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[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 与市场不一样的观点：成长重于周期，期待供需格局优化盈利回升。市
场关心资源品价格对电池回收盈利的影响。我们认为电池回收具备资源
价值，但商业模式本质为再制造，收入成本同向变动，利润相对纯资源
企业稳定，而报废量 15 年的持续增长是丰厚的产业红利，持续成长属
性凸显。近期金属波动周期性不强，锂价维持高位，废电池折扣系数持
续回落，盈利企稳提升。期待行业出清产能供需平衡，龙头优势凸显。 

◼ 行业动态跟踪：欧盟《电池法规》敲定，规定废电池回收再生&电池再
生材料利用目标。《电池法规》是欧盟“循环经济行动计划”下的一项重
要立法，提高电池产品绿色门槛。《法规》对电池的碳足迹、使用再生原
材料的比例、产品标识、电池健康状况与寿命的信息开放、回收和再利
用等做出严格规定，包括 1）为生产商设定废电池回收目标：便携式（2027

年底 63%，2030 年底 73%）与轻型交通工具（2028 年底 51%，2031 年
底 31%）；2）锂回收率目标：2027 年 50%2031 年 80%，根据市场和技
术可修改；3）使用再生材料比例：初步设定不低于钴 16%、铅 85%、
锂 6%、镍 6%；4）对电池厂进行严格尽调验证原材料来源等等。 

◼ 盈利跟踪：废电池折扣系数持续回落，盈利能力企稳提升。我们测算锂
电循环项目处置三元电池料（Ni≥15% Co≥8% Li≥3.5%）盈利能力，
根据模型测算，本周（2023/3/27~2023/3/31）项目平均单位碳酸锂毛利
为 1.26 万元/吨（上周为 2.32 万元/吨），平均单位废料毛利为 0.20 万元
/吨（上周为 0.37 万元/吨），锂回收率每增加 1%，平均单位废料毛利增
加 0.035 万元/吨。废电池折扣系数持续回落，锂电回收盈利回升。当前
锂电回收行业经历一轮行业出清，龙头优势凸显格局改善盈利回升。 

◼ 金属价格跟踪：截至 2023/3/31，1）碳酸锂价格下降。金属锂价格为 229.50

万元/吨，本周同比变动-0.9%；电池级碳酸锂（99.5%）价格为 23.8 万
元/吨，本周同比变动-13.5%。2）硫酸钴价格微降。金属钴价格为 29.80

万元/吨，本周同比变动-2.9%；前驱体：硫酸钴价格为 4.00 万元/吨，本
周同比变动-2.4%。3）硫酸镍价格微降。金属镍价格为 18.35 万元/吨，
本周同比变动+0.1%；前驱体：硫酸镍价格为 3.70 万元/吨，本周同比变
动-1.3%。4）硫酸锰价格维持，低于 2021 年水平。金属锰价格为 1.63

万元/吨，本周同比变动-0.6%；前驱体：硫酸锰价格为 0.64 万元/吨，本
周同比变动-1.5%。 

◼ 折扣系数持续回落。截至 2023/3/31，折扣系数本周继续回落。1）废旧
523 方形三元电池（6%<Ni<11%,3%<Co<6%）折扣系数平均 107，本
周 同 比 变 动 -10.0pct ； 2 ） 三 元 523 极 片 & 电 池 黑 粉
（10%<Ni<25%,6%<Co<15%）折扣系数平均 124，本周同比变动-

11.6pct；3）三元极片粉锂折扣系数平均 56，本周同比变动-1.0pct；4）
三元极片粉钴折扣系数平均 59，本周同比变动-0.5pct；5）三元极片粉
镍折扣系数平均 59，本周同比变动 -0.5pct；6）磷酸铁锂电池
（1%<Li<2%）折扣系数平均 27，本周同比变动-7.0pct；7）钴酸锂电
池（20%<Co<24%）折扣系数平均 81，本周同比变动-3.0pct。 

◼ 投资建议：锂电循环十五年高景气长坡厚雪，再生资源价值凸显护航新
能源发展。重点推荐：天奇股份、宁德时代、比亚迪、华友钴业、中伟
股份、振华新材、格林美；建议关注：光华科技、南都电源、旺能环境、
赣锋锂业、厦门钨业。 

