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华友钴业 VS 当升科技 VS 容百

2021 年 8 月跟踪，三元正极产业深度梳理

今天，我们对三元正极材料行业，近期的报告情况做跟踪。

容百科技——2021 年一季度，实现营业收入 13.94 亿元，同比增加

113.7％；归母净利润 1.2 亿元，同比增长 373.95%。

根据其半年报业绩预告，预计 2021 年上半年，实现净利润 3 亿元至

3.4 亿元，同比增长 452.67%至 526.36%。业绩增长的主要原因是，

高镍动力电池技术路线加速渗透，高镍材料占比快速提升。

当升科技——2021 年一季度，实现营业收入 12.6 亿元，同比增长

203.94%，归母净利润 1.49 亿元，同比增长 354%。

2021 年 7 月 12 日，披露半年报业绩预告，2021 年上半年预计实现

净利润 4.1 亿元-4.5 亿元，同比增长 180.67%-208.05%。
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业绩增长的原因是，锂电正极材料新产能快速释放，销量大幅增长，

净利润大幅上升；因所持湖南中科电气股份有限公司股票价格上涨，

收益同步增长。

华友钴业——2021 年一季度，实现营业收入 64.24 亿元，同比增加

45.2％；归母净利润 6.54 亿元，同比增长 256.5%。

从机构对行业增长的预期情况来看：

容百科技——2021-2023 年，wind 机构一致预测收入规模大约为

96.70 亿元、171.04 亿元、248.8 亿元，预期同比增速约为 151.86%、

76.86%、45.47%。

当升科技——2021-2023 年，wind 机构一致预测收入规模大约为

63.25 亿元、87.56 亿元、113.67 亿元，预期同比增速约为 98.73%、

38.41%、29.83%。

华友钴业——2021-2023 年，wind 机构一致预测收入规模大约为

292.9 亿元、352.2 亿元、431.62 亿元，预期同比增速约为 38.24%、

20.25%、22.55%。
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图：产业链图谱

来源：塔坚研究



并购优塾-发布于 2021-8-12 财务分析专业研究机构

三元正极材料产业链，参与者有：

上游——锂盐、镍盐、钴盐、锰盐供应商，比如天齐锂业、洛阳钼

业、华友钴业等；

中游——三元前驱体、三元正极制造厂商。三元正极是将前驱体与

锂盐混合烧结而成，代表企业有容百科技、当升科技、华友钴业。

下游——电芯制造、锂电池制造厂商，比如宁德时代、亿纬锂能等。

看到这里，有几个值得思考的问题：

1）正极材料这个行业，近期的逻辑变化有什么异同点，是怎样的经

营逻辑？

2）从关键经营数据看，什么样的布局，在中长期会更加具备竞争优

势？

（壹）

首先，我们先从收入体量和业务结构对两家公司，有一个大致了解。
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以 2020 年收入为例，华友钴业（211.87）＞容百科技（37.95 亿元）

＞当升科技（31.83 亿元）。

但需要注意的是，华友钴业的三元正极业务为 2021 年 5 月，华友钴

业陆续收购天津巴莫 65%股份，预计纳入合并报表。巴莫科技以三

元正极业务为主，2020 年营业收入 41.52 亿元。

单看 2020 年三元正极材料销量：容百科技（2.63 万吨）＞当升科

技（2.4 万吨）＞巴莫科技（1.79 万吨）。

基于以上信息，我们来看三家的收入构成：

当升科技——正极材料为主要收入来源，占比约为 94.31%，其次为

智能装备业务（5.33%）。2020 年三元材料出货量中，NCM623 和

NCM811 占比 25%左右，其余为 NCM523。
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图：收入结构（单位：亿元）

