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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。 

◼ 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（2023/4/3~2023/4/7）项目平均单位碳酸锂毛利为
1.22 万元/吨（上周为 1.26 万元/吨），平均单位废料毛利为 0.19 万元/吨
（上周为 0.20 万元/吨），锂回收率每增加 1%，平均单位废料毛利增加
0.03 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 2023/4/7，1）碳酸锂价格下降。金属锂价格为 223.50

万元/吨，本周同比变动-2.6%；电池级碳酸锂（99.5%）价格为 21 万元
/吨，本周同比变动-11.8%。2）硫酸钴价格微降。金属钴价格为 28.00 万
元/吨，本周同比变动-6.0%；前驱体：硫酸钴价格为 3.85 万元/吨，本周
同比变动-3.8%。3）硫酸镍价格微降。金属镍价格为 18.58 万元/吨，本
周同比变动+1.3%；前驱体：硫酸镍价格为 3.65 万元/吨，本周同比变动
-1.4%。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 0.0%；前驱体：硫酸锰价格为 0.64 万元/吨，本周
同比变动 0.0%。 

◼ 折扣系数持续回落。截至 2023/4/7，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 100，本
周 同 比 变 动 -7.5pct ； 2 ） 三 元 523 极 片 & 电 池 黑 粉
（10%<Ni<25%,6%<Co<15%）折扣系数平均 116，本周同比变动-

8.7pct；3）三元极片粉锂折扣系数平均 55，本周同比变动-0.5pct；4）
三元极片粉钴折扣系数平均 58，本周同比变动-1.0pct；5）三元极片粉
镍折扣系数平均 58，本周同比变动 -1.0pct；6）磷酸铁锂电池
（1%<Li<2%）折扣系数平均 25，本周同比变动-2.0pct；7）钴酸锂电
池（20%<Co<24%）折扣系数平均 79，本周同比变动-2.5pct。 

◼ 行业动态跟踪：2022 年回收市场稳定发展，回收渠道布局持续推进。1） 

京冀三企业签署电池回收战略合作协议：蓝谷智慧能与河北中化锂电、
中化环境科技工程在签署新能源汽车废旧动力电池回收利用战略合作
协议。2）河南中鑫万吨碳酸锂提取产线投产：项目建成后具备年处理
废旧锂电池 10 万吨，提取电池碳酸锂 1 万吨/年的生产规模。3）2022

年中国锂电池回收市场回收处理废旧锂电池量为 41 万吨，同比增长
37%。 

◼ 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（2023/4/3~2023/4/7） 

 

数据来源：Wind，SMM，东吴证券研究所 

碳酸锂价格下降。截至 2023/4/7，1）金属锂价格为 223.5 万元/吨，本周同比变动-

2.6%，月同比变动-15.7%，年初至今同比变动-23.9%。2）电池级碳酸锂（99.5%）价格

为 21.0 万元/吨，本周同比变动-11.8%，月同比变动-42.6%，年初至今同比变动-59.0%。 

硫酸钴价格微降。截至 2023/4/7，1）金属钴价格为 28.0 万元/吨，本周同比变动-

6.0%，月同比变动-11.1%，年初至今同比变动-14.6%。2）前驱体：硫酸钴价格为 3.85

万元/吨，本周同比变动-3.8%，月同比变动-8.3%，年初至今同比变动-21.4%。 

硫酸镍价格微降。截至 2023/4/7，1）金属镍价格为 18.58 万元/吨，本周同比变动

+1.3%，月同比变动-6.2%，年初至今同比变动-22.6%。2）前驱体：硫酸镍价格为 3.65

万元/吨，本周同比变动-1.4%，月同比变动-7.6%，年初至今同比变动-5.9%。 

硫酸锰价格维持，低于 2022 年水平。截至 2023/4/7，1）金属锰价格为 1.63 万元/

吨，本周同比变动 0.0%，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 0.0%，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 2023/4/7 ， 1 ） 废 旧 523 方 形 三 元 电 池

（6%<Ni<11%,3%<Co<6%）折扣系数平均 100，本周同比变动-7.5pct，月同比变动-

27.0pct ， 年 初 至 今 同 比 变 动 -55.0pct ； 2 ） 三 元 523 极 片 & 电 池 黑 粉

（10%<Ni<25%,6%<Co<15%）折扣系数平均 116，本周同比变动-8.7pct，月同比变动-

31.3pct，年初至今同比变动-62.8pct；3）三元极片粉锂折扣系数平均 55，本周同比变动
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-0.5pct，月同比变动-5.5pct；4）三元极片粉钴折扣系数平均 58，本周同比变动-1.0pct，

