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从锂电产业布局看西南化工企业新发展 

 
 

 

 

 
 

锂电龙头开始纷纷向西南地区布局，为何要选择西南，又会对当地的化工企业带

来什么影响，我们的分析如下： 

 

核心观点 

⚫ 锂电企业开始向西南聚集：锂电制造企业是新能源车和储能产业的重要节

点，锂电制造行业的集中度越来越高，这些龙头企业的产业布局必然会对上

游化工企业带来重大影响。从锂电企业产能规划看，未来大都在西南地区有

大体量的投资计划，十四五期间可能新增 250GWh 的锂电产能。特别是四

川省宜宾市，有望成为国内前三的锂电制造基地。 

⚫ 西南资源优势显著：锂是锂电产业最核心的资源，四川是国内锂辉石主产

区，甘孜甲基卡矿区不仅储量大，开采成本还很低。过去四川锂矿资源开发

进度较差，但随着近期四川省和国家自然资源部介入，四川的锂矿有望整合

后重新开采。同时，西南拥有国内最丰富的磷资源，加上钛白粉企业副产的

铁盐，恰好可以用于生产磷酸铁锂。最后西南也是国内水电资源最丰富的地

区，生产锂电材料的碳足迹明显低于其他地区，而且电价不高，还不需要新

增投资光伏风电之类可持续电力的资本开支。 

⚫ 产业聚集效应开始显现：四川拥有得天独厚的资源优势，希望以此吸引锂电

这一朝阳产业来投资。如宜宾市已成功引进了宁德时代，随着宁德入驻，锂

电产业链上相关的材料、制造等各个环节都已有项目落地。产业聚集效应开

始显现，未来四川和西南地区成为中国锂电重要基地的趋势已经基本确定。 

 

投资建议与投资标的 

⚫ 我们预计宜宾将成为西南锂电产业链的重中之重，天原股份(002386，买入)

作为宜宾具有国资背景的化工企业，也顺理成章将为宁德时代提供全面服

务。目前天原作为第一大股东的宜宾锂宝已经与宁德时代签订了三元正极

长期供销协议，而天原还有黄磷和电池负极产能，我们认为天原未来在锂电

产业上将大有可为。同时，四川、云南、贵州等西南地区的磷化工企业，如

云天化(600096，增持)、川恒股份(002895，未评级)、川发龙蟒(002312，

未评级)、川金诺(300505，未评级)等，硫酸法钛白粉企业龙佰集团(002601，

未评级)等都有望受益于西南地区锂电产业链的崛起。 

 

风险提示 

⚫ 四川锂矿整合开发进度低于预期；锂电企业投资计划变更 
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1、 引言 

习总书记 2020 年 9 月在联合国大会上表示我国将力争于 2030 年实现碳达峰，2060 年实现碳中

和，开启了中国向双碳目标迈进的元年。目前全球承诺双碳目标的国家已经超过 130 个，几乎所

有主要经济体都参与到其中。从排放绝对量看，要实现双碳目标，最高效的方式就是将一次能源结

构从煤炭、石油转变为光伏、风电，将交通运输燃料从汽柴煤油转变为锂电、氢能。这相应也会催

生巨大的新需求和新投资，堪称是一场新的工业革命。而化工作为为衣食住行所有行业提供基础原

料的制造业，必然会随需求端革命发生重大变化。我们认为对传统化工行业来说，未来需求侧研究

将比以往更重要，一个行业或企业能否迎合新需求的发展成为了未来价值能否提升的关键。因此我

们也尝试从需求侧出发，分析新能源中锂电+储能产业变化对传统化工行业造成的影响。 

我们梳理锂电龙头企业未来的投资规划，可以看出各大公司都开始将投资重心转移到西南地区，特

别是四川省宜宾市，未来可能从毫无锂电产业的地级市一跃成为中国最大的锂电制造基地之一。我

们认为西南地区能够如此吸引锂电企业，核心在于四川拥有国内最好的锂矿资源、丰富的水电资源

和磷铁等其他配套资源。而锂电龙头企业的大举投资和产业链聚集效应，将会明显改变西南地区相

关企业的发展，一批传统化工企业将会迈上新能源赛道的新征程。具体如下： 

 

