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核心观点 

❖ 国内高镍三元先驱者，受益技术变革趋势 

公司专注三元锂电池正极材料，2019年产量全国居首，产品销量超 2万吨，供

应包括三星 SDI、LG、SKI、宁德时代、比亚迪、力神在内的国际国内头部电池

企业，具备优质的客户资源。2018年公司高镍三元在国内的市占率超过 70%。 

❖ 行业低谷已过，高镍应用驶入快车道 

受制于汽车市场需求疲软、补贴退坡幅度增大等因素影响，2019 年我国新能源

汽车销量为 120.6万辆（同比-4%），但是随着终端车型产品力的提升、购置费

用的平价化，我们预计今年将有超过 30%的增长，行业景气度将进入上行通道。

动力电池中三元占比持续提升，2017-2019年三元市占率分别为 45%/58%/60%，

而其中高镍比例已增长至 11%。随着与宝马、现代、广汽、上汽等国际国内汽

车集团的配套加速，高镍材料成长空间充足。 

❖ 公司三大看点 

1）受益于高镍车型（BMW X1、Aions、ES6、几何 A）的终端放量，宁德时代

高镍动力电池比例大幅提升，公司出货有望实现持续放量；2）公司产能建设

提速，有望在未来 2-3 年继续保持 811 正极材料领域的领跑地位，现阶段高

镍产能达到 4 万吨，预计到 2020 年和 2021 年底，三元正极材料规划产能将

分别达到 8 万吨和 10 万吨；3）海外市场拓张可期，公司云集了中韩技术管

理团队，并与海外客户保持良好的合作沟通，随着市场开放的加速，公司有望

扩大海外供应，毛利率有提升潜力。 

❖ 首次覆盖予以“增持”评级 

我们预计 2019-2021年公司营业收入分别为 41.97/57.73/83.26 亿元，归属母

公司净利润分别为 0.96/3.76/5.53 亿元，对应 EPS 分别为 0.22/0.85/1.25元

/股，PE 分别为 132/34/23 倍。我们看好公司在高镍正极材料领域的先发优势，

与宁德时代、比亚迪、LG化学等优质海内外客户紧密合作，有望尽享行业红利，

随着产能逐步释放，业绩有望进入爆发期。首次覆盖，给予“增持”评级。 

❖ 风险提示：正极材料价格大幅下跌；坏账计提比例高于预期；流动性风险 

盈利预测与估值 
 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 3041  4197  5773  8326  

+/-% 62% 38% 38% 44% 

归属母公司净利润
(百万元) 

213  96  376  553  

+/-%  584% -55% 293% 47% 

EPS(元) 0.48  0.22  0.85  1.25  

PE 59.20  131.77  33.55  22.78  

PB 4.03  2.89  2.67  2.41  

资料来源：公司公告、川财证券研究所预测；数据截至 2020年 4月 14日收盘 
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一、公司概况：中韩合璧，缔造高镍三元正材领跑者 

1.1 历史沿革 

宁波容百新能源科技股份有限公司成立于 2014 年，前身系金和锂电，由金和

新材以非货币性资产出资设立，白厚善先生通过直接与间接增资的方式取得了

金和锂电的控制权。出于对行业发展趋势的判断，容百控股于 2014 年相继控

股了具有多年锂电池业务经验的韩国 JS 株式会社和 TMR 株式会社，并建立

了华东和华中制造基地。2018 年，容百控股以金和锂电为主体，整合境内外

同业资源设立宁波容百新能源科技股份有限公司，并于 2019 年 7 月在 A 股科

创板上市。 

 

图 1： 公司发展历程 

 

资料来源：公司招股说明书，川财证券研究所 

 

1.2 公司治理：股权结构稳定，中韩团队携手研发 

公司的实际控制人是白厚善先生，通过上海容百、容百管理、容百发展、容百

科技、遵义容百等公司间接持有上市公司 38.52%股份，创业股东王顺林持有

4.36%股份，前十大股东持股比则达到了 64.6%，股权分布较为集中，股权结

构稳定。旗下子公司包括湖北容百锂电材料有限公司、贵州容百锂电材料有限

公司、北京容百新能源科技有限公司、宁波容百锂电贸易有限公司、JS 株式

会社、韩国 EMT 株式会社六家控股子公司，参股韩国 TMR 株式会社。 
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图 2： 公司股权结构图 

 

资料来源：公司招股说明书，川财证券研究所 

 

公司由中韩两支均拥有二十余年锂电正极材料行业成功创业经验的团队共同

打造，管理层以技术出身居多，均具备硕士及以上学历，具有多国国籍背景和

丰富的从业经历。截至 2019 年 6 月 30 日，公司累计获得授权专利 60 项，受

理专利 37项，公司将继续强大技术研发实力，夯实在行业的技术领导者地位。 

 

图 3： 公司核心技术人员一览 

 

