳酸锂当量 

天齐锂业 

国内深加工锂行业

的龙头企业，拥有

丰富的上游资源 

澳大利亚，格林布什锂矿，锂辉石 1310 万吨碳酸锂当量 

四川，雅江措拉锂矿，锂辉石 63 万吨碳酸锂当量 

江特电机 

国内碳酸锂主要生

产企业，以锂云母

和锂辉石制备碳酸

锂 

江西，拥有锂瓷石矿 2 处采矿权和 5 

处探矿权（宜丰县茜坑锂矿、宜丰县牌 

楼含锂瓷石矿、宜丰县梅家含锂瓷石

矿、宜丰县白水洞-奉新县野尾岭和奉新

县坪头岭钽铌矿） 

已探明锂矿资源储量 9460 万吨 

盛新锂能 

公司在锂矿资和碳

酸锂生产线方面均

有布局，主要产品

为碳酸锂和氢氧化

锂 

四川，金川县业隆沟锂辉石矿和金川县

太阳河口锂多金属矿 

业隆沟锂辉石矿最新勘探矿石量为 857.9 万

吨，含 Li2O 资源量 11.1 万吨，平均品位

1.3%；太阳河口锂多金属矿尚处于勘探阶段 

四川，雅江县木绒锂矿 
矿石资源量 3943.6 万吨， 氧化锂 642,854

吨， 氧化锂平均品位 1.63% 

津巴布韦。萨比星锂钽矿项目，稀有金

属矿 

预计原矿生产规模 90 万吨/年，氧化锂平均

品位 1.98% 

阿根廷，SDLA 项目，盐湖 产能 2500 吨碳酸锂当量 

九岭锂业 

公司是我国锂云母

提锂盐的核心企业

之一，核心产 

品为电池级碳酸锂

和工业级碳酸锂 

江西，花桥大港瓷土矿，主要矿 

体为含锂瓷石（土） 

已探明原矿储量 9191.94 万吨，氧化锂平均

含量 0.51%，折合碳酸锂当量约 100 万

吨；其中已办理采矿权证可开采量共计 

4774.51 万吨，折合碳酸锂当量约 45 万吨 

 

数据来源：公开资料整理，公司官网，东北证券 

 

3. 储能板块：布局终端储能领域，把握下游黄金赛道 

3.1. 布局终端储能领域，打造产业强链闭环 

紧扣锂电产业链前后端，构建强大战略闭环。尽管产业链上游目前处于强势地位，

但下游的拉动作用，对品质、成本、技术的需求，也是产业链保持竞争活力的重要

驱动力。因此，科力远在锂电布局上除了率先实现对锂资源的控制外，还着重加强

对下游储能市场的拓展，打造从上游锂矿资源、中游锂电材料、到下游储能电芯、

混合储能以及电池回收的锂电产业链闭环。 
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图 23：科力远打造锂电产业链闭环 

 

数据来源：公司公告，东北证券 

 

公司拓展储能市场具有先发优势。2009 年，公司组建先进储能材料国家工程研究中

心，是国内唯一的“先进储能材料领域”国家工程研究中心，代表了我国先进储能

材料领域工程化技术的最高水平。2011 年，公司率先布局储能，建设中国首个分布

式微网新能源储能系统。2022 年初，公司结合控股股东各自技术优势，合资成立深

圳科力远数智能源技术有限公司，共同拓展储能市场。同年 1 月，科力远数智能源

公司成功中标英利智慧（保定）新能源科技有限公司光伏配套储能项目，该项目为

英利 2021 年获批的河北省保障性光伏项目配套工程，总装机量达到 1390MW。 

 

图 24：科力远深化拓展储能市场 

 

数据来源：公司公告，东北证券 

 

3.2. 创新混储模式，提升储能安全 

“镍氢+锂电”混合储能安全性优势显著。电化学储能被认为是未来电力系统的主

要储能形式，核心需求在于高安全、长寿命和低成本。比较常见的储能电池可知，

铅酸电池原料易得、价格低廉，但使用寿命较短，且制造过程容易造成污染；镍氢

电池循环寿命长且技术较为成熟，但能量密度不及锂电池；锂电池能无记忆性且能

量密度占优势，但造价成本高，且安全性能较差。“镍氢+锂电”混合储能模式通过

调度、平衡两者配比，整合镍氢电池高安全、低成本和锂电池长寿命、能量密度高

等优势，符合未来储能市场发展要求。 

 

