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——自供硫酸镍的前驱体企业受益 
 

 

 

 
 

 近期，受供需两端刺激，镍价格出现大幅上涨，LME 镍价 22 日报价 1.439 万美

元/吨，较年初涨幅高达 50%，折合人民币 9.93 万元/吨；带动国内镍金属报价走

高，上海金属网镍金属报价 11.54 万元/吨，较年初涨幅 30%。本文分析镍价上涨

对三元前驱体成本的影响。 

核心观点 

 受供需两端影响，近期镍价格出现大幅拉涨。供给端，菲律宾矿业项目审查和

印尼自然灾害增加了镍稳定供应的不确定性；受此影响，下游不锈钢企业开始

加快补库存动作，进一步刺激了镍价波动。年初至今，LME 镍价涨幅 50%，

国内镍价涨幅 30%，硫酸镍报价比较稳定，涨幅在 5%左右。 

 镍价格上涨将带动三元前驱体制造成本走高。硫酸镍是制备三元前驱体的重要

原材料之一，占不同型号的三元前驱体成本 31%-66%不等，其中高镍NCM811

中硫酸镍成本高达 60%以上，镍价持续上涨将直接带动硫酸镍成本提升，从

而拉高三元前驱体成本，以外购镍豆酸溶制备硫酸镍为例测算，假设镍价格上

涨 20%将带动三元前驱体成本上涨 9.05%-11.71%；上涨 50%将带动三元前

驱体成本上涨 22.80%——29.50%。 

 自供硫酸镍的三元前驱体企业成本优势明显，镍价上涨有望提高该类企业盈利

水平。三元前驱体硫酸镍原料来源可以分为三种：直接采购硫酸镍、海外采购

镍豆酸溶制备硫酸镍和自行回收镍废料或购买镍中间品制备硫酸镍。从成本角

度看，具备回收镍和镍中间品冶炼的企业，硫酸镍成本较外购硫酸镍低 0.4 万

元/吨；较外购镍豆酸溶制备硫酸镍成本低 0.3 万元/吨。假设镍价继续走高，

成本差异将进一步拉开，具备前端硫酸镍制备工艺的企业将受益。 

投资建议与投资标的 

 在自供硫酸镍、外购硫酸镍和购买镍豆酸溶三种方式存在价差的情况下，镍价

上涨将提升自供硫酸镍企业的盈利水平。建议关注锂电正极材料上下游一体化

企业格林美(002340，买入)和华友钴业(603799，买入)。 

 格林美 90%硫酸镍材料通过镍废料回收和镍中间品获得，综合成本 2.18 万元

/吨，假设镍涨幅 20%，公司不同型号前驱体成本涨幅仅 7.01%-9.22%，按公

司 2019 年 7.5 万吨前驱体出货量计算，毛利可提升约 0.95 亿元。 

 华友钴业 80%硫酸镍材料通过镍中间品冶炼获得，20%为镍豆酸溶获得。我们

预计 2019 年公司实现 2.5 万吨三元前驱体出货量，则镍价上涨对公司前驱体

盈利弹性约 0.19 亿元，随着印尼红土镍项目落地，公司硫酸镍原料成本更低，

前驱体盈利进一步丰厚。 

风险提示 

 下游需求不达预期，镍价格大幅波动；三元前驱体价格承压，盈利水平下滑的

风险。 
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证券 公司 
股价 

EPS PE 投资 

代码 名称 18 19E 20E 18 19E 20E 评级 

002340 格林美 4.53 0.18 0.22 0.26 25.74 20.60 17.44 买入 

603799 华友钴业 20.48 1.42 0.85 1.25 14.46 24.01 16.40 买入 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算，(上表中预测结论均取自最新

发布上市公司研究报告，可能未完全反映该上市公司研究报告发布之后发生的股本变化等因素，敬请注意，如有需

要可参阅对应上市公司研究报告) 
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由于供给端不确定因素扰动，镍现货和期货价格均出现大幅拉升。菲律宾 7 月底将在境内开展为