◼ 风险提示：锂电池装机不及预期，动力电池回收模式发生重大变化，金
属价格下行，行业竞争加剧  
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1.   价格跟踪：碳酸锂价格下降，折扣系数持续回落 

图1：锂电循环产业链价格周度跟踪（2023/3/27~2023/3/31） 

 

数据来源：Wind，SMM，东吴证券研究所 

碳酸锂价格下降。截至 2023/3/31，1）金属锂价格为 229.5 万元/吨，本周同比变动

-0.9%，月同比变动-16.8%，年初至今同比变动-21.8%。2）电池级碳酸锂（99.5%）价

格为 23.8 万元/吨，本周同比变动-13.5%，月同比变动-39.1%，年初至今同比变动-53.5%。 

硫酸钴价格微降。截至 2023/3/31，1）金属钴价格为 29.8 万元/吨，本周同比变动-

2.9%，月同比变动-3.9%，年初至今同比变动-9.1%。2）前驱体：硫酸钴价格为 4.00 万

元/吨，本周同比变动-2.4%，月同比变动 0.00%，年初至今同比变动-18.4%。 

硫酸镍价格微降。截至 2023/3/31，1）金属镍价格为 18.35 万元/吨，本周同比变动

+0.1%，月同比变动-10.7%，年初至今同比变动-23.6%。2）前驱体：硫酸镍价格为 3.70

万元/吨，本周同比变动-1.3%，月同比变动-7.5%，年初至今同比变动-4.6%。 

硫酸锰价格维持，低于 2022 年水平。截至 2023/3/31，1）金属锰价格为 1.63 万元/

吨，本周同比变动-0.6%，月同比变动-2.4%，年初至今同比变动-4.7%。2）前驱体：硫

酸锰价格为 0.64 万元/吨，本周同比变动-1.5%，月同比变动-1.5%，年初至今同比变动

-3.0%。 

折 扣 系 数 继 续 回 落 。 截 至 2023/3/31 ， 1 ） 废 旧 523 方 形 三 元 电 池

（6%<Ni<11%,3%<Co<6%）折扣系数平均 107，本周同比变动-10pct，月同比变动-24.0pct，

年初至今同比变动-47.5pct；2）三元 523 极片&电池黑粉（10%<Ni<25%,6%<Co<15%）

折扣系数平均 124，本周同比变动-11.6pct，月同比变动-27.1pct，年初至今同比变动-

54.1pct；3）三元极片粉锂折扣系数平均 56，本周同比变动-1.0pct，月同比变动-7.5pct；

4）三元极片粉钴折扣系数平均 59，本周同比变动-0.5pct，月同比变动-5.0pct；5）三元

极片粉镍折扣系数平均 59，本周同比变动-0.5pct，月同比变动-5.0pct；6）磷酸铁锂电

3/27 3/28 3/29 3/30 3/31 月涨跌 年初至今

231.50 231.00 230.50 230.00 229.50 -0.9% -16.8% -21.8%
27.00 26.30 25.70 25.00 23.80 -13.5% -39.1% -53.5%
30.70 30.40 30.20 29.90 29.80 -2.9% -3.9% -9.1%
4.10 4.05 4.05 4.00 4.00 -2.4% 0.0% -18.4%
18.84 18.78 18.93 18.46 18.35 0.1% -10.7% -23.6%
3.75 3.70 3.70 3.70 3.70 -1.3% -7.5% -4.6%
1.64 1.64 1.64 1.64 1.63 -0.6% -2.4% -4.7%
0.65 0.65 0.65 0.65 0.64 -1.5% -1.5% -3.0%

废旧523方形三元电池 6%<Ni<11%,3%<Co<6% 114 111 111 110 107 -10.0 pct -24.0 pct -47.5 pct
523极片&电池黑粉 10%<Ni<25%,6%<Co<15% 133 129 129 128 124 -11.6 pct -27.1 pct -54.1 pct

锂 56 56 56 56 56 -1.0 pct -7.5 pct /
钴 59 59 59 59 59 -0.5 pct -5.0 pct /
镍 59 59 59 59 59 -0.5 pct -5.0 pct /

电池 1%<Li<2% 32 30 30 30 27 -7.0 pct -19.0 pct -31.0 pct
极片 3%<Li<4% 36 34 34 34 31 -7.0 pct -20.0 pct -32.0 pct