结合先进技术优势，打造混储管理系统。公司基于先进电池、BMS(电池管理系统)

研发制造能力与储能技术成果，将大数据、数字孪生与能源管理系统集成应用，成

功研发了面向储能市场的“镍氢、锂电混储数字能源系统”。该系统可对储能系统进

行提前诊断和风险预判，大幅提升系统安全性能等级，从而满足储能系统对安全、
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成本、循环寿命、功率密度、能量密度、工作温度区间的核心需求，在提升储能安

全和使用寿命方面价值突出。我们认为，在储能技术路线多元化及安全性要求下，

公司有望借助自身镍氢电池高安全性、高功率、宽温域、长寿命、低成本等独特优

势，以及日益强大的锂电上游产业链地位，率先在储能市场占得一席之地。 

 

表 5：不同类型储能电池比较 

储能电池 优点 缺点 

铅酸电池 

原料易得，价格低廉；高倍率放电性能良好；温度性

能良好，可在-40~+60℃的环境下工作；无记忆效

应；废旧电池容易回收，有利于保护环境 

比能量低，一般 30~40Wh/kg；使用寿命较短；制造

过程容易污染环境，必须配备三废处理设备 

镍氢电池 

成本相对较低；重量能量密度 65Wh/kg，体积能量密

度 200Wh/L；功率密度高，可大电流充放电；低温放

电特性好；循环寿命长；环保无污染；技术较为成熟 

正常工作温度范围-15~40℃，高温性能较差；工作电

压低，工作电压范围 1.0~1.4V;；具有记忆性 

锂电池 
比能量高；电压平台高；循环性能好；无记忆效应；

环保，无污染 
生产成本高，存在安全性问题 

“镍氢+锂

电”混储 

安全性能强，循环寿命长，维护成本低，能量密度高

且对极端天气条件适应性强 
- 

 

数据来源：公开资料整理，东北证券 

 

3.3. 国家利好政策频出，储能市场迎巨大发展机遇 

进入“十四五”发展新阶段，国家发改委、能源局等部门密集出台有关储能行业政

策，为储能行业繁荣发展奠定坚实基础。2021 年我国出台《关于加快推动新型储能

发展的指导意见》，这是继 2017 年产业发展指导意见后另一个系统的指导性文件，

对电力系统各环节储能应用给予规划引导与支持保障，为未来储能产业发展制定明

确路径。2022 年，国家又密集推出系列支持新型储能发展文件，其中 8 月工信部发

布《关于推动能源电子产业发展的指导意见（征求意见稿）》，明确提出了“推广基

于优势互补功率型和能量型电化学储能技术的混合储能系统”，标志着科力远的混

储模式收获了顶层设计的肯定，为其以技术创新优势拓展储能市场提供了政策支持。

我们认为，储能行业将长期受益于国家政策红利，是能源结构转型下的黄金赛道，

公司紧抓终端储能市场有望打破行业成本与安全瓶颈，发展前景广阔。 
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表 6：“十四五”期间我国储能行业的相关政策  

发布时间 发布单位 政策名称 主要内容 

2021.03 发改委 

《关于推进电力源网荷储一

体化和多能互补发展的指导

意见》 

合理配置储能，积极实施存量“风光水火储一体化”提

升，稳妥推进增量“风光水（储）一体化”，探索增量“风

光储一体化”，严控增量“风光火（储）一体化” 