资料来源：公司招股说明书，川财证券研究所 

人员 职位 具体贡献 备注

白厚善 董事长
制定公司整体发展战略，把控研发方向及产品路

线

公司创始人，全面管理公司研

发活动

刘相烈
副董事长兼总经理，研

究院院长

整体负责研究院的管理工作；制定研发战略，制

订公司新产品研发、工艺技术开发、新技术可行

性研究的中长期规划和年度计划；组织制定和实

施重大产品决策

研发部门负责人，分管研究院

李琮熙 研究院副院长
分管北京研发中心和基础研究中心，负责公司化

学电源的前沿技术跟踪及研究

研发部门主要成员，技术负责

人

孙保国 研究院副院长

分管实验检测中心，负责所有研发项目的产品检

测、材料表征的方法开发；负责专利战略、专利

制度建设以及涉外专利纠纷的解决

研发部门主要成员

田光磊
研究院基础研发中心总

经理

目前主要主导全固态电池、钠离子电池及富锂锰

基等前沿技术开发；负责公司的应用基础研究
研发部门主要成员

袁徐俊
研究院新产品开发中心

总经理

先后主持多项高镍产品的开发工作，申请多项国

家发明专利

研发部门主要成员，主要知识

产权的发明人

陈明峰
研究院前驱体与再生资

源研发中心总经理

先后主持镍钴锰氢氧化物、镍钴氢氧化物等项目

的产业化开发

研发部门主要成员，主要知识

产权的发明人
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1.3 产品结构：专注高镍正极材料，攻坚海内外头部客户 

公司在锂电池正极材料专业化研发与经营方面处于国内领先水平，三元正极材

料产能处于国内第一梯队，在《2019 年中国锂电池行业正极材料年度竞争力品

牌榜单》中高居第二位，供应 CATL、比亚迪、LG 化学、孚能科技等国内外头

部锂电池厂商。作为首家高镍 NCM811 大规模量产的企业，公司的高镍产品率

先通过国内外多家主流锂电池厂商的认证程序，在行业内形成了明显的先发优

势和良好的市场口碑。公司目前的主营业务包括锂电池正极材料及其前驱体的

研发、生产和销售，主要产品包括 NCM523、NCM622、NCM811、NCA等系列三元

正极材料及其前驱体。 

 

表格 1. 公司主要正极材料产品 

产品类别 示例图(SEM 电镜形貌) 主要技术指标 最终用途 备注 

NCM523 

 

外观:黑色粉末 

振实密

度:2.20g/cm3(典型

值)Li:7.40±

0.20wt%Ni:30.00±

1.00wt%Co:11.85±

1.00wt%Mn:16.70±

1.00wt%克比容量≥

160mAh/g 首次效率

≥87.0% 

3C 电子

产品、电

动工具、

新 能 源

汽车 

公司的单晶 523

产品，较传统

523 产品具有压

实密度高、循环

性能好、使用电

压高等优点，并

较钴酸锂材料有

明显成本优势 

NCM622 

 

外观:黑色粉末 

振实密度:2.15g/ 

cm3(典型值) 

Li:7.40±

0.20wt%Ni:36.10±

1.00wt%Co:12.30±

1.00wt%Mn:11.20±

1.00wt%克比容量≥

170mAh/g 首次效率

≥87.0% 

新 能 源

汽车、3C

产品 

公司的单晶 622

产品，较传统

622 产品能量密

度更高，兼顾成

本优势的同时，

有效提升新能源

汽车续航里程 
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产品类别 示例图(SEM 电镜形貌) 主要技术指标 最终用途 备注 

NCM811 

 

外观:黑色粉末 

振实密度:2.45g/ 

cm3(典型值) 

Li:7.40±

0.20wt%Ni:47.50±

1.50wt%Co:6.60±

0.60wt%Mn:5.50±

0.60wt%克比容量≥

190mAh/g 首次效率

≥87.0% 

新 能 源

汽车、3C

产品 

经过多次技术升

级迭代，公司推

出了多代高镍

811 产品，具有

更好的能量密度

优势 

NCA 

 

外观:黑色粉末 

振实密度:2.65g/ 

cm3(典型值) 

Li:7.40±

0.20wt%Ni:56.00±

1.50wt%Co:5.80±

0.60wt%Al:0.50±

0.20wt%克比容量≥

195mAh/g 首次效率

≥86.0% 

新 能 源

汽车、3C

产品 

公司的高镍 NCA

产品不仅容量

高，还采用了大

小颗粒掺混技术

提升压实密度，

具有更高的能量

密度优势 

资料来源：公司官网，公司公告，川财证券研究所 

 

图 4： 公司在锂电池正极材料领域名列前茅 

 