月同比变动-5.0pct；5）三元极片粉镍折扣系数平均 58，本周同比变动-1.0pct，月同比

变动-5.0pct；6）磷酸铁锂电池（1%<Li<2%）折扣系数平均 25，本周同比变动-2.0pct，

月同比变动-13.0pct，年初至今同比变动-33.0pct；7）钴酸锂电池（20%<Co<24%）折扣

系数平均 79，本周同比变动-2.5pct，月同比变动-10.5pct，年初至今同比变动-27.5pct。 

图2：废电池采购折扣系数与碳酸锂价格（截至 2023/4/7） 

 

数据来源：Wind，SMM，东吴证券研究所 

 

图3：锂价格走势（截至 2023/4/7）  图4：电池级碳酸锂价格走势（截至 2023/4/7） 

 

 

 

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5：钴价格走势（截至 2023/4/7）  图6：前驱体：硫酸钴价格走势（截至 2023/4/7） 

 

 

 

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7：镍价格走势（截至 2023/4/7）  图8：前驱体：硫酸镍价格走势（截至 2023/4/7） 

 

 

 

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 2023/4/7）  图10：前驱体：硫酸锰价格走势（截至 2023/4/7） 

 

 

 

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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2.   盈利跟踪：废电池折扣系数持续回落，盈利能力企稳提升 

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

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 2023/4/7 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。 
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图11：锂电循环项目盈利模型（2023/4/7） 

 

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 1.22/0.19 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（2023/4/3~2023/4/7）项目平均单位碳酸

锂毛利为 1.22 万元/吨，平均单位废料毛利为 0.19 万元/吨，锂回收率每增加 1%，平均

单位废料毛利增加 0.03 万元/吨。 

盈利能力下降，期待格局改善。本周（2023/4/3~2023/4/7）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。 

 

 

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） 6.48 营业成本（万元） 6.23 

1. 碳酸锂销售（万元） 2.94 1. 原材料采购成本（万元） 5.15 

2. 硫酸钴销售（万元） 1.27

2. 制造成本 1.08 

3. 硫酸镍销售（万元） 2.13

4. 硫酸锰销售（万元） 0.14

毛利（万元） 0.25 

1. 单吨废料毛利（万元/吨废电池） 0.25 

2. 单位碳酸锂毛利（万元/吨碳酸锂） 1.59 

质量（吨） 0.16 1.1 钴采购成本（万元） 2.29 

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） 24.78 

单价（万元/吨） 18.58 折扣系数（%）

1.2 镍采购成本（万元） 2.85 

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） 16.44 

回收率（%） 折扣系数（%）

单价（万元/吨） 3.41

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） 3.23 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%

116%

98% 116%

2.00 

98%

4.00 

98%
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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 

   

 

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 

         锂回收率

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

90% 1.4 1.4 1.5 1.5 1.5 1.5 1.6 1.6 1.6 1.7

100% 0.9 1.0 1.0 1.0 1.1 1.1 1.1 1.2 1.2 1.2

110% 0.5 0.5 0.6 0.6 0.6 0.7 0.7 0.7 0.8 0.8

120% 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 0.3 0.3 0.3

130% (0.4) (0.4) (0.3) (0.3) (0.3) (0.2) (0.2) (0.2) (0.1) (0.1)

140% (0.8) (0.8) (0.8) (0.7) (0.7) (0.7) (0.6) (0.6) (0.6) (0.6)

150% (1.3) (1.2) (1.2) (1.2) (1.2) (1.1) (1.1) (1.1) (1.0) (1.0)

160% (1.7) (1.7) (1.7) (1.6) (1.6) (1.6) (1.5) (1.5) (1.5) (1.4)

170% (2.2) (2.1) (2.1) (2.1) (2.0) (2.0) (2.0) (1.9) (1.9) (1.9)

180% (2.6) (2.6) (2.5) (2.5) (2.5) (2.5) (2.4) (2.4) (2.4) (2.3)

190% (3.1) (3.0) (3.0) (3.0) (2.9) (2.9) (2.9) (2.8) (2.8) (2.8)

200% (3.5) (3.5) (3.4) (3.4) (3.4) (3.3) (3.3) (3.3) (3.3) (3.2)

210% (3.9) (3.9) (3.9) (3.9) (3.8) (3.8) (3.8) (3.7) (3.7) (3.7)