来源：塔坚研究

容百科技——其主要产品为三元正极材料，其中主要包括镍钴锰酸

锂（NCM）和镍钴铝酸锂(NCA)两种品类，占总收入的比重为

92.61%。
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图：收入结构（单位：亿元）

来源：塔坚研究

华友钴业——2020 年，钴、铜、三元前驱体、镍产品收入分别占比

24%、14%、12%、2%，金属商贸为其主要营收贡献业务，占比 44%，

但由于毛利率极低（3%）对利润贡献较小，其主要毛利来源为钴和

铜两大产品。

此外，其收购的巴莫科技，以三元材料为主，2020 年，三元材料占

收入比重 63%，钴酸锂占比 35%。收购完成后，华友钴业具有从上

游钴镍铜矿产资源，到中游三元前驱体，到下游三元正极材料一体化

布局。
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这个收购属于经营层面的“神来之笔”，收购之后其已经不再是矿业公

司逻辑，而是形成一体化布局，成为三元正极领域优势较大的玩家。

图：收入及毛利结构（单位：亿元）

来源：塔坚研究

（贰）

接下来，我们将近期季度的收入和利润增长情况放在一起，来感知增

长趋势：

1）收入增长



并购优塾-发布于 2021-8-12 财务分析专业研究机构

图：收入增速（单位：%）

来源：塔坚研究

趋势相似，近一年增长来看，当升科技＞容百科技＞华友钴业。

当升科技——2020 年 Q3 开始，增速明显快于其余两家，主要是产

能释放、海外出口销量大幅增长。当升科技以海外客户 LG 化学、韩

国 SKI、三星为主，出口占比 70%以上。2020 年 Q3，欧洲新能源

车受政策刺激影响，增速远高于国内，海外电池客户销量大增拉动其

业绩快速增长。

2020 年，当升科技锂电池材料销量 2.4 万吨，同比增长 58%，
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容百科技——50%-60%正极材料销售给宁德时代，其增速较快期在

2019 年 Q3，增速与高镍三元渗透率提升有关。

2019 年 Q2 开始，宁德时代 NCM811 电池装机比例快速提升，从

0%提升至 25%，大客户装机增长，驱动容百科技高镍三元销量提升。

2020 年，容百科技增速下滑，其三元材料总销量 2.6 万吨，同比增

长 20%，产销率仅为 66%。其 2020 年增速相对较低，主要是大客

户宁德时代产品结构变动，磷酸铁锂装机量占比从 34%提升至 42%，

三元电池装机量占比从 66%下降至 58%，NCM811 渗透率受前期

安全事故及成本制约，装机节奏放缓。

图：宁德时代电池装机比例
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来源：西部证券、崔东树

华友钴业——近三年业绩增长，受钴价影响较大。其 2019 年收入增

速出现明显下滑，2020 年 Q4 开始，增速触底回升，出现增长向好

的迹象。

图：钴价格变化

来源：WIND

钴金属作为有色金属，其 70%用于制备正极材料，价格受下游景气

度影响大：

2018 年-2019 年——新能源汽车销售进入调整期，钴供给过剩，价

格大跌。
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华友钴业的钴产品收入 56.81 亿元，同比下降 40.7%；量方面，钴

产品 2.47 万吨，同比增长 13%；价格方面，均价从 2018Q2 开始

迅速下跌，2019 年全年均价 28 万/吨，同比 2018 年均价下降 49%。

2019 年其通过推高金属商贸业务提振收入，2019 年商贸及其他收

入同比大增 415%至 86.3 亿元，收入占比达 46%。

2019 年-2020 年——供给端减产，钴价恢复稳定。

2019 年 8 月，全球钴供应龙头嘉能可宣布将在 2019 年底关停全球

龙头的铜钴矿 Mutanda 的生产，钴价止跌。但由于电池技术普遍在

往少钴化发展，因此，本轮金属涨价中，钴价的涨幅明显弱于锂。

2020 年 Q4，随着全球经济复苏，华友钴业的铜、钴、镍价格量价

均出现修复，带动其业务增长。叠加三元前驱体业务绑定 LG 化学，

产能放量拉动其收入增长。

2）归母净利润增长
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图：归母净利润增速（单位：%）

来源：塔坚研究

华友钴业净利润波幅远高于其他两家，主要因其布局的资源存在周期

属性，其 70%以上的毛利来自于铜和钴，利润波动主要是受到钴、

铜价格影响。

华友钴业——2019 年营业收入 188.5 亿元，同比增长 30%，净利

润却仅有 1.08 亿元，同比增长-92.91%，主要原因还是钴价导致。

周期行业，以钴为例，周期下行期→钴价大跌→收入下滑，计提大额

存货减值损失→利润降幅远高于收入降幅。2019 年，其计提共 3.29

亿元存货减值损失，是全年净利润的 3 倍。
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如此巨大的经营波动，也促使其调整经营策略：2019 年开始，华友

