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Table_Summary 核心观点 

 三元材料短期盈利波动主要受钴价影响，目前 MB 钴价开始上行。2018 年下

半年以来，正极材料行业毛利率、净利率出现不同程度下滑，我们认为这主

要是受钴价下跌和国内外钴价差收窄的影响。正极材料的定价方式主要为“成

本+加工费”模式，一方面钴价下跌情况下，三元正极材料售价下滑，而企业

的高价钴库存可能导致原材料成本偏高，进而影响正极材料吨利润；另一方

面，正极三元材料报价主要参考 MB 钴报价，而真实采购原料时成交价为国

内钴价，当 MB 钴价高于国内钴价时，企业能充分享受国内外价格差带来的

利润，而当 MB 钴价低于国内钴价时，企业必须弥补国内外价格差，导致盈

利下滑。目前受嘉能可事件影响，MB 钴价触底回升并进入上行阶段，前驱

体、正极材料价格纷纷跟涨，正极材料盈利有望迎来恢复。 

 三元正极材料盈利基本见底，长期看市场空间巨大，仍具有投资价值。从周

期角度看，钴价整体冲高回落后已经基本见底，三元正极材料企业也处于微

利状态，未来盈利将修复企稳；从成长角度看，未来三元材料还将实现从 523

至 622 至 811/NCA 的技术升级，其技术附加值还有望不断提升。此外，三

元正极材料在锂电四大材料中市场空间最大，未来也将保持一定增速，若参

考海外格局，未来仍有望孕育大市值公司，我们判断头部企业利润体量将在

10 亿以上，长期看有望出现多家 200-300 亿市值公司。 

 把握三元正极材料三大趋势，正极材料企业竞争优势将由此而生：（1）高镍

三元方向不变，技术壁垒将催生龙头企业竞争优势，行业格局同样有望因此

得到重塑与优化；（2）正极材料供应链关系将逐步趋稳，电池乃至整车的销

售都将对正极材料产生影响，与下游深度绑定、拥有优质大客户的正极材料

企业将逐步凸显市场优势，例如下游电池客户进入的车企数量越多，未来在

其中出现爆款车的概率就越大，正极供应商也就越有可能享受爆款车出现带

来的订单红利，其终端风险也有望得到分散；（3）向上延伸产业链，构筑资

源/成本护城河，长期来看绑定上游资源的正极材料企业将拥有长期竞争优

势，如有无钴资源、自产或外购前驱体均存在盈利差别，而以华友钴业拟收

购巴莫科技为契机，正极材料产业链整合有望加速，利润分配环节减少以及

成本内部化将成为趋势，未来资源端有保证的企业有望脱颖而出。 

投资建议与投资标的 

 短期来看三元正极材料的盈利水平波动主要受钴价影响，随着钴价企稳，三

元正极材料盈利也将进入平稳趋势。从中长期来看，三元正极材料未来还将

实现从 523 至 622 至 811/NCA 的技术升级，产品溢价将逐渐体现，此外，

正极材料在锂电四大材料中空间最大，未来随着行业格局的优化前三家有望

合计达到 30 亿左右的利润规模，长期看有望出现多家 200-300 亿市值的公

司，较目前仍具有投资价值。建议关注华友钴业(603799，买入)、当升科技

(300073，增持)、容百科技(688005，未评级)。 

风险提示 

 新能源汽车销量不及预期，影响三元正极材料出货量。 

 高镍三元产业化进度不及预期，三元正极材料技术溢价无法体现。 
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正极三元材料：短期波动不改变长期投资价值 

三元材料短期盈利波动主要受钴价影响 

2018 年下半年以来，正极材料行业毛利率、净利率出现不同程度下滑，盈利水平自高点回落，我

们认为这主要是受钴价下跌和国内外钴价差收窄的影响。正极材料的定价方式主要为“成本+加工费”

模式，一方面钴价下跌情况下，三元正极材料售价下滑，而企业的高价钴库存可能导致原材料成本

偏高，进而影响正极材料吨利润；另一方面，正极三元材料报价主要参考 MB 钴报价，而真实采购

原料时成交价为国内钴价，当 MB 钴价高于国内钴价时，企业能充分享受国内外价格差，而当 MB

钴价低于国内钴价时，企业必须弥补国内外价格差（或直接从海外采购，价格差带来的盈利也会缩

减），导致盈利下滑。 

图 1：当升科技毛利率走势  图 2：正极材料行业净利率走势 

 

 

 

数据来源：Wind、东方证券研究所  数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

图 3：MB自由市场钴价（单位：美元/磅） 
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数据来源：同花顺、东方证券研究所 

