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新能源车、消费电子新材料迎来新年“开门红” 

——金属新材料高频数据周报（20210215-20210221） 
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军工新材料：总体亮点不多。（1）电解钴（主要用在高温合金钢）本周价格

36.75 万元/吨，创 19 年 3 月来新高，本周毛利结束连续五周的下滑出现反弹；

（2）但从比价关系看，电钴和钴粉（用途广泛）价格比值环比下降 1.75%、电

钴和硫酸钴（主要用于新能源车）比价环比下滑 3.10%，这反映高温合金本周

表现不佳，不及制造业平均和新能源车；（3）海绵钛 0 级（主要用在军品）和

4 级（主要用在民品）可以反映军、民钛材的强弱，该指标自 20 年下半年来进

入上升通道，本周价差维持，为 2020 年以来最高。 

新能源车新材料：正极材料、铜箔、电解液等多产品价利齐升。1）本周新能源

车电池主要组件迎来“开门红”：正极材料、电解液、隔膜、铜箔等均价利齐

升。碳酸锂价格毛利、六氟磷酸锂价格、硫酸钴价格创 2019 年以来新高，工碳

电碳、氢氧化锂和磷酸铁锂价格均为 2020 年以来最高；（2）受结构优化和技

术突破影响，磷酸铁锂电池近期表现优异，12 月装车量和市占率处于历史高位，

磷酸铁锂毛利率创 18 年下半年以来最高值；（3）人造石墨价格上涨，隔膜毛

利本周结束一年来的震荡下行趋势首次出现反弹；（4）钕铁硼价格保持不变，

为 2018 年以来最高，库存处于历史低位，供给相对偏紧张，氧化镨钕价格价格

创 18 年来新高。 

光伏新材料：本周以稳为主，多产品价格保持稳定。（1）本周多晶硅价格创

2019 年来新高，12 月份产量连续六个月提升，产量和开工率为 2020 年内最高；

（2）光伏玻璃利润水平居于高位，毛利和毛利率达 2020 年以来最高水平，光

伏玻璃与平板玻璃比值持续提升，光伏表现强于建筑业；（3）等静压石墨、金

刚线、EVA 共聚物本周价格保持稳定。 

核电新材料：有逐步回暖的迹象。（1）2020 年核电主要材料氧氯化锆价格、

毛利震荡下滑，近期有所修复，本周毛利和毛利率环比小幅上涨；（2）海绵锆

（用于核电）和硅酸锆（用于厨房洁具）价格比值环比扩大，或说明核电行业

有回暖的迹象。 

消费电子新材料：钴酸锂量价利高位继续上行，高纯镓价格稳定在四年最高值。

（1）钴酸锂（81%用在手机、平板电脑、笔记本）本周价格大涨 10.83%创 19

年以来新高，毛利涨 4.82%，产量同比增 164%；（2）镓的 80%用在半导体，

本周高纯镓价格保持不变，仍然是 2017 年以来最高值，过去一年价格累计涨幅

达 82%。 

其他材料：铑、铱价格 2015 年以来累计涨幅高达 20 倍和 7 倍。本周 99.95%

铂、铑、铱价格分别为 273、5649.5、1065 元/千克，环比+6.64%、+8.47%、

+0.00%，铑、铱的价格均创 2015 年以来新高。铱的终端消费主要在 3C 和电

池，其价格逻辑与 3C 和新能源车板块的高景气相互印证。 

建议关注标的：继续全面看好金属新材料板块。综合本周数据，新能源车新材

料和 3C 新材料表现良好，我们继续全面看好金属新材料板块，短期看弹性、长

期看战略，建议关注天齐锂业、盛新锂能、雅化集团、寒锐钴业和华友钴业。 

风险提示。估值过高风险；技术路径变化的风险；企业经营激进、战略出现偏

差、治理失败等风险、宏观政策以及流动性调整的风险。 
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1、 价格汇总表 

表 1：六大新兴产业材料价格汇总表 
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2、 军工新材料：本周表现总体亮点不多 

军工，特别是航空发动机、高温合金产业链，是备受市场关注的重要赛道，

但是其公开的高频数据是缺失的。我们试图通过其产业链上各环节的高频数据

（量、价、利、库存）来推算、跟踪其发展的最新动态。 

军工板块涉及的金属新材料主要有电解钴、铼、铍、碳纤维和钛合金： 

（1）电解钴&钴粉：钴是一种拥有高硬度、高熔点、耐腐蚀和较强磁性的

金属，钴系列产品被广泛应用于电池、高温合金、硬质合金和催化剂的制造。其

中电解钴主要用于高温合金的制造，部分也可用于磁性材料，在航空航天领域广

泛应用于飞机和火箭的发动机；钴粉大部分需求来自于硬质合金，2018 年 40%

的硬质合金用于汽车部件，20%用于耐磨件，10%用于采矿，10%用于能源，

10%用于其他领域。其产品形态主要为切削刀具、冲击工具和耐磨零部件。 

电解钴用途集中于高温合金，而钴粉终端产品分布较广，因此两者价格可以

反映军工行业和制造业景气度的强弱。硫酸钴主要用于锂离子动力电池三元正极

材料，因此电解钴和硫酸钴价格比值可以监测军工行业和新能源车行业的相对景

气度。 

本周电解钴和钴粉价格分别为 36.75 和 34.7 万元/吨，环比分别变动

+4.26%、+6.12%，两者价格均达 2019 年 3 月以来最高；价格比值为 1.06，环

比-1.75%。电解钴和硫酸钴价格比值为 4.32，环比-3.10%，这两个比值说明本

周军工表现相对于制造业以及新能源车均偏弱。 

  