钴业在业务布局上进行调整：

1）收入方面，通过推高金属商贸业务提振收入，但该业务利润率极

低（毛利率 3%），对利润驱动效果不强。

2）利润方面，扩大了铜产品的生产规模，2019 年底，华友钴业在

非洲鲁库尼 3 万吨的电积铜项目正式投产，当年贡献毛利 8.55 亿元，

成为主要利润来源。

2020 年一季度开始，全球经济活动复苏，相关金属市场需求仍在明

显上涨，特别是铜价持续走高，带动其利润提升。

从当前铜钴矿储备来看，华友钴业比容百科技、当升科技具备资源优

势，但相比于传统的矿业巨头，如洛阳钼业和紫金矿业，储备量要低。

（紫金矿业我们之前在产业链报告库中研究过，此处不再详细叙述）

图：铜钴矿储备

来源：塔坚研究
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华友钴业金属储备，详细测算如下：

图：铜钴矿储备

来源：塔坚研究

（叁）

对增长态势有感知后，我们接着再将各家公司的收入和利润情况拆

开，看近期财报数据。

华 友 钴 业 — — 2021Q1 公 司 实 现 营 收 64.24 亿 元 ， 同 比 增 加

45.2％，归母净利润 6.54 亿元，同比增长 256.5%，，扣非归母净

利润 6.59 亿元，同比增长 398.35%。

2021 年一季度的高增长，主要是镍、钴、铜进入价格上行周期。
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国内铜价同比上涨 37%，金属钴价同比上涨 23%，金属镍价同比上

涨 24%，三元前驱体价格同比上涨 36%。由于其没有公布 2021 年

Q1 产量，根据 2020 年年报，铜、钴、镍、三元材料产量同比增长

38%、11%、65%、163%。

图：半年度收入（左）、归母净利润（右）

来源：塔坚研究

容百科技——2021 年 Q1 营收 13.94 亿元，同比增加 113.7％，归

母净利润 1.2 亿元，同比增长 373.95%，扣非归母净利润 0.9 亿元，

同比增长 256.26%。根据机构调研，2021 年出货量预计达到 6 万吨，

同比增长 150%。

2021 年 1-5 月国内高镍材料总产量为 4.6 万吨，前五个月销量已达

到 2020 年全年出货量，市场渗透率达到 33.8%，较 2020 年 21.9%

的渗透率存在明显提升。下游高镍三元需求增长驱动其产能利用率大

幅提升，2021 年 1 季度满产。
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图：半年度收入（左）、归母净利润（右）

来源：塔坚研究

当升科技——2021 年一季度，实现营业收入 12.6 亿元，同比增长

203.94%，环比增长 9.44%；实现归母净利润 1.49 亿元，同比增长

353.48%，环比增长 24.17%。

业绩增长主要是海外三元销量增长，根据调研，其预计 2021 年出货

量 5 万吨，较 2020 年同比增长 108%。

2019 年 Q4 出现亏损，主要是大幅计提坏账损失和商誉减值。其中

资产减值计提 2.94 亿，含中鼎商誉减值 2.9 亿；信用减值 2.81 亿，

其中对比克电池应收账款 3.79 亿，计提 70%坏账准备，坏账准备金

额为 2.65 亿。
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图：半年度收入（左）、归母净利润（右）

