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中伟股份(300919) 
 报告日期：2023年 03月 17日  
锂电前驱体全球龙头，一体化协同效应显现   
——中伟股份首次覆盖深度报告 
  
投资要点 
❑ 公司是全球三元前驱体头部供应商 

公司主要产品包括三元前驱体、四氧化三钴，2022H1 这两项业务收入占比分别

为 82%和 14%。根据鑫椤资讯数据，2022年上半年，公司三元前驱体市场占有率

为 26%，四氧化三钴市场占有率为 25%，均保持行业第一。根据公司业绩预告，

受益于公司产能释放满足客户需求，产品、客户结构优化，一体化比例提高等，

2022 年预计实现归母净利润约 15.1 亿元-15.7 亿元，同比增长 60.82%-67.21%。 

❑ 行业需求扩容持续，产业一体化加速 

三元正极材料核心诉求包括更高能量密度、更高安全性、更长寿命，驱动核心材

料三元前驱体向高镍化、高电压、单晶化加速发展，我们预计到 2026 年全球动

力市场正极材料需求量达到 142 万吨，五年 CAGR 为 29%。2021 年全球三元前

驱体市场份额 TOP 4 分别为中伟股份、格林美、华友钴业、广东邦普，CR4 为

48%。目前各家企业在加强一体化布局，其中中伟股份、华友钴业等均在积极和

上游矿产资源方展开合作，布局镍资源，有望加快产业降本，提升产品竞争力。 

❑ 优质客户保障放量，加快一体化布局 

公司 2022年中报的指引：“根据公司现有产能、在建及规划产能，预计 2022年末

将形成约 33 万吨/年的三元前驱体产能、3 万吨/年四氧化三钴产能，生产能力全

球领先，规模效应显著”。在客户方面，公司拥有优质、多元、多层次的客户

群，包括 LG 化学、厦门钨业、当升科技、贝特瑞、L&F、振华新材、天津巴

莫、三星 SDI 等，产能消化具有一定保障。在一体化方面，公司已与在印尼拥有

较强红土镍矿资源开发能力的矿产供应商进行协商合作，2022年公司定增拟建设

高冰镍、硫酸镍和磷酸铁等项目，通过募投项目及印尼基地其他在建项目的陆续

建设投产，公司预计 2022-2024 年末，公司将分别拥有冰镍产能 2、13.50、19.50

万金吨，有望降低产品成本增厚利润。在产品方面，2023 年 3 月 1 日，公司首期

年产 8000 吨钠电项目正式投料，至此已实现镍系、钴系、磷系、钠系四大材料

体系全覆盖，且均实现大规模量产化，帮助公司实现多维度成长。 

❑ 盈利预测与估值 

首次覆盖，给予“增持”评级。公司是全球三元前驱体领先供应商，一体化战略

持续深化。我们预计 2022-2024 年公司归母净利润为 15.17、26.20、35.01 亿元，

对应 EPS 分别为 2.26 、3.91、5.22 元，对应 PE 为 30、18、13 倍。我们选取锂电

池前驱体行业的四家公司格林美、芳源股份、帕瓦股份和华友钴业，2022-2024

年可比公司平均 PE 水平为 22、15、10 倍。首次覆盖，给予“增持”评级。 

❑ 风险提示 

行业竞争加剧；原材料供应、价格波动风险；技术路线替代风险。 
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总股本(百万股) 670.63  
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财务摘要 
 
[Table_Forcast] (百万元) 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入  20072  31866  41339  50108  

(+/-) (%) 169.81% 58.75% 29.73% 21.21% 

归母净利润  939  1517  2620  3501  

(+/-) (%) 106.44% 61.59% 72.68% 33.63% 

每股收益(元)  1.40  2.26  3.91  5.22  

P/E 49.25  30.48  17.65  13.21  

ROE(%) 12.99% 11.12% 14.58% 16.65% 

资料来源：浙商证券研究所  
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投资案件 
⚫ 盈利预测、估值与目标价、评级 

1) 盈利预测：我们预计 2022-2024 年公司归母净利润为 15.17、26.20、35.01 亿

元，对应 EPS 分别为 2.26 、3.91、5.22 元，对应 PE 为 30、18、13 倍。 

2) 估值指标：我们在可比公司中选取锂电池前驱体行业的四家公司格林美、芳源

股份、帕瓦股份和华友钴业。2022-2024 年可比公司平均 PE 水平为 22、15、10

倍。 

3) 投资评级：首次覆盖，给予“增持”评级。 

⚫ 关键假设 

1) 2022-2024 年公司三元前驱体销量分别为 21.1、30.4、39.1 万吨，四氧化三钴销

量均为 1.87 万吨。 

2) 2022-2024 年公司三元前驱体价格分别为 12.28、11.66、11.31 万元/吨，四氧化

三钴价格分别为 26.98、25.63、24.35 万元/吨。 

3) 2022-2024 年公司三元前驱体毛利率分别为 11.3%、13.8%、14.8%，四氧化三

钴毛利率分别为 7.1%、8.9%、9.4%。 

⚫ 我们与市场的观点的差异 

市场认为：市场竞争加剧，将很大程度削弱公司盈利。依据：动力汽车市场需求增

速放缓，前驱体行业扩产较多，市场竞争或加剧，导致企业降价。 

我们认为：公司盈利能力有望维持相对稳定。依据：公司一体化布局深化，镍钴资

源保障占比快速提升，2022 年 10 月，公司成功实现了全球首次工业化应用富氧侧

吹炉工艺(OESBF)冶炼红土镍矿，该技术具有成本低、镍铁品位控制灵活、热利用

率高、对燃料要求低等优势，成本端优势有望帮助公司实现盈利稳定。 

⚫ 股价上涨的催化因素 

公司获得重大订单、公司成本下降超预期、公司新产品认证进度超预期。 

⚫ 风险提示 

行业竞争加剧；原材料供应、价格波动风险；技术路线替代风险。 
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1 中伟股份：全球三元前驱体头部供应商 

全球领先的锂电池正极材料前驱体与新能源循环材料综合服务商。公司主要产品包括

三元前驱体、四氧化三钴，分别用于生产三元正极材料、钴酸锂正极材料，进一步加工制

造成锂电池。公司客户包括 LG 化学、厦门钨业、当升科技、振华新材、天津巴莫、三星

SDI等国内外一流企业。公司自主开发的 4.47V高电压四氧化三钴、NCM811 等核心产品成

功跻身世界 500 强企业高端供应链，被广泛应用于各大 3C 数码领域、动力领域及储能领域。

目前，公司已在贵州铜仁、湖南宁乡分别建立西部、中部产业基地，并在天津布局北部产

业基地，覆盖南北、辐射全国。 

 

表1： 公司主要产品及用途 

公司产品 产品类别 SEM 电镜图 最终用途 

三元前驱体 

NCM811 前驱体 

 

新能源汽车领域、储能领域、消费电

子领域 

NCM622 前驱体 

 

NCM523 前驱体 

 

NCA 前驱体 

 

四氧化三钴  

 

消费电子领域 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

 

多年技术积淀，上市再获优势。2014 年，中伟新材料有限公司正式成立，产品成功跻

身数家世界 500 强高端供应链；2015 年，中伟新材料西部产业基地投产，同年被评为全国

正极材料三元前躯体“十大优秀供应商”；2016 年，“中伟集团&香港科技大学联合实验室”

挂牌成立；2018 年，中伟新材料中部产业基地正式投产，公司荣获“国家级绿色工厂”、“国

家级智能制造新模式应用示范企业”等；2019 年，公司通过国家级“智能车间”项目验收、获

批“国家级生态文明建设基地”项目；2020 年，公司深圳证券交易所挂牌，正式登陆创业板。

2021 年公司南部产业基地开工奠基并投产，印尼产业基地项目启动建设；2022 年公司启动

定增方案，拟募集资金 66.8 亿元投资于印尼高冰镍、贵州硫酸镍、广西高冰镍、贵州磷酸

铁 4 个项目，横向覆盖镍、磷酸铁核心新能源原料。 

 