图 1：电解钴和钴粉价格(万元/吨)  图 2：电解钴/硫酸钴价格比值和电解钴/钴粉价格比值 

 

 

 

资料来源：Wind、光大证券研究所  资料来源：Wind、光大证券研究所 

电解钴的主要生产成本为原料成本，即钴精矿成本，和加工成本；根据百川

盈孚数据，按每吨电解钴需要 1.2 吨钴精矿(假设全部外购)和 5.5 万元加工费计

算，本周电解钴毛利为 5.20 万元/吨，环比+0.57 万元/吨；毛利率 14.14%，环

比+1.01 pct。受原料钴精矿价格的上涨影响，电解钴毛利率从 1 月 7 日 24.9%

的历史高位一路下滑至 2 月 9 日的 12.8%，近期有所反弹，至 2 月 19 日已至

14.1%，整体来看毛利和毛利率均处于 2019 年以来较高水平。 

本周电解钴库存 206 吨，环比减少 29 吨，高于去年同期。 

12 月电解钴产量为 965 金属吨，是 2018 年来三年同期最高值； 开工率

74.2%，环比+0.4 pct；表观消费量 1638.6 吨，同比增 131.7%。 
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图 3：电解钴测算毛利和毛利率(万元/吨，%)  图 4：电解钴月度产量和月度开工率 

 

 

 

资料来源：Wind、百川盈孚、光大证券研究所  资料来源：百川盈孚、光大证券研究所 

 

图 5：电解钴表观消费量(吨)  图 6：电解钴周度库存(吨) 

 

 

 

资料来源：海关总署、百川盈孚、光大证券研究所  资料来源：百川盈孚、光大证券研究所 

（2）钛：钛铁矿、金红石矿经过洗选得到钛精矿，钛精矿进行氯化处理和

精制可制得四氯化钛。四氯化钛按不同的处理方法可以制备钛白粉或海绵钛，钛

白粉 56%用于油漆涂料、26%用于塑料；海绵钛则是制备钛材的主要原材料。

海绵钛根据钛含量、杂质含量和硬度等级从高到低分为 0A 级、0 级、1 级一直

到 5 级。 

从全球角度看，钛材需求主要来自于高端领域，其中航空航天领域占钛材消

费量占比高达 46%；国内的钛材需求则呈现出两极分化的趋势，低端钛材主要

用于化工等民用领域，高端钛材则主要用于航空航天、船舶等领域。具体到产品

层面，高端钛材主要用作航空发动机叶片、机身材料和航空紧固件，民用钛材则

主要用于石油化工领域的测井工具、井下封隔器和油套管。 

2019 年国内市场 51%的钛材应用于化工领域、18%用于航空航天、8%用

于船舶和海洋工程。在军品钛材方面，国内仅有宝钛股份、西部超导、西部材料

等少数几家公司拥有军品认证。根据西部超导招股说明书，西部超导钛材供应以

航空、舰船等军用钛材为主，采购的海绵钛以 0 级为主，而民用钛合金采购的海

绵钛规格标准相对较低。因此，0 级海绵钛和低级海绵钛的价差可以反映军品和

民品钛材的相对强弱。 

本周 0 级海绵钛和 4 级海绵钛价格分别为 6.7 和 5.7 万元/吨，两者价差 1

万元/吨，环比保持上周持平。该价差自 2020 年下半年来持续走高，目前处于

2020 年来最高水平。 
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图 7：不同级别海绵钛价格(万元/吨)  图 8：0 级和 4 级海绵钛价差(万元/吨) 

 

 

 

资料来源：Wind、光大证券研究所  资料来源：Wind、光大证券研究所 

（3）铼：铼的熔点高达 3180℃，可以同时提高钨、钼、铬的强度和塑度，

是理想的高温合金材料，可用于高温结构件(如发动机喷口、喷管、防热屏等)的

制造。2019 年全球 79%的铼被用于航空航天，主要用于制造高温合金（高温合

金的主要使用领域是发动机，其中航空发动机占比约 75%，陆地发动机占 15%，

汽车发动机占约 6%，其余在油气行业和工具行业占 4%）；催化剂是铼的第二

大消费领域，2019 年消费占比 9%。 

国内铼消费结构和全球有所不同，近年来中国铼消费量每年约 8 吨，其中催

化剂消费约 5 吨，高温合金消费约 1 吨，其他消费约 2 吨。未来随着国内航空

航天的发展，预计国内铼在高温合金的用量占比会不断提升。 

2020 年国内铼粉生产企业产能为 12 吨，年内没有发生产能扩张。 

本周国产 99.99%铼粉价格为22550 元/千克，与上周持平，铼粉均价在2014

年以来持续下滑；1 月 99.99%铼粉产量 0.38 吨，环比下降 13.64%，是 2019

年以来的同期最低。 

 

图 9：国产 99.99%铼均价(万元/千克)  图 10：国产>99.99%铼月度产量(吨) 

 

 

 

资料来源：Wind、光大证券研究所  资料来源：百川盈孚、光大证券研究所 

（4）铍：铍是一种特殊的功能材料，应用领域广泛。2019 年国内 22%的

铍用于航空航天、21%用于消费电子、16%用于汽车电子、9%用于军事、7%用

于能源。在军工产业，铍凭借良好的比刚度、尺寸稳定性和热膨胀相容性，被应

用于航空航天飞机和导弹的惯性制导系统。 

本周铍价格为 575 万元/吨，与上周持平。本周和上周铍产量分别为 0.06、

0.05 吨，环比春节前一周大幅下滑约 65%，略低于去年同期。 
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图 11：国产 99%铍价格(元/千克)  图 12：国产 99%铍周度产量(吨) 

 

 

 