2018 年 4 月份以来，国内外钴价均见顶回落，由于国内钴冶炼产能丰富以及海外挺价意愿较强，

国内钴价下滑幅度远高于海外 MB 钴价下跌幅度，对于原材料库存管理合理的企业，存在利用国内

外钴价差套利的机会，这也是部分正极材料龙头企业在2018年下半年吨盈利持续创出新高的原因。

而随着钴产业链整体去库存以及钴供需格局出现扭转，MB 钴价出现大幅下滑并向国内钴价靠拢，

甚至出现国内外钴价倒挂的现象，正极材料企业盈利也在 2019 年一季度环比开始下滑。 

图 4：国内外钴价格差情况（单位：元/公斤） 
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数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

图 5：当升科技正极材料模拟吨净利与锂钴价格关系 

 

数据来源：Wind、当升科技公告、东方证券研究所 

 

近期三元正极材料盈利能力已经见底 

从周期角度来看，钴价整体冲高回落后已经基本见底，而正极材料行业整体盈利能力 2018 年再次

下滑，主要上市公司正极毛利率从 18.6%下滑至 14.8%，而净利率更是从 7.8%下滑至 3.2%，基

本处于微利的状态。考虑到正极材料企业以赚取加工费为主，同时必须面对高价值原料库存波动的

风险，合理利润率是行业生存的应有之义，未来行业盈利水平继续大幅下滑的可能性已不高。此外，

相比其他三大材料，目前正极材料无论是毛利率还是净利率已是四大材料中最低，其利润占比也创

出了近两年新低，随着钴价高点回落后恢复稳定，未来正极材料盈利能力也有望率先筑底企稳。 

图 6：锂电四大材料中正极盈利能力已是最低 
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数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

图 7：锂电四大材料盈利占比情况 

 

数据来源：Wind、东方证券研究所 

从成长角度来看，三元正极材料未来还将实现从 523 至 622 至 811/NCA 的技术升级，其技术附加

值还有望不断提升，前期由于炒作等因素，高镍最终雷声大雨点小，整个产业化进度似乎不及预期，

但我们认为，首先高镍趋势不改，技术升级带动附加值提升毋庸置疑，其次随着宁德时代等标杆性

电池企业将于 2019 年下半年推出 811 高镍电池，高镍的产业化将真正拉开。考虑到目前高镍在三
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元正极中占比仍偏小，未来渗透率有望持续提升，三元材料行业整体价值及龙头企业盈利能力也有

望获得提升。 

表 1：不同三元材料加工费及毛利率情况 

产品 生命周期阶段 加工费/万元 毛利率 

NCM523 成熟期 1-1.5 12%-15% 

NCM622 放量期 2-2.5 18%-22% 

NCM811 导入期 3-3.5 20%-25% 

数据来源：Wind、东方证券研究所 

三元材料长期市场空间巨大，长期仍具投资价值 

三元正极材料已成为未来锂电池发展主要方向。2017 年三元正极材料替代磷酸铁锂，成为国内占

比最大的锂电池正极材料，到 2018 年，我国动力电池年产量已达 70.6GWh，其中三元电池与磷

酸铁锂电池产量占比分别为 55.5%和 39.7%，三元电池的结构占比进一步提升。 

图 8：我国锂电池出货结构情况 

http://www.hibor.com.cn
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数据来源：乘联会、东方证券研究所 

 

未来市场空间巨大，长期仍有望孕育大市值公司。根据 GGII 调研数据，2018 年我国三元正极材

料的市场规模达 230 亿元，同比增长 33%，受益于国内外新能源汽车行业快速发展、数码电池低

钴化等有利因素，GGII 预计到 2023 年我国三元正极材料市场规模将达 800 亿元，考虑高镍提升

之后，以合理 18%的毛利率、6%的净利率测算，三元材料的利润空间在 50 亿元左右。而考虑海

外三元正极材料格局，前三家市占率接近 60%，龙头企业占据 25%份额，国内目前格局虽然分散，

但随着技术壁垒更高的高镍推行以及优势企业与下游龙头企业深度绑定，行业格局也将得到优化，

头部企业份额将进一步提升。假若达到海外水平，则前三家企业将占据约 30 亿的利润规模，头部

企业利润体量在 10 亿以上，按合理估值水平行业有望出现多家 200-300 亿市值的公司，长期看行

业仍具投资价值。 

图 9：中国三元正极材料市场规模（单位：亿元） 
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数据来源：GGII、东方证券研究所 

 

图 10：海外三元材料竞争格局  图 11：国内三元材料竞争格局 

 

 

 

