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[Table_EPS]     
盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 5,515 12,535 17,211 20,402 

同比 432.07 127.29 37.31 18.54 

归属母公司净利润（百万元） 413 1,028 1,346 1,761 

同比 343.34 149.18 30.91 30.82 

每股收益 -最新股本摊薄（元 /

股） 
0.93 2.32 3.04 3.97 

P/E（现价&最新股本摊薄） 63.24 25.38 19.39 14.82   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 国内单晶三元龙头，技术研发行业领先：振华新材 2004 年成立，2021

年于 A 股上市。公司成立以来即深耕单晶三元技术路线，于 2009 年推
出首代 5 系单晶三元正极，2018 年推出 6 系中高镍、8 系高镍单晶三
元产品。2021 年公司国内三元正极市占率为 9.5%，名列第五；其中单
晶三元市占率为 26%，排名居首。公司 2015 年起和宁德时代开始合
作，宁德占公司销售额比重长期保持在 65%以上，且为公司前十大股
东，公司长期有望受益于宁德装机量高增长。 

◼ 公司单晶三元正极性能优势显著，单晶化、高镍化趋势下有望得到广
泛应用：公司单晶三元正极产品采用独家三次烧结工艺，循环寿命可
达 6000 次，远高于同类产品，比容量和首次效率处于行业先进水平，
且凭借独家表面处理技术可将游离锂控制在 0.5%以内，位居行业前
列。随着电池往高能量密度+降本方向发展，高镍化+单晶化有望成为
正极未来发展趋势。2020-2021 年国内高镍三元渗透率从 25%提升至
41%，单晶三元渗透率维持 40%+，为公司产品提供广阔市场空间。 

◼ 产能及出货量稳步增长，单吨利润提升显著：2021 年底公司总产能达
5 万吨，我们预计 2022 年底公司产能增至 8.3 万吨，其中有效产能 5.5

万吨。远期公司规划 10 万吨高镍产能，预计 2024-2025 年分批投产。
公司 2021 年三元正极出货量 3.6 万吨，同比+165%，其中高镍出货量
1 万吨左右，占比从 2020 年的 3.5%提升至 34%。我们预计公司 2022

年三元正极出货 5 万吨以上，其中高镍出货有望达 1.8-2 万吨，同增
80%+。受高镍占比提升及低价前驱体库存收益影响，公司单吨净利润
从 2021 全年的 1.1 万元提升至 22Q1 的 3.3 万元。22Q2 起低价库存收
益逐步减少，我们预计全年单吨净利润回归至 1.3-1.5 万元左右的合理
区间。 

◼ 布局电池回收提升长期盈利能力，横向拓展钠电池正极材料：公司和
红星电子合作，采用化学沉淀法提纯废料元素合成前驱体，元素回收
率可达 95%，降低前驱体单吨成本 5000 元左右，长期若模式跑顺可提
升盈利能力。此外公司基于三元正极技术积淀，自主研发层状氧化物
钠离子电池正极材料，已进入中试阶段，并向国内主流厂商进行吨级
送样。公司钠电池正极克容量、循环寿命等指标处于行业先进水平，
可兼容三元正极已有产线生产，目前已具备百吨级产能。 

◼ 盈利预测与投资评级：鉴于公司募投产能逐步释放，远期高镍产能放
量，我们预计公司 2022-2024 年归母净利润为 10.28/13.46/17.61 亿元，
同比增长 149.18%/30.91%/30.82%，对应 PE 为 25x/19x/15x ，给予公
司 2022 年 32 倍 PE，目标价 74.3 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

◼ 风险提示：销量不及预期、产能投放不及预期，疫情不确定性超预
期、行业竞争加剧。  
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1.   公司简介：老牌三元正极厂商，单晶技术积累深厚 

1.1.   发展历程：立足单晶路线，持续迭代产品 

老牌三元正极厂商，单晶技术具备长期积淀。振华新材成立于 2004 年，2021 年 9

月在 A 股上市。公司自成立以来专注锂电正极材料的研发，主攻单晶三元技术路线，

于 2009 年推出首代一次颗粒大单晶 NCM523 产品，2014 年在新能源汽车上批量应用。

后续又于 2016 年及 2017 年推出第二、第三代大单晶 5 系中镍产品。2018 年起，公司

顺应高镍趋势，先后开发单晶 6 系及 8 系产品，目前已实现批量生产和销售。 

图1：公司发展历程 

 
数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

1.2.   股权结构：具备国资背景，宁德时代为前十大股东 

公司实控人为国企中国电子，宁德时代为前十大股东。公司隶属于国内大型电子

集团——振华集团，截止 2022Q1，振华集团直接持有公司 28.3%的股份，为公司第一

大股东。公司实控人为国资委下属企业中国电子，其通过振华集团、中电金投、深科

技间接持有公司 22.3%的股权，公司总体股权结构较为稳定。为更好绑定下游客户，

公司引入宁德时代、孚能科技、国轩、力神等国内主流电池厂商参与 IPO 配售，其中

宁德时代获配 6.56 万股，截止 2022Q1 持股比例为 1.4%，成为公司前十大股东。公司

下设贵阳新材和义龙新材两家全资子公司。 

图2：公司股权结构（截止 2022Q1） 

 
数据来源：公司公告、东吴证券研究所 
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实行员工参股，绑定高管及核心员工。公司 2021 年 9 月 IPO 前对 4 名高管及 26

名核心员工设立持股平台——“中信建投-振华新材料科创板战略配售集合资管计划”，

总认购金额为 1.55 亿元，股权占比为 2.5%，限售期 12 个月。公司员工参股计划有利

于绑定高管及核心人才，增强经营积极性。 

图3：公司员工参股计划明细（2021 年 9 月） 

 
数据来源：公司招股书，东吴证券研究所 

1.3.   产品情况：以单晶 NCM 三元正极为主，兼营钴酸锂和复合三元正极 

公司产品以单晶 NCM 三元正极为主，涵盖５系中镍、６系中高镍以及８系高镍

等多种类型，建立了丰富全面的产品序列。除 NCM 三元正极外，公司还小批量生产钴

酸锂及复合三元正极材料，供应 3C 消费电池。 

图4：公司产品序列 

 
 

 

 