来源：塔坚研究

（肆）

综合毛利率方面，容百科技和当升科技毛利率相对稳定，华友钴业毛

利率波动极大。

图：净利率&毛利率（单位：%）

来源：塔坚研究
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毛利率波动大，其原因在于两方面：

1）华友钴业低毛利的商贸业务占收入比重高。2019 年，金属商贸

业务收入占比从 5%提升至 42%，由于该业务毛利率较低（3%），

拖累整体利润水平。

2）一体化企业 VS 加工制造企业毛利率的差异。产业链上下游一体

化企业毛利率波动大，利润水平受上游资源类价格影响极大，景气度

上行涨价过程优势高，景气度下行单吨固定成本拉低毛利率，同时存

货计提减值损失加重利润下滑。同类型企业可对比，可类比我们之前

在产业链报告库中研究过的天赐材料 VS 新宙邦。

我们单列对比，看巴莫科技 VS 当升科技 VS 容百科技三元业务的毛

利率：

从毛利率来看，当升科技（17.44%）＞巴莫科技（14.08%）＞容百

科技（12.8%）

从单吨毛利来看，当升科技（2.18 万元/吨）＞巴莫科技（2.1 万元/

吨）＞容百科技（1.73 万元/吨）.
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图：毛利率对比

来源：塔坚研究

正极材料成本结构中，原材料占比达到 85%，制造费用占 10%，人

工成本 2%。上游金属的价格波动往往会对正极材料的售价产生巨大

影响，所以，这个赛道采用“成本加成”定价方法，将涨价风险传导给

下游。

造成各家毛利差异的，主要受三方面影响：1）客户结构，海外＞国

内。2）产品结构，单吨利润方面 NCM811＞NCM523＞NCM111。

当升科技以海外客户为主，海外价格相对更高，拥有较好的利润率水

平，容百客户相对集中，由于宁德时代话语权高，对上游议价能力强，

其利润率相对较低。

巴莫科技为国内 LG 化学-特斯拉主供，2020 年其受益于国产特斯拉

销量增长，高镍三元出货量大幅提升，拉高毛利率。
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净利率方面——三家公司的净利率水平主要受到毛利率的影响。

图：净利率

来源：塔坚研究

净利率方面，当升科技 2019 年 Q4 净利润亏损，主要原因为：对比

克电池、猛狮等应收账款坏账计提 2.99 亿元；子公司中鼎高科商誉

减值约 2.9 亿元。

期间费用率方面，当升科技销售费用较高，主要是其正极产品大部分

销往海外，运费、港杂费计入销售费用导致。2020 年起，新会计准

则要求运费计入成本，导致其销售费用率下降。
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图左：销售费用率 图右：研发费用率 （单位：%）

来源：塔坚研究

（伍）

三元正极材料，其市场规模测算公式为：

三元材料需求量=锂电池出货量*三元材料渗透率*单位电池正极材

料使用量

1）锂电池出货量

对锂电池出货量的预测，其公式为：

锂电池出货量=动力电池装机量+消费力电池出货量+储能电池出货

量，
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其中：

动力电池出货量=新能源汽车销量*单车带电量。

该计算过程，在我们的产业链报告库中，新能源汽车系列报告中多次

提及，此处不再详细展开计算过程。

不过，本次预测，需要调整的一个参数为：美国新能源车渗透率。

之前的报告，考虑到美国 2020 年新能源车渗透率仅有 2%，我们保

守假设未来五年，在加大新能源车补贴和税收减免政策下，能达到我

国目标水平的一半，即 10%。

不过，2021 年 8 月 5 日，美国通过新的行政命令：“2030 年新能源

汽车（包括纯电动、插电式混合动力和燃料电池汽车三种）销售份额

达到 50%的目标”，这一变动，远远超出之前的预期，给新能源车产

业链注入了新的增长动能。

假如此目标能够达成，美国新能源车市场及渗透率将快速增长，到

2025 年全球新能源车渗透率，欧洲＞美国＞中国。
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根据参数调增，预计到 2025 年全球锂电池需求将达到 1143GWH，

将进入 Twh 时代。

图：市场规模预测

来源：塔坚研究

（陆）

2）三元材料渗透率

正极材料有四大类，主要包括磷酸铁锂、三元材料、锰酸锂、钴酸锂

四大类。磷酸铁锂和三元电池为主导，占比达到 90%。
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三元材料，按照镍、钴、锰（铝）的大致构成比例，可以分为 NCM333、