资料来源：《2019年中国锂电池行业正极材料年度竞争力品牌榜单》，中国电池网，川财证券研究所 

排名 公司名称 上榜产能 销售情况 主要客户

1

湖南杉杉能源

科技股份有限

公司

现有正极材料产能6万

吨，总规划产能18万

吨，预计2020年总体产

能将达12万吨

正极材料业务2018年营收46.67

亿元，出货量达20063吨；19年

上半年收入19.1亿元出货量

10173吨

CATL、ATL、三星、比

亚迪、LG、力神电池

等

2

宁波容百新能

源科技股份有

限公司

NCM年产能为3.5万吨，

NCA产能为8000吨/年，

三元前驱体产能1.8万

吨

2018年三元正极材料产量

14251.82吨，销售收入30.4亿

元；2019年上半年营收19.4亿

元，三元正极销量11164吨

LG、SKI、CATL、比

亚迪、力神电池、比

克电池、孚能科技等

3
厦门钨业股份

有限公司

现有三元正极材料总产

能3万吨，年底正极材料

将形成5万吨产能，2020

年达7万吨

2018年正极材料产量25184吨；

2019年上半年出货量1.8万吨，

实现营收34亿元

松下、CATL、三星、

LG、中航锂电等

4
格林美股份有

限公司

现有正极材料产能2万

吨，其中三元1.5万吨，

2020年将新增三元产能3

万吨

2018年三元前驱体出货量4万

吨，三元材料出货量7000吨；

2019年上半年电池材料及原料业

务收入41.3亿元

三星、ECOPRO、桑顿

新能源、容百科技、

振华新材、厦门钨业

、CATL、捷威动力等

5
湖南长远锂科

股份有限公司

现有正极材料产能3.5万

吨，预计年底总产能达

到4.5万吨，2022年将达

到11.5万吨

2018年正极材料出货量16000

吨，2019年上半年正极材料出货

量12000吨

比亚迪、CATL、力神

电池、欣旺达、亿纬

锂能等

6

贵州振华新材

料股份有限公

司

目前公司正极材料产能

3.2万吨，其中三元产能

3万吨，2020年总产能将

达到5万吨

2018年营收26.6亿元，正极材料

出货量13000吨，2019年上半年

正极材料出货量11000吨

CATL、比亚迪、孚能

科技、微宏动力、万

向集团等

7

北京当升材料

科技股份有限

公司

现有正极材料产能1.6万

吨，拟建产能有江苏三

期1.8万吨、金坛2万吨

正极材料2018年出货量15455

吨，收入32亿元；2019年上半年

出货量9000吨，收入12.79亿元

三星、LG、SKI、比亚

迪、比克电池、孚能

科技、卡耐新能源、

蜂巢能源等

8
天津巴莫科技

有限责任公司

正极材料产能共计2.7万

吨，其中三元正极材料

7000吨

2018年营收34亿元，正极材料出

货量15600吨；2019年上半年出

货量9000吨

CATL、ATL、三星、LG

、哈光宇、维科电池

等

9
北大先行科技

产业有限公司

正极材料产能3.2万吨，

其中三元产能3万吨，

2020年将达总产能5万吨

2018年正极材料出货量11000

吨，2019年上半年出货量7000吨

CATL、ATL、哈光宇、

力神电池、维科电池

等

10

深圳市德方纳

米科技股份有

限公司

正极材料产能2.2万吨，

2021年产能达到3.7万吨

正极材料2018年营收10.1亿元，

销量约16802吨；2019年上半年

收入约4.3亿元

CATL、比亚迪、亿纬

锂能、赣锋电池、海

基新能源等
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高镍产品渐占主流，契合正极材料市场的客观趋势。从收入结构看，三元正极

材料是公司收入的主要来源，受益于产能规模的放量，三元正极材料业务收入

占比逐年提升，从 2016 年的 77.64%逐步提升至 2019H1 的 87.87%，累计提

升 10.23 个百分点。其中，NCM811 和 NCM622 为代表的高镍正极材料收入

占比近两年增速迅猛，尤以 NCM811 为甚（2016 年仅占收入的 1%，2018 年

提升至 41.64%），契合当前的动力电池高镍化潮流。 

 

图 5： 三元正极材料业务收入占比近 90%  图 6： 高镍三元正极材料收入占比增速迅猛 

 

 

 

资料来源：wind，川财证券研究所   资料来源：wind，川财证券研究所 

 

1.4 财务情况：收入规模保持高速增长，盈利能力提升空间大 

公司成长速度喜人，营收规模与净利润均保持高速增长。公司 2018 年实现营

业收入 30.41 亿元，同比增长 62%，2016-2018 年复合增长率高达 51%。公

司 2018 年实现归属于上市公司股东的净利润 1.59 亿元 2.13 亿元，同比上涨

584%，扣非净利润 2.03 亿元，同比增长 121.2%；2014-2018 年归母净利润

复合增长率高达 214%。2019 年前三季度，公司实现营业收入 30.98 亿元，

同比增长 49.63%，继续保持较高速度的增长；实现归属于上市公司股东的净

利润 1.59 亿元，同比增长 2.58%。 
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图 7： 营业收入规模高速增长  图 8： 归母净利润增速暂缓 

 

 

 

资料来源：wind，川财证券研究所   资料来源：wind，川财证券研究所 

 

成本控制能力持续提升，盈利能力短期回落。随着公司销量提升，公司的成本

控制能力不断增强，规模优势彰显，管理费用率大幅下降，公司期间费用率从

2017 年的 11.02%下降到 2019 年前三季度的 7.46%。受 2019 年行业景气度

下行以及钴价下行等因素影响，公司 2019 年前三季度盈利能力略有下滑，毛

利率下滑至 13.26%，净利率下滑至 5.11%。 

 

图 9： 毛利率与净利率水平  图 10： 三费情况 

 

 

 

资料来源：wind，川财证券研究所   资料来源：wind，川财证券研究所 

 

研发投入持续加码，规模优势拉低费用率。公司注重产品和技术的研发，研发

投入规模不断增大，已由 2016 年的 0.32 亿元增至 2018 年的 1.20 亿元。由

于公司营收业绩增长较快，研发支出占营业收入的比重稍有下滑，但 2018 年

研发费用率仍高达 3.94%。 
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图 11： 公司研发投入持续加码 

 

资料来源：wind，川财证券研究所 

 

1.5 募投项目：缓解现金流压力，募资投向高端前驱体 

2019 年 7 月 22 日，容百科技正式在科创板上市，首次公开发行股票 4,500.00

万股，发行价格为每股 26.62 元。扣除各项发行费用后募集资金净额为

110,100.29 万元。本次资金主要用作 2025 动力型锂电材料综合基地(一期)的

建设，项目总投资 18.80 亿元，拟使用本次发行募集资金 82,600.29 万元。项

目引进国内外先进生产和研究设备，将建成年产 6 万吨三元正极材料前驱体生

产线，资金的剩余部分则用于公司营运资金的补充。高端前驱体产能释放之后，

有望减少公司前驱体对外采购的比例，进一步巩固公司在高镍正极领域的优势

与行业地位。 

 