资料来源：Wind、百川盈孚、光大证券研究所  资料来源：百川盈孚、光大证券研究所 

（5）碳纤维：碳纤维是一种兼具碳材料强抗拉力和纤维柔软可加工性的、

力学性能优异的新材料，具有强度大、模量高、密度低、线膨胀系数小等优点。 

2020 年，26%的碳纤维被用于风电叶片，23%的碳纤维被用于航空航天，

14%用于体育休闲，11%用于汽车，剩余 26%用于混配模成型、压力容器、建

筑和其他领域。 

本周碳纤维价格140元/千克，环比持平；毛利13.14元/千克，毛利率9.25%，

环比均持平。碳纤维价格在 2020 年稳步上涨，本周价格和毛利均处于 2020 年

来极高水平。 

本周库存 27 吨，环比+2 吨，为 2019 年来三年同期最低，碳纤维库存自 20

年四季度以来持续快速下滑，本周首次出现反弹。 

1 月碳纤维产量 1424 吨，同比+23.7%，为 2019 年来三年同期最高。 

图 13：碳纤维价格(元/千克)  图 14：碳纤维毛利和毛利率(右) 

 

 

 

资料来源：Wind、百川盈孚、光大证券研究所  资料来源：百川盈孚、光大证券研究所 
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图 15：碳纤维月度产量(吨)  图 16：碳纤维周度库存(吨) 

 

 

 

资料来源：百川盈孚、光大证券研究所  资料来源：百川盈孚、光大证券研究所 

近期碳纤维表现良好，我们倾向于认为是受风电抢装影响。受补贴政策退坡

刺激，12 月风电装机量高达 47.05GWh，几乎相当于过去三年(2017—2019 年)

的总和，高于 1-11 月总装机量，是带动碳纤维价格毛利上涨的重要推手。 

图 17：国内风电装机量(GWh) 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

综合本周数据来看，电解钴和钴粉、硫酸钴比价环比下滑，铍产量环比下降

且低于去年同期（价格不变），本周军工表现偏弱势。 

 

3、新能源车新材料：正极材料、铜箔、电解

液等多产品价利齐升 

新能源车主要成本包括电池、电机、电控系统、电驱动零部件和整车其他零

部件，其中电池成本占比高达 40%。目前新能源车常用的蓄电池以锂离子动力

电池为主，主要可以分为两类：锂离子三元电池和磷酸铁锂电池。磷酸铁锂电池

安全性好，但之前受制于体积问题，主要用于商用车领域，随着结构优化和技术

进展，目前在乘用车领域应用有所回升；三元锂电池相对来说体积小，能量密度

高，在乘用车领域应用广泛。 

目前通常的锂离子电池由正极材料、负极材料、电解液、隔膜、以及电池外

壳包装材料组成，这些材料成本是锂离子电池的主要成本来源。 
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（1）正极材料：锂原材料新年“开门红”，碳酸锂毛利创新高 

锂：三元 NCM 正极材料的主要的锂原材料是碳酸锂和氢氧化锂。2020 年

度，约 62%的碳酸锂被用于锂离子电池，其中 18.5%的碳酸锂用于磷酸铁锂电

池，44%的碳酸锂用于三元电池。 

由于三元材料中钴价格较高，为降低成本，高镍三元材料是未来重要的发展

方向。高镍三元材料烧制温度不宜过高，否则会影响倍率性能。相比于碳酸锂（熔

点 720℃），单水氢氧化锂熔点低（471℃），在烧制过程中可以与三元前驱体

更均匀地混合，提升稳定性。因此单水氢氧化锂和电池级碳酸锂的价差在一定程

度上可以反映高镍三元正极材料的需求情况。 

电池级碳酸锂基本用于锂离子电池，而工业级碳酸锂用途广泛，在润滑剂等

诸多工业领域均有应用。因此电碳与工碳的价差可以反映锂电行业和工业平均水

平的相对景气度。但是若工业级碳酸锂应用到磷酸铁锂电池的比例扩大，该价差

将逐步失去原有的监测价值。 

本周电碳、工碳和电池级氢氧化锂价格分别为 7.42、7.14 和 5.87 万元/吨，

环比涨 3.11%、2.66%和 1.15%；电碳工碳价差 0.29 万元，环比+0.04 万元，

该价差自 2020 年起持续震荡下行，目前已接近 18 年来最低（最低为 1 月 30

日的 0.24 万元），单水氢氧化锂和电碳价差-1.56 万元，环比-0.16 万元，创 18

年以来的历史新低。 

电碳与工碳价差收窄一个可能的解释是随着电碳需求不断增加，部分工碳厂

家将生产线转为电碳，导致工碳供给不足。另一个可能的原因是磷酸铁锂厂家逐

渐采用工碳代替电碳，近期磷酸铁锂表现强势拉动工碳价格上涨。 

 

图 18：电碳、工碳和电池级氢氧化锂价格(万元/吨)  图 19：氢氧化锂与电碳、电碳与工碳价差(万元/吨) 

 

 

 

资料来源：Wind、光大证券研究所  资料来源：Wind、光大证券研究所 

碳酸锂生产的主要原材料为锂辉石、硫酸、纯碱和动力煤，平均每生产一吨

碳酸锂需要 9 吨 5%品味锂辉石、1.6 吨纯碱、1.84 吨硫酸和 6.06 吨动力煤，若

锂辉石全部外购、加工费按 1.8 万元/吨测算，扣除上述成本后本周碳酸锂测算

毛利 2.695 万元/吨，环比+4455 元，毛利率 35.2%，环比+4.00 pct，毛利和毛

利率水平创 18 年下半年以来最高值。 

本周碳酸锂产量 0.2821 万吨，环比-5.97%；开工率 35%，环比-2 pct，产

量和开工率下降主要受春节假期影响。碳酸锂库存 0.2825 万吨，环比降低

1.74%，库存水平仅为去年同期一半。 

12 月碳酸锂表观消费量 2.18 万吨，同比+59%。 
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图 20：碳酸锂测算毛利和毛利率(万元/吨，%)  图 21：碳酸锂月度表观消费量(万吨) 