姓名 职务 认购金额(万元） 份额占比

向黔新
公司总经理、贵阳新材及

义龙新材总经理
2,593.60 16.73%

刘进
公司总会计师、贵阳新材及

义龙新材总会计师
795.20 5.13%

王敬
公司副总经理、贵阳新材及

义龙新材副总经理
921.20 5.94%

梅铭
公司总工程师、贵阳新材及

义龙新材总工程师
323.40 2.09%

10,869.32 70.11%其余26名核心员工

产品型号 SEM电镜形貌 主要技术指标 产品优势

中镍三元

（Ni 50）

D50： 4.2um

游离锂：≤0.0400%

比表面积： 0.3-0.9m2/g

压实密度：≥3.5g/cm3

4.35V 0.1C扣电

容量：≥180mAh/g

首效：≥88%

优异的高温高电压循环稳

定性及安全性能，低直流

内阻增长

中高镍三元

（Ni 60）

D50： 4.0um

游离锂：≤0.0400%

比表面积： 0.4-1.1m2/g

压实密度：≥3.5g/cm3

4.35V 0.1C扣电

容量：≥190mAh/g

首效：≥88%

优异的高电压循环稳定性

及安全性能，能量密度

高，综合性价比高，低直

流内阻增长

中高镍低钴

（Ni 65）

D50： 4.0um

游离锂：≤0.0400%

比表面积： 0.3-0.9m2/g

压实密度：≥3.5g/cm3

4.35V 0.1C扣电

容量：≥190mAh/g

首效：≥89%

优异的高电压循环稳定性

及安全性能，能量密度

高，综合性价比高，低直

流内阻增长

高镍低钴

三元

（Ni 83）

D50： 3.5um

游离锂：≤0.1000%

比表面积： 0.4-1.0m2/g

压实密度：≥3.5g/cm3

4.3V 0.1C扣电

容量：≥210mAh/g

首效：≥90%

能量密度高，良好的循环

稳定性及安全性能
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（续图） 

 
数据来源：公司招股书，东吴证券研究所 

1.4.   业绩复盘：2021 年扭亏为盈，22Q1 业绩维持高增 

营收以中镍三元为主，2021 年高镍放量。分产品来看，NCM 三元 2018 年以来营

收占比均大于 85%，居于绝对主导地位。复合三元及钴酸锂营收占比均低于 10%。

NCM 三元拆分来看，2018 年以来 5 系三元占总营收的比重均在 70%以上，但占比从

2018 年的 95%下降至 2021Q1 的 72%，呈现明显下降趋势；6 系三元尚处于导入阶段，

2020 年占比仅为 1.5%左右，份额较小；8 系高镍 2021 年显著放量，占主营业务收入比

例从 2018 年的 0.02%提升至 2021Q1 的 20%，2021 全年营收占比进一步升至 38%。 

图5：公司营收结构  图6：公司各类三元正极产品占主营业务营收比重 

 

 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所（注：公司 2021

年报未披露各类正极材料营收占比） 
 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所（注：公司 2021 年

报仅披露 8 系三元营收占比，其余占比数据含假设因素） 

产品型号 SEM电镜形貌 主要技术指标 产品优势

高镍低钴

三元

（Ni 87）

D50： 3.5um

游离锂：≤0.1000%

比表面积： 0.4-1.0m2/g

压实密度：≥3.5g/cm3

4.3V 0.1C扣电

容量：≥215mAh/g

首效：≥90%

能量密度高，良好的循环

稳定性及安全性能

超高镍低钴

三元

（Ni 92）

D50： 3.5um

游离锂：≤0.1000%

比表面积： 0.4-1.0m2/g

压实密度：≥3.5g/cm3

4.3V 0.1C扣电

容量：≥219mAh/g

首效：≥88%

能量密度高，良好的循环

稳定性及安全性能

钴酸锂（4.4V-

4.45V）

D50： 15um

游离锂：≤0.0035%

比表面积： 0.05-0.3m2/g

压实密度：≥4.15g/cm3

4.45V 0.1C扣电

容量：≥180mAh/g

比容量高，良好的高电压

循环稳定性

复合三元（ZHCN-

3HVC）

D50： 11.5um

游离锂：≤0.0100%

比表面积：≤0.4m2/g

压实密度：≥4.0g/cm3

4.45V 0.1C扣电

容量：≥180mAh/g

首效：≥92%

安全性能好，加工性能

好，性价比高
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产能爬坡叠加需求旺盛，2021 年扭亏为盈。公司三元正极主要面向宁德时代等国

内电池厂商，2019 国内新能源车补贴退坡，2020 年疫情爆发影响新能源车需求，加上

大客户订单执行延后，公司营收及毛利率连续下滑，2020 年净亏损 1.7 亿元。2021 年

起新能源车需求恢复高增，带动正极材料需求增长，同时公司义龙二期产能投产，正

极产品年销量同比增长 280%，带动公司业绩大幅改善。2021 年公司实现营收 55.2 亿

元，同比增 432%；归母净利润 4.1 亿元，扭亏为盈。 

2022Q1 公司产销两旺，业绩同环比高增。2022Q1 受益于下游锂电池旺盛装机需

求，公司产销两旺，营收 25.8 亿元，同比增 161.4%，其中 8 系高镍销售收入 7.28亿元，

同比增 271%；归母净利润 3.4 亿元，同比增 345.4%。 

图7：公司营收及同比增速  图8：公司归母净利润及同比增速 

 

 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所  数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

高镍放量叠加低价前驱体库存，2021 年毛利率增长显著。2020 年疫情爆发，三元

材料产销量大幅下滑，导致单位产品分摊的固定成本增加，公司毛利率同比下降 4.7pct，

下滑明显。2021 年公司受益于高毛利 8 系高镍三元产品销售收入大幅增长，同时在原

材料价格低点提前备货，具备部分低价前驱体库存，毛利率同比上升 8.7pct，提升显著。

2022Q1 公司得益于产能利用率保持高位，享受原料库存收益等因素，毛利率进一步提

升至 19.1%。 

分产品来看，NCM 三元毛利率波动较小，钴酸锂和复合三元波动较大。正极材料

定价为成本加成模式，毛利率受原材料价格周期性波动影响显著。公司 NCM 三元原材

料主要为外购的三元前驱体，而钴酸锂和复合三元原材料包括三元前驱体和四氧化三

钴，因此后者受两种原材料价格共振影响，毛利率波动更大。 
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图9：公司主营业务毛利率变化  图10：公司各类产品毛利率变化 

 

 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所  数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

期间费用率受疫情影响上升，2021 年回归正常水平。2020 年公司期间费用率出现

大幅上升，主要由于新冠疫情影响，公司营收大幅下降，同时大额停工损失转为管理

费用所致。2021 年公司营收回升显著，期间费用率回归 2018-2019 年的正常水平。此

外公司由于上市前依赖银行借款，利息支出较高，财务费用率显著高于竞争对手，随

着公司 IPO 后股权融资渠道完善，我们预计公司财务费用率将显著下降。 

上市以来研发费用增长显著。公司主要采取内部培养的方式扩充研发人员团队，

加上贵州物价水平较低，研发费用支出相对较少。2018-2020 年公司研发费用在 0.6 亿

元上下浮动，保持稳定。2021 年上市前后公司进一步充实研发团队、加大研发投入，

2021 年研发费用上升至 1.49 亿元，同比增长 129%。 

图11：公司期间费用率变化  图12：公司研发费用变化 

 

 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所  数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

经营性现金流受款项收付方式影响长期为负，2021 年转为正值。公司在经营过程

中以银行承兑汇票作为货款主要支付方式，经营性现金流低于净利润，长期为负值。

将票据收支情况模拟成现金流后，公司除 2020 年外其他各期模拟经营活动现金流均为

正数。2021 年公司产销规模显著提升，现金方式回款额增加和票据贴现金额增加，经

营性现金流转为正值。2022Q1 经营性现金流为负值，原因为碳酸锂等原材料供应紧张，

公司增加现金付款所致。 
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图13：公司经营性现金流变化  图14：公司模拟经营活动现金流和净利润对比 

 

 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所  数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

2.   三元正极：高镍化+单晶化为发展大趋势 

NCM 三元正极作为动力电池主流正极材料之一，具备高电压+高能量密度优势。

NCM 三元正极为一系列含镍、钴、锰的层状氧化物正极的统称。和磷酸铁锂相比，三

元正极材料具备扁平层状结构，能容纳更多的锂离子空位，因此放电容量和工作电压

较高；但其结构强度相对较弱，因此循环性能相对较差。 

图15：各类正极材料性能对比 

 