图 12： 募投资金主要用途 

 

资料来源：公司招股说明书，川财证券研究所 

 

 

 

 

项目名称 拟投入募集资金金额（亿元）

2025动力型锂电材料综合基地（一期） 8.26

补充营运资金 2.75

合 计 11.01
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图 13： 2025 动力型锂电材料综合基地(一期)各项支出及其占比 

 

资料来源：公司招股说明书，川财证券研究所 

 

二、行业展望：车企配套提速，高镍持续渗透 

2.1.正极材料介绍 

锂离子电池的主要构成材料包括电解液、隔膜材料、正极材料和负极材料等。

正极材料占有较大比例（正负极材料的质量比为 3:1～4:1）,作为锂电池的核

心关键材料，对电池的能量密度、功率密度、循环寿命、安全性等指标都具有

决定性作用，同时正极所占电池成本的比重也是最大。目前，市场上进行商业

化应用的正极材料有钴酸锂(LCO)、锰酸锂(LMO)、磷酸铁锂(LFP)和三元材料

(NCM/NCA)。 

 

表格 2. 各类正极材料比较 

项目 钴酸锂(LCO) 锰酸锂(LMO) 
磷酸铁锂

(LFP) 

三元材料 

镍钴锰酸锂

(NCM) 

镍钴铝酸锂

(NCA) 

比容量

(mAh/g) 
140-150 100-120 130-140 150-220 180-220 

循环寿命

（次） 
500-1,000 500-1,000 >2,000 1,500-2,000 1,500-2,000 

安全性 适中 较好 好 较好 较好 

成本 高 低 低 较低 较低 

优点 
充放电稳定工

艺简单 

锰资源丰富成

本低安全性能

好 

成本低高温性

能好 

电化学性能好

循环性能好能

量密度高 

高能量密度低温

性能好 
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缺点 钴价格昂贵 能量密度低 低温性能差 
部分金属价格

昂贵 

部分金属价格昂

贵 

电池产品相关

影响 

体积能量密度

高、成本高、

安全性较差，

适用高端数码 

成本低、能量

密度低，适用

低端数码、电

动自行车 

安全性好、循

环寿命长，适

用客车电池 

综合性能较

好，适用各类

数码产品与乘

用车电池 

综合性能较好，

适用各类数码和

乘用车电池 

资料来源：容百科技招股说明书，川财证券研究所 

 

电池正极的选择通常考虑能量密度、功率密度、循环寿命、安全性、成本等

因素，三元正极材料优于钴酸锂的成本，超过磷酸铁锂的能量密度以及相较

锰酸锂良好的循环寿命，已成为主流乘用车企业的选择。当前三元正极材料

主要有 NCM333、NCM523、NCM622、NCM811和 NCA。 

表格 3. 各类三元正极材料比较 

项目 NCM333 NCM523 NCM622 NCM811 NCA 

电池模组能量

密度 
150Wh/kg 165Wh/kg 180Wh/kg >200Wh/kg >200Wh/kg 

安全性 良好 较好 较好 达标 达标 

理论瓦时成本 高 低 中 低 低 

优点 
倍率性能好安

全性好 

综合性能好

工艺成熟 

容量相对较

高 

容量高、循环性

能较好 

容量高倍率

性能好 

缺点 
能量密度低成

本较高 
能量密度低 成本较高 

工艺复杂加工

难度大 

工艺复杂加

工难度大 

电池产品相关

影响 

安全性较好，但

容量较低且成

本较高，目前用

量较少 

性能、成本、

量产性上有

较好平衡，广

泛用于数码

和车用电池 

能量密度较

高但成本较

高，应用于高

端车用电池 

具有最高的能量密度、较低的综

合成本，对电池企业的生产技术

和设备要求较高，用于高端车用

电池 

资料来源：容百科技招股说明书，川财证券研究所 

 

锂离子电池正极材料在经历钴酸锂和磷酸铁锂之后，逐步迈入以三元正极材料

为主的时代。在三元正极材料之中，镍钴锰三种元素的不同比例配置会给材料

带来不同的性能，镍含量的增加可以提高充电电压上限和提高压实密度来使其

能量密度不断提升，但会使其循环变差;钴的存在增加可以更加稳定材料结构，

而且可以提高材料的循环和倍率性能，但过高的钴含量会降低电池容量;锰的

存在改善安全性能和结构稳定性并可以适度降低成本，但含量过高则会破坏材

料的层状结构，使材料的比容量降低。高镍三元正极材料在保证电池安全性能

和控制成本的基础上，使电池的能量密度得到极大的提升，更好的适应目前对
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新能源汽车高续航里程的需要。 

 

图 14： 各类电池体积能量密度演变（Wh/L）  图 15： 能量密度与续航里程的量化关系 

 

 

 

资料来源：VEHICLE APPLICATIONS，川财证券研究所   资料来源：VEHICLE APPLICATIONS，川财证券研究所 

 