2021.05 国家能源局 

《关于 2021 年风电、光伏发

电开发建设有关事项的通

知》 

对于保障性并网范围以外仍有意愿并网的项目，可通过自

建、合建共享或购买服务等市场化方式落实并网条件后，

由电网企业予以并网。并网条件主要包括配套新增的抽水

蓄能、储热型光热发电、火电调峰、新型储能、可调节负

荷等灵活调节能力 

2021.07 
国家能源局、发

改委 

《关于加快推动新型储能发

展的指导意见》 

明确 3000 万千瓦储能发展目标，助推储能实现跨越式发

展；强调规划引导，深化各应用领域储能布局。坚持储能

技术多元化，推动锂离子电池等相对成熟新型储能技术成

本持续下降和商业化规模应用 

2021.10 国务院 
《2030 年前碳达峰行动方

案》 

聚焦化石能源绿色智能开发和清洁低碳利用、可再生能源

大规模利用、新型电力系统、氢能、储能、动力电池、二

氧化碳捕集利用与封存等重点，深化应用基础研究 

2021.11 

工信部、人民银

行、银保监会、

证监会 

《关于加强产融合作推动工

业绿色发展的指导意见》 

支持高效储能等关键技术突破及产业化发展；加快电子信

息技术与清洁能源产业融合创新，推动新型储能电池产业

突破，引导智能光伏产业高质量发展 

2022.01 国家能源局 

《能源领域深化“放管服”

改革优化营商环境实施意

见》 

做好新能源、分布式能源、新型储能、微电网和增量配电

网等项目接入电网及电网互联服务，为相关项目开展接入

系统设计提供必要的信息，推动建立以风光水火储为核心

的能源多品种协同开发促进机制，支持分布式发电参与市

场交易 

2022.03 
发改委、国家能

源局 

《“十四五”现代能源体系规

划》 

优化布局电网侧储能，发挥储能消纳新能源、削峰填谷、

增强电网稳定性和应急供电等多重作用。积极支持用户侧

储能多元化发展，提高用户供电可靠性，鼓励电动汽车、

不间断电源等用户侧储能参与系统调峰调频 

2022.03 
发改委、国家能

源局 

《“十四五”新型储能发展实

施方案》 

到 2025 年，新型储能由商业化初期不如规模化发展阶段，

具备大规模商业化应用条件；到 2030 年，新型储能全面市

场化发展 

2022.08 工信部 

《关于推动能源电子产业发

展的指导意见（征求意见

稿）》 

推广基于优势互补功率型和能量型电化学储能技术的混合

储能系统；探索开展源网荷储一体化、多能互补的智慧能

源系统、智能微电网、虚拟电厂建设，开发快速实时微电

网协调控制系统和多元用户友好智能供需互动技术，加快

适用于智能微电网的光伏产品和储能系 统等研发 
 

数据来源：公开资料整理，东北证券 

 

3.4. 储能发展大势所趋，市场需求旺盛 

储能应用场景丰富，包括发电侧、电网侧与用电侧三大场景。从不同场景来看，发

电侧对储能的需求场景类型较多，包括电力调峰、辅助动态运行、系统调频、可再

生能源并网等；电网侧储能主要用于缓解电网阻塞、延缓输配电设备扩容升级等；

用电侧储能主要用于电力自发自用、峰谷价差套利、容量电费管理和提升供电可靠

性等。我们认为，随着电力系统改革与新能源电力建设的持续推进，储能电池将进
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一步深入各应用场景。 

 

图 25：储能应用场景 

 

数据来源：公开资料整理，东北证券 

 

储能电池市场迎来爆发期，规模持续扩张。在国家能源转型及碳中和战略背景下，

我国储能电池市场规模逐年扩张，从 2017 年的 56 亿元扩张至 2020 年的 186 亿元，

年复合增长率为 49.20%，预计 2022 年将达到 351 亿元。从出货量来看，2017 年我

国储能锂电池出货量为 3.5GWh，2021 年出货量增至 32GWh，年复合增长率为

73.89%，预计 2022 年持续扩张至 41.7GWh。我们认为，全球绿色转型背景下，储

能电池市场将持续扩张。 

 

图 26：中国储能电池市场规模（亿元）  图 27：中国储能锂电池出货量（GWh） 

 

 

 

数据来源：GGII，中商产业研究院，东北证券  数据来源：GGII，中商产业研究院，东北证券 

 

风电、光伏发电并网+5G 基站建设加速，储能电池需求加速放量。我国电力碳排放

在国家总排放中占比近 50%，因此推动电力行业绿色转型是实现碳达峰碳中和目标

的重中之重，国家积极推进火电向新能源发电转型，推进电力装备供给结构改善。

而光伏、风能发电具有波动性，短期可以由火电灵活性改造来调节风光电的消纳问

题，中长期则更多依靠储能手段解决发电和用电不匹配的问题，由此为储能市场带

来增长空间。同时，全球 5G 高速发展，5G 基站对电池能量密度提出更高要求，储

能锂电代替铅酸电池趋势明显，加速储能锂电需求放量。 
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4. 镍氢电池板块: 智能网联汽车+轨交电源带来新发展空间 