2、 锂电企业开始向西南聚集 

我们在前期碳中和系列报告中分析过，按一次能源划分，我国碳排放中占比最大的是煤炭和石油，

分别为 72%和 20%，主要对应了需求端中的电力和成品油。全球维度看，虽然煤炭占比较低，但

化石能源也是最主要的一次能源。为了应对全球对电力和交通运输的新需求，我国实际已经在光伏、

风电、核电、锂电、氢能领域深耕多年，并取得了丰硕的成果，其中光伏可以说独步全球，其他领

域也基本都处于国际领先水平，诞生了宁德时代、隆基、通威等一批优秀的企业。从发电端看，光

伏风电已经实现了第一阶段成功，即直接发电成本可平价上网。但光伏风力发电输出波动较大，要

全面取代火力发电必须搭配储能设施。所以行业已经进入第二阶段，即大规模发展储能，并最终实

现发电储能综合成本平价上网。同时，新能源车依靠更具吸引力的产品和产业扶持政策已经彻底站

稳脚跟，从国内外近期的销售数据可以看出，新能源车已经实际进入对燃油车的快速替代期。而发

电和汽车这两方面的行业变革存在一个共同的产业节点，即锂电池制造企业。锂电池制造企业恰好

是产业链中对化工材料要求最全面、最复杂的环节，所以能够服务好锂电制造的化工企业和行业，

未来无疑也会获得更好的发展。 
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图 1：中国一次能源占比 

 

资料来源：中国能源发展报告，东方证券研究所 

 

图 2：全球一次能源占比 

 

资料来源：BP 世界能源年鉴，东方证券研究所 

图 3：国内外新能源车销量占比变化 

 

资料来源：中汽协，EV sales，东方证券研究所 

锂电制造行业经过多年洗牌，已经形成了比较清晰的行业格局，2020 年出货量排名前三的企业为

宁德时代、LG 和松下，合计占比达到 74%。由于行业集中度很高，锂电池企业的每一个布局都会

对上游供应链造成较大影响。我们梳理了国内锂电企业的产能和区域规划，如果规划的项目全部完

成，未来国内锂电产能将集中在华东、华南和西南三个区域，合计占比将达到 78%。其中华东是

最主要的消费市场和整车企业聚集区，如江苏常州就具有非常完备的企业产业链，地方政府也给予

极大的产业支持，因此吸引了宁德时代、中航锂电等进行大体量的投资。另外福建是宁德时代的大

本营，目前就是其最主要的生产基地，未来也会进行持续投资。而与华东和华南不同，西南则完全

是后起之秀，西南地区本身既没有原生的锂电企业，也没有市场优势，反而吸引了多家企业计划在

西南布局。按照统计，西南地区 2020 年还没有锂电工厂，而十四五期间可能就将新增近 250GWh

的产能。 
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表 1：锂电池企业出货量与规划产能（包含参股项目，GWh） 

