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本期内容提要: 

[Table_Summar [Table_Summary] ➢ 本周专题：我国动力电池累计装机已超 530GWh，废旧电池规模较大且

增长较快，所面临的环保压力和废旧电池所蕴含的经济效益每年都在

快速提升，电池回收势在必行。2021 年我国动力电池装机量达到

154.5GWh，占全球的 52%，截至今年 6月底我国动力电池累计装机量已

达 531.9GWh，保持全球领先地位。动力电池的性能会随着充电次数的

增加不断衰减，一般而言，当电池容量衰减到总容量的 80%时，动力电

池将不能满足新能源汽车的要求，需要更换电池。环保方面，动力电

池中有大量钴、镍等金属，以及氟化物、塑料隔膜等物质，这些物质

如果不经过合理处理而直接放置在自然环境中，会对环境造成非常严

重的伤害。经济效益方面，从新能源汽车上退役下来的动力电池仍然

具有较高余能，并且动力电池中含有大量的钴、镍、锂以及其他稀有

金属，将废旧动力电池进行回收后通过拆解、分离、提纯等加工后可

再次用来生产动力电池或者其他产品，进而可充分利用此类有价金属，

实现经济效益最大化。 

➢ 电池回收主要分为梯次利用及拆解回收两种方式。动力锂电池退役后

需要进行余能检测，若余能在 80%以上，可以通过修复和增容来提升其

性能；余能为 20%-80%的电池，虽然不能满足原来级别汽车的动力需求，

但依然具有低端汽车及其他储能的价值，因此可以根据其具体需求进

行梯级利用；对于余能不足 20%的电池，则可以直接进行报废并拆解回

收处理。按照经营主体分类，电池回收的商业模式主要分为锂电材料

企业回收模式、生产者责任制回收模式、整车企业为主体回收模式以

及梯次利用回收模式四类。锂电材料企业回收模式是锂电材料企业为

主导，通过回收废弃电池中锂、钴、镍等关键有价材料资源，形成产

业闭环，从而实现降本的商业模式。生产者责任制的回收模式将动力

电池生产商对于电池的环境责任扩展到电池的整个生命周期中，即电

池的生产、使用、回收以及报废处置等过程。退役的动力电池沿新品

电池的物流路线逆向返回。整车企业为主体的回收模式是指因消费者

使用不当等原因导致动力电池先于电动汽车报废时，维修或更换的电

池由整车企业承担电池回收责任，整车企业将电池交至动力电池处理

单位的回收模式。采用梯次利用回收模式的企业通常是并非电池以及

电池回收业务的第三方企业。 

➢ 车用动力电池梯次利用工艺流程包括电池拆解、电池筛选、电池重组、

系统集成等。退役电池包经过外观评估以及一致性检测则可以直接以

整体形式用于低性能要求的场景；若未通过则需要将电池包拆解为电

池模组或电池单体，并再次进行电池筛选。电池模组或电池单体需要

进行外观评估、剩余寿命预测以及性能状态检测等筛选过程，通过后

则需要进行电池重组。电池重组包括电池成组、均衡管理、BMS数据监

管以及安全检测等步骤。安全检测通过后需要进行系统集成再进入低

性能要求的场景。当退役电池梯次利用结束后，余能低于 20%通常可以

直接进行报废处理或进一步进行拆解回收。动力电池拆解回收工艺包

括预处理工艺、正负极材料回收工艺及电解液回收工艺。预处理工艺

http://www.cindasc.com/
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包括放电、拆解、粉碎、分选等，预处理的目的是将电池内的金属外

壳、电极材料等分离出来。正极材料回收工艺主要包括物理回收、化

学回收以及生物回收工艺。其中，化学回收工艺又可以进一步细分为

火法回收工艺和湿法回收工艺。石墨负极材料回收工艺通常采用热处

理、浸出或研磨浮选的方式来回收。电解液回收工艺通常采用真空热

解或萃取法。 

➢ 风险因素：疫情反复风险、政策变动风险等。 
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电池回收系列专题（一）：电池回收行业的发展模式 