 

 

 

资料来源：Wind、百川盈孚、光大证券研究所  资料来源：百川盈孚、光大证券研究所 

 

图 22：碳酸锂周度产量和开工率(右)  图 23：碳酸锂周度库存(万吨) 

 

 

 

资料来源：Wind、百川盈孚、光大证券研究所  资料来源：百川盈孚、光大证券研究所 

钴：2019 年我国钴消费量约 7 万吨，其中 80%用于电池消费。其中硫酸钴

主要应用于 NCA,NCM 等三元前驱体。 

本周硫酸钴价格 8.5 万元/吨，环比涨 7.59%，毛利 1.18 万元/金属吨，环

比-1000 元，毛利率 13.88%，环比-2.32 pct。硫酸钴价格为 2019 年来最高，

但毛利率自 20 年下半年来持续震荡下滑，本周毛利已处于 2020 年来低位。 

本周硫酸钴产量 658.16 金属吨，是 2019 年来三年同期最高。本周库存 329

金属吨，环比上周持平，从趋势看处于去库存过程。 

图 24：硫酸钴价格走势(万元/吨)  图 25：硫酸钴毛利和毛利率 

 

 

 

资料来源：百川盈孚、光大证券研究所  资料来源：百川盈孚、光大证券研究所 
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图 26：硫酸钴周度产量(金属吨)  图 27：硫酸钴周度库存(金属吨) 

 

 

 

资料来源：百川盈孚、光大证券研究所  资料来源：百川盈孚、光大证券研究所 

NCM 三元正极材料按元素比例可以分为 111 型、523 型、622 型、811 型

等，其中 622、811 型为代表的高镍三元材料能量密度高，成本低，是车企目前

重要的着力方向。此外磷酸铁锂的体积问题随着技术进步和结构改型，正逐步得

到解决，比亚迪新车型“汉”、宏光 MINI、奇瑞 EQ1 等车型均采用了磷酸铁锂

电池，未来磷酸铁锂市占率有望回暖。 

本周磷酸铁锂价格和毛利分别为 4.35、0.44 万元/吨，环比均持平，毛利率

10.02%，较春节前一周(2 月 5 日)+0.93 pct；价格为 2020 年来最高，毛利和毛

利率均为 2020 年来最高。 

本周磷酸铁锂产量和库存分别为 4810、185 吨，产量自 2020 年来一直处

于增长趋势，近期高位维持；库存为 2019 年来三年同期最低。 

12 月全国动力电池装车量为 12.95 GWh，其中磷酸铁锂装车量占比 53.2%，

处于 2017 年来四年同期高位。20 年 12 月磷酸铁锂月度表观消费量 18878 吨，

同比大增 230%。 

523 型和 811 型正极材料价格分别为 14.9 和 19.95 万元/吨，环比分别增

1.36%、1.01%。811 型属于高镍三元材料，而 523 是目前主流的三元电池正极

材料，811 型和 523 型的价差可以反映高镍三元材料和传统三元材料的相对景气

度。本周 811 型和 523 型价差 5.1 万元/吨，环比持平，处于历史较低位置。结

合氢氧化锂与电碳价差表现，本周高镍三元材料表现不佳。 

 

图 28：磷酸铁锂价格(万元/吨）  图 29：磷酸铁锂毛利和毛利率(%) 

 

 

 

资料来源：Wind、光大证券研究所  资料来源：百川盈孚、光大证券研究所 
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图 30：磷酸铁锂周度库存(吨)  图 31：磷酸铁锂周度产量(吨) 

 

 

 

资料来源：百川盈孚、光大证券研究所  资料来源：百川盈孚、光大证券研究所 

 

图 32：动力电池装车量(GWh)  图 33：磷酸铁锂装车量占比 

 

 

 

资料来源：中国汽车动力电池产业创新联盟、光大证券研究所  资料来源：中国汽车动力电池产业创新联盟、光大证券研究所 

 

图 34：磷酸铁锂月度表观消费量(吨)  图 35：523、811 型正极材料价格及价差(万元/吨) 

 

 

 

资料来源：百川盈孚、光大证券研究所  资料来源：百川盈孚、光大证券研究所 

 

（2）负极材料：人造石墨价格上涨 

锂离子电池负极材料主要分为碳材料和非碳材料，碳材料又可以分为石墨类

碳材料和无定形碳材料。目前常用的负极材料以石墨类碳材料为主，包括人工石

墨、天然石墨和改性石墨。 
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本周中端天然石墨和人工石墨 330-340mAh/g 价格分别 3.6 和 4.85 万元/

吨，环比涨 0.00%、3.19%；天然石墨 1 月产量 14800 吨，开工率 15.86%，产

量和开工率创新低。 

图 36：主要负极材料价格(万元/吨)  图 37：天然球形石墨产量(吨)和开工率(%) 

 

 

 