电池的能量密度决定电动车的应用前景。最初两次电动化浪潮中，镍镉、铅酸、

镍氢等类型电池都充当过动力系统，能量密度呈现不断提升的趋势，然而对于

汽车来讲续航里程是决定其应用前景的关键指标。当能量密度小于 30Wh/kg

的情况下，无论如何增加电池的数量都将限制续航里程在 100km 以内，同时

还使得汽车的自重失去控制；50Wh/kg 类型的镍镉电池也难以将续航里程扩

展至 200km 以上；当锂电池发明并得到优化以后，汽车电动化的门才逐步打

开，采用的三元锂电池的特斯拉 Model S 的续航里程可以提升至 600km，甚

至超过传统燃油车，汽车电动化的商业之门正式打开。 

图 16： 电池能量密度发展趋势 

 

资料来源：前瞻研究院，川财证券研究所 
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能量密度之于乘用车格外重要。与商用车相比，乘用车对空间的设计要求更为

苛刻、底盘的灵活性有限、操控性受到整车质量的巨大影响，因此对高能量密

度电池的追求是远远超越其他应用领域的。我国从过去的 LFP/C 的材料体系逐

步转向三元/C 的体系，同时三元体系有从 5 系向 8 系过渡的趋势，而特斯拉

不仅采用高镍整体，同时也添加了小比例的硅碳负极，以达到能量密度的提升，

展望未来，富锂锰基的材料有望逐步成熟，让电池的能量密度再上台阶。 

 

图 17： 三元材料生产工艺 

 

资料来源：公司招股说明书，川财证券研究所 

 

高镍材料拥有更高的工艺和环境管控门槛。高镍材料相对于 6 系以下的正极

除了在制备的原料、步骤上有较大差异，同时在合成要求方面更加苛刻。为保

证前驱体的均一程度，方法主要采用液相合成，并使用氢氧化锂作为原材料，

而在烧结气氛需要使用高纯氧气，而产品对杂质的要求更严，需用去离子水进

行清洗并多次烧结得到成品。因此在制备工艺、设备以及生产环境等方面的要

求明显高于常规三元正极材料，大规模量产的难度也较高。另一方面，基于安

全性考虑，车企或动力电池企业对于高镍产品的认证测试程序更为复杂，时间

也更长。 

 

2.2.行业格局：锂电需求强劲，集中度持续提升 

电池需求强劲，有望继续保持高增速。2015-2018年，产业从孕育期进入快速

成长期，新能源汽车和动力电池的三年复合增长率分别达到 54%、50%。在工信
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部关于《新能源汽车产业发展规划(2021-2035 年)》征求意见稿中明确提到，

截止到 2025 年，我国要在动力电池、驱动电机、车载操作系统等关键领域取

得重大突破，新能源汽车占比达到 25%，对应实际销量在 600 万辆左右。根

据我们测算，动力电池未来三年的增速分别为 30%、55%、40%，依旧维持高增

长态势。 

 

图 18： 汽车销量和动力电池出货量 

 

资料来源：中国化学与物理电源协会，川财证券研究所 

 

三元电池占比提升迅速，受益于乘用车对性能的依赖。根据统计，2015年三元

和磷酸铁锂电池占比分别为 28%和 69%，2016 年为 38%和 60%，2017 年为 45%

和 50%。三元占比持续提升，在 2019 年三元市占率达到 60%，其原因是三元电

池在质量和体积能量密度上均大幅超过磷酸铁锂电池，而在过渡金属配比改变

的情况下（高镍化）还有较大提升空间，而磷酸铁锂提升空间有限。由于操控

性能的迫切需要，乘用车对体积和重量都有严格的要求，因此三元电池是最优

选择。在经历了磷酸铁锂各类车型均使用的 2015 年，乘用车逐步过渡为三元

电池，连对磷酸铁锂最为依赖的比亚迪多款车型也转向三元电池。虽然客车绝

大部分依然使用磷酸铁锂电池，但 2019 年上半年新能源乘用车中三元电池的

市占率已经提升到了 92.96%，而趋势还在延续。 
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图 19： 动力电池正极材料市占率  图 20： 2019H1新能源乘用车各电池市占率 

 

 

 

资料来源：OFweek，高工锂电，起点研究，川财证券研究所   资料来源：IEautorc，川财证券研究所 

 

高镍化是提升能量密度的必然途径。三元材料中，Ni/Co/Mn是过渡金属元素，

形成固溶体，原子可任意比例混排；Ni 上升会提升容量；Mn 上升会提升释氧

温度，保障安全性；Co上升有利于循环；容量、安全、循环不可兼得，需要达

到一个有效平衡，安全和循环可利用对热管理系统和 BMS的优化进行补充。 

 

图 21： 三元材料间比较 

 

资料来源：川财证券研究所 

 

 

行业趋势明确，高增速持续。根据高工产研的报告，2018 年中国正极材料总

销量 27.52 万吨，同比增长 30%；其中，NCM 材料销量为 13.68 万吨，同比

28%

38%
45%

58% 60%
69%

60%

50%

39%
32%

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%

0%

20%

40%

60%

80%

2015年 2016年 2017年 2018年 2019年

三元 磷酸铁锂 三元占比增速（右轴）

92.96%

7.02%

0.02%

三元

磷酸铁锂

其他



 

  川财证券研究报告 

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅尾页的重要声明 
 

17/26 

增长 57.1%；LFP 材料销量 5.8 万吨，同比下滑 1.2%；LCO 材料销量 5.4 万

吨，同比增长 19.7%；LMO 材料销量 2.6 万吨，同比增长 14.5%。三元正极

材料作为当前的发展趋势，极具发展潜力。 

 