数据来源：中国产业信息网、东方证券研究所  数据来源：Wind、东方证券研究所 

趋势一：高镍方向不变，技术壁垒催生龙头优势 

下游整车厂、电池企业进军高镍方向不变 

装配高镍电池的新能源汽车将陆续推出。新能源汽车续航里程不足一直是影响消费者购买意愿的重

要因素，为破解消费者“里程焦虑”电池企业一直在努力开发能量密度更高的 NCM811 电池。2019
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年上海车展，搭载 NCM811 电池的纯电动汽车首次集体亮相，多家车企发布装配 NCM811 电池的

纯电动汽车，其工况续航里程基本都在 500km 以上。 

表 2：整车厂拟推出搭载 NCM811电池新能源车 

车型 电池正极材料 系统能量密度 电池供应商 NEDC 续航 

蔚来 ES6 NCM811 170wh/kg 宁德时代 510km 

小鹏 P7 NCM811 —— 比克 600km 

广汽新能源 Aion S NCM811 170wh/kg 宁德时代 510km 

广汽新能源 Aion LX 大概率 NCM811 —— —— 600km 

合众新能源 U NCM811 180wh/kg 宁德时代 500km 

金康 SERES SF5 NCM811 160wh/kg 比克 500+km 

吉利几何 A NCM811 142wh/kg 宁德时代 500km 

数据来源：电池中国网、东方证券研究所 

国内宁德时代量产 811 电池有望带来示范效应。2019 年 3 月，宝马 X1 插电式混合动力里程升级

版上市，电池采用宁德时代 811 电芯，凭借 811 电池的高能量密度优势，宝马 X1 插混纯电续航

里程大幅提升，在电池包仅比老款增重 2.5 公斤情况下，能量密度提升 61%，电量增长 63%，纯

电续航里程增加 83%，达到 110 公里，目前在量产的插电式混动汽车中排名前列。国内此前量产

811 电池的主要有比克、力神等圆柱形企业，但圆柱电池并非动力电池主流路线，同时高能量密度

也必然带来电芯生产、系统管控难度的大幅提升，因此 811 电池推广也曾遇到阻碍。而宁德时代

作为国内电芯领头羊企业，一方面在其 NCM811 材料上采用包覆技术，掺杂了其他一些材料，另

一方面采取了新电解液配方，以避免电解液和正极材料发生反应，提高了倍率性能和循环性能，此

http://www.hibor.com.cn
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外在电芯机械设计方面，宁德时代采取了机械顶盖防挤压、防爆阀及时泄压、铝制外壳及时抗压等

来应对电芯安全和热失控问题，在模组、系统层级也相应增加了防护设计，最终使得 811 电池安

全性大幅提升。而宁德时代拟于 2019 年首推 811 电池，我们认为其示范效应极大，在解决安全性

问题后 811 电池终将走上产业化快车道。 

表 3：宝马 X1插电里程升级版与基础版对比 

 

重量 电量 能量密度 续航里程 

X1 PHEV 169kg 14.7kWh 87Wh/kg 60km 

X1 PHEV 里程升级版 171.5kg 24kWh 140Wh/kg 110km 

提升率 1.50% 63% 61% 83% 

数据来源：汽车之家、东方证券研究所 

 

 

图 12：宁德时代高镍方型与软包电池能量密度目标  图 13：宁德时代电池能量密度路线图 

 

 

 

数据来源：搜狐汽车、东方证券研究所  数据来源：搜狐汽车、东方证券研究所 

海外积极推进 811 电池，LG 化学已率先量产。从海外来看，电池厂比较集中，其中松下主要生产

高镍 NCA 并主供特斯拉；三星 SDI 相对比较保守，但也已经在小型电池使用了 NCM811,，并公

布下一代 3.5 代产品能量密度目标达到 630Wh/L，相当于 240-260Wh/kg，预计今年量产，而正在

http://www.hibor.com.cn
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研发的第 4 代电池能量密度将达 700Wh/L，相当于 270-280Wh/kg，预计于 2021-2022 年量产；

LG 化学生产的 NCM811 电芯已经在此前韩国现代发布的 Kona EV 纯电动 SUV 上正式应用，续

航里程高达 470km，而根据 LG 化学规划，高镍低钴一方面可以显著提升电池能量密度，另一方

面可以有效降低成本，以成为其主攻方向。 

图 14：LG化学电池与材料目标  图 15：LG化学：正极材料高镍低钴带来成本优势 

 

 

 