NCM523、NCM622、NCM811、NCA、NCMA 等型号。镍含量

占比越高，材料的能量密度会提高，NCA 和 NCM811 为高镍三元，

其余为中镍、低镍三元。

三元材料，凭借其能量密度的优势，渗透率快速增长，占比远超磷酸

铁锂。不过，2020 年-2021 年 6 月，国内正极材料出现结构性变化

—— 磷酸铁锂占比提升三元材料（除高镍三元外）占比下降。

并且，三元正极材料中，出现结构性分化，NCM811&NCA 高镍三元

材料占比明显提升，而 NCM523 占比出现下滑。
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图：三元正极分类型占比

来源：东莞证券

无论是哪种正极材料占比发生变化，其背后的驱动力不变，即：1）

成本下降；2）能量密度提升。

本轮磷酸铁锂渗透率反升，背后的逻辑在于成本优势仍然明显，但通

过电池结构的升级，令磷酸铁锂电池在能量密度上能够与三元 5 系

电池 PK。

磷酸铁锂电池，一直以来都具备成本优势明显，由于不含贵金属钴，

其单位成本比三元电池至少低 0.2 元/Wh。

近期正极材料均出现不同幅度涨价，但磷酸铁锂单吨价格仍远低于三

元材料。根据我们测算，三元正极成本大小由低至高依次排列为：磷
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酸铁锂（0. 12 元/Wh）＜NCM523（0.35 元/Wh）＜NCM811（0.44

元/Wh）。

在 CTP、刀片电池等技术出现之前，能量密度大小由低至高依次排

列为：磷酸铁锂（120-130Wh/Kg）＜NCM111（145 Wh/Kg）＜

NCM523（155 Wh/Kg）＜NCM811（200 Wh/Kg）。

新技术出现后，磷酸铁锂电池组可以将磷酸铁锂电池能量密度提升至

150Wh/kg 以上，直逼 NCM523 的水平。

磷酸铁锂能量密度提升，叠加低成本优势，直接对能量密度在

160Wh/kg 以下的三元材料（NCM523/NCM111）形成了威胁。

其高性价比优势，基本可以覆盖所有 A00（五菱宏光 EV）、A0（欧

拉）、入门级 B 级（汉 EV）车型。
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图：三元材料市场空间测算

来源：塔坚研究

那么，未来三元材料的占比是否会持续下降？

答案，不会。

……………………………………

以上，仅为本报告部分内容,仅供试读。

如需获取本报告全文及其他更多内容，请订阅产业链报告库。

一分耕耘一分收获，只有厚积薄发的硬核分析，才能在关键时刻洞见未

来。
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来源，请联系我们，我们会删除、更正相关内容。3）内容：我们只做

产业研究，以服务于实体经济建设和科技发展为宗旨，本文基于各产业

内公众公司属性，据其法定义务内向公众公开披露之财报、审计、公告

等信息整理，不采纳非公开信息，不为未来变化背书，不支持任何形式

决策依据，不提供任何形式投资建议。我们力求信息准确，但不保证其

完整性、准确性、及时性，亦不为任何个人决策和市场变化负责。内容

仅服务于产业研究需求、学术讨论需求，不提供证券期货市场之信息，

不服务于虚拟经济相关人士、证券期货市场相关人士，以及无信息甄别

力之人士。如为相关人士，请务必取消对本号的关注，也请勿阅读本页

任何内容。4）格式：我们仅在微信呈现部分内容，标题内容格式均自

主决定，如有异议，请取消对本号的关注。5）主题：鉴于工作量巨大，

仅覆盖部分产业，不保证您需要的行业都覆盖，也不接受任何形式私人

咨询问答，请谅解。6）平台：内容以微信平台为唯一出口，不为任何

其他平台负责，对仿冒、侵权平台，我们保留法律追诉权力。7）完整

性：以上声明和本页内容构成不可分割的部分，在未详细阅读并认可本

声明所有条款的前提下，请勿对本页面做任何形式的浏览、点击、转发、

评论。

【数据支持】部分数据，由以下机构提供支持，特此鸣谢——国内市

场：Wind 数据、东方财富 Choice 数据、智慧芽、理杏仁、企查查；

海外市场：Capital IQ、Bloomberg、路透，排名不分先后。想做海内

外研究，以上几家必不可少。如果大家有购买以上机构数据终端的需求，

可和我们联系。
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