黑粉 4%<Li<5% 35 33 33 33 31 -6.5 pct -19.5 pct -32.5 pct

电池 20%<Co<24% 84 82 82 81 81 -3.0 pct -11.5 pct -25.0 pct

锂 56 56 56 56 56 -1.0 pct -6.5 pct /

钴 59 59 59 59 59 -0.5 pct -4.5 pct /

锂 55 55 55 55 54 -1.5 pct -7.5 pct /

钴 58 58 58 58 58 -0.5 pct -4.0 pct /

三元

磷酸铁锂

极片粉

钴酸锂
极片粉

电池粉

日期 周涨跌
金属价格（万元/吨）

参考价格:金属锂≥99%
碳酸锂99.5%电:国产

前驱体:硫酸锰:电池级

折扣系数（%）

长江有色市场:平均价:钴:1#
前驱体:硫酸钴

长江有色市场:平均价:镍板:1#
前驱体:硫酸镍:电池级

长江有色市场:平均价:电解锰:1#
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池（1%<Li<2%）折扣系数平均 27，本周同比变动-7.0pct，月同比变动-19.0pct，年初至

今同比变动-31.0pct；7）钴酸锂电池（20%<Co<24%）折扣系数平均 81，本周同比变动

-3.0pct，月同比变动-11.5pct，年初至今同比变动-25.0pct。 

图2：废电池采购折扣系数与碳酸锂价格（截至 2023/3/31） 

 

数据来源：Wind，SMM，东吴证券研究所 

 

图3：锂价格走势（截至 2023/3/31）  图4：电池级碳酸锂价格走势（截至 2023/3/31） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图5：钴价格走势（截至 2023/3/31）  图6：前驱体：硫酸钴价格走势（截至 2023/3/31） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图7：镍价格走势（截至 2023/3/31）  图8：前驱体：硫酸镍价格走势（截至 2023/3/31） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图9：锰价格走势（截至 2023/3/31）  图10：前驱体：硫酸锰价格走势（截至 2023/3/31） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind,东吴证券研究所 

 

 

 

 

2.   盈利跟踪：废电池折扣系数持续回落，盈利能力稳定 

模型搭建：收入端关注回收率与材料价格，成本端关注折扣系数与金属价格。电池

回收利用项目收入端产品主要为碳酸锂、硫酸镍、硫酸钴、硫酸锰等，工业标准品按市

价进行销售；成本端主要由采购成本和制造成本构成，其中废旧电池采购价格根据电池

中所含金属含量，乘以金属价格现价及一定折扣系数形成（当前只计价电池中所含钴、

镍含量），制造成本主要包括辅助材料成本、燃料动力成本、人工成本、其他制造成本、

折旧摊销等。我们选取项目最小研究单元 1t 三元 523 极片&电池黑粉（Ni≥15% Co≥

8% Li≥3.5%），搭建电池回收利用项目模型。关键假设如下： 

1）进料为三元 523 极片&电池黑粉 1 吨，假设单位对应所含金属锂约为 3.5%、金
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属钴约为 8.0%、金属镍约为 15.0%、金属锰约为 8.0%； 

2）参考《废旧动力蓄电池综合利用行业规范公告管理暂行办法》，锂、钴、镍、锰

回收率为 85%、98%、98%、98%； 

3）材料销售价格（碳酸锂、硫酸钴、硫酸镍、硫酸锰），原材料采购价格（金属钴、

金属镍价格、折扣系数）参考 2023/3/31 最新报价； 

4）制造成本：碳酸锂制造成本 2 万元/吨碳酸锂，钴镍锰制造成本为 4 万元/金属吨

钴镍锰。 

通过测算单位废料毛利（项目毛利/处置废电池质量，万元/吨废料）、单位碳酸锂毛

利（项目毛利/碳酸锂销售量，万元/吨碳酸锂），判断行业盈利水平。 

 

图11：锂电循环项目盈利模型（2023/3/31） 

 

数据来源：Wind，SMM，东吴证券研究所测算 

 