国内 20 年出货量 占比 规划产能 占比 

宁德时代 35.39 28% 633 34% 

比亚迪 9.01 7% 195 11% 

中航锂电 3.82 3% 200 11% 

远景 3.38 3% 57 3% 

国轩高科 3.24 3% 82 4% 

亿纬锂能 1.03 1% 122 7% 

海外     

LG 30.91 24% 233 13% 

三星 7.84 6% 74 4% 

SK 4.34 3% 106 6% 

松下 27.51 22% 151 8% 

资料来源：公司公告，东方证券研究所整理 

表 2：国内锂电池企业在国内规划产能（GWh，包括合资项目） 

地区 省份 宁德时代 比亚迪 中航锂电 远景 国轩高科 亿纬锂能 小计 占比 

华南 福建 187  50    237 21% 

 广东 50 16    9.1 75 7% 

华东 江苏 140  70 20 27 8.1 265 23% 

 安徽  20   32  52 5% 

 山东     3  3 0% 

西南 四川 131  50    181 16% 

 重庆  45     45 4% 

 贵州  10     10 1% 

 广西     10  10 1% 

西北 青海 15 24     39 3% 

 内蒙    20   20 2% 

 陕西  30     30 3% 

华中 河南   10    10 1% 

 湖北 10  20   104.5 135 12% 

 湖南  20     20 2% 

华北 河北     10  10 1% 

 小计 533 165 200 40 82 121.7   

 占比 47% 14% 18% 4% 7% 11%   

资料来源：公司公告，东方证券研究所整理 

而且从锂电企业的实际行动也可以看出对西南地区的重视程度非常高。宁德时代于 2019 年 9 月底

首次公告在宜宾建设四川时代基地，之后约一年半时间包括合资的时代吉利在内，连续追加了 3 次

项目规划，计划投资额合计已经达到 400 亿元。四川时代一期于 2019 年底开始建设，到 2021 年
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6 月就正式投运，速度非常惊人，研究员亲身参观过四川时代现场，确实可以感受到项目建设得如

火如荼。 

表 3：宁德时代宜宾投资规划 

公告 项目 投资（亿元） 

2019/9/26 四川时代一、二期 100 

2020/8/12 时代吉利 80 

2020/12/29 四川时代三、四期 100 

2021/2/2 四川时代五、六期 120 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

3、 西南资源优势显著 

西南会如此受锂电企业青睐，我们认为核心是两点原因：一是西南拥有我国最丰富的锂和磷资源，

这对于锂电企业供应链配套至关重要；二是西南电力绝大部分都来自当地的水电，这在双碳情境下

非常有利于降低产品的碳足迹。 

3.1 四川是国内锂辉石主产区 

锂是锂电产业最核心的资源，全球锂资源主要在智利、澳洲、阿根廷和中国，其中智利和阿根廷主

要是盐湖锂，澳洲则是锂矿石。国内的锂资源大多也存在于青海和西藏的盐湖中，占比达到 74%，

而四川的占比达到 11%，主要为锂辉石。过去几年，锂电产业链上游的模式主要是澳洲企业提供

锂矿石，中国企业加工成锂盐。但是随着贸易战之后国际关系，特别是中澳关系复杂化，政府和企

业都希望拥有更多元化的锂资源供给。国内锂电企业很早就开始在青海布局，宁德时代早在 2014

年就在西宁投资建设产能，比亚迪 2016 年也在西宁投资建厂。然而从实际情况看，青海的锂电产

业发展非常缓慢，后续也没有大的锂电产能投资计划。 

表 4：国内锂资源分布 

省份 类型 占比 

青海 盐湖锂 43% 

西藏 盐湖锂 31% 

四川 锂辉石 11% 

湖北 锂云母 7% 

江西 锂云母 5% 

其他  3% 

资料来源：公开资料整理，东方证券研究所 

四川虽然锂资源绝对量不如青海，但主要是锂辉石，开发成本明显优于盐湖锂，特别是甘孜州的甲

基卡矿区不仅储量大，还大多具备露天开采条件。然而尽管四川的锂资源客观条件较好，但是长期

以来并没有得到有效开发。四川的各矿区很早就有企业介入，但几乎都是民企，如 2009 年路翔股
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份（现融捷股份）就已经在康定甲基卡进行开采选矿，但随着 2013 年底发生的环保事件，以及锂