中伟股份(300919)公司深度 
 

http://www.stocke.com.cn 6/25 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

 

图1： 公司发展历史 

 
资料来源：公司公告，公司官网，浙商证券研究所 

 

受益新能源汽车行业需求增长，公司业绩快速增长。受益于新能源行业快速发展，客

户的产品需求量增加，新产能充分释放满足需求，2021 年公司实现营业收入 200.72 亿元，

同比增长 169.81%，2017-2021 年四年 CAGR 为 81.20%；实现归母净利润 9.39 亿元，同比

增长 123.47%，2017-2021 年四年 CAGR 为 167.89%。2022 年，公司三元前驱体和四氧化三

钴合计销售量超过 22 万吨，公司产能持续释放，管理提升降本增效， 叠加产品市场占有

率提高，产品、客户结构持续优化，产业一体化比例逐步提高，共同推动公司盈利能力提

升，2022 年预计净利润约 15.1 亿元-15.7 亿元，同比增长 60.82%-67.21%。 

 

图2： 公司营业收入及同比(单位：百万元，%)  图3： 公司归母净利润及同比(单位：百万元，%) 

 

 

 
资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

主要业务包括三元前驱体和四氧化三钴业务，主要市场包括中国大陆和韩国。公司的

两大主要产品为三元前驱体和四氧化三钴，2022 年上半年，三元前驱体和四氧化三钴的营

业收入占比分别为 82%和 14%，是公司收入的主要来源。在地区分布上，2022 年上半年中

国大陆和韩国的收入占比分别为 70%和 15%。 

 

收购海纳新材，引入
国际高端人才，开启

全球化战略。

2013

中伟新材料西部产业基地
投产。全国正极材料三元

前驱体十大优秀供应商。

2015

中伟新材料西部产业基地投产。荣获
国家级绿色工厂、国家级智能制造新
模式应用示范企业、省级产学研结合
示范基地称号。研发成果荣获中国有

色金属工业科学技术一等奖。

2018

南部产业基地开工奠
基并投产，印尼产业

基地项目启动建设

2021

中伟新材料有限公司
正式成立，产品成功

跻身数家世界500强高

端供应链。

2014

中伟集团&香港科技

大学联合实验室挂牌

成立

2016

中伟股份在深圳证券
交易所挂牌，正式登

陆创业板。

2020

启动定增方案，拟募集资金66.8亿元

投资于印尼高冰镍、贵州硫酸镍、广

西高冰镍、贵州磷酸铁4个项目

2022
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图4： 公司各业务收入构成(单位： %)  图5： 2022H1 公司各地区收入构成(单位： %) 

 

 

 
资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

公司盈利能力稳步提升，三元前驱体是主要贡献。2017-2021年，公司的毛利率逐步从

9.71%增长到 11.54%，净利率逐步从 0.98%增长到 4.67%，展现出良好的发展态势，2022年

前三季度毛利率为 10.95%，并自 2021年开始有所下调，主要受镍钴金属价格影响。分业务

情况，2017-2021年，三元前驱体业务毛利率从 8.59%增长至 12.26%，四氧化三钴业务毛利

率从 16.62%下降至 9.17%。2022 年前三季度，三元前驱体的毛利率为 11.9%；四氧化三钴

毛利率为 7.1%，下滑较多，除金属价格影响外，还受到消费电子需求疲软影响。 

 

图6： 公司的毛利率和净利率(单位：%)  图7： 公司的业务毛利率 (单位：%) 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

邓伟明、吴小歌夫妇为公司实际控制人。截至 2022 年三季度末，公司第一大股东是中

伟控股集团，持股比例 51.29%；公司第二大股东为公司董事长兼总裁邓伟明，持股比例为

3.12%，其夫人吴小歌自2018年7月起担任公司常务副总裁，两人共同控制中伟控股集团。

公司第三大股东为北京君联晟源股权投资合伙企业(有限合伙)，持股比例 2.47%。公司第四

大股东为铜仁弘新成达，持股比例 1.82%，由邓伟明和吴小歌控制。 
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图8： 公司股权结构(单位：%；截至 2022 年 9 月 30 日) 

邓伟明 吴小歌

湖南中伟控股 铜仁弘新成达

65% 35%

99%

1%

中伟股份

51.29% 1.82%

3.12%

北京君联晟源 前海股权基金 香港中央结算 其他

1.71% 1.64% 37.95%2.47%

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

 

2 行业需求扩容持续，产业一体化加速 

2.1 高镍趋势明确，行业需求持续旺盛 

三元前驱体包括镍钴锰氧化物和镍钴铝氧化物，是三元正极材料的核心材料。目前常

见的合成方法包括溶液凝胶法、水热/溶剂热法、共沉淀法、固相法、氧化还原法等，工业

中最广泛的、最常用的方法是共沉淀法，优势是精确的化学计量、工艺简单便于操作、易

于控制的条件、较短的合成周期，劣势是添加沉淀剂可能导致生成的颗粒聚集。因此，三

元前驱体的合成技术壁垒在于如何保障元素的均匀分布、合理的形貌设计和尺寸控制，主

要改善举措包括调节原料的浓度和进料速率、掺杂金属离子、加入表面活性剂、形成特殊

结构(核壳)、材料复合。 

 

 

表2： 五种三元前驱体合成方法及优缺点 

合成方法 内容 优点 缺点 

溶液-凝

胶法 

将反应物溶解在蒸馏水中形成均匀溶液，然

后加入络合剂制成具有液体特性的溶胶，加

热干燥后形成具有固体特性的凝胶，最后通

过研磨和热处理合成目标产品。 

原料组分的化学计量比得到精确控制

且各组分均匀混合，有利于结晶材料

的形成和生长，反应温度较低。 

原料昂贵，反应周期长。 

水热/溶剂

法 

在以水/乙醇等为溶剂的密闭压力容器中使粉

末溶解并重结晶来制备材料。 

晶粒发育完整，粒径小，分布均匀，

颗粒团聚较少，原料便宜，易于获得

合适的化学计量比和晶形等。 

反应周期长，对生产设备的

依赖性强，难以批量生产。 

共沉淀法 

将两种或更多种阳离子以均匀的方式浴解在

溶液中，然后添加沉淀剂以引起溶液的沉淀

反应以获得各种均匀的产物。 

具有精确的化学计量，简单的工艺，

易于控制的条件，较短的合成周期

等。 

添加沉淀剂可能导致局部浓

度过高，从而导致团聚或组

成不均匀。 

固相法 
将实验材料在固相中充分研磨和混合，然后

通过高温加热完成整个反应。 

操作方便，成本低，产量大，制备工

艺简单。 

能耗大，效率低，粉末不够

细，并且容易与杂质混合。 

氧化还原

法 

在强碱环境下利用强氧化剂保护金属离子防

止其发生氧化反应。 
操作方便，合成工艺简单。 

强氧化剂较危险，合成配比

要求精确。 

资料来源：CNKI，浙商证券研究所 
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三元前驱体的原材料包括硫酸镍、硫酸钴、硫酸锰，镍来源包括回收和矿端。在原材

料方面，由于氯离子和硝酸根离子存在腐蚀设备、产生有害气体等问题，目前三元前驱体

一般在硫酸盐体系内制备，原材料包括硫酸镍、硫酸钴、硫酸锰晶体，其中用量最大的是

硫酸镍。在上游，镍矿主要分为硫化矿(硫酸铜镍矿)和氧化矿(红土镍矿)，前者通过火法冶

炼可制备出高冰镍进行生产硫酸镍，后者可通过湿法冶炼生产镍中间产物进而制备硫酸镍，

此外硫酸镍还可通过废镍合金、镍电解废料、废旧电池等途径进行提取回收。 

 