本周平均单位碳酸锂/废料毛利 1.26/0.20 万元/吨。参考最新相关金属及材料价格，

我们对锂电循环行业盈利能力进行跟踪，本周（2023/3/27~2023/3/31）项目平均单位碳

处置三元523极片&电池黑粉1t（Ni≥15% Co≥8% Li≥3.5%）

营业收入（万元） 6.95 营业成本（万元） 6.74 

1. 碳酸锂销售（万元） 3.34 1. 原材料采购成本（万元） 5.65 

2. 硫酸钴销售（万元） 1.32

2. 制造成本 1.08 

3. 硫酸镍销售（万元） 2.15

4. 硫酸锰销售（万元） 0.14

毛利（万元） 0.21 

1. 单吨废料毛利（万元/吨废电池） 0.21 

2. 单位碳酸锂毛利（万元/吨碳酸锂） 1.35 

质量（吨） 0.16 1.1 钴采购成本（万元） 2.62 

单位正极材料所含金属量（%） 3.5% 所含金属量（金属吨） 0.08 

回收率（%） 金属价格（万元/金属吨） 26.37 

单价（万元/吨） 21.06 折扣系数（%）

1.2 镍采购成本（万元） 3.03 

质量（吨） 0.37 所含金属量（金属吨） 0.15 

单位正极材料所含金属量（%） 8.0% 金属价格（万元/金属吨） 16.24 

回收率（%） 折扣系数（%）

单价（万元/吨） 3.54

2.1 碳酸锂制造成本（万元） 0.32 

质量（吨） 0.66 单位制造成本（万元/吨）

单位正极材料所含金属量（%） 15.0% 碳酸锂产量（吨） 0.16 

回收率（%） 2.2 钴镍锰制造成本（万元） 0.76 

单价（万元/吨） 3.27 单位制造成本（万元/金属吨）

钴镍锰产量（金属吨） 0.19 

质量（吨） 0.24

单位正极材料所含金属量（%） 8.0%

回收率（%）

单价（万元/吨） 0.57

85%

124%

98% 124%

2.00 

98%

4.00 

98%
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酸锂毛利为 1.26 万元/吨，平均单位废料毛利为 0.20 万元/吨，锂回收率每增加 1%，平

均单位废料毛利增加 0.035 万元/吨。 

盈利能力下降，期待格局改善。本周（2023/3/27~2023/3/31）碳酸锂价格下降，硫

酸钴价格微降，硫酸镍价格微降，废电池采购系数继续回落。碳酸锂价格持续下行带动

废电池价格下行，当前来看折扣系数已逐步企稳，锂电回收行业持续出清，龙头优势凸

显，期待格局进一步改善。 

商业模式本质为再制造，产品原材料价格同向变动享稳定加工利润。根据项目盈利

模型，判断碳酸锂价格和折扣系数变动对项目盈利能力的影响，本周产品销售收入与原

材料采购成本变动较为一致，制造成本则相对固定，项目盈利能力稳定。 

 

图12：锂电循环项目盈利能力与回收率、碳酸锂价格、折扣系数敏感性测算 

  

 

         锂回收率

折扣系数
85% 86% 87% 88% 89% 90% 91% 92% 93% 94%

90% 1.8 1.8 1.8 1.9 1.9 2.0 2.0 2.0 2.1 2.1

100% 1.3 1.4 1.4 1.4 1.5 1.5 1.5 1.6 1.6 1.6

110% 0.9 0.9 0.9 1.0 1.0 1.0 1.1 1.1 1.2 1.2

120% 0.4 0.4 0.5 0.5 0.6 0.6 0.6 0.7 0.7 0.7

130% (0.0) (0.0) 0.0 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2 0.2 0.3

140% (0.5) (0.5) (0.4) (0.4) (0.4) (0.3) (0.3) (0.2) (0.2) (0.2)

150% (0.9) (0.9) (0.9) (0.8) (0.8) (0.8) (0.7) (0.7) (0.7) (0.6)

160% (1.4) (1.4) (1.3) (1.3) (1.3) (1.2) (1.2) (1.2) (1.1) (1.1)

170% (1.9) (1.8) (1.8) (1.8) (1.7) (1.7) (1.6) (1.6) (1.6) (1.5)

180% (2.3) (2.3) (2.2) (2.2) (2.2) (2.1) (2.1) (2.1) (2.0) (2.0)