我国动力电池规模增长较快，电池回收势在必行 

我国动力电池累计装机已超 530GWh，废旧电池规模较大且增长较快，所面临的环保压

力和废旧电池所蕴含的经济效益每年都在快速提升，电池回收势在必行。2021 年我国动

力电池装机量达到 154.5GWh，占全球的 52%，截至今年 6 月底我国动力电池累计装机

量已达 531.9GWh，保持全球领先地位。动力电池的性能会随着充电次数的增加不断衰

减，一般而言，当电池容量衰减到总容量的 80%时，动力电池将不能满足新能源汽车的

要求，需要更换电池。 

环保方面，动力电池中有大量钴、镍等金属，以及氟化物、塑料隔膜等物质，这些物质

如果不经过合理处理而直接放置在自然环境中，会对环境造成非常严重的伤害。经济效

益方面，从新能源汽车上退役下来的动力电池仍然具有较高余能，并且动力电池中含有

大量的钴、镍、锂以及其他稀有金属，但是这些金属并不会随着动力电池使用寿命的终

结而消失，这些金属材料仍具有较好的经济价值，对其做直接报废处理将会产生巨大的

资源浪费。将废旧动力电池进行回收后通过拆解、分离、提纯等加工后可再次用来生产

动力电池或者其他产品，进而可充分利用此类有价金属，实现经济效益最大化。 

图 1：电池回收行业驱动因素 

 
资料来源：信达证券研发中心 

电池回收主要分为梯次利用及拆解回收两种方式。动力锂电池退役后需要进行余能检测，

若余能在 80%以上，可以通过修复和增容来提升其性能；余能为 20%-80%的电池，虽

然不能满足原来级别汽车的动力需求，但依然具有低端汽车及其他储能的价值，因此可

以根据其具体需求进行梯级利用；对于余能不足 20%的电池，则可以直接进行报废并拆

解回收处理。 

梯次利用是指动力电池退役后，以电池包或模块、单体的形式再次应用到储能电站、光

储系统、通信基站以及低速电车等性能要求低于电动汽车的场景的过程。动力电池的梯

次利用不仅可以有效地减少锂离子电池带来的污染，减少资源浪费，还可以提高电池的

利用价值，实现全生命周期的价值最大化，降低电动汽车、电能存储等相关行业的成本，

从而促进新能源汽车的发展。拆解回收是指通过物理回收、湿法回收或者火法回收等工

艺，再次利用退役动力电池中的锂、钴、镍、锰、铝箔以及铜箔等有价值的材料。 

 

 

 

 

电池回收行业驱动因素

环保压力（随规模提升）

含有大量环境污染物

经济效益（随规模提升）

稀有金属回收利用
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图 2：电池回收分类 

 
资料来源：《动力锂电池梯次利用进展研究》，信达证券研发中心 

电池回收按照经营主体不同划分为四类商业模式 

按照经营主体分类，电池回收的商业模式主要分为锂电材料企业回收模式、生产者责任

制回收模式、整车企业为主体回收模式以及梯次利用回收模式四类。 

1）锂电材料企业回收模式是锂电材料企业为主导，通过回收废弃电池中锂、钴、镍等关

键有价材料资源，形成产业闭环，从而实现降本的商业模式。该模式的代表企业有邦普、

华友钴业以及格林美等。华友钴业向产业链下游延伸至回收，拓宽其在钴资源等原材料

供应渠道，保障资源维稳及成本掌控。格林美按照“电池回收-原料再造-材料再造-电池

包再造-新能源汽车服务”的新能源全生命周期价值链开展业务布局。此外，光华科技、

赣州豪鹏、中伟股份、赣锋锂业、广东佳纳、金驰能源等也纷纷布局回收业务，具备锂

电回收能力。 

表 1：锂电材料企业回收模式代表企业的电池回收布局 

锂电材料企业 电池回收布局 

华友钴业 

2022年 7 月 LG 能源宣布，将与华友钴业在中国成立电池回收合资企业。此外，华友钴业的全资子公司华友循环 2018 年投产再

生利用专用生产线，实现年处理退役动力蓄电池 6.47万吨，每年可综合回收钴 5783 吨（金属量）、镍 9432 吨（金属量）、锂

2050 吨（金属量） 以及锰、铜箔、铝箔等有价元素。 

格林美 
联合北汽、比亚迪、三星等企业，开启汽车厂牵头、电池厂参与、回收企业承办的社会责任大循环体系，实现全生命周期价值链

模式的落地实施。 

邦普 
邦普年处理废旧电池总量超过 6000 吨、年生产镍钴锰氢氧化物 4500吨，总收率超过 98.58%，回收处理规模和资源循环产能已

跃居亚洲首位。 

资料来源：高工锂电、电池中国等，信达证券研发中心整理 

2）生产者责任制的回收模式将动力电池生产商对于电池的环境责任扩展到电池的整个生

命周期中，即电池的生产、使用、回收以及报废处置等过程。退役的动力电池沿新品电

池的物流路线逆向返回。该模式以动力电池企业为主导，卡位回收处理，提高原料的上

游议价能力，降低电池生产成本，成为该类商业模式的源动力。但是该模式逆向物流回

收动力电池的路径长，可能由于国别、地域的差异不利于追责。并且由于交转次数和运

输次数较多回收成本提高，可能不利于电池回收。电池企业通常以建立战略联盟、参股

等形式参与材料企业、第三方回收机构合作，布局电池回收业务。国内代表性企业包括

宁德时代、比亚迪、国轩高科等。 
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表 2：生产者责任制的回收模式代表企业的电池回收布局 