图9： 三元前驱体和镍材料的产业链 

 

资料来源：SMM，浙商证券研究所 

 

前驱体成本占比大，极大程度影响正极性能。三元前驱体的成本和技术含量占锂电池

正极材料的 40%-60%，并且由于烧结工序对三元前驱体结构影响较小，因此三元正极材料

对于三元前驱体具有良好的“继承性”，前驱体的表面化学性质和结构决定了所合成的富 Ni

正极材料的性能。2021 年全球三元前驱体出货量达到 72 万吨，同比增长 71%，增长速度较

快。 

 

图10： 各类三元材料的指标对比(单位：℃，mAh/g，%)  图11： 全球三元前驱体的出货量及同比(单位：万吨，%) 

 

 

 
资料来源：GGII，浙商证券研究所  资料来源：GGII，浙商证券研究所 
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到 2026 年，8 系以上高镍正极需求望达 73.6 万吨，五年 CAGR 高达 39%，占比有望

突破 50%。根据全球主流车企的新能源汽车产销规划，预计 2026年全球新能源汽车总销量

将达 3547 万辆，相应全球动力电池装机总量将达到 2007GWh。假设到 2026 年国内和海外

三元动力电池装机占比分别为 34%和 50%，考虑到材料能量密度在不断提升，假设 2021-

2026 年三元正极单耗以-2%的幅度降低。根据我们测算，在动力电池领域，到 2026 年全球

三元正极材料需求量预计达到 142 万吨，五年 CAGR 为 29%。得益于技术提升带来的高性

价比，其中 8 系及以上的高镍正极材料的占比将逐步提升，预计到 2026 年需求量达到 73.6

万吨，五年 CAGR 高达 39%，占比有望突破 50%。 

 

表3： 全球动力锂电池三元正极材料需求测算(单位：万辆，kWh/辆，GWh，吨/GWh，万吨) 

  单位 2021 2022A/E 2023E 2024E 2025E 2026E 
CAGR 

2021-2026 

全球新能源汽车总销量 万辆 675 1,082 1,510 2,108 2,881 3,547 39% 

国内 万辆 355 688 850 1,100 1,430 1,716 37% 

海外 万辆 321 394 660 1,008 1,451 1,831 42% 

国内单车带电量 kWh/辆 44 43 45 47 49 51 3% 

海外单车带电量 kWh/辆 46 57 57 58 60 62 6% 

全球动力电池装机量 GWh 302 518 755 1,100 1,569 2,007 46% 

国内动力电池装机量 GWh 155 295 381 515 698 872 41% 

三元电池占比 % 48% 38% 34% 34% 34% 34%  

三元电池装机量 GWh 74 110 130 175 237 297 32% 

海外动力电池装机量 GWh 147 223 374 585 870 1,135 51% 

三元电池占比 % 100% 90% 80% 70% 60% 50%  

三元电池装机量 GWh 147 201 299 409 522 568 31% 

三元电池合计需求 GWh 221 311 429 584 760 864 31% 

三元正极材料单位用料 吨/GWh 1,813 1,777 1,741 1,706 1,672 1,639 -2% 

全球动力三元正极材料需求量 万吨 40.1 55.3 74.6 99.7 127.0 141.6 29% 

8 系以上高镍占比 % 36% 39% 43% 47% 50% 52%  

8 系以上高镍出货 万吨 14.4 21.7 32.1 46.6 63.4 73.6 39% 

资料来源：GGII，Marklines，SNE Research，上海有色网，中国汽车动力电池产业创新联盟，中汽协，浙商证券研究所 

 

 

2.2 三大诉求推动，高镍化+高电压+单晶化加速 

正极材料核心诉求包括三个：更高能量密度、更高安全性、更长寿命。 

诉求一：提高材料的能量密度 

高镍低钴和高电压趋势明确，追求高能量密度和低成本。锂电池的能量𝐸等于平均工

作电压𝑉𝑎𝑣𝑒与质量(体积)比容量𝑄𝑚𝑎𝑥的乘积，即𝐸 = 𝑉𝑎𝑣𝑒 ∗ 𝑄𝑚𝑎𝑥。因此，提高材料的质量(体

积)比容量或者提高平均工作电压，均可以提高电池的能量密度。 

(1) 元素配比上：Ni 表现高的容量，低的安全性；Co 表现高成本，高稳定性；Mn/Al

表现高安全性、低成本。因此高镍化和低钴/无钴化可以提高材料的能量密度、降
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低材料成本，随着镍资源逐步释放，镍价有望下行，高镍正极的单 Wh 成本优势将

逐步显现。 

(2) 电压增容上：高电压(4.35V 及以上)通过提升电池充电截止电压使得正极材料在更

高电压下脱出更多的锂离子，从而同时提升容量与工作电压。可以由表看到，通

过提高电压，高电压 Ni5 系可以达到 Ni6 系常规电压的能量密度。 

 

表4： 高电压和高镍化可以提高正极材料的能量密度(单位：mAh/g，V，Wh/kg) 

  Ni5 系 Ni6 系 
Ni7 系 Ni8 系 Ni9 系 

  常规电压 高电压 常规电压 高电压 

行业典型产品比例(Ni/Co/Mn) 55/15/30 65/7/28 72/5/23 83/11/6 92/5/3 

理论克比容量(mAh/g) 276.4 277.4 272.0 275.1 274.8 

当前实际克比容量(mAh/g) 170 180 180 195 200 202 214 

当前适用电压(V) 4.25 4.35 4.25 4.40 4.35 4.20 4.20 

当前应用能量密度(Wh/kg) 631 680 670 735 750 739 783 

资料来源：厦钨新能公告，浙商证券研究所 

 

定价模式为成本加成，镍钴价格下行有望加速高镍化。前驱体和正极厂商一般按照

“原材料成本+加工费”的价格模式，2021 年行业主要企业的原材料成本占比在 85%-95%，

因此镍盐和钴盐价格的下降将在很大程度，直接反映在三元前驱体的售价上，进而反馈在

正极材料价格上，助推三元电池占比回升。 

 

图12： 镍钴的硫酸盐价格 (单位：万元/吨)  图13： 三元前驱体价格跟随镍/钴的价格变动(单位：万元/吨) 

 

 

 
资料来源：上海有色网，浙商证券研究所  资料来源：上海有色网，浙商证券研究所 

 

高镍三元更易享受到镍价下行红利，且瓦时成本更低。 

我们假设：单吨前驱体原材料成本占前驱体总成本的 90%；进行三元正极成本测算时

假设前驱体全部自供，故前驱体单价取测算出的前驱体单吨成本；三元正极的原材料成本

占总成本的 90%；正极对前驱体的单耗为 0.95 吨，NCM811 对氢氧化锂的单耗为 0.43 吨，

NCM622 和 NCM523 对碳酸锂的单耗为 0.38 吨。 
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测算结果一：当硫酸镍价格下跌 5000 元/吨，其他材料价格不变时，NCM523、

NCM622 和 NCM811 的全成本分别下降 0.65、0.77 和 1.02 万元/吨，可见高镍三元前驱体对

镍价的变动敏感性更高。 

 

表5： 材料价格变动对于前驱体全成本的影响(按照材料成本占比 90%计算，单位：万元/吨) 