4.1. 科力美和金科公司在动力电池与民用电池领域处于领先地位 

回归电池主业，动力电池与民用电池营收快速增长。公司主要电池产品包括动力电

池和民用电池，2016 年以来均实现较大规模增长，其中动力电池营业收入从 2016

年的 3.3 亿元增长到 2021 年的 11.7 亿元，年复合增长率为 28.76%，近两年同比增

速超 20%。民用电池方面，营业收入从 2016 年的 3.3 亿元增长至 2021 年的 5.7 亿

元，年复合增长率为 11.49%，预计未来随着消费类电子产品升级，将会引出更大的

市场需求。 

 

图 28：公司历年动力电池和民用电池营业收入（亿元）及增速 

 

数据来源：Wind，东北证券 

 

动力电池毛利率上涨，电池板块盈利能力提升。2016 年公司动力电池业务处于亏损

状态，近几年毛利润实现大规模增长，2021 年达到 2.5 亿元；毛利率亦有所提升，

从 2017 年的 16.36%提升至 2021 年的 21.40%，表明公司战略转型成效显著，持续

经营有所保障。此外，2021 年公司民用电池实现 3364.4 万元的毛利润，毛利率为

5.87%。 
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图 29：公司动力电池和民用电池毛利润（亿元）  图 30：公司动力电池和民用电池毛利率（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东北证券  数据来源：Wind，东北证券 

 

具体来看，参股公司科力美业绩表现优异，带动公司投资收益。公司 HEV 动力电

池业务主要由参股公司科力美进行，2021 年实现营业收入 32.25 亿元，同比增长

63.7%，带动公司所属投资收益的提升。同时，科力美第三期、第四期扩产项目正式

实现量产，年产量达到 48 万台套，公司未来盈利空间可观。 

 

公司控股子公司金科公司消费类电池产销规模扩大。金科公司负责镍氢电池的制造

与销售，近年来依托电动自行车、移动充电柜、智能家居等三大产品应用平台，不

断夯实品质管控，大力拓展市场。2018 年金科公司镍氢电池和锂电池生产量分别为

6202.8/630.7 万只，2020 年产量扩大至 7760.0/6270.0 万只，销售量亦同比提高，分

别从 2018 年的 6244.0/586.4 万只，提高至 2021 年的 8192.6/1767.4 万只。其中 2021

年实现电池销售收入约 8.8 亿元，为公司消费类电池业务取得良好业绩。 

 

图 31：金科公司消费类电池生产量（千万只）  图 32：金科公司消费类电池销售量（千万只） 

 

 

 

数据来源：Wind，东北证券  数据来源：Wind，东北证券 

 

轨道交通电池项目持续扩产。公司借助全资子公司湖南科霸平台，在轨交镍氢电池

领域取得突破发展，铁路客车圆柱形密封式镍氢蓄电池已获得中铁检验认证中心有

限公司（CRCC）的产品认证，并于 2022 年 7 月再次通过了 CRCC 复审。目前湖南

科霸轨交电池项目同步在 5 个铁路局积极推进，其中已获得兰州铁路局小批量订单，

前期获取的市域动车用电池批量订单也正在交付中。我们认为，随着轨道交通电池

装车项目的持续推进，公司在轨交电池领域将取得长远发展。 
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4.2. 电池行业高度景气，公司发展前景广阔 

国家政策推动下，新能源汽车市场快速发。随着环境保护、节能减排政策的实施，

以及碳达峰碳中和的大背景下，产业升级和低碳可持续的发展方式是各行各业及社

会生活的未来发展方向。其中，发展新能源汽车是交通领域实现碳减排目标的重要

措施。数据显示，近年来我国新能源汽车呈现出良好的增长态势，2013 年我国新能

源汽车销量仅为 1.8 万辆，在国家政策不断推动下，2021 年销量达到 352.1 万辆，

并且保持较高的增速，预计未来新能源汽车销量仍有较大上升空间。 

 

图 33：2013-2021 年中国新能源汽车销量（万辆） 

 

数据来源：中国汽车工业协会，东北证券 

 