数据来源：LG Chem、东方证券研究所  数据来源：LG Chem、东方证券研究所 

高镍材料生产工艺难点多，壁垒高 

高镍三元材料的生产不同于常规三元材料，其对生产设备、工艺技术、生产环境等提出了更高的要

求，也成为部分优势企业的核心机密，这也导致行业目前进军高镍三元材料的企业多，但真正实现

规模化量产的企业少。我们判断高镍正极材料产业化壁垒较高，短期内全行业实现规模化生产的可

能性较低，龙头企业拥有充分的优势窗口期。 

合成技术困难 

前驱体合成：前驱体成分、形貌、粒径及分布、振实密度、比表面积等对烧结后正极材料影响巨大，

而高镍材料对前驱体的指标一致性要求更高。 

http://www.hibor.com.cn
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原材料预处理：氢氧化镍钴锰（Ni0.8Co0.1Mn0.1OH）需要进行高温脱水处理，其预处理温度要求较

高，否则颗粒容易爆裂，而预处理窑选型需要尽量减少磁性异物含量。此外高镍材料锂源为颗粒较

粗的氢氧化锂，需要进行粉碎处理，过程中要尽量避免与二氧化碳接触，否则会有碳酸锂生成。 

烧结困难：（1）高镍材料在 Ni 的三价、四价情况下，Ni 的热力学很不稳定，与氧有能带重叠，

氧气容易液化出来；（2）Ni2+和 Li+容易混排，结构不稳定，合成较为困难；（3）高镍对环境湿

度和二氧化碳更为敏感，表面碱性高。 

图 16：三元材料工艺流程 

 

数据来源：粉体网、东方证券研究所 

工艺装备难点 

前驱体生产体积受限：高镍材料的反应釜容积不能过大，目前最大的反应釜为 10 立方米，行业大

多数为 6 立方米，单釜产能受限。 

混合工序装备难点：（1）高镍三元前驱体和氢氧化锂的粒度大小和密度大小差异较大，要实现固

相均匀混合难度较高，且氢氧化锂含有结晶水，在混合过程中放热造成氢氧化锂脱水，导致团聚影

响混合效果；（2）传统高混机在使前驱体与氢氧化锂混合时，无法将氢氧化锂分散混合均匀，提

高转速容易破坏三元前驱体颗粒形貌，犁刀混合机线速度太低又会影响混合效果。 

http://www.hibor.com.cn
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烧结装备难点：烧结工序最为核心，一般要求做二次烧结，一次烧结温度较高，二次烧结温度较低，

烧结过程必须在氧气氛围中进行。（1）高镍材料必须在纯氧气中高温合成，因此窑炉材质必须耐

氧气腐蚀；（2）高镍材料必须用氢氧化锂作为锂源进行高温合成，氢氧化锂容易挥发且碱性较强，

窑炉材料必须耐碱腐蚀；（3）装料匣钵腐蚀严重，匣钵损耗大，且作为固体危废有害环境，回收

成本高；（4）目前高镍三元材料生产主要采用密封辊道窑，国内能生产企业较少。 

粉碎工序装备难点：经过一次烧结后的半成品必须要粉碎成一定粒度分布的三元材料粉末，在粉碎

过程中需要防止物料受潮及与二氧化碳接触，气体中含水量和二氧化碳含量要求小于 100ppm。 

水洗工艺属于核心机密：在一次烧结后有一个水洗的工序，因为高镍材料表面残碱含量高，在电池

生产的匀浆过程中常会出现果冻状，不能进行正常涂布，因此材料企业一般会采用水洗的方法除去

残碱，同时高镍材料遇水敏感，因此水洗工序较难控制，目前诸多厂家采用的水洗工艺和设备各不

相同，属于核心机密。 

包覆工序装备难点：因为高镍材料对湿度和二氧化碳高度敏感，为改善材料表面稳定性通常会在材

料表面包覆一层结构比较稳定的材料，如氧化铝、氧化锆、二氧化钛、氧化硼等，目前包覆工艺主

要有干法包覆和湿法包覆两种，包覆工艺属于企业核心技术，一般不对外公开。 

包装工序装备难点：由于高镍三元材料对湿度高度敏感，包装工序需采用全自动化和连续包装，物

料输送与储存要求采用密封管道和密封储罐，包装车间环境要求相对湿度小于 10%。 

图 17：高镍三元残碱量比常规三元材料更高（单位：mg/kg）  图 18：高镍材料热分解温度更低，放热量更大 
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数据来源：锂离子电池三元材料、东方证券研究所  数据来源：锂离子电池三元材料、东方证券研究所 