期 6 个月的矿业项目审查，此外印尼自然灾害频发，这将影响下半年镍稳定供给。需求端，7-8 月

硫酸镍需求较差，但随着淡季即将结束，下游不锈钢企业提前补库存，预计镍价波动加大。 

图 1：年初至今 LME镍现货结算价（单位：美元/吨）  图 2：年初至今国内电解镍价格走势（单位：元/吨） 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

从价格走势上看，公开市场的硫酸镍报价相对比较平稳，这与下游硫酸镍的消费有关。作为主要的

锂电前驱体原材料，前驱体企业获得硫酸镍的方式有一定区别，硫酸镍来源主要分为三种方式： 

1、 直接购买硫酸镍晶体（方便快捷） 

2、 购买 LME 免税镍豆，用硫酸溶解制备硫酸镍（省去不用结晶除杂步骤，比直接购买硫酸镍成

本低） 

3、 具备硫酸镍加工能力，购买镍中间品冶炼硫酸镍（成本最低） 

图 3： 年初至今硫酸镍价格走势（单位：万元/吨） 
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数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

对于第一种方式，硫酸镍企业的冶炼路径从镍精矿开始，镍精矿中镍含量 1.2%-2.0%不等，铁含量

25%-45%不等。计价方式参考 LME 镍价和矿石品位。在工艺路径上，镍精矿经过酸溶、沉铁、酸

洗、除杂、蒸发结晶后，得到硫酸镍晶体。第二和第三种方式工艺路径基本相同，但具体过程和定

价方式有别，海外免税镍豆计价方式基本为 LME 镍现货结算价；而镍中间品的定价则是在 LME 镍

价格基础上，乘以折扣系数和品位含量，该折扣用于企业对镍中间品做进一步提纯和冶炼，不同镍

精矿的折扣系数不同。 

在当前镍价体系下，由镍精矿制备硫酸镍成本在 2.1 万元/吨，加上结晶运输成本，市场报价 2.6 万

元/吨；由镍中间品制备硫酸镍的成本约 2.18万元/吨，外购免税镍豆酸溶的成本约为 2.44万元/吨，

外购国内电解镍酸溶成本为 2.82 万元/吨（按国内镍价 11.65 万元/吨计算）。 

表 1：镍精矿冶炼硫酸镍成本拆分 

步骤 所需材料 
单吨需求

（吨） 

价格（万

元/吨） 

成本（万

元/吨） 
备注 

镍原料 
镍精矿（含 Ni1.5%，

含 Fe25%） 14.86 0.032 0.48 原料报价为海关数据 

1、浸出 硫酸费用 11.36 0.06 0.68 将原料溶解，按含金属量搭配硫酸需求，过量 10% 

2、萃取 

硫酸费用 0.41 0.06 0.02 此步骤仅将镍金属溶解 

液碱费用 7.96 0.08 0.64 

此步骤将铁等其他金属生成氢氧化物沉淀（这部分主要是

沉淀铁，成本往铁产品摊薄） 

3、净化-辅

助材料 

氯酸钠 

  

0.3 

除杂，矿中还含有碳、硅、硫、磷、铬、铜等杂质 

氟化钠 除杂 

重钙 除杂 

活性炭 除杂 

盐酸 除杂 

滤布 过滤 

4、加工费用 

污水处理 

  

0.3 加工成本约 0.3 万元/吨 

设备维修 

化验仓库 

生产工资 

人工费用 

电费 

总成本    2.10  

5、加工利润    0.5 加工利润 500-600 美元/吨 

售价价格  2.6   

数据来源：SMM，东方证券研究所 

 

表 2：镍中间品冶炼硫酸镍成本拆分 

步骤 所需材料 
单吨需求

（吨） 

价格（万

元/吨） 

成本（万

元/吨） 
备注 
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镍原料 
镍中间品（含 Ni 

40%，含 Fe25%） 
0.56 2.86 1.59 

LME 镍报价*40%（镍品位）*0.72（折扣系数） 

1、浸出 硫酸费用 0.83 0.06 0.050 将原料溶解，按含金属量搭配硫酸需求，过量 10% 

2、萃取 
硫酸费用 0.42 0.06 0.025 此步骤仅将镍金属溶解，将铁等其他金属生成氢氧化物沉

淀（这部分主要是沉淀铁，成本往铁产品摊薄） 液碱费用 0.30 0.08 0.024 

3、净化-辅

助材料 

氯酸钠 

  