 NCM523 NCM622 NCM811 

硫酸镍价格变动 -0.50 -0.25 0 -0.50 -0.25 0 -0.50 -0.25 0 

硫酸钴价格变动          

-0.50 -0.921 -0.599 -0.276 -1.046 -0.661 -0.275 -1.161 -0.649 -0.137 

-0.25 -0.783 -0.461 -0.138 -0.909 -0.523 -0.137 -1.093 -0.581 -0.068 

0 -0.645 -0.323 0.000 -0.771 -0.386 0.000 -1.024 -0.512 0.000 

0.25 -0.507 -0.185 0.138 -0.634 -0.248 0.137 -0.956 -0.444 0.068 

0.5 -0.369 -0.047 0.276 -0.496 -0.111 0.275 -0.887 -0.375 0.137 

资料来源：上海有色网，浙商证券研究所测算 

 

测算结果二：根据上海有色网披露的 2022 年材料均价，我们测算出前驱体 NCM523、

NCM622 和 NCM811的单吨成本分别为 11.97、13.00 和 12.66万元/吨，正极材料 NCM523、

NCM622 和 NCM811 在电芯中的度电成本分别为 608、576 和 548 元。相较之下，高镍三

元 NCM811 具备更低的瓦时成本。 

 

表6： 三元正极材料的度电成本估算(单位：元/吨、吨/吨、吨/GWh、元/KWh) 

正极 原材料 
单耗 

(吨/吨) 

单价 

(元/吨) 

原材料成本

(元/吨) 

原材料成本合

计(元/吨) 

三元材料成本

合计(元/吨) 

正极度电单耗 

(吨/GWh) 

正极度电成本 

(元/KWh) 

NCM523 
NCM523 前驱体 0.95 126103 119650 

304233 338036 1800 608 
碳酸锂 0.38 482448 184583 

NCM622 
NCM622 前驱体 0.95 137034 130048 

313917 348796 1650 576 
碳酸锂 0.38 482448 183869 

NCM811 
NCM811 前驱体 0.95 133359 126585 

328751 365279 1500 548 
氢氧化锂 0.43 468911 206321 

资料来源：上海有色网，公司公告，浙商证券研究所测算 *注：成本按照 2022 年市场均价计算，不考虑自供带来的成本下降；硫酸镍采用六水合物，

硫酸钴采用七水合物，碳酸锂为纯品 

 

诉求二、三：提高材料的安全性和循环寿命 

单晶化：结构更稳、安全性更好、寿命更长、适合高电压 

(1) 循环寿命长、安全稳定性好：多晶三元材料的颗粒是由一次颗粒团聚而形成的二

次颗粒球，单晶三元正极材料的颗粒均为分散的一次颗粒。单晶三元材料的优势

在于较好的层状结构和较高的能量密度，具有较高的机械强度，振实密度和压实

密度都有所提升，循环数百次后容量保持率极高。此外，单晶三元可提高锂离子

传递效率，抑制与电解液之间副反应，进而改善循环性能与安全性能，热稳定性

也较好。 
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(2) 适合高电压场景应用：据厦钨新能招股书，单晶 NCM5 系、6 系三元正极材料在高

电压(4.35V 以上)下电池续航能达到接近多晶 NCM8 系。在高电压的场景下，多晶

三元材料容易产生晶粒间微裂纹，而单晶三元的内部结构密实，高电压反复充放

电后，不易产生晶粒间微裂纹，提高晶体结构的稳定性。 

 

图14： 单晶(SC-532)和多晶(UC-532)三元正极材料形貌对比  图15： 单晶与多晶三元正极材料循环稳定性对比 

 

 

 

资料来源：《单晶三元正极材料的性能与合成研究》，浙商证券

研究所 
 资料来源：上海交通大学新闻学术网，浙商证券研究所 

 

表7： 不同晶型的三元正极材料对比 

项目 单晶三元正极材料 多晶三元正极材料 

形貌 单个分散颗粒 一次颗粒团聚的二次颗粒 

结构 
结构稳定，不易出现微裂纹；表面较为光滑，与包覆导电剂可以较

好的接触，同时晶体内部晶格缺陷少，均有利于锂离子的传输 

加工性能相对较差，辊压更容易发生二次颗粒

变形和破碎 

稳定性能 
单晶三元正极材料颗粒构造密实，具有很强的抗体积收缩与膨胀的

能力，使得晶体微裂纹较小，因此稳定性较好 

多次循环充电后，内部产生细小裂纹，热稳定

性较弱 

能量密度 

单晶三元正极材料一次颗粒粒度大于多晶三元正极材料，离子传输

过程中损耗更大，因此同等条件下能量密度略低；但可以通过提高

电压提升一定的能量密度 

能量密度较高 

倍率性能 
单晶三元正极材料一次颗粒粒度大于多晶三元正极材料，离子传输

路径更长，因此倍率性能较差 
较好 

循环性能 
单晶三元正极材料微裂纹较少，晶体结构破坏程度低，晶体结构完

整，循环性能较好，循环寿命较长 
循环寿命较短 

制造成本 
加工单晶三元正极材料需更多的烧结次数和更长的烧结时间，因此

制造成本较高 
制造成本较低 

资料来源：CNKI，浙商证券研究所 
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2.3 头部优势巩固，一体化布局提速 

第一梯队基本形成，一体化布局加快。2021 年全球三元前驱体市场份额 TOP 4 分别为

中伟股份、格林美、华友钴业、广东邦普，CR4 为 48%。目前各家企业在加强一体化布局，

其中中伟股份、华友钴业等均在积极和上游矿产资源方展开合作，布局镍资源，广东邦普

背靠宁德，资源端布局良多，总体看镍产能集中释放期预计在 2023-2024 年。 

 

图16： 2021 年全球三元前驱体竞争格局(单位：%) 

 

资料来源：Frost & Sullivan，浙商证券研究所 

 

 

表8： 头部企业加强对镍资源的布局(单位：%，万吨) 

企业 负责子公司 启动时间 持股比例 技术 产能(万吨) 进度 

华友钴业 

华越 2018 年 57% 湿法 6 2022 年中达产 

华科 2020 年 5 月 70% 火法 4.5 
2022 年下半年全流

程建成 

华飞 2021 年 5 月 51% 湿法 12 
2023 年上半年具备

投料条件 

- 2022 年 3 月 华友、大众、青山 湿法 12 - 

- 2022 年 4 月 华友、淡水河谷 湿法 12 - 

华山 2022 年 6 月 68% 湿法 12 - 

合计     58.5  

中伟股份  

中青新能源 2021 年 4 月 70% 火法 6 - 

兴全、兴球、兴新 2022 年 5 月 70% 火法 4 - 

香港中拓 纬达贝 2022 年 7 月 对 DNI 持股 50.1% 火法 2.75 - 

合计     12.75  

格林美 青美邦 2018 年 9 月 72% 湿法 7.3 
首期 3 万吨 22 年 9

月投产 

资料来源：各公司公告，浙商证券研究所 *注：产能以镍金属量计 

 

 

 

20%

12%

8%

8%

52%

中伟股份
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华友钴业

其他
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改性技术愈发重要，领先企业护城河拓宽。高镍无钴化带来高能量密度的同时，也带

来了安全性的减弱，原因在于 Ni 含量越高，正极材料中阳离子混排越严重，导致首次库伦

效率降低；Co 的降低会减弱材料的结构稳定性、降低循环和倍率特性；Mn 的含量降低也

会导致材料稳定性变差。在生产工艺上，加工单晶三元正极材料需更多的烧结次数和更长

的烧结时间，制造成本更高，高镍材料生产环节湿度要求控制苛刻，对氧气环境、窑炉材

质等具有极高要求。在改性技术上，从业内头部企业的研发项目可以看到，在超高镍、无

钴化、核壳复合包覆、梯度设计、单晶结构等前沿领域均在加快研发，此类改性技术将成

为各家企业增强定制化能力、拓宽护城河的重要着力点。 

 