资料来源：Wind、光大证券研究所  资料来源：Wind、光大证券研究所 

（3）电解液和隔膜：六氟磷酸锂价利齐升，隔膜毛利首次反弹 

六氟磷酸锂作为锂离子电池电解质，基本全部用于锂离子动力电池、锂离子

储能电池和其他日用电池，是近中期不可替代的锂离子电池电解质原材料。 

本周六氟磷酸锂价格为 14.75 万元/吨，环比+3.51%。六氟磷酸锂毛利 3.96

万元/吨，环比+2.59%，毛利率 26.87%，环比-0.24 pct，价格创 18 年 4 月以

来新高，毛利增速不及价格增速导致毛利率略有下滑，但毛利和毛利率仍处于

2020 年来极高水平。 

磷酸铁锂电解液和三元圆柱 2.2Ah 电解液价差本周 0.8 万元/吨，环比涨

33.3%。磷酸铁锂电解液用于磷酸铁锂电池，三元圆柱电解液用于三元电池，所

以该价差可以反映磷酸铁锂电池和三元电池的相对强弱。该指标 2020 年快速上

涨，已达 17 年下半年来最高。 

本周六氟磷酸锂产量和库存分别为 637、148 吨，产量自 20 年 2 月起持续

震荡上行，春节期间略有下滑，但仍是去年同期两倍。本周库存与过去三年基本

持平。 

图 38：六氟磷酸锂和不同电池电解液价差(万元/吨)  图 39：六氟磷酸锂毛利和毛利率(右) 

 

 

 

资料来源：Wind、光大证券研究所  资料来源：百川盈孚、光大证券研究所 
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图 40：六氟磷酸锂周库存(吨)  图 41：六氟磷酸锂周度产量(吨) 

 

 

 

资料来源：Wind、光大证券研究所  资料来源：百川盈孚、光大证券研究所 

 

碳酸二甲酯（DMC）是目前主流的电解液溶剂，2019 年约 12.6%的 DMC

被用做电池电解液。隔膜主要用于保证正负极的机械阻隔和阻止活性物质的迁

移。目前的锂离子电池主要采用有机溶剂和非水电解液，因此需要隔膜具有隔离

性、电子绝缘性和化学&电化学稳定性。隔膜的质量直接决定了锂电池的使用性

能和安全性。 

锂离子电池隔膜的工艺主要有干法（拉伸致孔法）和湿法（相分离法）两种，

干法的主要原材料为聚丙烯（PP），湿法的主要原材料为聚乙烯（PE）。由于

技术原因，国内湿法工艺隔膜企业使用的原料进口依存度较高。 

本周 DMC 价格 6700 元/吨，环比+300 元。16μm湿法隔膜价格 12000 元/

万平方米，环比持平；毛利 1040 元/万平米，环比+25 元。隔膜价格和毛利自

2020 年来震荡下滑，本周首次出现反弹。 

本周隔膜产量 5367 万平方米，产量从 2020 年起持续提升；库存 1903 万

平方米，高于过去两年同期； 

图 42：碳酸二甲酯(DMC)溶剂价格(元/吨)  图 43：隔膜价格和毛利 

 

 

 

资料来源：Wind、光大证券研究所  资料来源：百川盈孚、光大证券研究所 
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图 44：隔膜产量(万平方米)  图 45：隔膜库存(万平方米) 

 

 

 

资料来源：百川盈孚、光大证券研究所  资料来源：百川盈孚、光大证券研究所 

（4）铜箔和铝塑膜：铜箔利润创近 6 个月新高 

锂电池的正负电极电位决定正极用铝箔、负极用铜箔。铜箔是锂电池负极材

料载体和集流体的首选。铜箔的主要上游原材料是电解铜，因此铜箔与电解铜价

差可以视为电池级铜箔的毛利上限。 

本周 8μm电池级铜箔价格 93 元/千克，环比+4.49%。铜箔和电解铜价差

29.70 元/千克，环比+1.01 元/千克，是近六个月次高。 

以铝塑膜为外壳的软包锂离子电池具有重量轻，能量密度高等优点，在 3C

领域应用率已经超过 60%，并逐步应用到新能源车和储能领域。铝塑膜需要较

高的阻隔性能和极好的热封性能，目前以进口为主。DNP 印刷、昭和电工、凸

版印刷（T&T）和韩国栗村占据了全球市场 90%的份额。 

本周昭和电工和凸版印刷铝塑膜价格分别为 31.5、29 元/平米，环比上周持

平。两者价格自 2019 年起一直保持稳定。 

 

图 46：电池级铜箔、电解铜价格和两者价差(元/千克)  图 47：昭和电工和凸版印刷铝塑膜价格(元/平米) 

 

 

 

资料来源：Wind、光大证券研究所  资料来源：Wind、光大证券研究所 

（5）钕铁硼：价格维持高位、库存吃紧 

钕铁硼是一种永磁材料，在新能源和节能环保领域，如风电、节能电梯、新

能源车、汽车电机转向系统(EPS 系统)等有较多应用。按最大磁能积不同，钕铁

硼可分为 38EH、38UH、38M、N38 等不同型号。38UH 磁能积高，主要用于风

力发电机和节能电梯；38EH 耐热性优异，主要应用于新能源车的电机系统；38M

则主要应用于消费电子。因此 38EH 与 38UH 和 38M 的价差可以反映新能源车

板块和风电板块、3C 的相对强弱。 
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本周 38EH、38UH、38M 钕铁硼价格分别为 401、331、172.5 元/公斤，

环比均持平，38EH 和 38UH 价格均为近 3 年来最高；38EH 和 38UH、38M 价

差分别为 70、228.5 元/千克，环比持平；38EH 和 38M 价差自 2020 年下半年

来呈上升趋势，或说明新能源车强于 3C。 

12 月烧结钕铁硼毛坯产量 21255 吨，同比增 59.6%；开工率 68.86%，高

于去年同期 21.2 pct。单月产量为 2019 年来最高。 

图 48：钕铁硼 38EH(用于新能源汽车电机)价格和 38M(用于消费

电子)价格(元/千克) 
 

图 49：38EH(新能源车)和 38M(用于消费电子)、38UH(用于节

能电梯和风力发电)价差(元/千克) 

 

 

 

资料来源：Wind、光大证券研究所  资料来源：Wind、光大证券研究所 

 