0.3 

除杂，矿中还含有碳、硅、硫、磷、铬、铜等杂质 

氟化钠 除杂 

重钙 除杂 

活性炭 除杂 

盐酸 除杂 

滤布 过滤 

4、加工费用 

污水处理 

  

0.2 加工成本约 0.2 万元/吨 

设备维修 

化验仓库 

生产工资 

人工费用 

电费 

总成本  2.18  

数据来源：SMM，东方证券研究所 

 

表 3：镍豆/电解镍酸溶成本 

 所需材料 单吨需求（吨） 价格（万元/吨） 成本（万元/吨） 

镍豆酸溶 

镍豆（LME 免税） 0.22 9.94 2.21 

硫酸 0.38 0.06 0.02 

其他费用（一次净化&萃取提

纯） 
  0.2 

合计    2.44 

 所需材料 单吨需求（吨） 价格（万元/吨） 成本（万元/吨） 

镍豆酸溶 

国内电解镍 0.22 11.65 2.60 

硫酸 0.38 0.06 0.02 

其他费用（一次净化&萃取提

纯） 
  0.2 

合计    2.82 

数据来源：SMM，Wind，东方证券研究所 

 

硫酸镍定价模式不依赖与 LME，价格趋势相关度弱。从硫酸镍冶炼企业的成本拆分来看，镍精矿

成本占比仅 23%，且镍精矿品位仅 1.0%-2.0%，镍价大幅波动并不会引起镍精矿价格大起大落，

因此镍价大幅波动对硫酸镍的成本影响较低，在硫酸镍报价上，也不会体现出与镍价格高度相关的

趋势。但硫酸镍冶炼成本较高，属于典型的化工行业，且需要结晶为六水合硫酸镍，性价比较低，

因此前驱体企业不会直接去做镍精矿的冶炼，也不会购买成品硫酸镍性价比较低。 
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图 4：硫酸镍成本构成 

 

数据来源：有色金属网，东方证券研究所 

 

为了控制成本，三元前驱体企业多采购海外免税镍豆，用酸溶解做成硫酸镍溶液。此外，以格林美

和华友钴业为代表的上下游一体化企业具备前端镍冶炼能力，通过对镍中间品（含镍 40%）进行

加工，得到硫酸镍溶液，上述两种方式均省去了硫酸镍结晶包装运输费用，成本上较直接购买硫酸

镍更低，这两种方式均和 LME 镍价走势挂钩。 

图 5：三种硫酸镍获取方式成本比较（单位：万元/吨） 

 

数据来源：SMM，东方证券研究所 

 

镍豆或镍中间品定价参考 LME 价格，本轮海内外镍大幅涨价将导致硫酸镍获取成本抬升，进而影

响到三元前驱体成本。硫酸镍是制备三元前驱体的重要原材料，对于不同型号的三元前驱体，硫酸

镍成本占比均不同，从 NCM111 到 NCM811 和 NCA，硫酸镍成本比例从 31%上升到最高 66%。

当前动力电池仍以 523 和 622 为主，未来随着高镍比例提升，前驱体成本受硫酸镍价格波动影响

将更大。 

镍精矿
23%

硫酸
34%

液碱
15%

其他辅助材料
14%

加工费用
14%

0 0.5 1 1.5 2 2.5 3

成本

镍中间品冶炼 镍豆酸溶 硫酸镍市场价



 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

HeaderTable_TypeTitle 新能源汽车产业链行业深度报告 ——  镍价上涨，对三元前驱体的成本影响几何？ 

 