220% (4.4) (4.4) (4.3) (4.3) (4.3) (4.2) (4.2) (4.2) (4.1) (4.1)

230% (4.8) (4.8) (4.8) (4.7) (4.7) (4.7) (4.6) (4.6) (4.6) (4.6)

240% (5.3) (5.2) (5.2) (5.2) (5.2) (5.1) (5.1) (5.1) (5.0) (5.0)

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 2.0 2.8 3.5 5.1 5.9 6.7

110% (1.6) (0.9) (0.1) 0.7 1.5 2.3 3.1 4.7 5.5 6.3

120% (2.1) (1.3) (0.5) 0.3 1.1 1.9 2.7 4.2 5.0 5.8

130% (2.5) (1.7) (1.0) (0.2) 0.6 1.4 2.2 3.8 4.6 5.4

140% (3.0) (2.2) (1.4) (0.6) 0.2 1.0 1.8 3.4 4.1 4.9

150% (3.4) (2.6) (1.8) (1.1) (0.3) 0.5 1.3 2.9 3.7 4.5

160% (3.9) (3.1) (2.3) (1.5) (0.7) 0.1 0.9 2.5 3.3 4.0

170% (4.3) (3.5) (2.7) (1.9) (1.1) (0.4) 0.4 2.0 2.8 3.6

180% (4.8) (4.0) (3.2) (2.4) (1.6) (0.8) (0.0) 1.6 2.4 3.2

190% (5.2) (4.4) (3.6) (2.8) (2.0) (1.2) (0.5) 1.1 1.9 2.7

200% (5.7) (4.9) (4.1) (3.3) (2.5) (1.7) (0.9) 0.7 1.5 2.3

210% (6.1) (5.3) (4.5) (3.7) (2.9) (2.1) (1.3) 0.2 1.0 1.8

220% (6.5) (5.7) (5.0) (4.2) (3.4) (2.6) (1.8) (0.2) 0.6 1.4

230% (7.0) (6.2) (5.4) (4.6) (3.8) (3.0) (2.2) (0.7) 0.1 0.9

240% (7.4) (6.6) (5.8) (5.1) (4.3) (3.5) (2.7) (1.1) (0.3) 0.5

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

100% (7.6) (2.6) 2.4 7.4 12.4 17.4 22.4 32.4 37.4 42.4

110% (10.4) (5.4) (0.4) 4.6 9.6 14.6 19.6 29.6 34.6 39.6

120% (13.2) (8.2) (3.2) 1.8 6.8 11.8 16.8 26.8 31.8 36.8

130% (16.0) (11.0) (6.0) (1.0) 4.0 9.0 14.0 24.0 29.0 34.0

140% (18.8) (13.8) (8.8) (3.8) 1.2 6.2 11.2 21.2 26.2 31.2

150% (21.6) (16.6) (11.6) (6.6) (1.6) 3.4 8.4 18.4 23.4 28.4

160% (24.4) (19.4) (14.4) (9.4) (4.4) 0.6 5.6 15.6 20.6 25.6

170% (27.3) (22.3) (17.3) (12.3) (7.3) (2.3) 2.7 12.7 17.7 22.7

180% (30.1) (25.1) (20.1) (15.1) (10.1) (5.1) (0.1) 9.9 14.9 19.9

190% (32.9) (27.9) (22.9) (17.9) (12.9) (7.9) (2.9) 7.1 12.1 17.1

200% (35.7) (30.7) (25.7) (20.7) (15.7) (10.7) (5.7) 4.3 9.3 14.3

210% (38.5) (33.5) (28.5) (23.5) (18.5) (13.5) (8.5) 1.5 6.5 11.5

220% (41.3) (36.3) (31.3) (26.3) (21.3) (16.3) (11.3) (1.3) 3.7 8.7

230% (44.1) (39.1) (34.1) (29.1) (24.1) (19.1) (14.1) (4.1) 0.9 5.9

240% (46.9) (41.9) (36.9) (31.9) (26.9) (21.9) (16.9) (6.9) (1.9) 3.1

单吨碳酸锂毛利（万元/吨碳酸锂）
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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 

 

 

