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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（2023/5/4~2023/5/5）项目平均单位碳酸锂毛利为
-0.93 万元/吨（上周为 0.13 万元/吨），平均单位废料毛利为-0.15 万元/

吨（上周为 0.02 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。锂价回升，废电池折扣系数触底上行。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 2023/5/5，1）碳酸锂价格回升。金属锂价格为 155

万元/吨，本周同比变动-3.1%；电池级碳酸锂（99.5%）价格为 18.05 万
元/吨，本周同比变动+0.8%。2）硫酸钴价格微降。金属钴价格为 26.30

万元/吨，本周同比变动-1.9%；前驱体：硫酸钴价格为 3.50 万元/吨，本
周同比变动-1.4%。3）硫酸镍价格微降。金属镍价格为 19.04 万元/吨，
本周同比变动-1.7%；前驱体：硫酸镍价格为 3.4 万元/吨，本周同比变
动-1.4%。4）硫酸锰价格维持，低于 2022 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 2023/5/5，折扣系数本周触底回升。1）废旧
523 方形三元电池（6%<Ni<11%,3%<Co<6%）折扣系数平均 96，本周
同 比 变 动 +3.0pct ； 2 ） 三 元 523 极 片 & 电 池 黑 粉
（10%<Ni<25%,6%<Co<15%）折扣系数平均 111，本周同比变动
+3.5pct；3）三元极片粉锂折扣系数平均 62，本周同比变动+2.0pct；4）
三元极片粉钴折扣系数平均 62，本周同比变动+1.5pct；5）三元极片粉
镍折扣系数平均 62 ，本周同比变动 +2.0pct ； 6 ）钴酸锂电池
（20%<Co<24%）折扣系数平均 74，本周同比变动+1.0pct。 

◼ 行业动态跟踪：技术&回收渠道布局推进。1）天奇股份：预计二季度能
够陆续有磷酸铁和碳酸锂产品产出，预计今年下半年能够达到规划产能
的 80%。2）格林美：与有色金属技术经济研究院达成战略合作 3）宁德
时代子公司邦普循环 9 个工厂获认证 

◼ 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（2023/5/4~2023/5/5） 

 

数据来源：Wind，SMM，东吴证券研究所 

碳酸锂价格回升。截至 2023/5/5，1）金属锂价格为 155 万元/吨，本周同比变动-

3.1%，月同比变动-31.6%，年初至今同比变动-47.2%。2）电池级碳酸锂（99.5%）价格

为 18.05 万元/吨，本周同比变动+0.8%，月同比变动-16.0%，年初至今同比变动-64.7%。 

硫酸钴价格微降。截至 2023/5/5，1）金属钴价格为 26.30 万元/吨，本周同比变动-

1.9%，月同比变动-7.7%，年初至今同比变动-19.8%。2）前驱体：硫酸钴价格为 3.50 万

元/吨，本周同比变动-1.4%，月同比变动-9.1%，年初至今同比变动-28.6%。 

硫酸镍价格微降。截至 2023/5/5，1）金属镍价格为 19.04 万元/吨，本周同比变动-

1.7%，月同比变动+4.6%，年初至今同比变动-20.8%。2）前驱体：硫酸镍价格为 3.4 万

元/吨，本周同比变动-1.4%，月同比变动-6.8%，年初至今同比变动-12.4%。 

硫酸锰价格维持，低于 2022 年水平。截至 2023/5/5，1）金属锰价格为 1.63 万元/

吨，本周同比变动 0.0%，月同比变动 0.0%，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 0.0%，年初至今同比变动-

3.0%。 

折 扣 系 数 继 续 回 落 。 截 至 2023/5/5 ， 1 ） 废 旧 523 方 形 三 元 电 池

（6%<Ni<11%,3%<Co<6%）折扣系数平均 96，本周同比变动+3.0pct，月同比变动-5.5pct，

年初至今同比变动-59.0pct；2）三元 523 极片&电池黑粉（10%<Ni<25%,6%<Co<15%）

折扣系数平均 111，本周同比变动+3.5pct，月同比变动-6.4pct，年初至今同比变动-67.5pct；

3）三元极片粉锂折扣系数平均 62，本周同比变动+2.0pct，月同比变动+6.5pct；4）三

元极片粉钴折扣系数平均 62，本周同比变动+1.5pct，月同比变动+3.0pct；5）三元极片
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粉镍折扣系数平均 62，本周同比变动+2.0pct，月同比变动+3.5pct；6）钴酸锂电池