7 

表 4：三元前驱体各型号中硫酸镍成本及占比（单位：万元/吨） 

项目  NCM111 NCM523 NCM622 NCM811 NCA 

 成本 占比 成本 占比 成本 占比 成本 占比 成本 占比 

硫酸钴 4.09 53.17% 2.45 35.01% 2.44 31.43% 1.22 14.10% 1.85 19.60% 

硫酸镍 2.39 31.08% 3.58 51.14% 4.28 55.11% 5.69 65.94% 5.76 61.10% 

硫酸锰/氢氧化铝 0.41 5.36% 0.37 5.29% 0.25 3.17% 0.12 1.42% 0.02 0.21% 

辅助材料 0.40 5.20% 0.30 4.28% 0.40 5.15% 0.60 6.95% 0.60 6.36% 

设备折旧 0.20 2.60% 0.10 1.43% 0.20 2.57% 0.50 5.79% 0.60 6.36% 

能源消耗 0.17 2.21% 0.17 2.43% 0.17 2.19% 0.30 3.48% 0.40 4.24% 

人工成本 0.03 0.39% 0.03 0.43% 0.03 0.39% 0.20 2.32% 0.20 2.12% 

总成本 7.70   7.01   7.77   8.63   9.43   

数据来源：高工锂电，公司公告，东方证券研究所 

 

三元前驱体盈利模式是成本加成，产品定价基于原材料成本和加工费用，因此镍价上涨将促使三元

前驱体成本和售价不同程度的上涨。在基于镍豆酸溶情景下，通过测算，假设镍价格涨幅 10%，

镍豆酸溶制硫酸镍成本上涨 8.96%，从而导致前驱体成本上涨 4.56%——5.90%；假设镍价格涨幅

50%，镍豆酸溶制硫酸镍成本上涨 45.14%，带动前驱体成本上涨 22.80%——29.50%，其中高镍

811 前驱体的成本对镍价格波动最为敏感。 

表 5：前驱体成本对镍价格波动敏感分析——镍豆酸溶制备硫酸镍 

型号 
成本（万

元/吨） 

硫酸镍占

比 

镍涨幅 5% 镍涨幅 10% 镍涨幅 20% 镍涨幅 50% 

成本 变动幅度 成本 变动幅度 成本 变动幅度 成本 变动幅度 

硫酸镍 2.44 100% 2.55 4.42% 2.66 8.96% 2.877 17.92% 3.541 45.14% 

NCM523 6.92 51.14% 7.08 2.28% 7.24 4.56% 7.55 9.05% 8.50 22.80% 

NCM622 7.67 55.11% 7.86 2.46% 8.05 4.91% 8.42 9.76% 9.56 24.60% 

NCM811 8.49 65.94% 8.74 2.95% 8.99 5.90% 9.49 11.71% 11.00 29.50% 

NCA 9.30 61.10% 9.55 2.73% 9.80 5.46% 10.30 10.84% 11.83 27.31% 

数据来源：SMM，高工锂电，东方证券研究所 

 

基于镍中间品制备硫酸镍情形下，镍涨价对前驱体成本影响稍弱。通过测算，假设镍价格涨幅 10%，

硫酸镍成本上涨 7.3%，从而导致前驱体成本上涨 3.5%——4.61%；假设镍价格涨幅 50%，镍豆

酸溶制硫酸镍成本上涨 36.5%，带动前驱体成本上涨 17.51%——23.04%，其中高镍 811 前驱体

的成本对镍价格波动最为敏感。 

表 6：前驱体成本对镍价格波动敏感分析——镍中间品制备硫酸镍 

型号 
成本（万

元/吨） 

原硫酸镍

占比 

镍涨幅 5% 镍涨幅 10% 镍涨幅 20% 镍涨幅 50% 

成本 变动幅度 成本 变动幅度 成本 变动幅度 成本 变动幅度 

硫酸镍 2.18  100% 2.26  3.65% 2.34  7.30% 2.50  14.60% 2.98  36.49% 

NCM523 6.55 51.14% 6.66 1.75% 6.78 3.50% 7.01 7.01% 7.70 17.51% 
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NCM622 7.22 55.11% 7.36 1.90% 7.50 3.79% 7.77 7.59% 8.60 18.97% 