数据来源：国际正极材料产业链技术与市场高峰论坛，东吴证券研究所 

铁锂回潮不改能量密度提升趋势，中高端车型仍将采用三元正极。2021 年以来，

由于磷酸铁锂具备一定成本优势，加上 CTP、刀片电池等新型封装工艺提升电池能量

密度，部分平价车型改用铁锂正极，三元正极装机份额出现下滑态势。但我们认为，

在能量密度提升的大趋势下，封装技术带来的能量密度提升相对有限，中高端车型出

于对续航能力的刚性需求，仍将继续采用三元正极。长期来看三元正极将继续占据动

力电池装机的稳固份额。 
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图16：国内动力电池装机结构（GWh） 

 
数据来源：高工锂电，东吴证券研究所 

电动车销量高增，带动三元正极需求迅速增长。我们预计 2022 年国内新能源车销

量 540 万辆，海外新能源车销量 414 万辆左右，全球新能源车销量合计超 950 万辆，

同比增长 48%，对应三元正极装机需求 58 万吨，考虑损耗和库存后，我们测算实际需

求约为 72 万吨，其中 NCM523/622/811 需求分别为 11.4/21.3/25.0 万吨。远期来看，我

们预测 2025 年三元正极材料实际需求量达 186 万吨，对应三年 CAGR 为 37%，其中

NCM523/622/811 需求分别为 12.2/40.3/96.7 万吨，增量主要来自 8 系及以上高镍和

NCA 正极。 
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图17：三元正极市场规模测算 

 
数据来源：高工锂电，东吴证券研究所 

国内三元正极厂商积极扩产，有效产能增量显著。我们测算 2021 年国内三元正极

有效产能为 50.7 万吨，2023 年增至 115.7 万吨，两年翻倍以上增长。各厂商中容百、

当升、巴莫、长远等扩产速度较快，其中容百扩产力度最大，我们测算 2023 年其有效

产能达 25 万吨，相较 2021 年增长 450%。 
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图18：国内三元正极厂商产能测算（万吨） 

 
数据来源：高工锂电，东吴证券研究所 

2022 年产能利用率 70%左右，基本可满足行业需求。我们测算 2022 年全球三元

正极实际需求 72 万吨，全球行业供给为 102 万吨，对应产能利用率为 71%。2022 年头

部厂商加速扩产， 我们测算全球头部厂商 2022 年产量合计 76 万吨，同比增 56%，主

流厂商供给/需求为 105%，基本可满足市场需求。 

 

 

 

 

 

 

 

生产基地 产品类型 2020年底 21年底 22年底

2020有效

产能
（三元）

2021有效产

能
（三元）

2022有效产

能
（三元）

2023有效

产能
（三元）

宁波余姚 高镍NCM 1.0 1.0 1.0 0.9 0.9

湖北鄂州 高镍NCM 3.0 10.0 15.0 1.4 2.7

贵州 高镍NCM 1.0 1.0 5.0 0.9 0.9

韩国 高镍NCM 2.0

5.0 12.0 23.0 3.2 4.5 15.0 25.0

天津基地 三元 2.0 1.4 1.4

成都基地 高镍材料 4.0 5.0 1.4 2.8

衢州 三元前驱体 2.0

6.0 8.0 13.0 2.8 6.0 8.0 12.0

海门 高镍NCM 1.6 1.6 6.6 1.8 1.8

金坛 高镍NCM 2.0 2.0 4.0 0.2 1.5

燕郊 NCM 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8

欧洲 高镍NCM

4.4 4.4 10.6 2.8 4.1 8.0 13.0

麓谷基地 NCM 1.0 1.0 1.0 0.8 1.0 1.0 1.0

铜官基地 高镍NCM/NCA 3.0 3.0 3.0 1.6 3.0 3.0 3.0

长沙基地 4.0 8.0 0.3 4.0 4.0

4.0 8.0 12.0 2.4 4.3 8.0 13.0

贵阳 NCM 0.9 0.8 3.4

义龙 高镍NCM 2.0 4.0 4.7

4.8 8.1 3.0 6.0 8.0

麓谷基地 LCO+NCM 1.2 0.2 0.2

宁乡基地 LCO+NCM 4.5 1.5 1.5

宁夏基地 NCM+NCA 2.5 0.7 1.5

超级长沙工厂 LCO+NCM+NCA 2.0 0.6 1.2

10.2 6.0 8.9 3.0 4.4 5.0 7.0

厦门基地 三元 0.0 1.0 3.0

三明 钴酸锂 0.0 0.0 0.0

宁德 三元 2.5 2.5 2.5

雅安 三元（6万吨） 2.0

2.5 3.5 5.5 0.0 2.5 5.0 7.0

格林美 江苏 高镍/NCM 1.5 2.5 2.5 1.1 1.1 1.1 1.1

贝特瑞 高镍NCM 1.5 3.0 6.5 1.1 2.5 4.0 6.0

桑顿新能源 1.5 1.5 1.5 1.1 1.1 1.1 1.1

新乡天力 2.0 2.0 2.0 1.4 1.4 2.0 2.0

南通瑞翔 1.5 5.0 7.0 1.0 2.5 4.0 4.0

广东邦普 2.0 4.0 12.0 0.0 2.0 5.0 5.0

青岛乾运 0.7 0.7 0.7 0.5 0.5 0.5 0.5

科恒股份 1.5 1.5 1.5 1.1 1.1 1.1 1.1

68.7 78.9 131.7 28.4 50.7 79.7 115.7

振华新材

合计产能

合计

厦门钨业

合计产能

当升科技

合计产能

容百科技

合计产能

杉杉股份

（巴斯夫杉杉）

合计产能

长远锂科

合计产能

天津巴莫

合计产能
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图19：我们对三元市场供需格局测算 

 
数据来源：高工锂电，东吴证券研究所 

三元正极采取成本加成定价模式，加工费较稳定；原材料价格波动时，可影响厂

商库存收益。三元正极采用成本加成定价模式，原材料成本占比超 90%+。由于近几年

三元正极产能供给富余，加工费处于低位且波动较小，因此正极材料加工利润基本维

持稳定。而正极原材料成本占比高，且金属价格波动大，当原材料价格上涨时，厂商

可利用价格低位储备的低价原料库存降低生产成本，获得库存收益，从而提高利润率。

2017-2018 年金属钴价格暴涨、2021Q4-2022Q1 碳酸锂价格暴涨时，正极厂商均受益于

低价原材料库存，盈利水平创下新高。 

图20：国内主流三元正极厂商毛利率对比 

 
数据来源：各公司公告，东吴证券研究所 

目前三元正极集中度仍较低，我们预计高镍+单晶将成为三元正极发展大趋势。目

前三元正极行业内 NCM111、523、622、811 等正极长期共存，且中低镍产品技术壁垒

较低，竞争者众多，导致行业格局较为分散。根据鑫椤资讯数据，2020-2021 年三元正

1、全球供需测算

2019年 2020年 2021年 2022年 2023年

供给（万吨） 32.1 37.4 63.5 102.4 147.7

需求（万吨） 26.6 36.0 56.2 72.3 96.7

过剩（万吨） 5.5 1.4 7.4 30.1 51.0

产能利用率 83% 96% 88% 71% 65%

2、主流厂商供给/需求测算

2019年 2020年 2021年 2022年 同比

当升 1.6 2.5 4.3 8.0 86%

容百 2.3 2.7 5.2 12.0 131%

长远 2.2 1.9 4.5 8.0 78%

振华新材 1.8 0.9 3.4 5.5 62%

巴莫 1.2 2.0 5.7 8.0 40%

厦门钨业 1.9 1.4 2.0 5.0 150%

广州邦普 1.5 2.2 4.0 82%

优美科 3.0 5.0 8.0 10.0 25%

lg 1.0 1.8 4.0 5.0 25%

巴斯夫 1.0 1.5 4.0 4.5 13%

住友金属 4.5 4.5 5.5 6.0 9%

主流厂商合计 20.5 25.7 48.8 76.0 56%

主流厂商供给/需求 77% 71% 87% 105%

18.2%

15.5%

12.8%

15.5%
16.4%

17.7% 17.4%
18.2%

14.3%

16.3%

8.1%

13.0%

16.3%

18.4%

14.8%

16.7%

9.5%

11.0%

5.8%

14.6%

5%

7%

9%

11%

13%

15%

17%

19%

2018 2019 2020 2021

容百科技 当升科技 厦钨新能 长远锂科 振华新材
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极 CR5 分别为 52%/56%，各头部厂商之间市占率相差不大。在能量密度提升、安全性