图 50：烧结钕铁硼毛坯开工率(%)  图 51：烧结钕铁硼产量(吨) 

 

 

 

资料来源：百川盈孚、光大证券研究所  资料来源：百川盈孚、光大证券研究所 

钕铁硼上游材料主要为金属镨钕，金属镨钕由氧化镨钕制备。根据相关资料，

钕铁硼毛坯约 2/3 可制备钕铁硼磁材，每单位毛坯约含金属镨钕 25%，每制备 1

单位金属镨钕需要 1.2 单位氧化镨钕。按此计算，每吨钕铁硼需要消耗 0.45 吨

氧化镨钕。因此，钕铁硼价格减去 0.45*氧化镨钕价格可以作为钕铁硼永磁材料

的毛利上限。 

本周氧化镨钕价格 394.2 元/千克，环比+8 元，创 2018 年来新高；毛利 58.61

元/千克，环比大增 14%。38EH 钕铁硼与 0.45*氧化镨钕价差为 223.61 元/千克，

环比-3.60 元。 

本周氧化镨钕产量 1376 吨，环比+51 吨；库存 4148 吨，是 2019 年来三年

同期最低。 
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图 52：氧化镨钕周度库存(吨)  图 53：氧化镨钕价格和毛利 

 

 

 

资料来源：百川盈孚、光大证券研究所  资料来源：百川盈孚、光大证券研究所 

 

图 54：氧化镨钕周度产量(吨)  图 55：钕铁硼-0.45*氧化镨钕(元/千克)  

 

 

 

资料来源：百川盈孚、光大证券研究所  资料来源：百川盈孚、光大证券研究所 

综合各部分表现，新能源车板块本周继续强势，磷酸铁锂前景可期，高镍正

极材料表现不佳，预计未来新能源车板块将持续高景气。 

4、光伏新材料：本周以稳为主 

光伏产业链涉及的新材料主要有五种：多晶硅、光伏玻璃、等静压石墨、金

刚线和 EVA 共聚物。 

（1）多晶硅： 价格创新高，12 月生产旺盛 

多晶硅是光伏产业重要的上游材料。多晶硅料经过融化铸锭或拉晶切片后可

分别做成多晶硅片和单晶硅片，可用于制作晶硅组件。晶硅组件是光伏发电系统

必须的组件之一。 

本周国产原生多晶硅一级料价格未更新。12 月多晶硅月度产量 36000 吨，

连续第六个月产量提升，单月产量为 2020 年最高，开工率 77.63%，为 2020

年最高。 
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图 56：多晶硅月度产量(吨)和开工率(%)  图 57：多晶硅不含税价格(元/千克) 

 

 

 

资料来源：百川盈孚、光大证券研究所  资料来源：Wind、光大证券研究所 
（2）光伏玻璃： 利润水平居于高位 

光伏玻璃主要用于光伏组件，将光伏玻璃覆盖在太阳能电池片上可以确保光

纤透过率、承担更大的风压和昼夜温差变化。 

平板玻璃即生活中常见的玻璃，75%用于建筑、15%用于汽车、10%用于

电子及太阳能。因此光伏玻璃比平板玻璃的价格比值可以监测光伏产业和建筑业

的相对景气度。 

本周 3.2mm 光伏玻璃镀膜价格 43 元/平米，环比持平；光伏玻璃和平板玻

璃价格指数比值为 0.0289，环比持平，处于近 1 年较高水平。光伏玻璃毛利

2252.16 元/吨，毛利率 41.9%，环比持平，两者均为 20 年以来最高水平。 

本周光伏玻璃产量、库存分别为 19.11、22.87 万吨，环比均持平； 开工率

85%，产量和开工率略高于去年同期。 

 

图 58：光伏玻璃价格(右)和平板玻璃价格指数  图 59：光伏玻璃毛利和毛利率(右) 

 

 

 

资料来源：百川盈孚、光大证券研究所  资料来源：Wind、光大证券研究所 
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图 60：光伏玻璃价格/平板玻璃价格指数  图 61：光伏玻璃周度产量(万吨) 

 

 

 

资料来源：Wind、百川盈孚、光大证券研究所  资料来源：百川盈孚、光大证券研究所 

 

图 62：光伏玻璃周度开工率(%)  图 63：光伏玻璃周度库存(万吨) 

 

 

 

资料来源：百川盈孚、光大证券研究所  资料来源：百川盈孚、光大证券研究所 

 

（3）等静压石墨：价格保持稳定 

等静压石墨由高纯石墨压制而成，是制作半导体单晶炉主炉室热场系统的主

要原材料。 

本周Φ460mm 河南地区等静压石墨价格 36500 元/吨，环比上周持平。 

图 64：等静压石墨出厂含税价(万元/吨) 

资料来源：百川盈孚，光大证券研究所 
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（4）金刚线和 EVA 共聚物： 价格保持稳定 

金刚线是金刚石切割线的简称，是将金刚石微粉均匀固结于刚强度钢线基体

上制成的切割线，主要用于切割工业上的硬质材料。在光伏领域，金刚线主要用

于硅片切割。 

2 月份通威太阳能金刚线报价为 0.62 元/瓦，环比价格保持。 

乙烯-醋酸乙酯共聚物（EVA）是一种具有耐腐蚀性、隔音性的通用高分子

材料，2019 年 33%的 EVA 树脂用于制造发泡料，31%用于制造光伏胶膜(太阳

能电池组件封装专用材料)，17%用于电缆料。 

本周 EVA 价格 16700 元/吨，环比涨 4.38%，EVA 价格 2020 年下半年持续

上涨，一度达 17500 元/吨，为 2012 年来最高，当前价格亦处于历史极高水平。 

 