价上涨之后的利益分配问题，2014 年起四川的锂矿开发基本全部停止。然而 2019 年起四川锂资

源开发迎来了转机，首先是融捷股份的项目经过整改，并与地方政府利益理顺之后实现投产；2020

年四川省层面也提出科学规划、整合资源、统筹开发的呼声；2021 年 5 月自然资源部集中调研了

甘孜和阿坝两产区，并与各方会谈交流，显示出中央对四川锂资源开发的重视。四川政府层面希望

凭借锂资源，吸引锂电企业，形成四川新能源产业集群。在这样的背景下，各个锂电企业也开始将

重心转移到四川。 

表 5：四川锂矿梳理（万吨） 

归属公司 矿山 Li2O资源量 Li2O品味/% 计划开采规模/每年 当前开采状况 

融捷股份 康定甲基卡 41.2 1.42% 105 在产 

天齐锂业 雅江措拉 25.6 1.30% 120 项目缓建 

兴能集团 德扯弄巴 29.3 1.34% 100 项目未建 

能投锂业 李家沟 48.6 1.30% 105 项目在建 

众和股份 马尔康党坝 48.6 1.33% 85 停产 

盛新锂能 业隆沟 11.2 1.30% 40.5 在产 

- 新三号脉 64.3 1.50% - 13 年新探获项目 

资料来源：公开资料整理，东方证券研究所 

3.2 西南磷铁资源可支持磷酸铁锂发展 

目前锂电正极材料主要分三元和磷酸铁锂两种，虽然过去几年发生了技术路线的波折，但随着比亚

迪刀片电池的成功应用，未来在动力电池领域很可能是三元和磷酸铁锂并驾齐驱的格局。另外上文

也提到，光伏风电已经开始从发电成本平价的 1.0 阶段向发电+储能成本平价的 2.0 阶段发展，储

能项目投资将迎来爆发。而磷酸铁锂由于价格相对廉价，普遍预测未来能在储能市场占据较大份额。 

生产一吨磷酸铁锂大约需要 0.8 吨磷酸（85%），还需要大量铁盐，而西南地区恰巧是磷和铁盐的

资源密集区。云南、贵州和四川的磷矿储量占全国 40%以上，西南地区的磷酸产量也占到全国的

40%。同时西南还拥有丰富的钛铁矿资源，仅攀西地区的钛铁矿产量就占国内约 80%，所以国内

约 40%的硫酸法钛白粉产能位于西南和华南。硫酸法钛白粉生产时会副产大量硫酸亚铁，原本硫

酸亚铁还需要额外成本来处理，未来正好可以作为磷酸铁锂的优质原料。 

锂电企业的技术变革已经可以显著改变化工产品的定价，磷酸和硫酸法钛白粉这两个传统行业在

锂电新需求的刺激下也焕发出新的变化。近期不少磷产业链公司和硫酸法钛白粉公司都规划上马

磷酸铁项目，这也为未来铁锂电池的行业发展提供了有力保障。 
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图 4：国内磷酸产能分布 

 

资料来源：百川咨询，东方证券研究所 

 

图 5：国内硫酸法钛白粉产能分布 

 

资料来源：百川咨询，东方证券研究所 

表 6：磷化工与钛白粉企业涉足正极材料业务 

 企业 省份 项目 

磷化工 川恒股份 贵州 10 万吨磷酸铁 

 川金诺 云南 5000 吨磷酸铁 

 三宁化工 湖北 与天赐材料合资建设 3 万吨磷酸铁 

钛白粉 安纳达 江西 5 万吨磷酸铁 

 中核钛白 甘肃 50 万吨磷酸铁 

 龙佰集团 河南 已设立电池业务子公司，规划中 

 鲁北化工 山东 集团磷酸铁锂生产 

资料来源：相关公司公告，东方证券研究所整理 

3.3 西南水电资源丰富 

西南还有一个非常具有吸引力的优势，就是水电资源特别丰富，磷锂资源集中的四川和云南的电力

中水电占比都超过 80%。生产锂电池材料的多个环节，如三元正极烧结、三元前驱体用到的烧碱、

生产精制磷酸的黄磷、负极材料生产等等，都是耗电量特别大的过程。如果使用火电厂发的电，在

最终锂电池产品中就会留下非常大的碳足迹。而水电天然属于可持续能源，不产生碳排放，所以生

产的产品中碳足迹也会比火电小得多。西南地区的工业电价也不贵，许多大型工业企业的外购电价

都在 0.4 元/度以内，比东部的工业电价还便宜。而且企业只要采购网上电就能获得这一优势，并

不需要新增光伏或风电的巨量投资。 
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图 6：国内各省水电占比 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