生产环境难点 

高镍三元吸水性强，需要在 10%湿度以下生产和保存，此外湿度环境对生产和运输存储影响很大，

因此高镍三元系的生产线设计对湿度环境要求高，厂房与生产线一般选择干燥的北方和西北地区。 

环保难点 

前驱体生产环保难点：（1）前驱体生产过程需要用到氨水做络合剂，导致车间气味重、环境差，

未来产线需要考虑全密封和吸收工艺，或采用无氨络合剂；（2）前驱体生产过程中产生大量硫酸

钠和硫酸铵废水，无法直接排放，必须将铵离子转换为氨水回收利用，硫酸钠可通过浓缩蒸发结晶

回收作为副产品。 

高镍三元材料生产环保难点：氢氧化锂刺激性较强，在三元材料的粉碎车间和混料车间必须采用全

封闭车间，可选择自动化设备，采用无人操作工艺。 

高技术壁垒下坐拥更高的竞争力和盈利能力 

对下游电芯企业而言，高镍电池具有较强的价格竞争力。随着高镍三元材料生产规模的扩大和技术

的成熟，其生产成本将不断降低，同时由于高镍三元材料含钴量低，其成本优势也将愈发突出。

NCM811 相比 NCM523 钴含量由 12.21%降至 6.06%，折算到动力电池每 kWh 用钴量从 0.22kg
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降至 0.09kg，在钴高价时 NCM811 成本优势将更加明显。例如，在金属钴 20 美元/磅时，高镍三

元材料单位容量成本比常规三元低 8%；在金属钴 30 美元/磅时，高镍三元材料单位容量成本比常

规三元低 12%。此外，由于能量密度提升巨大，长期来看高镍三元更符合锂电池降成本的需求。 

图 19：不同材料三元电池价格趋势比较（单位：美元/kWh） 

 

数据来源：P3、东方证券研究所 

对正极材料企业而言，高镍三元材料将在一定窗口期内拥有较高盈利能力。从价格端来看，高镍三

元材料价格明显高于普通三元材料，而其中 NCM811 和 NCA 材料更高；从利润端来看，高镍三

元材料毛利率持续保持在 20%以上，而常规三元材料毛利率仅为 10%左右，与高镍材料相差一半；

从企业比较来看，容百科技主打高镍三元材料（NCM622、NCM811），当升科技主打 NCM523，

开发 NCM622，而厦门钨业仍以代工 NCM523 为主，从下图也可以看出三家企业正极材料毛利率

明显存在差异，容百科技盈利能力显著更强。 

图 20：不同正极三元材料价格（单位：万元/吨）  图 21：高镍三元与常规三元毛利率比较 
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数据来源：Wind、东方证券研究所  数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

图 22：正极材料企业毛利率比较 

 

数据来源：Wind、东方证券研究所 

高镍重塑行业格局，龙头有望强者恒强 

高镍三元材料技术门槛较高，在制备工艺、设备以及生产环境等方面的要求明显高于常规三元材料，

大规模量产的难度也较高，目前国内仅有容百科技、当升科技、杉杉能源等少数厂家可以实现

NCM811 的量产。此外，基于安全性考虑，车企或动力电池企业对于高镍材料产品的认证测试程

序更为复杂，时间也更长，这也将直接导致优势企业建立先发优势。 
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表 4：主要三元正极材料企业产能及产品情况 

公司 
三元正极材料产

能/万吨 

正极材料产能/

万吨 
三元占比 备注 

当升科技 1.3 1.6 81.3% 以 NCM523、NCM622 为主 

长远锂科 3.3 3.5 94.3% 以 NCM523、NCM622 为主 

振华新材 2.8 3.0 93.3% 以 NCM523 为主 

厦门钨业 1.9 2.9 65.5% 以 NCM622 为主 

杉杉能源 3.3 5.6 58.9% 以 NCM523、NCM622 为主 

容百科技 1.9 1.9 100.0% 以 NCM622、NCM811 为主 

数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

高镍三元材料格局更优，未来有望重塑行业。国内三元正极材料行业格局较为分散，前五大企业各

自拥有 8%-10%的不等份额，这也是锂电四大材料里面竞争相对比较激烈的一环。而根据 CIAPS，

中国能够生产高镍 NCM811 材料的企业可以分为三个梯队：第一梯队高镍三元材料月产量在 500

吨以上，目前仅有容百科技一家；第二梯队企业高镍材料月产量在 100-500 吨之间，包括天津巴

莫、当升科技、杉杉能源等企业；第三梯队高镍三元材料月产量在 100 吨以下，目前出货量相对

较小。而高镍三元材料的市场格局也远远优于常规三元，根据统计，2018 年中国 NCM811 材料市

场销量约 8000 吨，而其中容百科技一家就达到 5926 吨，占据 74%的市场份额，可以说龙头地位

凸显。我们判断由于高镍材料技术难度高，未来其行业格局不会像常规三元如此分散，而正极材料

行业也将出现分化，能稳定生产优质高镍正极材料的企业可能就四五家（龙头可能占据较高份额），

瓜分全部市场并享受一定技术溢价，而其他正极材料厂商则聚焦于 NCM333、NCM523 等常规材

料生产，行业整体格局有望因此得以重塑。 

图 23：2018年国内三元材料出货量份额  图 24：2018年中国 NCM811销量份额 
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数据来源：Wind、东方证券研究所  数据来源：Wind、东方证券研究所 