图 65：通威股份金刚线价格(元/瓦)  图 66：EVA 共聚物价格(元/吨）  

 

 

 

 

资料来源：Wind、光大证券研究所  资料来源：Wind、光大证券研究所  

5、核电新材料：有逐步回暖的迹象 

锆、铪是核工业的两种重要稀有金属材料，由于其价格高，用途基本局限在

原子能工业上。锆英砂经过烧碱、水洗等处理后可以制成氧氯化锆和硅酸锆等初

级产品。氧氯化锆是重要的冶金和化工基础原料，可用于制备海绵锆。海绵锆经

过添加锡、铁、铌等合金元素后加工成构件可以制成核级锆，主要用于核反应堆

结构材料。硅酸锆则可以用在陶瓷釉料、卫生洁具等产品。 

铪是一种银灰色的稀有金属，其热中子捕获截面大，是理想的中子吸收体，

因此可用作原子反应堆的控制棒和保护装置。 

本周氧氯化锆价格、毛利分别为 12400 元/千克、3102 元/千克，价格环比

持平，毛利涨 1.09%；毛利率 25.01%，环比+0.27 pct。 

氧氯化锆库存 4540 吨，环比持平，高于过去两年同期。1 月氧氯化锆产量

17100 吨，同比大增 49%，为 2019 年来三年同期最高水平。 
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图 67：氧氯化锆价格(元/千克)  图 68：氧氯化锆毛利和毛利率 

 

 

 

资料来源：Wind、光大证券研究所  资料来源：百川盈孚、光大证券研究所 
图 69：氧氯化锆周度库存(吨)  图 70：氧氯化锆月度产量(吨) 

 

 

 

资料来源：百川盈孚、光大证券研究所  资料来源：百川盈孚、光大证券研究所 

本周海绵锆、氧化铪价格分别为 148.5、4500 元/千克，硅酸锆价格 11750

元/吨，锆英砂价格 10025 元/千克。海绵锆价格涨 1.71%，硅酸锆价格跌 0.85%，

氧化铪和锆英砂价格环比持平。 

海绵锆和硅酸锆价格比值为 12.425，环比+2.58%。由于海绵锆主要用于核

电，该比值可以反映核电和陶瓷、洁具等家装建材的相对强弱。该比值 2020 年

前三季度持续下滑，四季度开始反弹，目前仍处于上升通道。 

图 71：锆英砂价格(元/吨)  图 72：硅酸锆价格(元/吨) 

 

 

 

资料来源：百川盈孚、光大证券研究所  资料来源：百川盈孚、光大证券研究所 
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图 73：海绵锆和氧化铪(右)价格   图 74：海绵锆和硅酸锆价格比值 

 

 

 

资料来源：百川盈孚、光大证券研究所  资料来源：百川盈孚、光大证券研究所 
这些数据说明，未来核电行业有可能回暖。 

 

6、消费电子新材料：钴酸锂量价利高水平，

高纯镓价格为四年最高 

四氧化三钴主要用于制备钴酸锂，钴酸锂电池在3C 消费电子领域应用广泛。

硫酸钴则主要用在新能源车三元电池正极，因此四氧化三钴和硫酸钴的比价可以

帮助我们监测 3C 行业和新能源车行业的相对景气度。 

本周四氧化三钴价格 30.25 万元/吨，环比+3.42%，价格创 19 年以来新高；

四氧化三钴和硫酸钴价格比值 3.55，环比-3.88%，根据历史经验，该比值在 3

至 4.5 范围内波动； 四氧化三钴毛利 2.51 万元/金属吨，环比-26.1%，毛利率

8.64%，环比-3.09 pct，四氧化三钴和硫酸钴在价格上涨的背景下毛利均下滑，

或与上游钴原料价格上涨有关。 

本周四氧化三钴库存 307 金属吨，环比持平，高于过去两年同期，但从趋

势上看处于去库存阶段。1 月产量 5330 吨，低于过去两年同期。 

图 75：四氧化三钴价格(万元/吨)和与硫酸钴比值  图 76：四氧化三钴毛利和毛利率(右)  

 

 

 

资料来源：Wind、光大证券研究所  资料来源：百川盈孚、光大证券研究所 
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图 77：四氧化三钴月度产量(金属吨)  图 78：四氧化三钴周度库存(金属吨) 

 

 

 

资料来源：百川盈孚、光大证券研究所  资料来源：百川盈孚、光大证券研究所 
钴酸锂主要用于 3C 板块。2019 年 48.3%的钴酸锂应用于手机、6.38%用

于平板电脑、26.47%用于笔记本。 

本周钴酸锂价格、毛利分别为 307、6.69 元/千克，环比变动+10.83%、

+4.82%;毛利率 2.23%，环比+8 bp。本周毛利水平为 2020 年来最高值，价格

创 19 年以来新高。 

本周钴酸锂产量 1683 吨，同比大增 164%，产量从 2020 年来持续震荡上

升；库存 155 吨，处于 19 年来三年同期中间值。 

 

图 79：钴酸锂毛利和毛利率(右)  图 80：钴酸锂价格(元/千克) 

 

 

 

资料来源：百川盈孚、光大证券研究所  资料来源：Wind、光大证券研究所 
 

图 81：钴酸锂周度库存(吨)  图 82：钴酸锂周度产量(吨) 

 

 

 

资料来源：百川盈孚、光大证券研究所  资料来源：百川盈孚、光大证券研究所 
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碳化硅：碳化硅是第三代化合物半导体材料，具有高电导率、高热导率、高

