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 格林美：坐拥“镍钴隐形矿山” 

——电池材料系列调研报告 

核心观点 

 结论：公司建立非常完善的废旧电池回收体系，通过利用废旧电池残值

提炼镍钴资源，相当于掌握一座“镍钴隐形矿山”，制造电池材料具有

资源和成本方面的优势；废旧电子废弃物的回收仍旧会保持稳定的增

长，汽车拆解市场空间广大，值得市场期待。 

 关注理由：公司目前具备非常完善的再生资源利用体系：原料方面：

15000 吨/年的钴、10000 吨/年的镍、3000 吨/年的锰；前驱体材料方

面：总共具有 35000 吨/年的前驱体，包括 10000 吨/年的 Co3O4、25000

吨/年的三元前驱材料（20000 吨/年 NCM、5000 吨/年 NCA）。 

 产业趋势：钴资源属于稀缺资源，伴随新能源汽车行业的快速发展，镍

钴价格会呈现上升趋势。具备镍钴资源的企业在未来制备三元电池材

料方面具有更强的竞争力。 

 近期催化因素：新能源汽车补贴目录的公布；特斯拉的销售业绩。 

 产业链格局分析：上游主要是矿产资源，包括锂矿、钴矿等；中游主要

是电池材料（正极、负极、电解液和隔膜）以及电芯、PACK、动力总成；

下游主要是新能源汽车以及配套的充电桩和营运平台。当前我们比较看

好具备矿产资源的电池材料厂商和产能规模较大的厂商。 

 相关上市公司情况：锂矿（天齐锂业、赣锋锂业）、钴矿（华友钴业、

洛阳钼业、格林美）；正极材料（当升科技、众和股份、厦门钨业、北

大先行、杉杉股份、格林美）；负极材料（杉杉股份、贝特瑞）；电解液

（新宙邦、天赐材料）；隔膜材料（星源材质、沧州明珠）；PACK（欣旺

达、德赛电池、国轩高科）；整车（比亚迪等）。 

 风险提示：新能源汽车发展不达预期；技术迭代过快；铜钴矿开采超预

期。 
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1. 请介绍下公司当前主营业务的发展情况？ 

公司是目前国内 A 股市场上唯一从事电子废弃物回收行业的纯正标的，目前在国内

多个地区已经获得回收资质，目前建立起比较完善的回收渠道；通过利用废旧电池

的残值回收钴镍资源制造超细钴镍粉，三元电池材料等，并且具有资源和成本优

势；汽车拆解业务布局非常顺利，目前等待国家补贴政策落实；木塑行业及其他表

现比较平稳。 

2. 公司目前钴镍材料的大概产能有多少？ 

原料方面：15000 吨/年的钴、10000 吨/年的镍、3000 吨/年的锰；前驱体材料方

面：总共具有 35000 吨/年的前驱体，包括 10000 吨/年的 Co3O4、25000 吨/年的三

元前驱材料（20000 吨/年 NCM、5000 吨/年 NCA）。 

3. 请介绍下公司具体业务的占比情况？ 

根据 2015 年财报数据：电池材料（四氧化三钴）产生 15.29 亿营收，电子废弃物产

生 10.96 亿营收，镍钴钨大概产生 11.77 亿营收，木塑型材产生 1.35 亿营收。 

4. 请问现在电子废弃物回收这块的盈利情况怎么样？ 

政府环保政策执行力度加大，民众环保意识逐步加强。比如深圳市政府在垃圾回收

方面做了比较多的努力，积极推动大家去认识垃圾分类回收的重要性，建立回收体

系。现在有 1000 万台电子废弃物，60%依靠社会的方式回收，电视机回收成本 60

元左右/台，拆解物综合利用为 30 元/台，国家补贴 60 元/台，国家补贴可以覆盖回

收成本，其他的电子废弃物回收盈利情况也基本如此。 

5. 公司目前的三元正极材料是以哪种类型为主? 

国内的三元正极材料生产商都是从磷酸铁锂材料转型过来，333 材料更加接近于磷

酸铁锂材料，811体系更加接近于NCA体系，目前市场上主要采用523，622体系， 

当前格林美主要还是 523 体系。 

6. 当前国内三元正极材料生产商比较多，预计今年毛利率下降 15%，目前公司情

况如何？ 

公司属于全产业链竞争，目前国内的钴镍资源都集中少数几家公司手中。公司因为

产业链覆盖，可以大概节约 500-1000 元/吨；同时公司具有在销售策略上比较灵

活。 

7. 公司电池材料目前自给率情况如何？ 

国内的钴镍大概 30%满足自给，其他都需要从国外进口。但是公司现有的钴镍回收

量可以满足电池材料制造的需求，同时每年大概需要卖出 2 万吨的硫酸镍材料。 
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8. 钴涨价是否对公司的三元材料制造成本有一定的帮助？ 

这个不是一定的，钴涨价，对于公司的回收成本有一定的影响，公司主要是在加工

费方面，但是可能会存一段时间内产生额外的利润，但是不会持续存在。 

9. 公司电池正极材料产能利用率情况？ 

正极材料产能利用率基本达到 100%。 

10. 如何看到三元电池材料的安全性问题？ 

磷酸铁锂从技术上来说已经属于过时的技术，国际上已经将三元材料作为乘用车的

主流技术。同时不能单单从正极材料就否定三元材料的安全性，这需要从电池整体

来考虑。 

11. 公司未来可能在三元材料方面的产能扩展问题？ 

公司目前已经应国外电池厂商要求，考虑建立三元前驱体材料生产专线。 

12. 公司是否会考虑在国外收购电子废弃物产品？ 

国家对于收购国外废弃物电子产品方面需要进行资质审核。同时国家出台绿篱政

策，对于国外废弃物进入国内限制比较严格，加上现在环保政策执行问题，公司目

前对于国外废弃物收购问题还没有很多打算。 

13. 公司不考虑做电芯的原因是什么？ 

电芯太复杂，温度、PH 值、材料不稳定，各种因素影响太多。目前公司还不打算

考虑做电芯业务。 
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