趋势二：与下游深度绑定，大客户市场优势逐步凸显 

正极材料供应链关系较为稳定 

三元正极材料属于三元锂电池的核心关键材料，锂电池生产商均实行严格的认证机制，需要对供应

商的技术能力、物流能力、质量管理、财务稳定性、环保能力等方面进行认证，检验周期漫长且严

格，通常从送样到量产要耗费数年时间。 

一般而言，整个验证流程包括：（1）正极材料供应商首先要经过客户的调查评估、验厂考察、样

品测试等认证程序，进入客户的合格供应商体系或目录，并根据客户需要签署年度合作框架协议；

（2）在客户合作对接过程中，公司营销、研发部门与客户开展深入、持续对接，同时品质、采购

部门也参与到客户产品开发中，同时为满足部分新型材料的生产，工程部门会根据新产品的特殊需

求，优化产线布局和设备结构；（3）正极材料企业在提供材料样品的同时，会根据客户电池产品

开发情况，给出建议使用条件，协助客户完成电池体系的定型。 

因此，锂电池厂商对长期合作的正极材料供应商粘性较强，不会轻易更换供应商，而随着国内锂电

池行业愈发集中，掌握优质头部客户的材料公司有望获得先发优势。 
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表 5：国内主要正极材料厂客户供应链关系 

正极厂商 主要电池客户 下游新能源车客户 

容百科技 

天津力神 长安（28%）＞江淮（17%）＞上汽通用五菱（2%） 

深圳比克 众泰（33%）＞江淮（13%）＞海马（12%）＞江铃新能源（7%） 

宁德时代 北汽（11%）＞吉利（9%）＞上汽（7%）＞江淮（4%）＞长安（2.1%） 

比亚迪 比亚迪 

ATL 以 3C 为主 

当升科技 

孚能 北汽（79%）＞长城（10%）＞江铃新能源（7%） 

卡耐 上汽通用五菱＞江铃 

天津力神 长安（28%）＞江淮（17%）＞上汽通用五菱（2%） 

比亚迪 比亚迪 

LG 以储能为主 

杉杉能源 

ATL 以 3C 为主 

比亚迪 比亚迪 

厦门钨业 

三星 以 3C、储能为主 

松下   

宁德时代 宇通（15%）＞北汽（11%）＞吉利（9%）＞上汽（7%）＞江淮（4%） 

比亚迪 比亚迪 

振华新材 

宁德时代 宇通（15%）＞北汽（11%）＞吉利（9%）＞上汽（7%）＞江淮（4%） 

ATL 以 3C 为主 
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比亚迪 比亚迪 

微宏动力 郑州宇通 

长远锂科 

比亚迪 比亚迪 

宁德时代 宇通（15%）＞北汽（11%）＞吉利（9%）＞上汽（7%）＞江淮（4%） 

天津力神 长安（28%）＞江淮（17%）＞上汽通用五菱（2%） 

巴莫科技 

比亚迪 比亚迪 

LG   

三星   

天津力神 长安（28%）＞江淮（17%）＞上汽通用五菱（2%） 

珠海光宇 以 3C 为主 

数据来源：乘联会、Wind、东方证券研究所 

绑定优质大客户，分散终端风险 

第二梯队三元电池厂商份额受到龙头挤压。从三元正极材料下游客户来看，2016 至 2019 年宁德

时代和比亚迪的三元锂电池市场份额不断攀升，到 2019 年 4 月两家合计占据了国内三元锂电池近

78%的份额，而反观比克、力神、孚能，这三年间三元电池市场份额却出现明显下滑，但下滑后仍

能维持在 2%-4%之间，其余厂商如捷威、卡耐、桑顿、中航锂电等则基本保持平稳，市场份额维

持在 0%到 2%之间。因此仅从市场份额来看，我们大概率可以判断宁德时代、比亚迪属于三元锂

电池第一梯队；比克、力神、孚能目前维持第二梯队水平，但三家市场份额在宁德时代和比亚迪冲

击下明显收缩；其余三元电池厂属于第三梯队，这两年份额基本微弱变化，其中个别企业（如中航

锂电）试图发力冲击第二梯队。同时我们也进一步分析了第二梯队三元电池厂份额下滑的原因，我
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们发现第二梯队厂商与龙头宁德时代在客户端有较高重合，如力神客户之长安、江淮，比克客户之

江淮，孚能客户之北汽，这两年均已成为宁德时代重要客户，直接增强了宁德时代在三元锂电池端

的影响力。 

图 25：国内三元电池企业市场份额变化 

 