禁带宽度等优点，在电器工业用于制造避雷针阀体、碳硅电热元件等，在航天工

业用于制造燃气滤片，在碳素工业用于炼铁高炉用砖，碳化硅功率半导体在 5G

通信、新能源车等领域有着广泛的应用前景。 

本周 98%碳化硅价格 5700 元/吨，环比持平。碳化硅价格在 2020 年 8 月

结束 19 年以来的下跌态势，开始进入上升通道，相比于 8 月初 5100 元/吨累计

涨幅达 600 元。 

镓、铟：镓的消费领域包括半导体和光电材料、太阳能电池等，其中半导体

约占 80%，主要用于制造集成电路、发光二极管等；在合金、医疗器械、磁性

材料等领域镓也有一定的应用。70%的铟用于制造 ITO 靶材，该靶材用于生产

液晶显示屏和平板屏幕；12%用于电子半导体，焊料和合金消费占比 12%，研

究领域消费 6%。 

本周高纯镓、粗铟和精铟价格分别为 2015、1145、1245 元/千克，环比均

持平。高纯镓价格为 2017 年以来最高。 

 

图 83：高纯镓、粗铟和精铟价格(元/千克)  图 84：碳化硅价格(元/千克) 

 

 

 

资料来源：Wind、光大证券研究所  资料来源：Wind、光大证券研究所 
 

这些信号说明，近期 3C 领域表现强势，而且未来很可能继续保持强势。 

7、其他新材料：铑、铱价格 2015 年以来累

计涨幅高达 20 倍和 7 倍 

铑：80%的铑用于汽车尾气催化转化器，8%用于化学制品，3%用于高科技

玻璃增强纤维，0.5%用于电器工业，9%用于其他工业。 

铂：除首饰之外，铂可以用于制作高级化学器皿、铂金坩埚以及催化剂。铂

在汽车工业中和铑一并可用于尾气催化转化装置，在该领域消耗量占比接近

50%。 

铱：2010-2019 年十年间的铱用于电子领域，电化学、化学和其他领域各占

36%、26%、8%和 30%。电子领域，手机滤波器基片所需的钽酸锂晶体、LED

基板的蓝宝石都需要在铱坩埚中生长。电化学领域，氯酸铱在金属阳极和电极的

涂覆等方面有广泛的应用，其中氯碱行业金属阳极对氯酸铱使用最多。 

本周99.95%铂、铑、铱价格分别为273、5649.5、1065元/千克，环比+6.64%、

+8.47%、+0.00%。铑、铱价格创2015年以来新高，铑2015年来累计涨幅1996%，

铱 2015 年来累计涨幅 735%。铱的终端消费在 3C 和电池，其价格上涨与新能

源车和 3C 板块的高景气相互印证。 
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图 85：铂、铑价格(元/克)  图 86：99.95%铱价格(元/克) 

 

 

 

资料来源：Wind、光大证券研究所  资料来源：Wind、光大证券研究所 

8、相关标的及弹性测算 

钴和锂是新能源车板块和 3C 板块重要的上游原材料，弹性是判断相关材料

生产企业短期股价走势的重要依据。A 股上市公司钴、锂相关上市公司的销量和

市值弹性（假设主营产品价格涨 1%、上游原材料、加工费等保持不变，即涨价

带来的销售收入变动全部形成利润；所得税 25%，对上涨的净利润按 40 倍 PE

给予估值，则上涨的市值/当前市值即为公司的价格弹性）如下所示： 

表 2：锂相关上市公司弹性测算(市值截止时间为 2021 年 2 月 19 日) 

 

2019 年碳酸

锂销量(吨） 

氢氧化锂折

合数(吨) 
合计(吨) 

近一月电碳

价格(元/吨) 
变动 1% 

Δ销售收入

(万元） 

Δ净利润(万

元) 

总市值（亿

元） 
PE 价格弹性 

盛新锂能 9493 2323 11816 60631 606.3 716.4 537.3 182 40 1.18% 

天齐锂业 33829 4318 38147 60631 606.3 2312.9 1734.7 778 40 0.89% 

雅化集团 11725 0 11725 60631 606.3 710.9 533.2 238 40 0.90% 

永兴材料 8400 0 8400 60631 606.3 509.3 382.0 180 40 0.85% 

赣锋锂业 20762 17812 38574 60631 606.3 2338.8 1754.1 1696 40 0.41% 

中矿资源 1577 0 1577 60631 606.3 95.6 71.7 92 40 0.31% 

*ST 融捷 1308 230 1539 60631 606.3 93.3 70.0 121 40 0.23% 

天华超净 0 1797 1797 60631 606.3 109.0 81.7 143 40 0.23% 

*ST 藏格 1828 0 1828 60631 606.3 110.8 83.1 182 40 0.18% 

天原股份 0 264 264 
60631 606.3 

16.0 12.0 160 
40 

0.03% 

表 3：钴相关上市公司弹性测算(市值截止时间为 2021 年 2 月 19 日) 

 

2019销量(钴金

属量计，吨) 

近一月电钴均

价(万元/吨) 
变动 1% 

Δ销售收入(万

元) 
Δ净利润(万元) 总市值(亿元) PE 价格弹性 

寒锐钴业 7357 31.78 0.32 2338.1 1754 269 40 2.61% 

华友钴业 24651 31.78 0.32 7834.1 5876 1286 40 1.83% 

盛屯矿业 3811 31.78 0.32 1211.1 908 239 40 1.52% 

洛阳钼业 16098 31.78 0.32 5116.0 3837 1477 40 1.04% 

格林美 4700 31.78 0.32 1493.7 1120 408 40 1.10% 

中国中铁 1679 31.78 0.32 533.5 400 1295 40 0.12% 
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9、风险提示 

估值过高风险；技术路径变化的风险；企业经营激进、战略出现偏差、治理

失败等风险、宏观政策以及流动性调整的风险。 

 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -26- 证券研究报告 

行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 
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指数。 
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