提高、材料价格降低的大背景下，我们认为高镍化、单晶化将有望成为三元正极技术

迭代的大趋势。目前高镍、单晶细分领域集中度较高，我们预计随着渗透率逐步升高，

三元正极的行业集中度有望持续提升。 

图21：2020-2021 年国内三元正极市占率 

 
数据来源：鑫椤资讯，东吴证券研究所 

2.1.   高镍化：高镍技术趋于成熟，2021 年渗透率提升至 40%+ 

高镍低钴可提升能量密度+降低材料成本，顺应长续航趋势。根据镍、钴、锰三种

元素比例的不同，三元正极可分为 5 系中镍（NCM523），6 系中高镍（NCM622，

NCM613），8 系高镍（NCM811）以及 9 系超高镍（NCM90505）等型号。镍作为三元

层状氧化物中的活性元素，可增加反应电子数，提升材料活性和放电比容量，是提升

电池能量密度的关键；钴作为支架结构，有助于保持层状结构坚固性，可提升电芯循

环性能，但价格昂贵，且易对环境造成污染；锰可提高三元材料的导热性，是保持电

芯热稳定性的关键。高镍正极由于提高三元材料中的镍含量，可令电芯能量密度得到

提升：根据中国产业信息网数据，NCM811 电芯能量密度可达 280-300Wh/kg，显著高

于 NCM523（190-210Wh/kg）和 NCM622 能量密度（220-240Wh/kg），有利于提升电

动车续航里程。超高镍三元配合硅碳负极后，我们预计电芯能量密度还可得到提升。 
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图22：三元 5 系、8 系电芯原材料成本拆分 

 
数据来源：高工锂电、东吴证券研究所测算 

高镍电芯安全性差等问题逐步解决，产量和装机量占比稳步提升。高镍电芯由于

钴元素含量减少，结构稳定性较差，增加热失控风险，但安全性问题可通过电池封装、

BMS 升级等路径解决。例如宁德时代 NCM811 电池模组环节采用多个温度传感器实时

监测，电池包环节运用业界首创阻燃技术解决安全问题。产量方面，高镍产量占比已

从 2020Q1 的 23%提升至 21Q4 的 43%，提升显著。我们估算宁德 2021 年高镍三元出

货 20GWh，占三元比重超 50%。装机量方面，2021 年高镍占宁德装机占比提升至 30%，

亿纬、蜂巢、比亚迪等陆续实现高镍电池出货。 

图23：2021 年高镍三元动力电池装车结构  图24：高镍在三元材料中渗透率变化（分季度） 

 

 

 

数据来源：高工锂电、东吴证券研究所  数据来源：鑫椤资讯、东吴证券研究所 

三元 单位用量 单位成本 单位成本 单位成本 单位成本

电芯原材料成本 （/gwh） （元/wh） 占比 （元/wh） 占比

正极材料 1710 t 35.3 0.53 64% 1400 t 38.0 0.47 61%

正极导电剂（AB） 29 t 18.0 0.00 1% 22 t 18.0 0.00 0%

正极黏贴剂（PVDF） 36 t 40.0 0.01 2% 27 t 40.0 0.01 1%

分散剂（NMP） 7 t 4.0 0.00 0% 5 t 4.0 0.00 0%

正极集体流（铝箔） 700 t 2.9 0.02 2% 598.5 t 2.9 0.02 2%

负极活性物质（石墨） 970 t 4.60 0.04 5% 900 t 5.50 0.04 6%

负极粘结剂1(SBR) 39 t 20.00 0.01 1% 36 t 16.29 0.01 1%

负极粘结剂2（CMC） 39 t 4.90 0.00 0% 36 t 3.99 0.00 0%

负极集流体（铜箔） 700 t 12.34 0.08 9% 598.5 t 12.34 0.07 9%

电解液 1010 t 6.54 0.06 7% 1000 t 7.22 0.06 8%

隔膜（湿法涂覆） 1800 万m2 2.00 0.03 4% 1400 万m2 2.30 0.03 4%

壳体&辊压膜及其他 1 套 0.05 0.06 7% 1 套 0.06 0.06 8%

电芯材料成本合计(元/wh) 0.84 100% 100%

其中，钴锂成本占比

钴（从金属含量口径） 212 t 49.50 0.09 11% 79 t 49.50 0.04 5%

碳酸锂（正极+电解液含量） 710 t 45.60 0.29 34% 603 t 43.04 0.26 34%

六氟磷酸铁锂 121.2 t 27.00 0.03 3% 27.00

镍 520 t 19.35 0.09 11% 676 t 19.35 0.13 17%

BMS及高压线束、箱体 9% 10%

折旧(元/wh) 3% 3%

电费、人工费等(元/wh) 5% 5%

成本合计(元/wh) 100% 100%

合格率

成本合计（元/wh，不含税）

价格（元/wh，含税）

毛利率

单w毛利（元/wh）

0.95

94.4%

1.00

1.36

16.9%

0.20

10.5%

0.12

2022Q2：NCM811

单位用量 单位
单位价格

（万）

0.77

0.10

0.03

0.05

0.03

0.05

1.01

96.2%

1.05

1.33

2022Q2：NCM532

单位
单位价格

（万）

0.09
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2022 年海外高镍车型密集上市，带动高镍需求爆发。2021 年前海外电动车车型配