表9： 不同晶型的三元正极材料对比 

企业 研发项目 目的 进展 目标 

中伟

股份 

三元前驱体 

ZWN831014A 型镍

钴锰氢氧化物技术研

发与应用 

本产品为第二代 83 大颗粒产品，针

对第一代 83 大颗粒产品，粒度更

大，将显著提高正极材料的压实密

度。 

完成量试阶段开发，满足转产条

件 

D5016-17um，TD1.9-

2.0g/cm3,BET13-18m2/g 

格林

美 

无钴二元单晶材料开

发 

采用 Ni/Mn 二元设计，摆脱钴的资

源端束缚。通过单晶化、掺杂及纳

米层包覆工艺显著提高无钴材料高

电压下比容量及循环稳定性。 

头部动力电芯客户测评，该材料

在容量、倍率、常温及高温下循

环性能方面均能满足客户需求。 

形貌单晶或类单晶，D50 

4μm，压实密度

3.45g/cm3以上，4.4V 下

容量达到 NCM811 水平 

9 系核壳前驱体量产

开发 

通过内部高镍，外部高锰的元素分

布设计，提升高镍材料的循环和安

全性能。 

量产认证阶段 

重点解决核壳分离等技

术难题，理化指标达到

客户要求 

资料来源：各公司公告，浙商证券研究所 
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3 优质客户保障放量，加快一体化布局 

3.1 研发体系完备，技术实力强劲 

研发体系完备，技术力量加成。公司基于行业特征及自身经营特点，建立了较为完备

的研发体系。其中，研究院组织架构包括了决策委员会、技术委员会、总工程师、院长助

理、综合管理、前驱体材料研究分院、循环研究分院、质量体系管理、设备研发部、财务

部。各个部门和研究分院在公司研发及生产主要产品的过程中，发挥着积极的技术支持及

创新的作用，使得公司的主要产品在电池材料行业始终保持着较高的技术水平。公司利用

完备的产业化平台，与高校等科研机构合作，增强公司技术研发实力。 

 

图17： 公司研发架构机制 

研究院

技术委员会 总工程师

决策委员会 院长助理
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资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

表10： 公司合作研发情况 

序

号 
合作单位 研究课题 主要内容 研究成果的分配方案 

1 香港科技大学 

镍钴锰酸锂正

极材料的合成

与回收 

研究镍钴锰酸锂正极前驱体的合

成；共沉淀法通过控制工作参数

合成单晶高性能镍钴锰酸锂正极

前驱体；合成镍钴锰酸锂正极颗

粒与制造出扣电特性；在制程中

回收锂以降低制造成本 

(1)基于背景产权法(Background Intellectual 

Property)HKUST 使用的自身拥有的专利归 HKUST 单

方所有，并有权继续研发，公司无权干涉。(2)所有

的研发发明、数据归属于公司，公司有权将其进一步

开发、利用和商业化 

2 

贵州大学、贵

州轻工职业技

术学院 

废旧动力电池

梯次利用 

废旧动力电池梯次利用、废旧动

力电池拆解破碎分选、废旧动力

电池资源回收及三元前驱体合

成、高镍镍钴锰三元材料制备技

术、石墨烯基电极材料复合技术

等 

(1)项目实施过程中所产生的知识产权：各方独立完

成的所有权归各自所有；多方共同完成的，由多方共

同所有；(2)多方共同完成的项目成果申报各级奖

项，因根据各方贡献大小排名。具体事宜另行商定 

3 

中国石油大学

(北京)新能源

与材料学院 

新能源、功能

材料研发 

新能源、功能材料研发等领域开

展全面深入的产学研合作 

在战略合作框架之下，具体的合作事宜以具体的协

议、合同等方式确定明确的目标、人员、责任、计划

等 

4 

机械科学研究

总院先进制造

技术研究中心 

高镍三元正极

材料表面改性

研究；研究共

开发多元素组合掺杂改性技术；

开发多层次协同表(界)面修饰改性

技术；研究共混材料中高镍三元

技术成果的归属和分享：(1)专利申请权：本协议签

署前，甲、乙双方所拥有的知识产权归各自所有；合

作期间，由甲乙双方合作开发的科技成果、技术、专
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混材料对高镍

三元材料安全

性能的影响 

材料和其他正极材料的交互作用

和协同效应等；研究共混材料颗

粒匹配性对材料电化学性能影响

等 

利、新产品归甲乙双方共同所有；(2)技术秘密的使

用权、转让权：技术成果和秘密的使用权归双方所

有，转让权双方同意后方可转让 

5 

机械科学研究

总院、贵州红

星发展大龙锰

业有限责任公

司、昆山三一

环保 

1 万吨锂离子

电池三元正极

材料前驱体绿

色改造项目 

帮助企业解决绿色制造优化中制

约企业发展的关键技术、共性技

术及企业的决堤技术工艺问题和

管理问题，提供一部分技术成果

给企业进行成果转化和产业化 

(1)成果的归属：成果归属以单项合作合同的约定为

准；(2)固定资产：利用研究开发经费购置的设备、

器材、资料的财产权属归公司所有 

6 铜仁学院 

国家火炬铜仁

锰产业特色业

产基地项目 

低品位锰矿高效清洁生产技术、

锰资源精深加工技术和锰渣资源

化利用技术等锰产品新技术的研

发 

合作过程中新产生的所有成果归公司所有 

7 

湖南长高思

瑞、湖南用友

软件、湖南汉

华京电、北京

机科国创轻量

化科学研究院 

年产 1.5 万吨

高性能动力型

组离子电池三

元正极材料智

能车间项目联

合协议 

负责实施年产 1.5 万吨高性能动力

型锂离子电池三元正极材料智能

车间项目，建立长期战略合作伙

伴关系，形成智能制造发展的长

效机制 

(1)成果的归属：协议各方独自研发所产生的后续成

果归开发方所有；如技术成果属于共同研发的，其所

有权归参与研发方共有；(2)固定资产：利用研究开

发经费购置的设备、器材、资料的财产权属归公司所

有 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

 

研发费用高增，技术成果丰硕。2017-2021年，公司研发费用由 0.69亿元增长至 7.69亿

元，四年 CAGR 为 82.5%。公司联合高校基础研发、联合实验室、省级企业技术中心、企

业研究院、研发车间，以高镍、掺杂、烧结评测、循环等技术作为主要研发方向，不断加

大研发投入，开发出独创的半连续式、半间歇式工艺产品，充分满足市场的需求。公司研

发的单晶前驱体合成技术、定量造核连续法合成制备技术、快速高效共沉淀技术、多工艺

组合共沉淀技术、定量间歇式共沉淀技术、氧化物前驱体制备技术，使其三元前驱体业务

跻身行业领先地位。 

 

 

图18： 2017-2021 公司研发费用及同比增长率(单位：百万元，%) 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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表11： 公司核心技术及其应用 
 核心技术名称 特点及技术先进性 来源 应用的主要产品 

1 
单晶前驱体合

成技术 

通过对开釜造核过程的精确控制及优化改善，让晶种形成特有的结构在进

行生长，制备出球形度好，形貌均匀，无团聚，高比表，窄分布的前驱

体，降低单晶前驱体烧结过程中的控制难度，提升单晶材料的高电压、循

环性能。 

自主

研发 

三元前驱体

(NCM523、

NCM622、NCM811) 

2 

定量造核连续

法合成制备技

术 

通过固定数量和粒度的定量造核连续式工艺，制备出粒度大小及分布稳

定，球形度好，大小颗粒一次颗粒基本一致，无球裂，无微粉(Dmin＞2μm)

的连续式分布产品，综合了前驱体 XRD、SEM、TD、BET 多元掺杂等要

求，解决了高镍材料产气、高温循环、阻抗高等问题。 

自主

研发 

三元前驱体

(NCM523、
NCM811) 