（20%<Co<24%）折扣系数平均 74，本周同比变动+1.0pct，月同比变动-4.5pct，年初至

今同比变动-32.0pct。 

 

 

图2：废电池采购折扣系数与碳酸锂价格（截至 2023/5/5） 

 

数据来源：Wind，SMM，东吴证券研究所 

 

 

 

图3：锂价格走势（截至 2023/5/5）  图4：电池级碳酸锂价格走势（截至 2023/5/5） 

 

 

 

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

 

 

 

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 2023/5/5）  图8：前驱体：硫酸镍价格走势（截至 2023/5/5） 

 

 

 

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 2023/5/5）  图10：前驱体：硫酸锰价格走势（截至 2023/5/5） 

 

 

 

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 2023/5/5 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（2023/5/5） 

 

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-0.93/-0.15 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（2023/5/4~2023/5/5）项目平均单位碳酸

锂毛利为-0.93 万元/吨，平均单位废料毛利为-0.15 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（2023/5/4~2023/5/5）碳酸锂价格上升，硫酸

钴价格微降，硫酸镍价格微降，废电池采购系数上升。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） 5.80 营业成本（万元） 5.95 

1. 碳酸锂销售（万元） 2.53 1. 原材料采购成本（万元） 4.87 

2. 硫酸钴销售（万元） 1.16

2. 制造成本 1.08 
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毛利（万元） -0.15 
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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 
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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.   天奇股份：磷酸铁锂电池回收项目预计今年下半年能够达到规划产能的

80% 

天奇股份 4 月 26 日在互动平台表示：目前，磷酸铁锂电池回收项目已完成项目建

设和设备单机调试，目前正在进行全面联机调试，调试完成后会开始投料试生产。 预计

二季度能够陆续有磷酸铁和碳酸锂产品产出，预计今年下半年能够达到规划产能的 80%。 

数据来源：公司公告 

3.2.   格林美：与有色金属技术经济研究院达成战略合作 

2023 年 4 月 24 日上午，格林美股份有限公司与有色金属技术经济研究院战略合作

签约仪式在格林美荆门园区隆重举行，双方将围绕技术标准、知识产权、战略咨询研究、

项目与荣誉申报等方面开展相关合作。 有色技经院党委书记、执行董事林如海先生，

格林美集团副总经理张坤博士出席本次签约仪式。签约仪式前，林如海先生一行先后参

观了格林美“城市矿山”博物馆、国家城市矿产示范基地分析检测中心和相关绿色处理

产线，深入了解格林美动力电池材料制造、钴镍钨稀有金属回收利用等产业链。 

数据来源：SMM 

3.3.   宁德时代子公司邦普循环 9 个工厂获认证 

4 月 22 日，广东邦普循环科技有限公司全球九大零碳工厂发布会暨碳关税战略合

作签约仪式在佛山市三水区举办，认证机构 SGS 为邦普循环九大零碳工厂颁发 PAS2060

碳中和认证证书，标志着邦普循环成为首个实现“全链零碳”模式的电池循环企业。 
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邦普循环是宁德时代新能源科技股份有限公司的控股子公司，其总部位于佛山市，

目前在三水区的投资规模超 300 多亿元。 其中，佛山一厂、二厂及全球研发与创新中

心位于三水乐平镇，总投资超过 200 亿元的全链条一体化新材料产业园项目于今年初签

约落子佛北战新产业园大塘新材料产业园。邦普循环副总裁杨云广说，邦普以“科技创

造绿色生活”为使命。“邦普循环通过‘定向循环’核心技术工艺，做到了镍钴锰综合回

收率 99.3%以上，锂回收率 90%以上，每吨材料碳减排幅度 49.25%，打造了一个真正

意义上的绿色、高效的循环技术体系。” 

数据来源：SMM 

 

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 2023/5/5） 

 

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 
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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。 

 

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
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利能力下降。 
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