动力电池企业 电池回收布局 

宁德时代 

在 2013 年和 2015 年分别增持邦普循环，持有邦普 69.02%股权；2019年又与邦普合资 36亿元成立合资公司，进一步扩大上游正

极材料布局。邦普循环早于 2008年就提出了“上下游”回收结合的概念，首创中国废旧电池回收体系，目前已在全国设置 15 个

回收网点。 

比亚迪 

比亚迪是最早与中国铁塔达成梯次利用战略合作的公司之一。上海比亚迪为工信部符合《新能源汽车废旧动力蓄电池综合利用行

业规范条件》的第二批白名单（梯次利用）企业。此外，比亚迪与日本商社伊藤忠商事共同探索退役电池在储能领域的应用。目

前已在全国设立超过 40 家动力电池回收网点。 

国轩高科 

2017 年国轩高科与钴产品生产商兰州金川分别出资 5000 万元成立了安徽金轩电池资源循环利用技术有限公司，以及甘肃金轩电

池资源循环利用技术有限公司，经营范围均为废旧电池的回收、拆解、处理、综合利用等全流程业务。2018 年公司在庐江布局

锂电池回收产线。2021 年国轩高科拟投资 120 亿元在合肥循环经济示范园建设动力电池产业链系列项目，项目聚焦锂电池原材

料、电池回收及梯次利用，预计 24 个月内竣工投产。 

资料来源：高工锂电、电池中国等，信达证券研发中心整理 

3）整车企业为主体的回收模式是指因消费者使用不当等原因导致动力电池先于电动汽车

报废时，维修或更换的电池由整车企业承担电池回收责任，整车企业将电池交至动力电

池处理单位的回收模式。该模式下，整车企业承担生产者责任，有义务建立电池回收网

络，利用旗下 4S 店等渠道从 C 端回收退役电池。该模式相对于生产者责任制的回收模

式而言，回收路径更短，有利于保护动力电池技术及设计等商业机密。此外，整车企业

可通过动力电池处理单位了解不同类型动力电池报废后处理的难易程度，从而能够在生

产设计时将电池回收处理考虑在内。该模式的代表性企业包括北汽鹏龙、奔驰、丰田以

及特斯拉等。 

表 3：整车企业为主体的回收模式代表企业的电池回收布局 

整车企业 电池回收布局 

北汽鹏龙 

子公司北汽鹏龙新能源成立于 2018 年，是由北汽鹏龙、北汽新能源、北汽福田、格林美、河钢集团、厦门钨业合资成立的大型退役

动力电池拆解及梯次利用企业。2020 年与易事特集团签署战略合作协议，打造以智慧能源应用场景的退役动力电池梯次利用示范项

目。 

奔驰 

在德国已经建设电池回收工厂，回收率将达 96％，预计德国工厂年回收处理能力可达 2500 吨，可回收包括镍、钴、锂及石墨等材料，

经过再循环处理可为梅赛德斯-EQ系列车型生产超过 5 万个电池模块。奔驰也计划与中国、美国的相关企业合作，开展动力电池回收

利用业务。 

丰田 

2015 年，丰田启动了动力电池的回收工作。2018年，日本中部电力公司合作研发全新的大容量蓄电池组系统。该项目初步阶段主要

是用于回收广泛应用于混合动力车型上的镍氢电池，并在 2030 年左右，可回收较多电动车和插电式混合动力车型上搭载的锂离子电

池。2019 年，在泰国开设工厂，用于管理在泰国销售的混合动力车载电池。2020 年在中国布局电池回收业务。 

特斯拉 

2022 年特斯拉汽车销售服务（广州）有限公司发生工商信息变更，经营范围新增新能源汽车废旧动力蓄电池回收及梯次利用服务等，