3 
快速高效共沉

淀技术 

在反应合成过程中，通过对需频繁调整的工艺参数进行的精确匹配，通过

快速高效共沉淀技术，可实现各项物化指标均处于完全可控范围，且同时

可以实现高效的产能，以及持续高水平的批次稳定性。 

自主

研发 

三元前驱体

(NCM811、NCA) 

4 
多工艺组合共

沉淀技术 

精确设计、控制反应过程的合成时间，分段不同工艺的设计及相互无缝过

渡转化，让前驱体从内到外结构逐渐转变，解决正极材料烧结过程由于颗

粒大导致反应内外不一致、以及材料内部应力，使得该工艺产品能同时兼

具高容量、高压实、高循环、高倍率、低直流内阻等特点。 

自主

研发 

三元前驱体
(NCM622) 

5 
定量间歇式共

沉淀技术 

针对前驱体产品的特点，采用定量间歇式工艺，精确控制反应时间、反应

量，每段工艺均针对客户的对应物化指标要求进行单独设计，使得杂质离

子、TD、BET、XRD、SEM 等各项指标的一致性、稳定性达到高镍产品的

高要求。 

自主

研发 

三元前驱体

(NCM811、NCM9

系) 

6 
氧化物前驱体

制备技术 

通过对前驱体进行煅烧，并在煅烧过程中，精确控制煅烧温度、停留时

间、气氛等参数，省去了前驱体烘干工序成本，提高了前驱体的金属含量

20%以上，降低了物流成本，提升了客户烧结产能。 

自主

研发 

三元前驱体

(NCM523、NC8

系、NC9 系) 

7 

高电压大颗粒

氧化钴前驱体

烧结技术 

通过优化烧结设备的材质和结构，并进行多段多温区连续化自动烧结，使

得最终成品具有球形度好、形貌均匀、无球裂、无微粉的特点，该产品工

艺成熟稳定，拥有高电压、高压实、高循环性的特性。 

自主

研发 
四氧化三钴 

8 

高效湿法循环

工艺的萃取技

术 

通过标准化控制萃原液的金属组成比例、金属浓度、溶液 pH，选取极简的

萃取工序以及先进的萃取设备，多级逆流萃取，高效分离镍钴和杂质，使

得制备出的金属盐溶液可以直接进入前驱体溶液配置工序。 

自主

研发 
循环(硫酸盐) 

9 
高氨氮废水循

环使用技术 

首创高效水处理系统工艺技术，通过对生产废水按母液和洗水进行分类收

集处理，按先分离重金属，再分离氨氮，最后脱钠盐的工艺，实现重金属

全回收，氨氮和纯水全循环，有效降低环保成本 30%以上。 

自主

研发 
水处理 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

3.2 携手一线客户，构建多层合作 

绑定国内外一流客户，客户结构优质。公司始终坚持技术与客户领域的开放性合作，

拥有优质、多元、多层次的客户群，包括 LG 化学、厦门钨业、当升科技、贝特瑞、L&F、

振华新材、天津巴莫、三星 SDI等。公司全面进入全球领先锂离子电池产业链，且为 LG化

学三元前驱体原材料的核心供应商、厦门钨业四氧化三钴原材料的核心供应商。公司深度

绑定国内外一流客户，2021 年前五大客户销售额占比 73.85%。 

 

表12： 2021 年公司前五大客户销售情况(单位：亿元、%) 

序号 客户名称 销售额(亿元) 占年度销售总额比例(%) 

1 客户 A 44.58 22.21% 

2 客户 B 44.10 21.97% 

3 客户 C 27.58 13.74% 

4 客户 D 16.79 8.36% 

5 客户 E 15.19 7.57% 

合计 -- 148.24 73.85% 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 
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与客户建立全方位战略合作关系，发挥双方业务协同效应。2021 年以来，公司与厦门

钨业、当升科技、贝特瑞签订战略合作框架协议，公司与客户开展了多层次、全方位的战

略合作，除在产品供销领域与客户建立长期供销关系外，合作范围还包括前驱体产品开发、

海外矿产资源开发及材料产能布局等领域。 

 

表13： 公司与客户战略合作框架协议 

序号 客户名称 合作内容 合同签订日期 

1 厦门钨业 

1、矿产资源开发：双方同意在上游矿产资源方面开展合作，共同寻找镍、钴、锰等优质矿

产资源进行合作开发，获取优势资源； 

2、产品供销：自协议签署之日至 2023 年 12 月 31 日，双方预计四氧化三钴产品的供需量约

为 20,000-25,000 吨/年；三元前驱体产品的供需量约为 15,000-35,000 吨/年。 

2021.9.14 

2 当升科技 

1、印尼镍资源开发：当升科技拟参股投资中伟股份在印尼规划建设的红土镍矿开发利用项

目，其中首期拟合作建设年产 6 万金吨镍产品产线； 

2、磷酸铁锂产业投资：在贵州投资建设磷资源开发、磷化工、磷酸铁、磷酸铁锂、资源循

环利用及配套一体化产业项目，总产能规划建设不低于 30 万吨/年； 

3、境外产能布局合作：双方同意共同推进欧洲地区产能建设； 

4、产品供销合作：未来 3 年，甲乙双方预计三元前驱体、四氧化三钴、富锂锰基前驱体等

产品的供需量达 20-30 万吨； 

5、产品开发：双方将就动力电池用高镍 NCM 前驱体、高镍 NCA 前驱体、四氧化三钴、富

锂锰基前驱体等产品技术开发、认证进行合作。 

2021.11.30 

3 贝特瑞 

1、海外共同投资合作：贝特瑞意向参股投资中伟股份拟在印尼规划建设的红土镍矿开发利

用项目，首期拟合作建设年产 4 万金吨镍产品产线； 

2、产品供销合作：双方将就动力电池用三元前驱体产品建立长期供销关系； 

3、前驱体共同开发：双方将就新一代动力电池用三元前驱体产品技术开发进行共同研发并

深度合作。 

2022.5.5 

4 中创新航 

1.锂电池材料及资源开发合作：双方将以锂电池材料资源开发、加工等方面进行广泛合作。 

2.产品研发合作：甲方优先将乙方作为新产品、新技术开发的合作单位，乙方将配置足够人

力、物力，突破技术瓶颈、攻克技术难点，优质高效完成新产品、新技术开发与量产。 

3.循环再生合作：双方将在新能源电池材料循环再生方面进行紧密合作。 

2022.9.22 

5 SKecoplant 

1.1 协议各方将向对方介绍自身或其附属公司的业务。 

1.2 双方将寻求如下机会：（1）促进共同投资；（2）建立合资企业；（3）对电池相关技术

进行联合研究、技术论证和实施，包括：电池诊断/放电系统、预处理、湿法冶金工艺、废

水处理以及前驱体正极材料和电池级碳酸锂的生产。 

1.3 双方将强化相互合作，确保电池原料的采购，包括但不限于：电池工程废料、报废电池

和预处理黑粉，同时确保电池回收设备原料的供应。 

2022.9.26 

6 欣旺达 

1.海外资源开发合作：双方同意发挥各自现有产业、技术、渠道优势，就海外镍、锂等资源

开发利用进行深度合作，共建冰镍、锂资源产线，打造安全可靠的资源供应链。 

2.产品采销及加工合作：双方将建立长期稳定的前驱体产品供销、加工合作，在产品端互为

核心合作方。 

3.产品研发合作：甲方优先将乙方作为新产品、新技术开发的合作单位，乙方将配置足够人

力、物力，优质高效完成新产品、新技术开发与量产。 

2022.11.3 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

 