套 6 系三元电池为主，2022 年大量高镍新车型落地，高镍需求快速提升，其中特斯拉

4680 电池 2022 年年初装车，进一步带动高镍电池需求爆发，海外大众 MEB、宝马、

奔驰、大众等车企均将逐步切换高镍电池。我们测算 2022 年国内 NCM811/NCA 电芯

需求 55.3GWh，同比增 49.9%，对应高镍正极材料 7.6 万吨；全球高镍三元需求

173.4GWh，同比增 60.9%，对应高镍正极材料 25.1 万吨。远期来看，我们预计 2025

年国内高镍三元需求可达 205GWh，全球高镍三元需求近 700GWh，分别对应

27.9/96.7 万吨高镍正极材料需求量。 

图25：2021H2-2022 上市的部分高镍车型 

 
数据来源：各公司官网，东吴证券研究所 

高镍三元加工流程复杂，技术壁垒较高。NCM811 和 NCA 等高镍三元正极材料的

工艺流程对于窑炉设备、匣钵、反应气氛等均有特殊的要求，且往往涉及二次烧结甚

至更多次数的烧结，生产成本较高，例如高镍三元正极材料需要氢氧化锂原料、氧气

氛围烧结，和去离子水洗涤；但常规三元正极材料则只需要碳酸锂原料，空气氛围烧

结，无需去离子水洗涤等。超高镍三元产业化难度更高，需要通过表面包覆、元素掺

杂、前驱体设计等手段进一步提升循环稳定性，仅有少数企业实现量产突破。 

图26：中低镍三元和高镍三元生产工艺对比 

 
数据来源：高工锂电，东吴证券研究所 

类别 品牌 车型
续航里程
（km）

电池容量
（kWh）

上市时间

海外 现代 IONIQ 5 300英里 77.7 2022

海外 斯巴鲁 Solterra SUV 250英里 - 2023

海外 日产 Ariya 450/580 65/90 2021H2

海外 劳斯莱斯 Silent Shadow - - -

海外 福特 （跨界车） 300英里 77 2023

海外 丰田 Bz4x - - 2022

海外 大众 ID.4 GTX 480(WLTP) 77 2021H2

海外 大众 ID.X - - 2022

海外 大众 ID.5 - 58/77 -

海外 奔驰 EQT concept 256 - 2022

海外 奔驰 EQE 600 72-90 2021.9

海外 宝马 ix 482 106.3 2022Q1

海外 宝马 i4 M50 510 - 2022Q1

海外 奥迪 A9 e-tron - - 2025
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高镍市场集中度高，振华新材 2021 年市占率名列第五。高镍三元由于工艺复杂，

进入壁垒较高，其竞争集中度显著高于三元正极整体市场。2021 年高镍三元 CR5 达

85%，显著高于三元正极（CR5 为 56%）。其中容百、巴莫绑定宁德时代，市占率分别

为 35%/23%，和其他厂商差距显著；二线厂商高镍显著放量，振华新材市占率提升至

7%，进入高镍前五名。 

图27：2020-2021 年高镍三元竞争格局变化 

 
数据来源：鑫椤资讯，东吴证券研究所（注：贵州振华即振华新材） 

2.2.   单晶化：提升循环稳定性和能量密度，国内渗透率逐步提升 

单晶材料没有晶界，不易开裂，可提升能量密度和循环稳定性。三元正极可按照

晶体性质分为单晶和多晶两类。在多晶正极材料中，锂离子充放电时的锂离子进出使

单个晶体膨胀和收缩，在晶界中产生应力，造成晶界撕裂，从而使晶体分解且和电解

液发生副反应，导致电池循环性能和热稳定性下降；而单晶正极材料因为内部排列取

向一致，不存在晶界，因此结构稳定性更强，循环性能更好，同时单晶材料可耐受更

高电压，可使得更多锂离子脱嵌，提高电池能量密度。但单晶材料由于颗粒较大，加

大了锂离子扩散的难度，也存在放电比容量较低、内阻较大等劣势。 

图28：单晶材料（上）相较多晶材料（下）不易发生晶体分解和电解液副反应 

 
数据来源：《Single-crystal nickel-rich layered-oxide battery cathode materials: synthesis, 

electrochemistry, and intra-granular fracture》，东吴证券研究所 
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单晶三元主要应用于国内市场，产量占比呈上升趋势。单晶三元是国内动力电池

企业的主流选择之一，根据鑫椤资讯数据，近年国内单晶三元渗透率从 2018 年的 29%

上升至 2021 年 Q1-Q3 的 40%，呈显著提升态势。海外日韩等电池厂商仍以多晶三元技

术路线为主。 

图29：国内单晶三元渗透率变化 

 
数据来源：鑫椤资讯，东吴证券研究所 

Ni55 等中镍高电压单晶稳定性较好，能量密度接近 8 系高镍三元。单晶化 Ni55 由

于钴、锰含量较高，支架结构相对稳定，在高电压充电时，锰+钴+单晶化的综合作用

使得其晶格不易坍塌，从而保持了良好的循环性能；宁德时代的高电压单晶材料 Ni55

电池已在蔚来 100KWh 电池包等车企上使用，可实现接近 NCM811 的能量密度。 

头部厂商实现单晶高镍小批量产，振华新材进度领先。单晶高镍材料有望实现高

能量密度+高安全性的结合，应用空间广阔。 目前市场上的主流高镍三元正极采用多

晶路线，其安全性和循环稳定性有待进一步提升。而单晶高镍材料可在提升能量密度

的同时，增强安全性和循环稳定性，成为国内主流三元正极厂商的重点布局方向。目

前国内主流正极厂商均在积极推进单晶高镍、超高镍的研发和量产。其中振华新材单

晶高镍 8 系已量产，高镍总产能达 1.3 万吨，超高镍 9 系已送往客户认证，进度领先；

容百科技、当升科技、长远锂科、厦钨新能也已实现 8 系单晶量产。 

图30：主流正极厂商单晶高镍进度对比 

 
数据来源：高工锂电，东吴证券研究所 
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单晶三元龙头效应较强，振华新材 2021 年暂居市占率榜首。单晶三元制备具备较

高壁垒，竞争者较少，龙头效应明显。根据鑫椤资讯数据，2021 年 1-11 月单晶三元

CR5 为 80%，集中度高于三元正极整体市场。其中振华新材得益于单晶产研布局较早，

市占率为 26%，名列榜首，领先第二名长远锂科 6pct。 

图31：2021 年 1-11 月国内单晶三元竞争格局 

 
数据来源：鑫椤资讯，东吴证券研究所 

3.   业务分析：高镍三元迅速放量，钠电池正极积极布局 

3.1.   三元正极：公司支柱性业务，高镍占比迅速提升 

3.1.1.   技术：单晶技术积累深厚，工艺具备独特优势 

单晶技术布局较早，领先国内厂商。公司于 2009 年推出第一代 NCM523 单晶三元

产品，后续又于 2016 年、2017 年分别推出第二、第三代 NCM523 单晶三元产品，在

继承高安全性和循环稳定性的基础上提升比容量，降低内阻。2018 年公司推出

NCM613 单晶产品，2019 年推出 NCM811 单晶产品，成为国内较早具备高镍一次颗粒

大单晶三元正极材料批量生产、销售的正极材料企业之一。相较国内同行业竞争对手

具备显著领先优势。 

图32：公司与同行业大单晶材料发展时间对比 

 

数据来源：公司招股书、东吴证券研究所 
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公司单晶三元产品处于行业先进水平，比容量高于同类产品，首次效率和行业相

当。横向比较来看，公司 5 系、6 系、8 系产品的比容量高于容百、当升、长远等竞争

对手，而首次充放电效率则大致相当。考虑到单晶三元由于锂离子扩散较难，导致理

论放电比容量较低，公司产品在比容量指标的领先一定程度上可以反映公司的技术优

势。 

图33：公司三元正极产品性能和行业其他主流厂商对比 

 
数据来源：公司招股书、东吴证券研究所 

公司具备独家三次烧结工艺，可提升产品稳定性和循环寿命，且原料兼容性更强。

公司 50-60%的单晶三元产品采用独家的三次烧结工艺，和业内常规的两次烧结工艺相

比，三次烧结有助于提升正极晶体的结构稳定性，使得晶体在充电循环的反复收缩膨

胀中不易崩溃，从而增加循环寿命。原料及成本方面，两次烧结工艺需要使用粒径 3-5

微米的单晶前驱体作为原料，成本在 10 万元/吨左右，而三次烧结工艺可兼容粒径 10

微米左右的普通前驱体，单吨成本可下降 2000 元。虽然三次烧结工序更多，设备、人

工和电费等生产成本有所上升，但考虑到原料成本的下降，两种工序的总成本并没有

显著差距。公司积极优化三次烧结工艺，工序已从之前的 21 道降至 15 道左右，工序

优化将为公司三次烧结工艺带来额外的降本空间。 

三次烧结工艺有助于电池梯次利用，为公司正极材料打开新应用场景。公司的 5

系三元材料在 3 万次循环后，仍可以保持 80%左右的容量，而一般动力电池正极材料

只需达到 2000 次即可，因此公司正极材料在动力电池退役后仍可用于储能等其他场景，

极大提升电池的梯次利用时间和寿命，相较其他厂商的正极材料应用范围更加广泛。 

 