标志着特斯拉在中国正式部署动力电池回收。2020 年 9月，特斯拉就在中国推出了电池回收服务，承诺报废的锂离子电池均不做填

埋处理，可 100%回收利用。 

资料来源：高工锂电、旺材锂电等，信达证券研发中心整理 

4）采用梯次利用回收模式的企业通常是并非电池以及电池回收业务的第三方企业，其主

营业务类型为储能电站、光储系统、通信基站或低速电车等，能与动力电池回收的梯次

利用有较好的契合点，因此进行电池回收业务布局。该模式的代表企业为中国铁塔。中

国铁塔是国有大型通信基础设施服务企业，既是退役电池的消费者，也是退役电池的回

收者。其回收模式关键在于与车企、动力电池企业合作，共建共享回收网络。中国铁塔

与一汽、东风、江淮、比亚迪、蔚来等众多新能源车企签署了战略合作协议，这些合作

协议主要服务于新能源汽车退役电池的回收利用。此外，2018 年 1 月中国铁塔与国轩签

订动力电池梯级再生利用战略合作协议，协力推动梯级动力电池在通讯基站领域的应用。 

http://www.cindasc.com/
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图 3：电池回收的四类商业模式 

 
资料来源：《回收动力电池商业模式研究》、高工锂电，信达证券研发中心绘制 

电池梯次利用及拆解回收具有技术可行性 

车用动力电池梯次利用工艺流程包括电池拆解、电池筛选、电池重组、系统集成等。退

役电池包经过外观评估以及一致性检测则可以直接以整体形式用于低性能要求的场景；

若未通过则需要将电池包拆解为电池模组或电池单体，并再次进行电池筛选。电池模组

或电池单体需要进行外观评估、剩余寿命预测以及性能状态检测等筛选过程，通过后则

需要进行电池重组。电池重组包括电池成组、均衡管理、BMS 数据监管以及安全检测等

步骤。安全检测通过后需要进行系统集成再进入低性能要求的场景。当退役电池梯次利

用结束后，余能低于 20%通常可以直接进行报废处理或进一步进行拆解回收。 

图 4：车用动力电池梯次利用工艺流程图 

 
资料来源：《动力电池梯次利用关键技术与应用综述》，信达证券研发中心绘制 

动力电池拆解回收工艺包括预处理工艺、正负极材料回收工艺及电解液回收工艺。预处

理工艺包括放电、拆解、粉碎、分选等，预处理的目的是将电池内的金属外壳、电极材

料等分离出来。正极材料回收工艺主要包括物理回收、化学回收以及生物回收工艺。其

中，化学回收工艺又可以进一步细分为火法回收工艺和湿法回收工艺。 

物理方法回收技术是指将废旧动力电池的电极活性物质、集流体和电池外壳等内部成分，

经过机械拆解破碎、过筛、磁选分离、精细粉碎和分选等工艺流程，获得有价值产物，

并进行回收再制造的回收工艺。物理回收工艺流程可以分为自动化拆解以及再制造两大

部分。其中，自动化拆解工艺是指从废旧电池中拆解出电池正负极粉、铝粉、铜粉等的

过程。首先，废旧电池放电后，通过机械拆解获得废电解液、螺母垫片、正负极导电柱、

http://www.cindasc.com/
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电池芯包、铝合金外壳和橡胶塑料等。其次，对拆解获得的电池芯包进行进一步粉碎分