3.3 布局上游材料，产能优势领先 

公司过去原料端布局欠缺，单吨成本高于同业。根据近几年的情况来看，公司与格林

美、华友钴业的三元前驱体业务的毛利率和单位成本略逊于同行业，2019-2021 年，公司三

元前驱体的单吨成本较格林美高出 0.06、1.30、0.39 万元/吨，较华友钴业高出 0.50、0.67、

0.35 万元/吨，主要原因在于中伟股份在原料自供率上处于劣势，难以获得更多超额收益。 
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图19： 同行业公司三元前驱体的毛利率(单位：%)  图20： 同行业公司三元前驱体的单吨成本(单位：万元/吨) 

 

 

 

资料来源：各公司公告，浙商证券研究所  资料来源：各公司公告，浙商证券研究所 

 

加快产业一体化、国际化布局，充分发挥产业链协同效应。公司在前驱体材料制造+新

能源材料循环回收双轮驱动模式下，加快一体化、国际化布局，未来形成矿产资源粗炼-矿

产资源精炼-前驱体材料制造-新能源材料循环回收一体化的综合型国际化企业。公司积极布

局循环回收，保障原材料供应安全性；积极布局印尼镍资源的矿产冶炼，有效提升产业协

同。同时公司与原材料供应商签署框架协议和备忘录，保障公司主要原材料的供应安全。 

 

表14： 公司镍资源保供情况(单位：万吨) 

合作方 采购内容 品位 
对应年供应镍金属

量（万金吨） 
协议有效期 采购用途 

青山控股集团有限公司 

2021-2030 年，总供应镍

金属当量 30-100 万吨（即

年均 3-10 万金吨） 

/ 3-10 2021-2030 年 

用于公司目前印尼在

建及拟建项目，不专

供于某一个项目 

厦门象屿股份有限公司 

2022-2027 年的 5 年期

间，供应约 8 万吨镍金属

量和 1.5 万吨钴金属量的

镍、钴原材料 

/ 1.6 2022-2027 年 

PT.HARUM SUKSES 

MINING 

年供 200 万湿公吨以上镍

矿原矿 

1.7%及以

上 
2 

至 2030 年 12 月或累计供应

量达到 2,000 万湿公吨 

PT.SULTRA SARANA 

BUMI 

年供 200 万湿公吨以上镍

矿原矿 
/ 2 10 年 

PT.GLOBAL METAL 

TRADING 

月供 10 万湿公吨以上镍

矿原矿 

1.5%或
1.3% 

1-1.2 2022 年 7 月-12 月 

合计   9.6-16.8   

资料来源：公司公告，浙商证券研究所  注 1：镍矿原矿与镍金属量换算通常为：镍矿原矿*（1-含水量）*镍金属含量，含水量通常在 35%左右，镍金

属含量与镍矿品位相关，通常使用 1.5%左右，因此，100 万湿公吨镍矿原矿约包含 1 万金吨镍金属。注 2：与 PT.GLOBALMETALTRADING 签署的供

应协议将在 2022 年 12 月到期后协商续签。 

 

定增计划启动，助力前端一体化、国际化和产品多元化。2022 年，公司发布定增计划，

拟建设高冰镍、硫酸镍和磷酸铁等项目，合计年产 20万吨金吨镍材料和 20万吨磷酸铁，扩

充磷酸铁锂材料产品线。通过本次募投项目及印尼基地其他在建项目的陆续建设投产，公

司预计 2022-2024年末，公司将分别拥有冰镍产能 2、13.50、19.50 万金吨，对应公司 2022-

2024 年每年分别需要采购镍金属量约 2、13.50、19.50 万金吨。此项目将增强公司三元前驱
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体主要原材料供应力，保障镍资源供货的效率及稳定性，同时，通过一体化项目建设降低

生产成本，进而提升公司盈利能力。 

 

表15： 2022 年公司定增计划(单位：亿元) 

序号 项目名称 投资总额(亿元) 拟使用募集资金金额(亿元) 

1 印尼基地红土镍矿冶炼年产 6 万金吨高冰镍项目 42.28 25.00 

2 贵州西部基地年产 8 万金吨硫酸镍项目 18.30 6.50 

3 广西南部基地年产 8 万金吨高冰镍项目 7.30 5.60 

4 贵州开阳基地年产 20 万吨磷酸铁项目 23.11 9.75 

5 补充流动资金 19.95 19.95 

合计  110.94 66.80 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

全国多区域布局，产能规模优势领先。公司现有贵州铜仁西部产业基地、湖南宁乡中

部产业基地及广西钦州南部产业基地(原称“北部湾基地”)三大生产基地，2021 年底，公

司形成约 20万吨/年的三元前驱体产能、3万吨/年四氧化三钴产能。公司 2022年中报指引：

“预计 2022 年末将形成约 33 万吨/年的三元前驱体产能、3 万吨/年四氧化三钴产能，生产

能力全球领先，规模效应显著”。 

 

图21： 公司三大产业基地全景 

 

资料来源：公司官网，浙商证券研究所 
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4 盈利预测与估值 

4.1 盈利预测 

公司主要产品包括三元前驱体、四氧化三钴，对其各业务预测的关键假设如下： 

(1) 销量假设 

三元前驱体主要用于三元锂电池中，终端主要是电动汽车，受益于动力电池市场快速

增长；四氧化三钴主要用于钴酸锂，下游市场是消费电子，增速较为缓慢。因此我们假设

2022-2024 年公司三元前驱体销量分别为 21.1、30.4、39.1 万吨，四氧化三钴销量均为 1.87

万吨。 

(2) 单价假设 

单价方面，前驱体采用成本加成模式，2021-2022 年镍钴金属价格受需求驱动上涨较多，

后续随着产量释放，价格有望恢复至合理水平，加工费维持相对平稳，我们预计 2022-2024

年公司三元前驱体价格分别为12.28、11.66、11.31万元/吨，四氧化三钴价格分别为26.98、

25.63、24.35 万元/吨。 

(3) 毛利率假设 

随着公司高镍前驱体占比提升，及材料端自供率提升，我们预计 2022-2024 年公司三

元前驱体毛利率分别为 11.3%、13.8%、14.8%，四氧化三钴毛利率分别为 7.1%、8.9%、

9.4%。 

总的来看，我们预计公司 2022-2024 年营业收入达 318.66、413.39、501.08 亿元，同

比增长 58.75%、29.73%、21.21%，毛利率为 10.66%、13.18%、14.23%。 

 

表16： 公司的业务拆分及预测(单位：百万元，%) 

 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

公司整体      

营业收入(百万元) 7,440 20,072 31,866 41,339 50,108 

同比(%) 40.1% 169.8% 58.8% 29.7% 21.2% 

营业成本(百万元) 6,462 17,756 28,468 35,891 42,980 

毛利率(%) 13.1% 11.5% 10.7% 13.2% 14.2% 

三元前驱体      

营业收入(百万元) 5,673 15,364 25,868 35,427 44,236 

同比(%) 50.1% 170.8% 68.4% 37.0% 24.9% 

营业成本(百万元) 4,926 13,480 22,945 30,538 37,689 

毛利率(%) 13.2% 12.3% 11.3% 13.8% 14.8% 

四氧化三钴      

营业收入(百万元) 1,442 4,041 5,051 4,798 4,558 

同比(%) 7.4% 180.2% 25.0% -5.0% -5.0% 

营业成本(百万元) 1,276 3,670 4,693 4,372 4,131 

毛利率(%) 11.6% 9.2% 7.1% 8.9% 9.4% 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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4.2 估值与投资建议 