国内资本市场经过近半年地不断学习，已经基本认可了可持续能源在 ESG 投资上具有比较重要的

意义，但是对于用途一样、碳足迹不同的产品，在经济性上是否会产生差别还缺乏认知。我们认为

水电生产锂电池一定程度上可以类比生物柴油行业。我们在前期报告《碳中和承诺对化工意味着什

么》中分析过，目前国内生产的生物柴油主要出口到欧洲，而欧洲已经为生物柴油建立了系统化的

减排贡献标准。生物柴油按原料分为大豆油基（SME）、棕榈油基（PME）、菜籽油基（RME）

和地沟油基（UCOME），其中 SME、PME 和 RME 的碳足迹低于普通柴油，减排计数为 1；UCOME

原料是废弃物，属于负碳足迹产品，减排计数为 2，这意味着使用柴油时只要添加了 1 份 UCOME

就相当于添加了 2 份其他的生物柴油。由于欧洲规定柴油消费者必须满足一定得减排积分，因此

就形成了 UCOME>其他生物柴油>普通柴油的价格体系。国内的锂电企业已经准备向海外发展，

如宁德时代和比亚迪都规划了欧洲工厂，如果在西南采购锂电材料到欧洲工厂组装，那么产品在欧

洲这样对可持续生产要求更高的地区，就能保持很强的竞争力。 

图 7：普通柴油与 UCOME 价格比较（元/吨） 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 8：欧洲市场 RME 与 UCOME 价格比较（元/吨） 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 
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4、 产业聚集效应开始显现 

四川拥有独一无二的锂电资源，自然希望凭借资源优势吸引锂电这一朝阳产业来四川投资，而其中

最为突出的就是宜宾。虽然宜宾只是四川省的地级市，但是成功引进了宁德时代投资，未来大概率

将成为国内排名前三的锂电池生产基地。随着锂电龙头企业入驻宜宾，产业链上的相关企业都纷至

沓来，展现出极强的产业聚集效应。目前已经落地、在建和投产的项目包括三元正极、磷酸铁锂、

正极前驱体、负极、电解液等各种电池材料，及电池生产和汽车生产项目及相关配件。今年 5 月 13

日，宁德时代公告出资 10 亿元与宜宾市新兴产业投资集团等一起设立宜宾晨道新能源产业股权投

资合伙企业，基金体量达到 34亿元，未来主要就是参与投资在宜宾落地的新能源产业链相关项目，

通过股权投资形成利益共同体，进一步强化宜宾的锂电产业发展。 

表 7：国内锂资源分布 

已落地项目 企业 项目 

2018 年 广州锂宝 10 万吨正极前驱体、10 万吨三元正极 

2021 年 德方纳米 8 万吨磷酸铁锂 

2020 年 合纵科技 7 万吨正极前驱体，5万吨磷酸铁 

2018 年 金石新材料 3 万吨负极材料 

2021 年 贝特瑞 5 万吨负极材料 

2021 年 水富云天化 10 万吨 DMC 

2021 年 大族激光 正极材料、锂电生产服务 

2021 年 四川晟捷 25 万吨 NMP 及 2.5 万吨复合导电浆料 

2020 年 孚诺林化工 2 万吨偏氟乙烯聚合物 

2021 年 长盈精密 新能源零部件 

2019 年 得润电子 新能源汽车核心零部件、车联网软硬件系统、汽车车身电子传感器等 

2017 年 奇瑞 凯翼汽车生产基地 

招商项目  

年产 3.5 万吨电池级硫酸镍和年产 1.2 万吨电池级硫酸钴项目 

锂电池生产设备制造项目 

年产 2万吨锂电动力电池电解液项目 

锂离子电池隔膜生产项目 

2 万吨废旧动力锂电池项目 

资料来源：公司公告，公开资料整理，东方证券研究所 
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图 9：宜宾晨道股权结构图 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

5、 投资建议 

凭借得天独厚的资源优势，西南地区很快将成为国内新兴的锂电重要生产基地，由于宁德时代选择

在宜宾布局，我们预计宜宾将成为西南锂电产业链的重中之重。而锂电生产离不开各种化工材料，

天原股份作为宜宾具有国资背景的化工企业，未来也顺理成章将为宁德时代提供全面服务。目前天

原作为第一大股东的宜宾锂宝已经与宁德时代签订了三元正极长期供销协议，而天原还有黄磷和

电池负极产能，我们认为天原未来在锂电产业上将大有可为。同时，四川、云南、贵州等西南地区

的磷化工企业，如云天化、川恒股份、川发龙蟒、川金诺等，硫酸法钛白粉企业龙佰集团等都有望

受益于西南地区锂电产业链的崛起。 

 

6、 风险提示 

1） 四川锂矿整合开发进度低于预期：如果四川锂矿整合低于预期，可能会导致锂电企业项目进度

拖延，进而影响上游化工企业的业务发展。 

2） 锂电企业投资计划变更：如果锂电企业投资计划变更，也会影响上游化工企业的发展低于预期。 
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