行业集中度日趋提升，三元材料市占率接近 50%。随着正极材料的发展，三元

正极材料的需求不断提升，根据 GGII 发布的数据进行计算得出，2018 年，正

极材料市场中钴酸锂的市占率为 19.62%；磷酸铁锂的市占率为 21.08%；锰

酸锂的市占率为 9.45%；而三元材料的市占率则高达 49.85%，占据正极材料

市场的半壁江山，且这一数据在今后仍会保持一定的增速不断扩大。 

 

图 22： 我国锂电正极材料销量（万吨）  图 23： 2018 年国内各类正极材料市占率 

 

 

 

资料来源：GGII，赛迪顾问，川财证券研究所  资料来源：GGII，川财证券研究所 

 

下游产能建设加速推进，正极材料产能得到释放。2018 年我国三元正极材料

生产企业数量达到 83 家，在政策引导和高镍化进程加速等因素的影响下，未

来三元正极材料行业将加速洗牌。目前三元材料行业龙头企业产能优势明显，

而行业集中度也将进一步加大，另一方面高产能企业的下游客户大多数为新能

源锂电池行业领军企业，且下游动力电池与新能源汽车行业的集中度较高，这

也将进一步扩大三元材料行业龙头企业优势。 

 

表格 4. 正极材料厂商产能及其主要客户 

公司 

三元正极

材料产能

(万吨) 

正极材料

产能(万

吨) 

三元占比 主要客户 

当升科技 1.3 1.6 81.30% 未披露 
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长远锂科 3.3 3.5 94.30% 未披露 

振华新材 2.8 3 93.30% 未披露 

厦门钨业 1.9 2.9 65.50% 未披露 

杉杉能源 3.3 5.6 59.20% 
ATL、BYD、国轩高科、

SDI、比克、力神等 

容百科技 1.9 1.9 100% 
力神、比克、宁德时代、比

亚迪、新能源科技 

资料来源：容百科技招股说明书，公司公告，川财证券研究所 

 

2.3.车企加速配套，高镍三元电池时代来临 

受益于高能量密度，高镍三元电池赋予车型更长的续航里程和更灵活的设计空

间，是国内外各大车企追求的目标，然而高镍低释氧温度带来安全方面的隐患，

在体系安全性构建完成之前，三元市场一直在经历逐步高镍化的过程。2019 年，

多款高镍车型正式量产推出，包括了宝马 X1 的 PHEV、蔚来 ES6、广汽 Aions

长续航版、吉利几何 A 等车型，以及长期以来使用高镍 NCA 的特斯拉。众多

相关车型的推出表明，高镍电池已经通过多方安全性测试，其商业化也迅速推

进。除此之外，各大国内外汽车集团基本都已启动量产车型的配套计划，高镍

三元电池的时代已经来临。 

 

图 24： 海外车企配套情况 

 

资料来源：GGII，川财证券研究所 
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图 25： 自主品牌配套情况 

 

资料来源：GGII，川财证券研究所 

 

三、公司看点 

3.1 看点一：高镍车型放量，国际化节奏提速 

续航里程是高端车型必然的追求，高镍车型提速。2019 年 8 月底，广汽 Aion 

LX 在京预售，新车 NEDC 续航里程达到 650km，创造了当时新能源乘用车续

航的最高记录；随后威马也宣布启动全新 7 系纯电动轿车项目，规划 NEDC

续航里程超 700km；宝马计划推出运动版 i5s，电池容量达到 115kWh，WLTP

工况下续航里程将突破 700km，另外 iX3 搭载 74kWh 的电池系统，同样选择

的是 811 高镍电池，其基本的目标是对于钴元素降低的迫切需求。 

 

CATL引领高镍浪潮，海外主流电池厂商紧跟潮流。宁德时代作为我国市占率

超过 50%的电池企业，产品力已经获得国际国内客户的一致认可，并引领过往

的每一次电池路线的切换，从铁锂到三元，从三元 111 过渡到高镍，不断改善

安全和循环性能，优化能量密度、高低温等性能。2019 年 CATL 已经正式推

出量产 811 三元电池，并已经成功配套广汽 Aion、吉利几何 A、蔚来 ES6、

小鹏 G3 400、启辰 D60 EV、爱驰 EU5 等国内车型，同时包括宝马 X1 在内

的海外品牌。按照规划，宁德时代 811 电芯能量密度提升分两代，第一代 NCM 

811 电池采用石墨负极，规划到 2019 年能量密度达到 250-280Wh/kg；第二

代电池采用石墨与少量硅混合制成的负极，规划到 2020 年能量密度达 300-
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350Wh/kg。除此之外，海外电池的主流企业 LG、SKI、SDI 都有量产高镍电

池的计划，我们预计未来一年将是与德系车企的密切合作期，相应车型有望接

连面市。 

图 26： 主流高镍车型单月销量保持增长 

 

备注：蔚来 ES6上市时间 2018.12.15；广汽 Aion S上市时间 2019.4.27；几何 A上市时间 2019.4.11 

资料来源：乘联会，车主之家 

 

公司配套 CATL，受益终端车型放量。2016年 10月，容百的相关小试样品通过

宁德时代认证；2017 年，中试样品通过认证，宁德时代开始吨级使用公司产

品；2018年 1月，公司高镍产品生产线通过宁德时代的批量采购认证审核，相

关产品开始大批量供应，当年对宁德时代的 811三元正极的销售额已经超过 2

亿，2019年销量大幅攀升，随着广汽 Aion、吉利几何 A、蔚来 ES6、小鹏 G3 

400 等终端车型放量，我们预测 2020 年公司高镍正极材料的销售量将依旧呈

现高增速。 

图 27： 2019 年宁德时代 8系三元电池装机量（MWH） 

 