首次覆盖，给予“增持”评级。公司是全球三元前驱体领先供应商，一体化战略持续

深化，产品品类有望拓宽。我们预计 2022-2024年公司归母净利润为 15.17、26.20、35.01亿

元，对应 EPS 分别为 2.26 、3.91、5.22 元，对应 PE 为 30、18、13 倍。我们在可比公司中

选取锂电池前驱体行业的四家公司格林美、芳源股份、帕瓦股份和华友钴业，2022-2024 年

可比公司平均 PE 水平为 22、15、10 倍。随着公司富氧侧吹技术的成熟和镍冶炼产能的落

地，公司成本端有望迎来较大程度优化，帮助公司盈利能力有望好于同行业公司，首次覆

盖，给予“增持”评级。 

 

表17： 可比公司估值表(单位：元/股，亿元，倍) 

代码 简称 
最新收盘价 总市值 EPS(元/股） PE 

2023/3/16 (亿元) 21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E 

002340.SZ 格林美 7.42 381 0.18 0.30 0.47 0.68 41 25 16 11 

688148.SH 芳源股份 13.54 69 0.13 / 1.03 1.50 104 / 13 9 

688184.SH 帕瓦股份 35.79 48 0.62 / 1.61 3.26 58 / 22 11 

603799.SH 华友钴业 54.74 876 2.44 2.80 5.15 7.07 22 20 11 8 

        平均值 22 15 10 

300919.SZ 中伟股份 68.95 462 1.40 2.26 3.91 5.22 49 30 18 13 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 *可比公司盈利预测采用 wind 一致预期 

 

5 风险提示 

行业竞争加剧。随着新能源汽车市场的快速发展，三元前驱体作为动力电池三元正极

材料的关键原材料，吸引大量新企业的加入，同时，现有三元前驱体企业纷纷扩充产能，

行业竞争日益激烈，生产企业开始逐步分化，龙头企业的市场份额不断提升。如果公司不

能在技术、成本、品牌等方面继续保持竞争优势，将会对公司的市场份额、毛利率产生重

大不利影响。 

原材料供应、价格波动风险。公司产品三元前驱体及四氧化三钴的主要原材料包括硫

酸镍、硫酸钴、硫酸锰（铝）、氯化钴等。受宏观经济环境以及市场供需变化的影响，原材

料价格可能发生较大变动，从而导致公司采购价格出现一定波动。公司与主要客户未就原

材料价格大幅波动约定价格调整机制。如果发生采购价格大幅波动，公司未能严格以销定

采，锁定价格波动风险，或者主要原材料供应短缺等情形，公司又未能及时有效应对，将

会对经营业绩产生重大不利影响。 

技术路线替代风险。新能源汽车动力锂电池按照正极材料的不同，可分为钴酸锂电池、

锰酸锂电池、磷酸铁锂电池、NCM/NCA 三元锂电池等类型。伴随着补贴退坡和电池封装

技术变革，具备降本优势的磷酸铁锂技术获得更多市场关注，在低端车型中广泛应用，预

计未来一段时间新能源汽车市场将保持三元与磷酸铁锂技术路线共存的局面。 
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[Table_ThreeForcast] 表附录：三大报表预测值 
资产负债表      利润表     

(百万元) 2021 2022E 2023E 2024E  (百万元) 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 19,630  24,008  29,253  33,376   营业收入 20,072  31,866  41,339  50,108  

  现金 8,699  4,121  5,177  5,999     营业成本 17,756  28,468  35,891  42,980  

  交易性金融资产 0  155  100  50     营业税金及附加 60  101  135  157  

  应收账项 4,729  8,540  10,832  12,603     营业费用 45  57  74  90  

  其它应收款 85  0  0  0     管理费用 298  510  620  702  

  预付账款 283  1,737  1,795  1,719     研发费用 769  892  1,158  1,403  

  存货 4,824  8,256  10,049  11,605     财务费用 106  462  807  955  

  其他 1,009  1,200  1,300  1,400     资产减值损失 62  73  41  50  

非流动资产 8,570  18,029  23,331  26,984     公允价值变动损益 (5) 0  0  0  

  金额资产类 0  0  0  0     投资净收益 (109) (80) 0  0  

  长期投资 13  145  100  50     其他经营收益 205  500  350  200  

  固定资产 4,399  7,567  11,096  13,982   营业利润 1,067  1,722  2,963  3,972  

  无形资产 787  917  1,037  1,147     营业外收支 1  0  0  0  

  在建工程 2,273  4,219  5,375  5,740   利润总额 1,068  1,722  2,963  3,972  

  其他 1,098  5,181  5,723  6,065     所得税 130  206  345  473  

资产总计 28,200  42,037  52,584  60,360   净利润 938  1,516  2,618  3,498  

流动负债 14,318  22,135  29,997  34,214     少数股东损益 (1) (1) (2) (3) 

  短期借款 3,405  11,246  16,039  17,590   归属母公司净利润 939  1,517  2,620  3,501  

  应付款项 10,018  9,727  12,562  15,043     EBITDA 1,495  2,578  4,402  5,799  

  预收账款 0  0  0  0     EPS(最新摊薄) 1.40  2.26  3.91  5.22  

  其他 895  1,162  1,395  1,581        

非流动负债 3,259  3,234  3,302  3,362   主要财务比率     

  长期借款 2,552  2,552  2,552  2,552    2021 2022E 2023E 2024E 

  其他 707  682  750  810   成长能力     

负债合计 17,577  25,370  33,299  37,576   营业收入 169.81% 58.75% 29.73% 21.21% 

少数股东权益 790  789  787  784   营业利润 112.33% 61.37% 72.09% 34.03% 

归属母公司股东权

益 

9,832  15,878  18,498  22,000   归属母公司净利润 106.44% 61.59% 72.68% 33.63% 

负债和股东权益 28,200  42,037  52,584  60,360   获利能力     

      毛利率 11.54% 10.66% 13.18% 14.23% 

现金流量表      净利率 4.67% 4.76% 6.33% 6.98% 

(百万元) 2021 2022E 2023E 2024E  ROE 12.99% 11.12% 14.58% 16.65% 

经营活动现金流 (1,659) (9,509) 2,393  4,359   ROIC 6.73% 6.29% 8.76% 10.06% 

净利润 938  1,516  2,618  3,498   偿债能力     

折旧摊销 235  408  648  892   资产负债率 62.33% 60.35% 63.33% 62.25% 

财务费用 106  462  807  955   净负债比率 36.24% 56.52% 57.63% 55.33% 

投资损失 109  80  0  0   流动比率 1.37  1.08  0.98  0.98  

营运资金变动 2,910  (5,547) 544  811   速动比率 1.03  0.71  0.64  0.64  

其它 (5,957) (6,429) (2,225) (1,797)  营运能力     

投资活动现金流 (5,171) (7,068) (5,383) (4,183)  总资产周转率 1.05  0.91  0.87  0.89  

资本支出 (4,015) (5,530) (5,330) (4,130)  应收账款周转率 7.06  5.06  4.47  4.48  

长期投资 (13) (132) 45  50   应付账款周转率 8.35  6.32  5.58  5.45  

其他 (1,143) (1,407) (98) (103)  每股指标(元)     

筹资活动现金流 11,265  11,999  4,047  646   每股收益 1.40  2.26  3.91  5.22  

短期借款 2,671  7,841  4,794  1,550   每股经营现金 -2.47  -14.18  3.57  6.50  

长期借款 1,711  0  0  0   每股净资产 16.23  23.68  27.58  32.80  

其他 6,882  4,158  (747) (905)  估值比率     

现金净增加额 4,434  (4,579) 1,057  822   P/E 49.25  30.48  17.65  13.21  

      P/B 4.25  2.91  2.50  2.10  

      EV/EBITDA 60.50  22.20  13.88  10.68  

           

资料来源：浙商证券研究所  
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买 入 ：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；   

2.增 持 ：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％；   

3.中 性 ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减 持 ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司(已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000)制

作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构(以下统称“本公司”)

对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没有将变

更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投

资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对

依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见

及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产

管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的全

部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风险。

未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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