新能源汽车市场规模的高速增长有力带动动力电池市场规模的扩张。2017年至 2021

年中国动力电池装机量从 36.4GWh 扩大至 154.5GWh，年复合增长率为 43.5%，预

计 2022 年将达到 229.9GWh。随着新能源汽车渗透率快速增长以及产业链的健康发

展，中国动力电池市场将会继续扩张。 

 

参股子公司科力美独占国内 HEV 节能乘用车电池行业鳌头。作为混动汽车的“心

脏”，HEV 动力电池在 2021 年装机总量约为 0.79GWh，从具体电池企业装机份额来

看，科力美镍氢动力电池专供丰田，产销量占据国内 HEV 电池装机总量的 57%，

领跑国内市场。Panasonic、Blue Energy 和 PEVE 则分别以 30%/7%/5%的市场份额

居于其后，国内 HEV 节能乘用车电池领域呈现明显的寡头格局。 

 



 

 

 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                        24 / 32 

[Table_PageTop] 科力远/公司深度 
 

图 34：中国动力电池装机量（GWh）  图 35：国内 HEV 节能乘用车电池企业装机量占比 

 

 

 

数据来源：中商产业研究院，东北证券  数据来源：高工产业研究院，东北证券 

 

4.3. 智能网联汽车+轨交电源为电池产业带来新发展空间 

车联网市场规模快速扩张。2015 年我国车联网市场规模为 442 亿元，近年来在 5G

技术飞快发展的推动下实现快速扩张，2020 年市场规模扩大至 1637 亿元，年复合

增长率为 29.93%。 

 

智能网联汽车发展刺激终端设备需求,进而推动镍氢电池市场发展。作为智能交通

系统中的智能汽车与车联网交集的产品，智能网联汽车是能够实现车与人、路、后

台等智能信息交换共享，实现安全、舒适、节能、高效行驶，并最终可替代人来操

作的新一代汽车。近几年，智能网联车的快速发展有效推动了车载 T-BOX/E-Call 设

备的应用，镍氢电池凭借其良好可靠性、宽温特性以及长循环寿命等特点，被 T-

Box/E-Call 制造商和车企所青睐。2019 年我国乘用车 T-Box 装配率为 38%，预计未

来几年将持续提升，2025 年达到 85%，镍氢电池需求亦将同步提升。 

 

图 36：中国车联网市场规模（亿元）  图 37：我国乘用车 T-Box 装配率 

 

 

 

数据来源：亿欧智库，前瞻产业研究院，东北证券  数据来源：高工产业研究院，东北证券 

 

镍氢电池在轨交电源市场替代铅酸电池和镍镉电池成大势所趋。轨道交通电源设备

市场涵盖范围广泛，主要包括：轨道交通车载主/辅电源设备、轨道交通不间断电源

设备、轨道交通通信电源设备、轨道交通信号智能电源设备、轨道交通电力操作电

源设备、轨道交通屏蔽门电源设备等。2016 年至 2020 年，我国轨道交通电源市场

规模由 1224.3 亿元扩大至 1969 亿元，未来随着轨道交通智能化、电气化水平的提

升，对轨交电池的需求量将进一步增长。目前，我国轨道交通车辆上较为常用的蓄
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电池为铅酸蓄电池和镍镉碱性蓄电池，而镍氢电池具备高安全、长寿命、宽温域、

免维护、绿色环保等产品优势，符合国家绿色交通的发展趋势，因此有望在轨道交

通电源市场全面替代铅酸电池和镍镉电池。 

 

图 38：中国轨道交通电源市场规模（亿元） 

 

数据来源：公开资料整理，东北证券 

 

5. 材料板块：国家政策驱动需求爆发式增长 

5.1. 公司电池材料业务技术领先，产销持续增长 

泡沫镍需求旺盛，产销率水平处于高位。总体来看，2017 年常德力元泡沫镍的生产

量为 350 万平米，销售量为 350.5 万平米，产销率为 100.14%。2018-2019 年产销量

较为平稳，且销量略高于产量，表明常德力元泡沫镍供不应求。2020 年产销量实现

大规模增长，分别达到 455.1 万平米和 456.4 万平米，产销率为 99.72%，表明公司

产能得到释放，积极生产备货以满足市场需求。 

 