 

项目 指标名称 振华新材 容百科技 当升科技 长远锂科 厦钨新能

镍含量

（mol%）
50% 50% 未披露 50-58% 55%

比容量

（mAh/g)

≥180（扣式电池，

4.35V，0.1C）

≥150（全电池，

2.8-4.2V，1C）

164-174（扣式电

池，3.0-4.3V，

0.2C）

155（全电池，

2.8-4.2V，1C）

≥186（扣式电

池， 4.4V，

0.1C）

首次效率 ≥88% ≥87% 未披露 88.50% ≥87%

镍含量

（mol%）
60% 60% 未披露 60-65% 65%

比容量

（mAh/g)

≥190（扣式电池，

4.35V，0.1C）

≥170（全电池，

3.0-4.2V，1C）

177-187（扣式电

池，3.0-4.3V，

0.2C）

171（全电池，

2.8-4.3V，1C）

≥190（扣式电

池，4.35V，

0.1C）

首次效率 ≥88% ≥87% 未披露 ≥88% ≥88%

镍含量

（mol%）
83% 80% 未披露 未披露 83%

比容量

（mAh/g)

≥210（扣式

电池， 4.3V，

0.1C）

≥202（扣式

电池，

2.5-4.25V，

0.2C）

203-218（扣

式电池，

3.0-4.3V，

0.2C）

≥210（扣式

电池，

3.0-4.3V，

0.1C）

≥210（扣式

电池， 4.3V，

0.1C）

首次效率 ≥90% ≥90% 未披露 ≥90% ≥90%

镍5系

镍6系

镍8系
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图34：三次烧结工艺示意 

 
数据来源：公司招股书、东吴证券研究所 

表面包覆技术可减少界面副反应，清除游离锂离子，提升正极性能。正极颗粒在

充放电时容易和电解液发生界面副反应，导致电极容量衰减，循环性能变差。在电极

颗粒表面包覆化学物质，可有效阻止界面副反应，且清除部分附着于颗粒表面的游离

锂离子，提升电极颗粒的容量、循环寿命及安全性能。目前主流的包覆技术包括电化

学惰性包覆、电子/离子导体包覆、聚合物包覆等。 

图35：正极材料主流包覆技术一览 

 
数据来源：《高镍三元正极材料的表面包覆策略》、东吴证券研究所 

公司自主研发一系列正极表面包覆技术，游离锂控制处于行业前列。公司通过乳

化包覆、液相沉积及固相混合等多种工艺技术对正极材料的表面进行包覆改性，相关

技术已申请专利，并在学术期刊发表论文。根据论文相关数据，正极材料使用氧化钇、

磷酸钇、氧化铝、磷酸铝进行包覆后，其游离锂含量显著降低，首次放电容量、循环

性能和倍率性能均得到提升。其中磷酸铝包覆的正极材料性能提升最为显著。得益于

改性技术，公司正极产品游离锂可以控制在 0.1-0.5%左右，在行业内处于较优水平。 
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3.1.2.   客户：深度绑定宁德时代，加快拓展其他主流厂商 

深度绑定宁德时代，报告期内持续为第一大客户。公司采取集中有限的企业资源

培养维系优质大客户的竞争策略，产能优先服务行业头部企业，和宁德时代形成深度

绑定。公司 2015 年起和宁德时代开始合作，报告期内除 2020 年由于疫情影响导致宁

德长单取消，销售占比下降至 30%左右外，其他时间宁德时代占公司的销售占比均保

持在 65%以上。我们测算公司 2021 年向宁德供应的三元材料达 1.8 万吨，占宁德正极

采购额的 15%。 

图36：公司 2019-2021Q1 前五大客户结构 

 

数据来源：公司招股书、东吴证券研究所 

公司多款主要产品通过宁德时代验证，且根据宁德需求开发定制化产品，合作紧

密。公司大单晶中镍 5 系、中高镍 6 系、高镍 8 系等多款型号 NCM 三元正极材料通过

宁德时代产品认证，处于批量供货阶段，且部分产品（例如单晶 Ni55 系列产品）根据

宁德时代实际需求定制化设计、开发，并独供给宁德时代及其下属子公司。 

公司作为宁德时代重要供应商，业绩有望受益于宁德出货高增长。宁德时代作为

国内动力电池领域绝对龙头，产销规划庞大，我们预计 2022 年宁德时代三元动力电池

出货 123GWh，同比增长 110%左右，带动正极材料需求高增。 

近年积极开拓其他主流电池厂商，成效显著。随着三元正极产能扩大，公司近年

来加大其他主流锂电池客户的开发力度，已成功进入 ATL（新能源科技）、孚能科技、

珠海冠宇等优质主流锂电池生产企业的供应商体系。2018-2020 年公司对上述其他主要

客户的销售收入从 5.35 亿元升至 6.31 亿元，反映公司其他客户开发成效已逐步显现。

为加大客户多元化，公司目前还大力拓展国内外知名新客户，已与多个行业知名电池

厂商就合作事项展开接洽。我们预计未来公司客户集中度将呈现持续下降态势。 
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图37：公司对宁德时代外其他大客户销售收入（亿元） 