数据来源：乘联会、东方证券研究所 

 

图 26：北汽新能源三元锂电池供应商份额变化  图 27：江淮汽车三元锂电池供应商份额变化 

 

 

 

数据来源：乘联会、东方证券研究所  数据来源：乘联会、东方证券研究所 
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图 28：长安汽车三元锂电池供应商份额变化  图 29：当升、容百、巴莫前五大客户份额变化 

 

 

 

数据来源：乘联会、东方证券研究所  数据来源：Wind、东方证券研究所 

绑定优质大客户，分散下游终端风险。正极材料最终将应用于终端的新能源汽车，而目前全球新能

源汽车仍处于发展的初始阶段，成熟格局尚未形成，无论是传统车厂转型，还是新兴造车势力，未

来仍要面对很大变数，下游终端汽车品牌、爆款车的出现、市场份额的变化，也存在巨大不确定性。

对于正极材料厂商而言，我们认为绑定某家电池厂，成为其一供角色可能并非最优，如果绑定的电

池厂下游客户单一，或整车销量波动性巨大，则材料厂也有可能受其波及。如孚能绑定北汽，如果

北汽销量下滑，则其正极供应商可能也会面临订单减少的风险。另一方面，下游电池客户进入的车

企数量越多，未来在其中出现爆款车的概率就越大，正极供应商也就越有可能享受爆款车出现带来

的订单红利。我们简单比较了当升、容百和巴莫，三家企业近三年前五大客户份额出现不同变化，

其中巴莫目前前五大客户占比最高，客户的多样化需要突破，而当升前五大客户占比在 18 年甚至

有所提高，结合其目前主要客户，优质大客户在其中占比较低，客户结构仍有优化的必要。容百和

巴莫在 18 年前五大客户占比均有下滑，但两者本质存在差别，巴莫是海外客户占比下滑，国内比

亚迪份额提升，本质是绑定了比亚迪，但比亚迪下游客户较为单一，而容百是在 2018 年大力开拓

了宁德时代，进一步丰富了自己的客户结构，同时宁德时代下游客户众多，也有助容百抵御下游整

车销售不确定带来的风险。 
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图 30：2017-2019年终端整车厂新能源汽车份额变化 

 

数据来源：乘联会、东方证券研究所 

趋势三：向上延伸产业链，构筑资源护城河 

正极材料在锂电四大材料中产业链较长，包括“正极材料-前驱体-金属盐（冶炼）-矿产”等诸多环节，

一方面较长的产业链导致利润分配环节较多，从毛利率来看除上游矿产以外的各个环节毛利率较低，

另一方面从长期来看也给了相关企业进行产业链整合的机会。而从竞争趋势来看，正极材料在电池

成本中仍占大头，随着未来正极产品同质化趋势加强后降本压力也将随之增加，因此锁定上游优质

资源，构筑成本护城河，甚至进行产业链的纵向延伸与合作，都将成为正极材料提升竞争力的应有

之义。 

图 31：正极材料产业链 

 

数据来源：百度百科、东方证券研究所 
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从竞争力角度来看，拥有上游资源的企业在正极材料行业中将拥有长期竞争优势。我们比较了正极

材料企业自产前驱体与外购前驱体的毛利率水平，两者最大差距可达 10 个百分点，在利润原本微

薄的正极材料中属于巨大差异。此外，即使对于自产前驱体的企业，由于在上游资源端禀赋不同，

其前驱体毛利率也大有差别，如容百科技虽然在高镍产品端拥有技术溢价，但由于缺乏上游资源支

撑，其三元前驱体毛利率水平也只处于行业平均水平，而从事钴资源回收的格林美、拥有钴矿及冶

炼资源的华友钴业，在三元前驱体端均体现出较强的盈利优势，如果此类企业最终切入正极材料环

节，则在成本端将对现有三元材料企业形成较大冲击。 

图 32：不同企业三元前驱体毛利率比较  图 33：正极材料企业不同模式下毛利率比较 

 

 

 

数据来源：Wind、东方证券研究所  数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

华友钴业拟收购巴莫科技有望促进正极材料产业链整合加速。华友钴业近期公告拟以 32 亿元收购

巴莫科技 100%股权，此次收购一方面有助于华友实现产业链的向下拓展，平滑上游矿产端的大幅

波动风险，另一方面也有助于巴莫科技获得更为安全、成本更低的上游资源支撑，在未来的正极材

料成本竞争中占得先机。我们认为此次收购行为有望成为正极材料产业链加速整合的一个信号，出

于成本竞争考虑未来相关企业进行纵向布局的概率将有所增加。如当升科技也在年报中披露“公司

持续加强与国际供应商的战略合作，通过签订采购长单，探讨合作介入上游资源等方式，保障原材
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料供应安全和成本竞争优势”。目前来看，部分正极材料厂商主要通过签署战略合作协议的方式锁