布局 HEV 专用电池材料+消费类电池材料，收入来源广泛。作为全球最大的泡沫镍

制造商，常德力元不仅积极地为国内 HEV 镍氢动力电池产业链配套，也在消费类

镍电市场居于行业领先。具体来看，2021 年常德力元泡沫镍的销售量为 592.2 万平

米，其中 HEV 用泡沫镍实现销量 251.5 万平米，消费类泡沫镍实现销量 342.3，市

场占有率保持领先地位。此外，还实现钢带销量 576.8 万吨，远超预期目标。 
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图 39：公司历年泡沫镍产销量（万平米）  图 40：公司历年钢带产销量（万吨） 

 

 

 

数据来源：Wind，东北证券  数据来源：Wind，东北证券 

 

目前公司是丰田 HEV 车载动力电池关键材料在华唯一供应商，也是国内搭载 HEV

车型最多的动力电池关键材料供应商。公司旗下科霸生产的 HEV 镍氢动力电池专

用正、负极片为合资公司科力美提供专线配套服务，2017-2020 年科霸正极片生产

量快速扩张，分别为 2098.2/2972.5/3802.3/4796.6 万枚，销售量亦呈现相同趋势，分

别实现 2104.7/2950.2/3780.1/4825.5 万枚的销量。同时，产销率维持在 100%上下，

表明电池基础材料水涨船高，产品供不应求。科霸负极片产销情况亦呈现增长态势，

2021 年实现销量 1124.6 万米，预计未来仍有较大的增长空间。 

 

图 41：公司历年正极片产销量（万枚）  图 42：公司历年负极片产销量（万米） 

 

 

 

数据来源：Wind，东北证券  数据来源：Wind，东北证券 

 

5.2. 受益于行业红利，材料业务有望实现高质量发展 

近年来，中国新材料行业受到各级政府的高度重视和国家产业政策的重点支持。材

料行业作为国家的基础行业，是促进技术发展和产业升级的关键，因此国家陆续出

台了多项政策支持材料产业长期稳健发展。《“十四五”规划和 2035 年远景目标纲

要》是指导我国今后 5 年及 15 年国民经济和社会发展的纲领性文件，将加强产业

基础能力建设，我们认为，材料行业高景气度有望持续，公司也将充分受益于行业

红利，实现高质量成长。 
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表 7：近几年我国新材料行业相关政策梳理 

发布时间 发布单位 政策名称 主要内容 

2016 年 

工信部、发改

委、科技部、财

政部 

《新材料产业发展指南》

（2016）454 号 

加快推进先进基础材料工业转型升级，大力推进材料生产

过程中的智能化和绿色化，重点突破材料性能及成分控

制、生产加工及应用等工艺技术 

2017 年 财政部 

《关于开展重点新材料首批

次应用保险补偿机制试点工

作的通知》 

建立新材料首批次保险机制，对新材料应用示范的风险控

制和分担做出制度性安排，突破新材料应用的初期市场瓶

颈，激活和释放下游行业对新材料产品的有效需求 

2018 年 工信部、财政部 

《关于印发国家新材料产业

资源共享平台建设方案的通

知》 

围绕先进基础材料，关键战略材料和前沿新材料等重点领

域和新材料产业链各关键环节，基本形成多方共建、公益

为主、高效集成的新材料产业资源共享服务生态体系 

2020 年 十九届五中全会 

《中共中央关于制定十四五

规划和 2035 远景目标的建

议》 

发展战略性新兴产业。加快壮大新材料、高端装备、航空

航天、海洋装备以及新一代信息技术、生物技术、新能

源、新能源汽车、绿色环保等产业 

2021 年 国务院 《碳达峰、碳中和承诺》 
扎实做好碳达峰、碳中和各项工作，制定 2030 年前碳排放

达峰，优化产业结构和能源结构 

2022 年 国务院 
《氢能产业发展中长期规划

(2021-2035 年)》 

到 2025 年，基本掌握核心技术和制造工艺，到 2030 年形

成较为完备的氢能产业技术创新体系、清洁能源制氢及供

应体系 
 

数据来源：公开资料整理，东北证券 

 