 
数据来源：公司招股书、东吴证券研究所 

3.1.3.   产销：募投项目产能释放，2022 年高镍继续放量 

出货量受需求影响波动较大，2020Q3 起恢复高增。公司 2019Q3 起受国内电动车

补贴退坡冲击，以及新冠疫情爆发影响下游电动车需求，产品订单执行推迟，使得三

元正极出货量下滑较严重。2020Q3 起随着疫情趋于稳定，电动车需求恢复高增，公司

出货量恢复高增长。2021 年公司三元正极出货量为 3.61 万吨，同比增长 165%；其中

2021Q4 出货量 9600 吨，同比增长 71.4%。根据鑫椤资讯数据，公司 2022Q1 出货量为

1.4 万吨，同比增长 25%，我们预计公司 2022 全年出货量有望超 5 万吨。 

图38：公司三元材料产量（分季度） 

 
数据来源：鑫椤资讯，东吴证券研究所 

分产品来看，5 系三元保持主流地位，8 系高镍三元份额快速增长。从产品结构来

看，5 系单晶三元出货量从 2020Q1 的 1450 吨上升至 2021Q4 的 9400 吨，维持出货主

导地位，总体呈现波动上升趋势。8 系三元出货量从 2020Q1 的 50 吨迅速提升至

2022Q1 的 3900 吨，占出货比重从 2020Q1 的 3.3%上升至 2022Q1 的 37.5%，增长迅速。

我们预计公司 2022 全年出货 5-5.5 万吨，其中高镍出货 1.8-2 万吨，占比 35%左右，高



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 
东吴证券研究所 

公司深度研究 
 

 25 / 35 

镍全年出货量较 2021 年同比增长 80%以上。 

图39：公司三元材料分季度出货结构（吨） 

 
数据来源：鑫椤资讯，东吴证券研究所 

公司募投和技改产能逐步释放，产能扩张可期。公司目前共有贵阳沙文（贵阳新

材）和黔西南州义龙（义龙新材）两个生产基地。沙文基地以 5 系、6 系三元和其他正

极材料为主，而义龙基地由于电价较低，主要生产 8 系、9 系高镍产品。截止 2021 年

末，两个基地共有 5 万吨产能，其中三元材料产能 4.8 万吨。公司上市后，产能扩张显

著加速：1）公司沙文二期募投及技改项目（合计 2.6 万吨）以及义龙二期扩建项目我

们预计 2022Q4 实现投产；2）公司 2022H2 起对沙文一期产能实行技改，我们预计

2023Q1 完成；3）公司计划分期建设义龙三期 10 万吨高镍产能，我们预计 2024-2025

年分阶段投产。我们预计 2022 年末公司理论产能可提升至 8.3 万吨，有效产能 5.5 万

吨，其中高镍产能 2.5 万吨左右；“十四五”末理论产能有望超 18 万吨。 

图40：公司产能规划（万吨） 

 
数据来源：公司公告、东吴证券研究所测算 

和其他主流正极厂商相比，公司扩产偏谨慎，有利于维持较高产能利用率。和容

百、巴莫、当升等竞争对手相比，公司产能扩张进度较为缓慢，主要由于公司经营策

略偏稳健，且国资背景使得扩产报批流程较长。但公司较为谨慎的扩产节奏也有利于

保持较高水平的产能利用率，降低单位成本，缩短投资回收周期。 

3.1.4.   盈利：布局电池回收前驱体+高镍放量，单吨利润有望继续提升 

上市前公司利润率低于竞争对手。2021 年起产能利用率显著提升，规模效应释放，

盈利水平显著提高。公司上市前由于不具备前驱体产能，三元前驱体主要外购自中伟

基地 产品 规划产能 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E

5系、6系三元 1.4 0.9 0.8 0.8 1.4 1.4 1.4

钴酸锂、复合三元材料 0.2 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2

沙文二期 低钴/无钴、钴酸锂、复合三元材料 2.6 2.6 2.6 2.6 2.6

义龙一期 5系、6系、8系三元 2.7 2 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7

义龙二期 高镍8系、超高镍9系三元 2 1.3 2 2 2 2

义龙三期 高镍三元 10 5 10

理论产能 18.9 3 5 8.3 8.9 13.9 18.9

-三元产能 2.9 4.8 5.5 6.1 11.1 16.1

-其他产能 0.1 0.2 2.8 2.8 2.8 2.8

有效产能 4.0 5.5 8.6 11.4 16.4

沙文一期
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股份、宁波邦普、湖南邦普、广东佳纳等前驱体厂商，使得公司三元正极单位材料成

本相对较高，受三元前驱体等原材料公开市场价格波动、产销量波动的影响更大，公

司上市前三元正极毛利率低于竞争对手 5-7pct。2021 年起得益于下游市场需求旺盛，

公司正极材料产能利用率、产量显著提升，规模效应释放带来降本增效，使得盈利水

平大幅提升。2021 年公司正极材料毛利率为 14.56%，和竞争对手差距大幅缩小。 

2022Q1 受益于前驱体库存收益+产能满产，单吨盈利环比大幅提升。我们估算公

司 2022Q1 单吨盈利 3 万元左右，相较 2021Q4 的 1.65 万元提升显著，主要由于公司低

价前驱体库存降低原料成本，同时已有产能打满，降低单位制造费用所致。由于公司

2022Q2 受疫情影响出货环比下滑，且前驱体库存逐步消耗，我们预测公司 Q2 单吨盈

利将有所回落。全年来看，我们预计公司单吨净利润将回归到 1.3~1.5 万元左右的合理

区间。 

图41：公司毛利率和其他正极主流厂商对比 

 
数据来源：公司招股书、东吴证券研究所 

公司布局前驱体回收技术，改善产品结构，远期盈利能力有望再提升。公司通过

原料端和产品端布局提升盈利水平：1）原料方面，公司积极推进废旧电池回收前驱体

技术，有望实现一定比例的前驱体自供，降低生产成本。2）产品方面，公司调整产品

结构，提高毛利率较高的 8 系、6 系产品出货占比，有助于优化产品结构，提升售价和

盈利能力。 

参股红星电子验证回收制备前驱体模式，降低原料成本。公司 2016 年参股电池回

收企业红星电子，取得后者 34.5%的股权，委托红星电子进行前驱体加工服务，以验

证废料回收制备前驱体的原料供应模式。具体模式为：公司将正极生产过程中的次生

料交付给红星电子，并根据次生料中金属总量和生产过程中添加的硫酸锰、硫酸镍数

量支付加工费，后者按照公司提供的工艺流程，将次生料回收还原成三元前驱体并交

付给公司。由于该技术目前仍处在验证阶段，三元前驱体产线尚未建设，将溶液结晶

成前驱体的后端加工环节目前仍由红星电子委托其他三元前驱体厂商进行，因此公司
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支付给红星电子的加工费包含前端及后端加工费用。随着公司未来前驱体产能落地，

我们预计前驱体制备将由公司自行完成，节省部分加工费，合作流程将进一步优化，

提升公司正极生产一体化水平。根据招股书数据，公司预计电池回收前驱体工艺可将

三元前驱体单吨成本降低 5000 元左右，带来显著的降本空间。 

图42：公司和红星电子合作模式示意 

 
数据来源：公司招股书、东吴证券研究所 

公司前驱体回收采用化学法除杂工艺，费用和回收率较萃取法更优。电池回收制

备前驱体的核心是将废料中的镍、钴、锰元素除杂后提纯为混合溶液，目前国内外的

主流工艺为萃取法，需采用有机试剂对废料浸出液进行提纯，成本较高，环境压力大。

公司采用化学法沉淀对废料中元素进行提纯，单吨废料处理成本可从 4 万元降至 3 万

元，回收率从 80%提升至 95%。目前该技术已进入中试阶段，我们预计 2022H1 可完

成中试，未来有望建设对应的前驱体产能，实现产业化。 

图43：前驱体回收工艺对比 

 