资料来源：鑫椤资讯，川财证券研究所 
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图 28： 公司 8系三元材料销售占比  图 29： 2018 年 8系三元材料市场份额 

 

 

 

资料来源：招股说明书，川财证券研究所  资料来源：招股说明书，川财证券研究所 

 

3.2 看点二：高镍产能稳步扩张，稳坐 811 头把交椅 

先发优势明显，高镍产能国内领跑。截至 2019年 6月 30日，公司高镍正极材

料的设计年化产能达到 4万吨。预计到 2020年和 2021年底，公司三元正极材

料规划产能将分别达到 8 万吨和 10 万吨，后续新增产能主要为 NCA、单晶

NCM811、超高镍 NCM811 等升级产品，产品竞争力更强。基于安全性考虑，车

企或动力电池企业对于 NCM811/NCA 产品的认证测试程序较为复杂，公司先发

优势明显。预计未来 2-3 年内，公司 NCM811 系列产品仍将继续保持国内领先

的技术水平与市场份额，成为公司最主要的业绩贡献来源。 

 

表格 5. 国内主流正极材料厂商产能对比 

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 为在 

振华新材 2.8 3 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 59.2% 以 NCM523、NCM622 为主 

容百科技 1.9 1.9 100% 以 NCM622、NCM811 为主 

资料来源：GGII，公司招股说明书，川财证券研究所；数据截至 2018 年末 
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下游客户广阔，海外市场有望扩展。公司所开发的单晶系列与高镍系列三元正

极材料，处于国际领先水平，配套用于国内外多家知名、领先动力电池厂商的

前沿产品中。动力电池厂商主要集中在中、日、韩三国，如中国的宁德时代、

比亚迪、比克动力、孚能科技及力神电池，韩国的 LG 化学、三星 SDI 与 SKI

公司以及日本的松下电器等等。其中，受益于国内新能源汽车的快速发展与市

场规模，宁德时代与比亚迪的动力电池产量已跻身世界前列。公司已同宁德时

代、比亚迪、LG化学、天津力神、孚能科技、比克动力等客户建立了合作关系，

为国内外主流动力电池厂商的前沿高能量密度产品，配套提供产品性能稳定、

制备技术成熟的三元正极材料，产品技术处于国际领先水平。 

 

3.3 看点三：国际团队配置，技术实力雄厚 

中韩管理层携手打造国际化一流研发团队。公司由中韩两支均拥有二十余年锂

电正极材料行业成功创业经验的团队共同打造，管理层以技术出身居多，均具

备硕士及以上学历，具有多国国籍背景和丰富的从业经历。作为高新技术企业，

公司由集团董事长白厚善先生牵头，组建了一支国际化的研发团队，并在境内

外聘请高层次的材料研究专家、工程技术专家、产品管理专家和分析检测专家。

公司研发人员分布于中韩两地，研发工程师中 70%以上具有硕士以上学历，通

过自主研发和技术合作，积极开发新产品并推动现有产品品质提升。 

 

研发人员占比较高，研发实力不断提升。截至 2018 年 12 月 31 日，公司共有

核心技术人员 7 人、研发人员 319 人，研发人员占员工总数的 14.79%。随着

业务规模的扩大，公司不断充实核心技术人员，增强研发实力。公司已建立了

较为完善的现代化自主研发体系，包括研发流程管理及研发质量控制，研发工

作团队由研发人员、检测人员、技术服务人员等组成，团队成员各司其责并最

终形成集体成果，不存在对特定核心技术人员的依赖。 

 

研发持续发力，布局前沿技术。为巩固和提高在锂电池正极材料领域的竞争

优势，公司不断优化产品结构，重视基础研发，深化产品布局，实行“前沿

技术研究、在研产品开发、在产持续优化”研发战略。目前公司已进行超高

镍（镍含量高于 90%）正极材料、高电压镍锰材料、固态电池正极材料、钠

离子电池正极材料、富锂锰基材料等新材料开发，将力争在未来五年内实现

其中 1-2 款产品的成功开发和商业化应用。 
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四、估值与投资建议 

在预测利润过程中，我们按主要产品，将公司业务拆分成：1）NCM523、2）

NCM622、3）NCM811、4）NCA、5）前驱体。 

首次覆盖给予“增持”评级。我们预计 2019-2021 年公司营业收入分别为 41.97、

57.73、83.26 亿元，归属母公司净利润分别为 0.96、3.76、5.53 亿元，对应

EPS 分别为 0.22、0.85、1.25 元/股，PE 分别为 132、34、23 倍。我们看好

公司在高镍正极材料领域的先发优势，与宁德时代、比亚迪、LG 化学等优质

海内外客户紧密合作，有望尽享行业红利，随着产能逐步释放，业绩有望进入

爆发期，首次覆盖，给予“增持”评级。 

 

图 30： 锂电材料行业公司可比估值 

 

资料来源：wind，川财证券研究所；数据截至 2020年 4月 14日收盘价，厦门钨业、恩捷股份、 新宙邦、璞泰

来的 EPS为 wind一致预期 

 

  

