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◎  投资要点： 

 下游车企端的供应链竞争和上游锂资源端的供应紧缺带来价格上涨的双

重压力下，电池厂商的上游锂资源布局将有效缓解利润空间压缩的难题。5

月 27 日晚，天赐材料公告称全球锂电池龙头企业宁德时代将向公司采购电

解液产品，向宁德时代供应预计六氟磷酸锂使用量为 15000 吨的对应数量

电解液产品。电池厂商的加速扩产布局下，中上游锂电材料的需求也将持

续旺盛。我们认为，拜登政府持续加码新能源车市场的刺激下，中美欧三

大经济体市场将继续保持高速增长态势，中游电池和电池材料环节景气度

维持高位不变。从宁德时代战略合作天赐材料锁定电解液大单看出，中上

游优质供应将持续维持高景气，除了电解液，高镍趋势下高镍三元龙头以

及隔膜和负极具有规模优势的龙头厂商将依旧具备投资价值。 

 亿纬锂能联手华友钴业布局镍钴资源，特斯拉宣布从澳洲采购矿石原料

锁定供应，上游资源供应重要性凸显。上游资源的价格上涨对电池厂商的

压力加大，因此主流正极或电池企业均通过寻求和上游资源端合作以绑定

上游资源，减少供应收缩下价格上涨和供应量受损带来的负面影响，在电

池金属资源供应紧张的难题难以解决的态势下，寻求上游资源的长期合作

将是重中之重。 

 投资建议：新能源车行业高景气度下电池厂商产能持续扩张带来锂电产

业链的增长机会。随着主流电池厂商（宁德时代、LG、国轩高科、亿纬锂

能）的产能扩张，对于中游电池材料的需求和订单锁定也是日益重要，从

宁德时代和天赐材料签订电解液大单锁定其 55%的产能就可以看出，下游

需求的推动也带动了中游电池材料厂商订单需求的旺盛，可以关注技术壁

垒较低的电解液和隔膜领域中成本和规模经济优势明显并上下游一体化布

局的龙头厂商，关注正极材料中高镍三元技术布局较深和海外业务扩张优

势明显的龙头正极材料厂商。高成本产能出清下关注成本和资源优势明显

上游锂矿开采企业。锂矿市场行情虽然持续走强，但是价格很难延续 15-16

年牛市疯涨的态势，因此我们更应关注在开采成本较低，拥有锂矿资源优

质的相关上市公司，他们在价格上行中凭借较低的成本能获得更高的毛利，

业绩弹性因此相对较大；此外国内相关资源上市公司通过锂矿开采到锂盐

生产销售一体化布局，随着新能源车市场持续向好，终端需求车企寻求向

上延伸直接和锂盐厂商签订供货协议来降低产业链成本，相关一体化布局

的上市公司凭借价格优势有望持续拓展市场份额。  

 风险提示：新能源汽车行业复增长不及预期，产业链原料价格大幅波动，

新技术电池进展超预期的风险。 
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1. 电池厂商积极与上游深度合作锁定中上游材料，助推锂电产业

链需求全面腾飞 

1.1. 宁德时代产能扩张下和天赐材料签署电解液供应大单，中游产业

链增长持续旺盛 

5 月 27 日晚，天赐材料公告称全球锂电池龙头企业宁德时代将向公司采购电解液产品，

公司全资子公司宁德市凯欣电池材料有限公司与宁德时代新能源科技股份有限公司签订了

《物料供货框架协议》，约定在协议有效期内(自协议生效之日起至 2022 年 6 月 30 日)，宁德

凯欣向宁德时代供应预计六氟磷酸锂使用量为 15000 吨的对应数量电解液产品，这也约占天

赐材料目前产能的 55%，此外宁德时代并将预付货款 6.75 亿元，双方根据书面确认的购销订

单/合同及实际交货情况进行货款结算。价格方面，电解液之原材料六氟磷酸锂按协议锁定的

基准价格进行报价，其他原材料及各项费用的报价以双方另行书面确认的报价单为准，如其

他原材料市场价格涨跌幅超过 10%的，则双方重新确认报价。 

电池厂商的加速扩产布局下，中上游锂电材料的需求也将持续旺盛。自 2020 年上半年

开始，国内市场随着国产特斯拉的发售和五菱宏光 Mini 为首的 A00 级代步车的放量，新能源

车市场触底回升，目前新能源车销量已连续 10 个月创下新纪录；欧洲市场也无惧疫情影响，

随着英德法等国的补贴持续加码欧洲市场竞争力依旧保持强势，在整个市场持续景气的大环

境下，锂电池厂商纷纷加码布局新产能扩张，以应对市场的快速发展。宁德时代目前现有产

能（含合资公司）达到 103GW，而根据现有的规划，公司在 2025 年规划产能将达到 500GW

以上，亿纬锂能则依靠其湖北惠州和荆门工厂现有产能达到 17GW，远期规划则达到 67GW。

电池厂商的加速扩产布局下，中上游锂电材料的需求也将持续旺盛。 

图 1：宁德时代含合资公司产能规划（GW）  图 2：亿纬锂能含合资公司产能规划（GW） 

 