定未来上游原料供给，通过股权合作深度绑定的企业较少，甚至还有大量正极材料企业仍缺乏上游

资源布局的考虑，我们认为随着华友与巴莫的深度绑定，正极材料新的竞争模式已经诞生，产业链

利润分配环节将有所减少，同时大量外部化的成本通过整合将实现内部化，优势企业成本竞争力将

大幅增强，这也将倒逼其他正极材料企业寻求产业链的整合以构筑长期的成本护城河。 

表 6：正极材料企业与上游合作情况 

正极材料企业 合作方 合作内容 合作模式 

厦钨新能源 

格林美 

签订《三元正极材料前驱体购销战略合作框架协议》，保证未来前驱

体采购 

签订合作协议 

天齐锂业 锂供应商，战略引入，持有厦钨新能源 3%股权 战略入股 

盛屯矿业 钴供应商，战略引入，持有厦钨新能源 3%股权 战略入股 

巴莫科技 华友钴业 钴供应商，拟以 32 亿元收购巴莫科技 100%股权 战略控股 

杉杉股份 

洛阳钼业 

《战略合作框架协议》，就钴产品的采购与销售以及钴、锂等金属资

源项目开发进行战略合作 

签订合作协议 

T&I 

成立合资子公司杉杉户田新材料，T&I 股东为户田和伊藤忠，两者将

提供技术知识产权及原材料供应 

成立合资公司 

振华新材料 

红星电子材

料 

参股红星电子材料 20%股权，后者主要回收三元极片中的钴、镍、锰、

锂等金属元素，生产三元复合氢氧化物、碳酸锂等产品作为锂离子动

力电池正极材料的原料 

战略入股 

当升科技 金川集团 当升大股东北京矿冶集团与金川集团签订《战略合作框架协议》，合 签订合作协议 
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作内容包括共同寻找镍钴锰优质矿产资源、矿山开发、电池回收、前

驱体合作等 

鹏欣资源 

双方签订《战略合作框架协议》，鹏欣资源依托其在刚果（金）钴矿

资源方面的优势，为当升科技在钴原料方面提供保障和支持，同时在

新能源产业链的上下游寻求并开展各项合作 

签订合作协议 

容百锂电 格林美 

双方签订《三元正极材料前驱体购销战略合作框架协议》，未来三年

格林美将向容百提供 2.93 万吨三元前驱体 

签订合作协议 

数据来源：Wind、各公司公告、东方证券研究所 

 

 

 

投资建议 

短期来看三元正极材料的盈利水平波动主要受钴价影响，随着钴价企稳，三元正极材料盈利也将进

入平稳趋势。从中长期来看，三元正极材料未来还将实现从 523 至 622 至 811/NCA 的技术升级，

产品溢价将逐渐体现，此外，正极材料在锂电四大材料中空间最大，未来随着行业格局的优化前三

家有望合计达到 30 亿左右的利润规模，长期看有望出现多家 200-300 亿市值的公司，较目前仍具

有投资价值。从未来趋势判断，我们认为行业三大趋势有望促成企业的竞争优势：（1）三元材料

高镍方向不变，技术壁垒将催生龙头优势；（2）供应链将逐渐稳定，与下游优质大客户深度绑定

的材料企业将逐渐凸显市场先机；（3）以华友钴业拟收购巴莫科技为契机，未来三元正极材料企

业将积极寻求纵向产业链延伸，构筑资源护城河。建议关注在高镍三元、优质客户绑定、产业链纵

向延伸方面具有优势的公司，包括华友钴业、当升科技、容百科技等。 
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风险提示 

 新能源汽车销量不及预期。三元正极材料下游终端应用为新能源汽车，新能源汽车销量将会

影响正极材料出货量，目前由于新能源汽车补贴逐年下滑，其年销量虽然逐步增长但仍有不

确定性，若新能源汽车最终不被社会认可，或补贴下滑后销量大幅缩减，则正极材料行业也

将面临销量、盈利等多重压力。 

 高镍三元发展不及预期。高镍三元最大优势在于能量密度高，能大幅提升新能源汽车续航里

程，属于正极材料较为确定的发展趋势，同时也拥有较高的技术溢价，但高镍三元对生产环

境和工艺技术要求较高，目前还处于产业化的初期，若高镍三元的相关难题无法得到解决进

而无法大规模产业化，则三元正极材料仍将面临竞争激烈、格局分散的环境，盈利能力也难

以实现提升。 
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