5.3. 积极探索新应用新市场，为公司带来增量空间 

电磁屏蔽是解决电磁干扰问题的最基本和最有效的手段。电子设备及元器件在工作

时会向外辐射大量不同频率和波长的电磁波，对临近电路和设备造成干扰，影响精

密电子仪器的正常工作，导致信息传输失误、控制失灵等事故，也会对环境造成电

磁污染，更严重的甚至会危害人类及其他生物的健康。在解决电磁干扰问题的诸多

方式中，电磁屏蔽是最基本和有效的手段。 

 

电磁屏蔽材料下游应用领域广阔，通信设备、消费电子设备和汽车电子设备、数据

中心等领域对电磁屏蔽和导热材料均有巨大需求。一方面，在传统通信和消费电子

领域，5G 时代下通讯行业的快速发展将带来的巨大增量，消费电子国产品牌崛起亦

将带来的巨大替代空间。另一方面，新能源汽车和数据中心等新型领域的快速发展，

打开了电磁屏蔽材料新的成长空间，有望在未来成为新的增长点。 

 

全球电磁屏蔽材料市场规逐年递增，市场需求较大。数据显示，2016 年全球电磁屏

蔽材料市场规模为 60 亿美元，2021 年扩大至 80 亿美元，年复合增长率为 7.46%，

预计 2023 年将达到 92.5 亿美元的市场规模。我们认为，公司有望凭借领先的技术

优势与市占率在电磁屏蔽材料领域取得长远发展，拓宽公司营收新渠道。 
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图 43：全球电磁屏蔽材料市场规模（亿美元） 

 

数据来源：BCC Research，中商产业研究院，东北证券 

 

常德力元创新研发制氢用泡沫金属，解决电解水制氢成本居高不下的痛点。作为最

具发展潜力的氢能供应方式，电解水制氢常面临成本居高不下的痛点，常德力元创

新研发了制氢用泡沫金属，产品具有比表面积大、制氢效率高等特点，可全面强化

电解槽催化性能，实现制氢能耗和设备成本“双降”，提升了制氢经济性。目前常德

力元已配合国内客户完成中试，产品在提升制氢效率、降低制氢成本方面表现出色，

并有望在 2022 年年中实现批量供货。我们认为，常德力元在可再生能源制氢方面处

于行业领先地位，有望率先抢占该领域市场份额，未来增长潜力巨大。 

 

6. 盈利预测与投资建议 

我们预计未来锂电业务布局将是推动公司收入增长的最核心因素。（1）公司传统镍

氢板块业务随着产能提升以及下游车企需求、轨道交通需求释放，有望逐渐走出低

谷；（2）公司控股宜春 4 个高品位地下矿，享受巨大成本优势的同时，有望通过碳

酸锂销售实现明显业绩增厚；（3）公司创新性混合储能产品有望打开市场，成为公

司长期业绩增长驱动。 
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表 8：公司业务拆分收入预测（百万元） 

 2021 2022E 2023E 2024E 

总营业收入 3058.58  3366.73  6079.19  9032.76  

yoy 20.14% 10.07% 80.57% 48.59% 

动力电池 1174.06  1232.76  1294.40  1372.07  

yoy 51.79% 5.00% 5.00% 6.00% 

民用电池 572.69  589.87  607.57  637.95  

yoy -28.61% 3.00% 3.00% 5.00% 

镍矿产品 543.22  559.52  576.30  605.12  

yoy 115.76% 3.00% 3.00% 5.00% 

贸易 538.06  548.82  559.80  570.99  

yoy -15.62% 2.00% 2.00% 2.00% 

CHS 系统 56.99  56.99  56.99  56.99  

yoy 91.43% 0.00% 0.00% 0.00% 

碳酸锂  200.00  2500.00  4500.00  

yoy   1150.00% 80.00% 

混合储能  0.00  300.00  1100.00  

yoy    266.67% 

其他主营业务 173.56  178.77  184.13  189.65  

yoy 240.65% 3.00% 3.00% 3.00% 
 

数据来源：Wind，东北证券 

 

我们预测公司 2022-2024 年营业收入分别为 33.67/60.79/90.33 亿元，归母净利润分

别为2.18/11.72/16.17亿元，对应EPS为0.13/0.71/0.98元，对应PE77.27/14.35/10.40X。

首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

7. 风险提示 

锂矿开采进度不及预期。公司未来锂矿产量直接影响碳酸锂产能，锂矿开采进度受

锂矿情况、施工情况、政策情况等影响，若锂矿及碳酸锂产量低于预期可能影响公

司业绩增长。 

 