 

 

资料来源：GGII、公司公告，华宝证券研究创新部  资料来源：GGII、公司公告，华宝证券研究创新部 

 

整体看电解液技术和投资壁垒低于其他材料环节，一体化布局并加速和下游电池厂商的

深度绑定是龙头企业获得超额收益的不二途径。电解液生产最为关键的步骤是物料混合的环

节，根据配方按照顺序将溶质、溶剂和添加剂加入反应釜，并在一定温度条件下按照一定的

速度进行搅拌，物料混合环节直接决定电解液的性能指标和安全性；目前看电解液配方环节

通常是生产厂商和电池厂商采取共有配方的模式，技术壁垒相比较三元正极等材料较弱，此

外即使配套六氟磷酸锂产线，电解液单位固定资产投资也仅有 1000 万元远低于其他锂电产业

链环节，且扩产和投产时间较快，相比较其他材料环节属于轻资产环节，因此在电解液生产
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环节难以形成足够的护城河。在此背景下，龙头电池厂商通过上游一体化布局锁定主要原材

料六氟磷酸锂的产能来获得足够的利润空间，电解液成本构成中原材料成本超过 90%，而其

中六氟磷酸锂占比超过 60%，因此二者价格走势相关性较高，而六氟磷酸锂由于其技术壁垒

较高，生产工艺要求下其价格走势相比较主要原材料碳酸锂受供需影响更大，因此龙头厂商

（天赐材料和多氟多等）加码布局六氟磷酸锂产能，以寻求一体化布局从而避免原材料价格

波动而带来的利润空间下滑。此外随着下游电池厂商的加速扩产，以天赐材料为首的龙头电

解液厂商和宁德时代开展长期战略合作，以部分锁价部分虽原材料价格浮动的定价模式锁定

未来大部分产能，这也为电解液厂商提供了业绩稳定增长的推进因素。 

图 3：电解液每 GW 投资成本为各环节最低（万元）  图 4：电解液成本构成（%） 

 

 

 

资料来源：各公司公告，华宝证券研究创新部  资料来源：公司公告，华宝证券研究创新部 

 

图 5：电解液和六氟磷酸锂价格走势（万元/吨）  图 6：六氟磷酸锂和碳酸锂价格走势（万元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部  资料来源：Wind，华宝证券研究创新部 

 

我们认为，拜登政府持续加码新能源车市场的刺激下，中美欧三大经济体市场将继续保

持高速增长态势，中游电池和电池材料环节景气度维持高位不变。从宁德时代战略合作天赐

材料锁定电解液大单看出，中上游优质供应将持续维持高景气，除了电解液，高镍趋势下高

镍三元龙头以及隔膜和负极具有规模优势的龙头厂商将依旧具备投资价值。 

1.2. 亿纬锂能联手华友钴业布局镍钴资源，特斯拉宣布从澳洲采购矿

石原料锁定供应，上游资源供应重要性凸显 

5 月 26 日晚间，亿纬锂能全资子公司亿纬亚洲与永瑞控股、华友国际钴业、LINDO 和

Glaucous 计划在印尼哈马黑拉岛 WedaBay 工业园区建设红土镍矿湿法冶炼项目，项目规模

为年产约 12 万吨镍金属量和约 1.5 万吨钴金属量的产品。永瑞、Glaucous、华友国际钴业、
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亿纬亚洲、Lindo 合资公司持股比例分别为 31%、30%、20%、17%、2%。 

6 月 3 日，据外媒报道，特斯拉预计每年将花费数十亿美元从澳大利亚购买电池原材料，

因为澳大利亚拥有许多锂矿和镍矿，这是生产三元锂汽车电池的主要原材料。镍元素可以使

得电池的能量密度更高，并且减少电池杂质的含量。此前，特斯拉 CEO 马斯克还称，呼吁各

大公司开采更多的镍矿，以供应特斯拉公司以及其他的汽车厂商。 

电池和整车厂商向上锁定钴镍锂金属原材料以应对原材料价格的疯狂上涨和供应紧缺问

题。2021 年拜登政府在支持新能源车的政策上持续加码，2021 年 3 月 31 日美国提议投资

1740 亿美元刺激电动车产业发展，5 月 26 日美国参议院通过了提高电动汽车税收抵免政策

的法案，美国市场有望在政策刺激下快速增长。全球电动化浪潮下，特斯拉也为了应对新能

源需求旺盛下上游金属矿原材料供应紧缺和价格上涨等问题，澳洲作为镍和锂矿的资源大国，

特斯拉加深其合作也有望锁定澳洲优质上游资源，早在 2020 年 9 月澳大利亚 Piedmont 

Lithium 就与特斯拉公司签署了一份为期五年的供应协议，为其提供高纯度的锂矿石。在新能

源车高镍三元趋势下，对于锂精矿和镍的需求也将持续增长，目前锂精矿供应端仍以澳洲四

大矿山（Greenbushes、Mt Marion、Pilabara、Mt Cattlin）为主，北美、巴西和中国作为资

源补充，若特斯拉加大澳洲锂资源的采购协议，除了天齐锂业子公司 TLEA 拥有 Greenbushes

的开采权外，其余厂商在澳洲仅有参股和精矿，包销权那么资源端优势较弱的中国锂盐厂商

或将加大国内锂矿资源开发以应对未来潜在的不确定性和中澳关系的恶化，在锂精矿价格有

望在三季度新的长单协议出来后继续上涨的情况下，拥有国内优质锂矿资源的开采公司有望

借东风更上一层楼。 

图 7：6%锂精矿价格（美元/吨） 

 