NCM811 7.90 65.94% 8.08 2.30% 8.27 4.61% 8.63 9.22% 9.72 23.04% 

NCA 8.70 61.10% 8.88 2.12% 9.07 4.24% 9.43 8.48% 10.54 21.21% 

数据来源：SMM，高工锂电，东方证券研究所 

 

我们根据 2019 年初至今镍价格波动趋势，计算三种硫酸镍制备成本曲线。随着镍价上涨，镍豆酸

溶制备硫酸镍和镍中间品冶炼制备硫酸镍的成本差距拉大。这种价差将为一体化企业带来更高收

益。 

图 6：硫酸镍不同制备方式成本曲线对比（单位：万元/吨） 

 

数据来源：Wind，LME，东方证券研究所 

 

投资建议 

推荐镍涨价受益企业格林美和华友钴业。以格林美和华友钴业为代表的上下游一体化三元前驱体

企业，不仅具备前端钴原料冶炼产能，同时也具备一定的硫酸镍冶炼产能，镍涨价将导致成本和售

价价差变大，从而提高公司三元前驱体毛利率。 

格林美硫酸镍原材料 90%来自对废镍材料的回收和镍中间品的冶炼，当前价格下，硫酸镍成本仅

2.18 万元/吨，较直接购买硫酸镍低 0.42 万元/吨。根据敏感性分析，假设镍价格涨幅 20%，格林

美硫酸镍成本仅上涨 14.6%，带动前驱体成本仅上涨 7.01%-9.22%，而前驱体价格涨幅为 9.05%-

11.70%。我们预计 2019 年公司前驱体出货量为 7.5 万吨，其中 622 占比 50%，523 占比 30%，

NCA 占比 20%，则如果镍涨价 20%，可为公司带来 0.95 亿元盈利弹性。随着公司印尼红土镍项

目建成投产，硫酸镍成本有望进一步降低。 
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华友钴业是钴矿资源→钴冶炼→三元前驱体全产业链企业，自有矿山+手采矿+贸易采购使得公司

三元前驱体产品毛利率高达 21.92%。公司当前硫酸镍原材料中，80%为购买镍中间品，经过冶炼

制备硫酸镍，20%通过购买镍豆酸溶制备硫酸镍。随着公司三元前驱体产能逐步释放，我们预计

2019 年公司实现前驱体销量 2.5 万吨，其中 523 系列占比 60%，622 系列占比 40%。那么，假设

镍价格涨幅 20%，则对公司前驱体的盈利弹性为 0.19 亿元。 

表 8：镍涨价对华友钴业盈利弹性测算 

    NCM523 NCM622 

前驱体 出货量占比 60% 40% 

总出货量 2.5 1.5 1 

镍当前价格  

前驱体成本 6.55 7.22 

前驱体售价 7.50 9.00 

吨毛利 0.95 1.78 

假设镍涨价 20% 

前驱体成本 7.01 7.77 

前驱体售价 8.03 9.68 

吨毛利 1.02 1.91 

吨毛利提升  0.07  0.13  

合计（亿元） 0.19 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

公司同样也在印尼布局红土镍矿冶炼项目，项目建成后将实现年产 6 万吨镍金属冶炼能力，项目

可研成本约 8000 美元/金属吨，折合硫酸镍仅 1.5 万元/吨，成本优势极为明显，随着公司镍项目

投产，三元前驱体放量，公司盈利能力将进一步丰厚。 

表 7：镍涨价对格林美盈利弹性测算 

  NCM523 NCM622 NCA 

前驱体 

出货量占比 30% 50% 20% 

出货量 2.25 3.75 1.5 

当前镍价格 

前驱体成本 6.55 7.22 8.70 

前驱体售价 7.50 9.00 11.80 

吨毛利 0.95 1.78 3.10 

假设镍涨价 50% 

前驱体成本 7.01 7.77 9.43 

前驱体售价 8.03 9.68 12.80 

吨毛利 1.02 1.91 3.37 

吨毛利提升（万元/吨） 0.17  0.07  0.13  

合计(亿元) 0.95 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 
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风险提示 

下游需求不达预期，镍价格大幅波动风险；三元前驱体价格承压，盈利水平下滑的风险 
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