碳酸锂价格波动。目前碳酸锂产能不足导致价格处于高位，如果未来碳酸锂产能扩

充、供给充足，可能导致碳酸锂价格下行，进而直接影响公司销售收入。 

 

混合储能产品推进不及预期。公司混合储能产品属于创新性研发产品，若出现混合

储能技术研发进度不及预期、下游需求不足等情况可能导致公司储能业务增长放缓。 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 857 1,216 1,605 3,856  净利润 5 127 1,061 1,866 

交易性金融资产 0 0 0 0  资产减值准备 24 -6 -9 -9 

应收款项 465 606 1,197 1,483  折旧及摊销 297 252 253 253 

存货 280 347 484 647  公允价值变动损失 -4 0 0 0 

其他流动资产 309 202 494 461  财务费用 99 0 0 0 

流动资产合计 1,911 2,371 3,780 6,447  投资损失 -111 -96 -61 -90 

可供出售金融资产      运营资本变动 -101 166 -779 250 

长期投资净额 685 812 927 1,035  其他 11 4 4 6 

固定资产 1,863 1,921 1,975 2,015  经营活动净现金流量 219 448 469 2,276 

无形资产 1,033 924 802 671  投资活动净现金流量 -48 -124 -120 -65 

商誉 0 0 0 0  融资活动净现金流量 -113 36 40 40 

非流动资产合计 4,417 4,387 4,320 4,225  企业自由现金流 45 358 392 2,221 

资产总计 6,328 6,758 8,100 10,672       

短期借款 938 974 1,014 1,053   2021A 2022E 2023E 2024E 

应付款项 561 841 951 1,458  财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

预收款项 2 3 5 7  每股指标     

一年内到期的非流动负债 2 2 2 2  每股收益（元） 0.03  0.13  0.71  0.98  

流动负债合计 1,783 2,085 2,367 3,072  每股净资产（元） 1.58  1.71  2.41  3.39  

长期借款 477 477 477 477  每股经营性现金流量（元） 0.13  0.27  0.28  1.37  

其他长期负债 1,010 1,010 1,010 1,010  成长性指标     

长期负债合计 1,487 1,487 1,487 1,487  营业收入增长率 20.1% 10.1% 80.6% 48.6% 

负债合计 3,270 3,572 3,854 4,559  净利润增长率 -24.0% 416.3% 438.4% 37.9% 

归属于母公司股东权益合计 2,609 2,827 4,000 5,617  盈利能力指标     

少数股东权益 449 359 247 496  毛利率 14.6% 18.7% 38.3% 43.6% 

负债和股东权益总计 6,328 6,758 8,100 10,672  净利润率 1.4% 6.5% 19.3% 17.9% 

      运营效率指标     

利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  应收账款周转天数 45.29  56.47  52.74  52.74  

营业收入 3,059 3,367 6,079 9,033  存货周转天数 37.45  41.23  39.91  39.94  

营业成本 2,611 2,736 3,749 5,098  偿债能力指标     

营业税金及附加 20 24 42 62  资产负债率 51.7% 52.9% 47.6% 42.7% 

资产减值损失 -5 6 9 9  流动比率 1.07  1.14  1.60  2.10  

销售费用 35 52 168 272  速动比率 0.83  0.90  1.32  1.82  

管理费用 317 437 703 1,155  费用率指标     

财务费用 93 0 0 0  销售费用率 1.1% 1.6% 2.8% 3.0% 

公允价值变动净收益 4 0 0 0  管理费用率 10.4% 13.0% 11.6% 12.8% 

投资净收益 102 96 61 90  财务费用率 3.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

营业利润 43 170 1,415 2,488  分红指标     

营业外收支净额 2 0 0 0  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

利润总额 45 170 1,415 2,488  估值指标     

所得税 40 42 354 622  P/E（倍） 274.23  77.27  14.35  10.40  

净利润 5 127 1,061 1,866  P/B（倍） 4.52  5.95  4.21  3.00  

归属于母公司净利润 42 218 1,172 1,617  P/S（倍） 5.49  4.99  2.76  1.86  

少数股东损益 -37 -90 -111 249  净资产收益率 1.6% 7.7% 29.3% 28.8% 

资料来源：东北证券       
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