选进而获得铝粉、铜粉等有价金属，以及电池正负极粉；对拆解获得的废电解液进行回

收处理；对其他拆解获得的组分进行再加工后，销售给电池生产商。最后，将电池正极

粉进行成分调整后，正负极粉分别进行材料修复，并获得电池正负极材料，从而可以再

次使用，进行电池再制造。直接物理方法回收技术分离出电池包各个组成之后，通常需

要通过火法或湿法回收工艺进一步处理回收。 

图 5：废旧电池拆解回收中的物理回收工艺流程 

 
资料来源：《中国动力电池回收利用产业商业模式研究》，信达证券研发中心绘制 

火法回收工艺是指通过将电极活性材料高温煅烧处理，从而将电极中的金属元素以金属

或合金的形式回收利用的回收工艺。首先，对废旧电池进行自动放电处理。其次，按电

池种类进行分类，通过震动筛选和磁选分离金属外壳和电极材料部分。再次，将电极材

料部分放入干电弧炉内高温处理，通常高温煅烧处理温度超过 1000℃。该高温处理过程

中，塑料和有机溶剂被燃烧，为回收过程提供能量，燃烧时产生的还原气体能够保护电

极内金属元素。最后，经筛选得到含有金属和金属氧化物的细粉状材料。新生成的合金

可通过湿法回收工艺进一步拆解回收。火法冶金工艺易于操作，成熟度较高，但是并不

能真正有效地回收锂，也无法回收电解液、隔膜以及负极石墨，并且存在能耗高、产生

污染性气体等缺点，经济可行性相对较差，不利于工业化规模生产。火法回收的难点是

如何有效分离薄膜、塑料等有机杂质与金属。目前采用该回收工艺的代表企业为日本索

尼和住友公司，他们通过火法和湿法相结合的工艺对废旧锂电池进行回收，通过火法回

收生成的活性物质被送到住友公司进行进一步的湿法回收。 

湿法回收工艺是将预处理后的正极材料以离子形式浸出到溶液中，经过浓缩及提纯等流

程进而生成金属盐或其他产物的回收工艺。废旧电池经过分选分类、以及去壳等步骤后，

需要进行还原浸取。还原浸取常采用酸浸工艺，该工艺几乎可以将所有过渡金属氧化物

溶解到溶液中，通常使用强无机酸作为浸出剂。由于使用强无机酸作为浸出剂会导致 Cl2、

SOx以及 NOx等有毒气体的排放和废弃酸液的产生，吸收设备和净化设备成本支出大，

因此也可以使用柠檬酸或苹果酸等有机酸进行代替。相比于火法回收工艺，湿法回收工

艺具有回收率较高、产物纯度较高，以及操作温度较低等优点，成为了目前回收废旧电

池最常用的方法。但是湿法回收也存在工艺流程较长、操作程序复杂，以及污染治理成

本较高等缺点。由于湿法回收处理过程中一般会使用过量的酸等腐蚀性溶液来确保浸出

效率，因此会造成大量浪费，并且废液难以处理，可能造成二次污染。 

http://www.cindasc.com/
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图 6：废旧电池拆解回收中的火法回收工艺流程 

 
资料来源：《中国动力电池回收利用产业商业模式研究》，信达证券研
发中心 

 图 7：废旧电池拆解回收中的湿法回收工艺流程 

 

资料来源: 《中国动力电池回收利用产业商业模式研究》、《废
旧磷酸铁锂动力电池回收利用研究进展》，信达证券研发中心 

石墨负极材料回收工艺通常采用热处理、浸出或研磨浮选的方式来回收。石墨在废旧锂

电池当中所占比例（质量分数）约为 12%～21%。在美国和部分欧洲国家等石墨储量较

低的国家及地区，石墨是一种关键材料。并且，废旧石墨负极经再生后可作为新电池的

高容量负极重复使用。石墨负极材料回收工艺通过包括高温熔炼和筛分工艺步骤。首先

在 1673K 氮气下煅烧 4 小时，集流体铜箔变成了球形颗粒并从石墨中分离出来，然后通

过超声振动和筛分可得到再生石墨。经该工艺回收的石墨纯度可达 99.5%。此外，在另

一种石墨负极材料回收工艺流程中，能够同时回收有价值的锂元素。首先，通过两段焙

烧法将石墨从铜箔中分离出来。其次，氧化石墨中剩余的铜，使其容易被酸除去。再次，

经盐酸浸出后获得纯净的石墨，浸出液中残留有锂、铝和铜等元素。最后，调节 pH 值去

除铝离子和铜离子后加入碳酸钠，从而以碳酸锂的形式回收锂离子。 

电解液回收工艺通常采用真空热解或萃取法。动力电池的电解液约占电池成本的 15%，

其中含有较为丰富的锂离子，具有一定的回收价值。电解液主要由有机溶剂和带有毒性

的锂盐物质组成，若仅通过火法处理进行燃烧分解，产生的温室气体、含氟烟气以及大

量粉尘，将不利于环境可持续发展。由于超临界 CO2能够有效溶解非极性物质，可将电

解液从废旧的锂电池中分离，并且 CO2具有稳定、无毒且价格低廉的特点，因此常用于

电解液回收工艺中。通过超临界 CO2萃取出的电解液，经过调整压力、温度和萃取时间

等工艺参数，提取出有机溶剂、锂盐和添加剂，回收率在 90%以上。 

图 8：两种石墨负极材料回收工艺流程 

 
资料来源：《废旧磷酸铁锂动力电池回收利用研究进展》，信达证券研
发中心 

 图 9：电解液回收工艺流程 

 
资料来源:《废旧磷酸铁锂动力电池回收利用研究进展》，信达
证券研发中心 
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究其法律责任的权利。 

评级说明 

 

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地

了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，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，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，

信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数：沪深 300 指数

（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

买入：股价相对强于基准 20％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～20％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5%之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

http://www.cindasc.com/