190% (2.8) (2.7) (2.7) (2.7) (2.6) (2.6) (2.6) (2.5) (2.5) (2.4)

200% (3.2) (3.2) (3.2) (3.1) (3.1) (3.0) (3.0) (3.0) (2.9) (2.9)

210% (3.7) (3.6) (3.6) (3.6) (3.5) (3.5) (3.5) (3.4) (3.4) (3.4)

220% (4.1) (4.1) (4.1) (4.0) (4.0) (4.0) (3.9) (3.9) (3.8) (3.8)

230% (4.6) (4.6) (4.5) (4.5) (4.4) (4.4) (4.4) (4.3) (4.3) (4.3)

240% (5.0) (5.0) (5.0) (4.9) (4.9) (4.9) (4.8) (4.8) (4.8) (4.7)

单吨废料毛利（万元/吨废料）

     碳酸锂价格

折扣系数
5 10 15 20 25 30 35 45 50 55

90% (0.8) 0.0 0.8 1.6 2.4 3.2 4.0 5.6 6.4 7.2

100% (1.2) (0.4) 0.4 1.2 1.9 2.7 3.5 5.1 5.9 6.7

110% (1.7) (0.9) (0.1) 0.7 1.5 2.3 3.1 4.7 5.5 6.2

120% (2.1) (1.3) (0.5) 0.2 1.0 1.8 2.6 4.2 5.0 5.8

130% (2.6) (1.8) (1.0) (0.2) 0.6 1.4 2.2 3.7 4.5 5.3

140% (3.0) (2.2) (1.5) (0.7) 0.1 0.9 1.7 3.3 4.1 4.9

150% (3.5) (2.7) (1.9) (1.1) (0.3) 0.5 1.3 2.8 3.6 4.4

160% (3.9) (3.2) (2.4) (1.6) (0.8) 0.0 0.8 2.4 3.2 4.0

170% (4.4) (3.6) (2.8) (2.0) (1.2) (0.4) 0.3 1.9 2.7 3.5

180% (4.9) (4.1) (3.3) (2.5) (1.7) (0.9) (0.1) 1.5 2.3 3.1

190% (5.3) (4.5) (3.7) (2.9) (2.1) (1.4) (0.6) 1.0 1.8 2.6

200% (5.8) (5.0) (4.2) (3.4) (2.6) (1.8) (1.0) 0.6 1.4 2.2

210% (6.2) (5.4) (4.6) (3.8) (3.1) (2.3) (1.5) 0.1 0.9 1.7

220% (6.7) (5.9) (5.1) (4.3) (3.5) (2.7) (1.9) (0.3) 0.5 1.2

230% (7.1) (6.3) (5.5) (4.8) (4.0) (3.2) (2.4) (0.8) (0.0) 0.8

240% (7.6) (6.8) (6.0) (5.2) (4.4) (3.6) (2.8) (1.3) (0.5) 0.3

单吨废料毛利（万元/吨废料）
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数据来源：Wind，SMM，东吴证券研究所测算 

注：图中红色框内标注为最新行情日盈利水平 

 