资料来源：Bloomberg，华宝证券研究创新部 

 

表 1：国内主要硬岩锂矿汇总（万吨） 

矿区 储量 品位（%） 开采公司 锂精矿产能 投产时间  锂盐产能 目 前 锂 矿

配套 

马尔康党坝 66 / 众 和 股 份
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李家沟 51 1.30 川能动力 18（未投产） 预计 2021 年  5 万吨在建 / 

雅化集团 18（未投产） 预计 2021 年  4.3 Pilbara，后

续 会 使 用
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矿 

业隆沟 11.14 1.30 盛鑫锂能 6.96 2019 年 11 月  2.3，预计 21 年

新增 1.7 万吨 

业隆沟、澳

洲 

甲基卡 41.23 1.42 融捷股份 7-8，未来可能达

到 20 万吨/年 

2019 年 6 月复产  0.6，4 万吨在建 甲基卡 

德扯弄巴 25.57 1.30 兴能新材料

（或拍卖） 

/ 暂无建设计划  无 / 

雅江措拉 / / 天齐锂业 30（预计） 暂无建设计划  4.48,6.8 万吨在

推进 

Talison 

宜春锂云母 250 / 江特电机 目前一条碳酸锂产线投产，预计 2021

年新增一条产线 

 1.5 万吨，预计

21年达产 3万吨 

自有 

永兴材料 目前一条碳酸锂产线投产，2021 年 1 月

投资建设二期 2 万吨电池级碳酸锂项目 

1 万吨 自有 

南氏锂电   2 万吨，2 万吨在

建 

自有 

飞宇新能源  2 万吨 自有 

资料来源：各公司公告，华宝证券研究创新部 

 

电池厂商产能加速扩张下对上游金属资源控制将成为重中之重。上游资源的价格上涨对

电池厂商的压力加大，因此主流正极或电池企业均通过寻求和上游资源端合作以绑定上游资

源，减少供应收缩下价格上涨和供应量受损带来的负面影响，例如丰田通过 Orocobre 控制的

阿根廷 Olaroz 盐湖获得稳定的碳酸锂用于其日本工厂生产氢氧化锂，赣锋锂业也通过其入股

的 RIM 控制的澳大利亚 MtMarion 矿山获得其全部锂精矿包销权，Posco 和澳大利亚 Pilbara

合作获得其矿石包销权用于其韩国锂盐工厂的生产，雅化也通过和川能动力成立的合资公司

开采四川李家沟锂矿，用于其上游锂精矿资源的补充，此次 1.2. 亿纬锂能联手华友钴业布局

镍钴资源，也是下游电池厂商产能扩张下对于上游资源控制的必须手段，在电池金属资源供

应紧张的难题难以解决的态势下，寻求上游资源的长期合作将是重中之重。 

2. 投资建议 

新能源车行业高景气度下电池厂商产能持续扩张带来锂电产业链的增长机会。随着主流

电池厂商（宁德时代、LG、国轩高科、亿纬锂能）的产能扩张，对于中游电池材料的需求和

订单锁定也是日益重要，从宁德时代和天赐材料签订电解液大单锁定其 55%的产能就可以看

出，下游需求的推动也带动了中游电池材料厂商订单需求的旺盛，可以关注技术壁垒较低的

电解液和隔膜领域中成本和规模经济优势明显并上下游一体化布局的龙头厂商，关注正极材

料中高镍三元技术布局较深和海外业务扩张优势明显的龙头正极材料厂商。 

高成本产能出清下关注成本和资源优势明显上游锂矿开采企业。锂矿市场行情虽然持续

走强，但是潜在投产矿山逐步推进，锂矿端弹性供给较多，因此价格很难延续 15-16 年牛市

疯涨的态势，因此我们更应关注在开采成本较低，拥有锂矿资源优质的相关上市公司，他们

在价格上行中凭借较低的成本能获得更高的毛利，业绩弹性因此相对较大；此外国内相关资

源上市公司通过锂矿开采到锂盐生产销售一体化布局，随着新能源车市场持续向好，终端需

求车企寻求向上延伸直接和锂盐厂商签订供货协议来降低产业链成本（例如雅化和特斯拉签

订氢氧化锂大单），相关一体化布局的上市公司凭借价格优势有望持续拓展市场份额。 

 

3. 风险提示 
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新能源汽车行业复增长不及预期，产业链原料价格大幅波动，新技术进展超预期的风险。 
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