日期 2020/4/14 股价 总市值

股票代码 公司名称 （元） （亿元） 19E 20E 21E 19E 20E 21E

688005.SH 容百科技 28.43 126 0.22 0.85 1.25 131.8 33.5 22.8

300073.SZ 当升科技 24.18 106 -0.48 1.25 1.58 -59.2 22.7 18.0

600884.SH 杉杉股份 10.94 123 0.39 0.68 0.72 62.0 35.6 33.6

600549.SH 厦门钨业 11.66 164 0.18 0.33 0.49 64.8 35.5 23.9

002812.SZ 恩捷股份 49.03 395 1.06 1.39 1.81 46.3 35.2 27.1

300037.SZ 新宙邦 38.51 146 0.86 1.18 1.52 44.8 32.5 25.3

603659.SH 璞泰来 68.44 298 1.50 2.08 2.76 45.6 32.9 24.8

48.0 32.6 25.1

EPS PE

平均值
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风险提示 

正极材料价格大幅下跌 

补贴退坡后，行业竞争加剧，不排除正极材料价格战愈演愈烈的可能 

比克坏账计提比例高于预期 

比克对公司的应付货款合计 20,948.26 万元，当前坏账计提比例为 70%，若

比克的还款计划未能按约履行，后续计提比例会进一步增加 

流动性风险 

下游电池厂商资金紧张，或拖累公司的回款能力，增加现金流压力 
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盈利预测 

资产负债表 利润表

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E

流动资产 FALSE 3413 4218 5603 营业收入 1879 3041 4197 5773 8326

  现金 231 483 207 206 营业成本 1600 2536 3701 4958 7225

  应收账款 1085 527 972 1421 营业税金及附加 3 11 16 22 31

  其他应收款 21 43 49 74 营业费用 14 24 34 46 67

  预付账款 75 86 120 179 管理费用 103 80 126 144 167

  存货 462 740 961 1415 财务费用 13 20 -1 18 60

  其他流动资产 -1874 1535 1909 2309 资产减值损失 27 39 203 135 108

非流动资产 1485 2351 2869 3239 公允价值变动收益 0 0 0 0 0

  长期投资 29 24 25 25 投资净收益 4 14 0 0 0

  固定资产 752 1638 2015 2235 营业利润 48 235 118 449 668

  无形资产 270 439 636 824 营业外收入 0 2 0 0 0

  其他非流动资产 434 251 193 155 营业外支出 7 1 0 0 0

资产总计 4263 5765 7087 8842 利润总额 41 235 118 449 668

流动负债 1000 1334 1979 2717 所得税 14 24 21 69 108

  短期借款 50 0 235 216 净利润 27 211 97 380 560

  应付账款 628 1066 1385 2001 少数股东损益 -4 -2 1 4 7

  其他流动负债 322 269 359 500 归属母公司净利润 31 213 96 376 553

非流动负债 132 64 377 890 EBITDA 61 255 179 564 846

  长期借款 0 0 300 800 EPS（元） 0.09 0.53 0.22 0.85 1.25

  其他非流动负债 131 64 76 89

负债合计 1132 1399 2356 3606 主要财务比率

 少数股东权益 1 2 7 14 会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E

  股本 398 443 443 443 成长能力

  资本公积 2483 3576 3576 3576 营业收入 112.2% 61.9% 38.0% 37.5% 44.2%

  留存收益 245 344 705 1202 营业利润 472.7% 390.2% -49.7% 280.5% 48.8%

归属母公司股东权益 3130 4364 4725 5222 归属于母公司净利润 352.6% 583.9% -55.1% 292.8% 47.3%

负债和股东权益 4263 5765 7087 8842 获利能力

毛利率(%) 14.8% 16.6% 11.8% 14.1% 13.2%

现金流量表 净利率(%) 1.7% 7.0% 2.3% 6.5% 6.6%

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E ROE(%) 2.0% 6.8% 2.2% 7.9% 10.6%

经营活动现金流 -543 132 -181 123 ROIC(%) 3.0% 7.8% 2.5% 7.8% 10.1%

  净利润 211 97 380 560 偿债能力

  折旧摊销 0 61 97 117 资产负债率(%) 29.5% 26.5% 24.3% 33.2% 40.8%

  财务费用 20 -1 18 60 净负债比率(%) 8.8% 9.7% 4.0% 25.1% 29.7%

  投资损失 -14 0 0 0 流动比率 2.76 2.78 2.56 2.13 2.06

营运资金变动 -861 -249 -713 -888 速动比率 2.15 2.32 2.00 1.65 1.54

  其他经营现金流 101 224 37 274 营运能力

投资活动现金流 -870 -964 -599 -488 总资产周转率 1.26 0.94 0.84 0.90 1.05

  资本支出 824 800 400 300 应收账款周转率 66 5 4 5 5

  长期投资 0 -5 2 0 应付账款周转率 4.10 4.47 4.37 4.05 4.27

  其他投资现金流 -46 -169 -197 -188 每股指标（元）

筹资活动现金流 1428 1084 504 364 每股收益(最新摊薄) 0.07 0.48 0.22 0.85 1.25

  短期借款 43 -50 235 -19 每股经营现金流(最新摊薄) -1.44 -1.22 0.30 -0.41 0.28

  长期借款 -3 0 300 500 每股净资产(最新摊薄) 3.46 7.06 9.84 10.66 11.78

  普通股增加 54 45 0 0 估值比率

  资本公积增加 1330 1093 0 0 P/E 404.87 59.20 131.77 33.55 22.78

  其他筹资现金流 4 -4 -31 -117 P/B 8.21 4.03 2.89 2.67 2.41

现金净增加额 15 252 -276 -1 EV/EBITDA 202 48 69 22 15

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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