3.   行业动态 

3.1.   京冀三企业签署电池回收战略合作协议 

近日，蓝谷智慧(北京)能源科技有限公司与河北中化锂电科技有限公司、中化环境

科技工程有限公司在石家庄签署新能源汽车废旧动力电池回收利用战略合作协议。 

据协议，蓝谷智慧(北京)能源科技有限公司将整合北汽集团体系内外产业链上下游

资源，以“数据资源+技术”为核心，打通电池全生命周期链，将其在北方市场报废的退

役锂电池优先交由河北中化锂电科技有限公司进行深度回收处理。河北中化锂电科技有

限公司开发退役锂电池绿色拆解及其资源化技术，保障交其的退役锂电池得到妥当处置

回收利用。中化环境科技工程有限公司开展退役锂电池资源化再生领域协同研发、工艺

包开发、装备开发、设计和工程建设，提供生产装置的工程建设服务。三方将充分发挥

各自在市场、技术、生产等方面优势协同发展，实现融合互补、合作共赢。 

数据来源：https://hebei.hebnews.cn/2023-03/28/content_8972198.htm 

 

3.2.   积极布局锂电再生湿法回收 河南中鑫万吨碳酸锂提取产线投产 

3 月 26 日，河南中鑫年产 1 万吨碳酸锂生产线投产仪式在延津县举行。该废旧锂电

池综合再利用项目位于延津县产业集聚区北区，于 2022 年 8 月份开工建设。项目建成

后具备年处理废旧锂电池 10 万吨，提取电池碳酸锂 1 万吨/年的生产规模。 

河南中鑫现拥有电池自动拆解，物料快速智能分选，高效提锂、高效回收镍钴、石
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本周（2023/4/3~2023/4/7)平均单位废料毛利0.19万元/吨
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墨再生等多项生产工艺和技术储备，具备年处理 10 万吨废旧锂电池材料加工能力、1 万

吨电池级碳酸锂的提取能力。 

数据来源：https://hq.smm.cn/new-energy/content/102150237 

 

3.3.   2022 年中国锂电池回收市场回收处理废旧锂电池量为 41 万吨 同比增

长 37% 

高工产研锂电研究所(GGII)数据显示，2022 年中国锂电池出货量 658GWh，同比增

长超过 1 倍。受锂电池出货量规模大幅增长带动，锂电池退役量与电池边角料处理量也

不断增长。受废旧锂电池处理量以及电池产量大幅增长带来的边角料(含废电池极片、废

卷芯、废浆料、废正极粉等)增多影响，2022 年中国黑粉处理量也大幅增长。GGII 数据

显示，2022 年中国黑粉处理量 32.5 万吨，同比增长 62.5%。其中，三元黑粉处理量 21.5

万吨，铁锂黑粉处理量 11 万吨。 

GGII 数据显示，2022 年中国锂电池回收市场回收处理废旧锂电池量为 41 万吨，同

比增长 37%。其中，用于拆解再生的退役锂电池量 37 万吨，同比增长 44%;梯次利用的

电池量 4 万吨，市场整体稳定。 

2022 年锂电池回收市场景气度高，市场快速增长的主要原因是受锂电池价格上涨

影响，锂电池回收利用经济效益凸显，锂电池企业回收处理积极性高，部分历史积累的

废旧锂电池也在 2022 年进行集中处理，带动废旧锂电池处理量大幅增长。 

数 据 来 源 ： https://finance.sina.com.cn/stock/hkstock/ggscyd/2023-04-03/doc-

imypccqc3337085.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 2023/4/7） 

 

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。 

 

 

 

 

2022A/E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E

2.35 3.50 4.71

56% 49% 35%

307.29 464.17 632.01

93% 51% 36%

166.22 257.43 336.94

446% 55% 31%

40.30 80.82 121.40

3% 101% 50%

15.43 25.10 35.40

64% 63% 41%

12.72 13.11 16.54

208% 3% 26%

21.57 31.82 40.48

134% 48% 27%

1.17 2.42 3.90

88% 107% 61%

4.72 9.11 14.89

134% 93% 63%

7.13 9.55 11.85

10% 34% 24%

205.04 170.58 189.92

292% -17% 11%

14.59 23.08 28.83

24% 58% 25%
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8.0

7.6

12.4

15.1

21.5

7.1

12.6

10.6

9.9

19.3
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13.3
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17.7
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7,257
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002741.SZ
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格林美

南都电源

旺能环境

赣锋锂业

厦门钨业

002594.SZ

603799.SH

300919.SZ

归母净利润（亿元）/归母净利润YOY PE
股票代码

002009.SZ

300750.SZ
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天奇股份

宁德时代
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22.9

31.0

15.4

20.5

11.4
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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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