图13：锂电循环项目单位毛利情况跟踪 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

     碳酸锂价格

折扣系数 5 10 15 20 25 30 35 45 50 55

90% (4.8) 0.2 5.2 10.2 15.2 20.2 25.2 35.2 40.2 45.2

100% (7.7) (2.7) 2.3 7.3 12.3 17.3 22.3 32.3 37.3 42.3

110% (10.6) (5.6) (0.6) 4.4 9.4 14.4 19.4 29.4 34.4 39.4

120% (13.4) (8.4) (3.4) 1.6 6.6 11.6 16.6 26.6 31.6 36.6

130% (16.3) (11.3) (6.3) (1.3) 3.7 8.7 13.7 23.7 28.7 33.7

140% (19.2) (14.2) (9.2) (4.2) 0.8 5.8 10.8 20.8 25.8 30.8

150% (22.1) (17.1) (12.1) (7.1) (2.1) 2.9 7.9 17.9 22.9 27.9

160% (24.9) (19.9) (14.9) (9.9) (4.9) 0.1 5.1 15.1 20.1 25.1

170% (27.8) (22.8) (17.8) (12.8) (7.8) (2.8) 2.2 12.2 17.2 22.2

180% (30.7) (25.7) (20.7) (15.7) (10.7) (5.7) (0.7) 9.3 14.3 19.3

190% (33.5) (28.5) (23.5) (18.5) (13.5) (8.5) (3.5) 6.5 11.5 16.5

200% (36.4) (31.4) (26.4) (21.4) (16.4) (11.4) (6.4) 3.6 8.6 13.6

210% (39.3) (34.3) (29.3) (24.3) (19.3) (14.3) (9.3) 0.7 5.7 10.7

220% (42.2) (37.2) (32.2) (27.2) (22.2) (17.2) (12.2) (2.2) 2.8 7.8

230% (45.0) (40.0) (35.0) (30.0) (25.0) (20.0) (15.0) (5.0) (0.0) 5.0

240% (47.9) (42.9) (37.9) (32.9) (27.9) (22.9) (17.9) (7.9) (2.9) 2.1

单吨碳酸锂毛利（万元/吨碳酸锂）
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3.   行业动态 

3.1.   华体科技：开展电池梯次利用业务 

华体科技携手深圳市昭文实业有限公司(以下简称“昭文实业”)共同成立合资公司

四川华体绿能科技有限责任公司(以下简称“华体绿能”)。 

华体绿能注册资本金为 1000 万元，其中华体科技占股 55%，昭文实业占股 45%。

华体绿能将整合两家股东单位优势，逐步发展电池梯次利用等业务方向，形成新能源电

池完整产业链。目前，华体绿能已正常开展相关业务。 

数据来源：https://lights.ofweek.com/2023-03/ART-8100-2200-30591836.html 

 

3.2.   阿贡助力美国公司推进电池回收技术 

美国阿贡国家实验室（Argonne National Laboratory）获得投资 350 万美元，以帮助

加速美国的电池生产、降低成本、提供材料来源并减少电动汽车（EV）电池对环境的影

响。 

电池对于为清洁能源经济至关重要。在交通领域尤其如此，到 2030 年，电动汽车

有望占所有新车销量的一半。为了满足这一快速增长的需求，美国能源部（DOE）正在

分配资金，以推进美国国内电动汽车电池的回收再利用。 

美国能源部的阿贡国家实验室已成为电池回收领域的全球领导者。阿贡的科学家们

开创了从旧电池中提取材料的新方法，以便回收和再次使用。他们还开发了最先进的模

型来评估电池寿命每个阶段（从原材料开采到回收）的经济和环境影响。 

数据来源：http://finance.jrj.com.cn/2023/03/23194537426680.shtml 
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4.   投资建议 

图14：锂电循环相关标的盈利预测与估值表（估值日 2023/3/31） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

备注：天奇股份、宁德时代、比亚迪、华友钴业、中伟股份、振华新材、格林美盈利预测来自东吴证券研究所最新外

发报告，光华科技、南都电源、旺能环境、赣锋锂业、厦门钨业盈利预测来自 Wind 一致预期 

 

锂电循环十五年高景气长坡厚雪，再生资源价值凸显护航新能源发展。重点推荐：

天奇股份、宁德时代、比亚迪、华友钴业、中伟股份、振华新材、格林美；建议关注：

光华科技、南都电源、旺能环境、赣锋锂业、厦门钨业。 
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5.   风险提示 

1） 锂电池装机不及预期：电池再生利用行业作为锂电装机后周期行业，行业成长

发展紧密挂钩锂电行业装机增长，若新能源渗透率不及预期导致动力电池装机增速不及

预期，将影响电池再生利用行业发展。 

2） 动力电池回收模式发生重大变化：若电池回收政策较现行政策发生重大变化，

可能会影响废旧电池回收渠道，进而影响再生利用项目对于原料的获取，影响项目运营。 

3） 金属价格下行：电池回收利用原材料采购价格与再生品销售价格均与金属价格

正向相关，项目盈利相对稳定。若相关金属（钴、镍、锰、锂等）价格单边快速下行，

将影响项目正常运营及盈利能力。 

4） 行业竞争加剧：电池回收利用市场项目盈利好，需求旺盛。动力电池厂商、新

能源车企及第三方进一步介入电池回收利用行业，加剧市场竞争，造成电池回收业务盈

利能力下降。 
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测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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