数据来源：《废旧锂离子电池中有价金属回收工艺的研究进展》、东吴证券研究所 

公司远期计划参股金属冶炼厂商，进一步完善原材料供应体系。公司筹划在金属

价格回落时，寻求机会和冶炼厂商合作，成立合资公司，实现对金属原料的优先采购，

进一步解决原材料需求。公司计划“十四五”末实现“三个 1/3”的原料供应体系：1）



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 
东吴证券研究所 

公司深度研究 
 

 28 / 35 

回收端解决 1/3 需求；2）冶炼端通过参股合资公司，解决 1/3 需求；3）剩余 1/3 需求

通过市场价格采购解决。 

高镍加工费高带来高售价，放量带来利润率提升。高镍三元和中镍相比利润率更

高，主要由于低钴带来的成本下降+加工费提高所致。我们采用 2022 年 5 月的原材料

价格对 5 系、8 系三元成本进行测算，1）从成本端看：NCM811 的硫酸钴单吨耗用量

从 0.63 吨下降至 0.32 吨，对应正极单吨成本下降 3 万吨；硫酸镍单吨用量从 0.85 吨上

升至 1.34 吨，对应正极单吨成本上升 2 万吨，硫酸锰单吨用量从 0.5 吨下降至 0.18 吨，

对应正极单吨成本下降 0.3 万吨。但由于锂盐近期涨价迅速，NCM811 正极需使用较昂

贵的氢氧化锂作为原料，导致其近期原料成本略贵于 NCM523，我们预计随着锂盐价

格逐步回落，NCM811 的成本优势将重新体现。2）从售价端看：三元正极定价采用原

材料+加工费的模式，高镍三元由于生产难度较大，且制造费用较高，对应加工费显著

高于中镍。根据近期原料成本数据，我们测算 NCM811 毛利率为 15.2%，较 NCM523

可提升 3.2pct；单吨毛利润为 5.95 万元，较 NCM523 可提升 1.7 万元。公司高镍出货

量增加，将助益利润率继续提升。 

图44：5 系、8 系三元成本拆分情况（金属原料价格为 2022 年 5 月数据） 

 
数据来源：高工锂电、百川盈孚、东吴证券研究所测算 

3.2.   钴酸锂和复合三元：营收比重较小，增长预计趋稳 

公司小批量生产钴酸锂和复合三元材料，供应 3C 电池厂商。复合三元为公司自

研的新型正极材料，由钴酸锂和三元正极混合烧结制得。2018 年起公司调整产品结构，

重点发展性价比更高的复合三元产品，减少钴酸锂产量。2018-2021 年公司钴酸锂产量

处于波动状态，复合三元产量显著提升，但两者生产规模相较三元正极规模仍偏小。

由于钴酸锂及复合三元对应的 3C 消费电池市场规模增长较为缓慢，我们预计公司此块
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业务营收增速将保持小幅增长。 

图45：公司钴酸锂产量及同比增速  图46：公司复合三元及其他材料产量及同比增速 

 

 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所  
数据来源：公司公告、东吴证券研究所（注：其他材料

主要为尖晶石复合改性材料） 

3.3.   钠离子电池正极材料：采用层状氧化物路线，后续有望放量 

钠离子电池实现材料体系创新，是锂电池的一大补充。钠电池近年来研究逐渐走

向成熟，由于钠离子储量为锂储量 420 倍，存量丰富、价格低廉，理论 BOM 成本较锂

电池可减低 30%-40%，且钠电池安全性、高低温、快充性能更优异，因此在储能、两

轮车等市场具备广阔应用空间。但钠电池循环寿命和能量密度相较锂电池偏低，在动

力电池领域存在一定劣势。 

宁德时代 2021 年发布第一代钠离子电池，性能远超同行，且后续有大幅提升空间。

宁德时代第一代钠离子电池电芯单体能量密度高达 160Wh/kg，略低于目前铁锂单体

160-200wh/kg 及三元的 200-300wh/kg，公司预计第二代钠电池能量密度可达 200Wh/kg，

将与铁锂电池相当，系统集成效率可达 80%以上，略高于铁锂与三元电池；此外钠离

子电池在快充、低温性能、安全性及循环寿命上均有良好表现。宁德钠电池可叠加 AB

系统解决方案，应用场景广阔，我们预计 2023 年可大规模量产。 
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图47：钠离子电池性能和磷酸铁锂、三元电池对比 

 
数据来源：高工锂电、东吴证券研究所 

国内电池厂商积极布局钠离子电池产业化进程，宁德时代、中科海钠、钠创新能

源进度领先。2021H2 起锂盐价格上涨显著，推动钠离子电池商业化进程显著加快。目

前国内的宁德时代、中科海钠及钠创新能源三家企业已形成初步产能，有望于 2022H2

至 2023 年初投产。此外派能科技、鹏辉能源、欣旺达等二线电池厂商及贲安能源、星

空钠电、众钠能源等初创企业也积极推进钠电池布局。 

图48：国内企业钠离子电池布局一览 

 
数据来源：高工锂电、各公司公告、东吴证券研究所 

层状氧化物性能较好，合成方便，是较具发展潜力的钠离子电池正极材料之一。

目前钠离子电池正极按照结构和化学式可分为层状氧化物、普鲁士蓝类、聚阴离子化

合物三种路线。相较普鲁士蓝，层状氧化物具备更长的循环次数和更高的比容量；相

快充性能 低温性能 循环

宁德时代
高克容量普鲁士白/硬

碳， 软包电池

一代160Wh/kg ，

二代预计
200Wh/kg

15分钟80% -20度90% 未公布 2023年建成

普鲁士白工艺领先，
专利壁垒，成本低，
低温性能优异，能量

密度高

-

中科海钠

（华阳股份、
华为参股）

层状氧化物/无定形碳/
有机电解液体系，

软包电池

145Wh/kg 12分钟90% -20度90% >4500次
—期1gwh 2022投产,

二期4gwh

寿命长，循环次数超

4500次
能量密度有
待提高

钠创新能源
（浙江医药参

股）

层状氧化物/硬碳/有机

电解液体系，软包电池
160Wh/kg - - >5000次

22年底投产, 8 万吨正极

材料/ 年；已确定向宁德

供应材料

寿命长，循环次数
超5000次

含镍前驱体
成本相对铜

较高

派能科技 层状氧化物 - - - 2000次 正在开发，评估中
成本竞争力强,寿命

长，低温性能优异
-

鹏辉能源
磷酸钒钠/硬碳体系，

圆柱电池
- - - - 小批量生产 - -

欣旺达 - - - - - 正在开发 储备专利优势 -

贲安能源 无机水系钠盐体系 - - - - 2023年1 Gwh 储能产能 - -

星空钠电 - - - - -
已获得国网辽宁百亿大

单
储备专利优势 -

众钠能源
硫酸铁钠电池，单体钠

离子电芯
- - - - - - -

公司 电池体系 能量密度
性能参数

产能 优势 短板
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较聚阴离子化合物，层状氧化物的原料成本较低，经济性更强。此外层状氧化物由于

化学结构和三元正极较为接近，合成工艺相差不大，可兼容部分三元正极设备，方便

正极企业转产。但层状氧化物也面临吸湿导致结构不稳定、钠离子游离率较高等问题，

需要通过离子掺杂、表面处理等工艺加以解决。 

公司的钠电池正极材料采用层状氧化物路线，性能在国内产品中较为优异。公司

在三元正极领域积累深厚，在三元正极基础上研发出新型层状氧化物作为钠电池正极。

公司钠电池正极材料全电压 3.8-3.9V，克容量 130-140mAh/kg 左右，压实密度可达 3.2-

3.4g/cm³，表面碱度和游离钠可控制在 1%以内，循环寿命上限可达 6000 次。在国内产

品中处于前列。 

公司钠电池正极已进入中试阶段，可兼容现有三元产能，根据公司公告，截止

2022Q1，公司钠电池正极产品已进入中试阶段，已经向国内主流钠电池企业进行吨级

送样。从产业化进程来看，公司钠电池正极由于采用层状氧化物路线，可和现有三元

产能进行切换，目前产能可做到百吨级左右。单位产能上，钠电池正极不需采用三烧

工艺，因此单条产线的产能可做到三烧的 1.3-1.5 倍。 

图49：钠离子电池正极技术路线一览 

 
数据来源：新型储能资本、《高功率高安全钠离子电池研究及失效分析》、东吴证券研究

所 

层状氧化物合成难度和表面处理难度较大，具备一定利润空间。层状氧化物的合

成难度较大，且需要进行细致的表面处理以降低表面碱度和游离钠，否则调浆时容易

凝固，涂布无法均匀，因此加工费较高。公司测算层状氧化物单吨加工成本 2 万元左

右，原材料成本 2 万元左右，若单吨售价 5-5.5 万元，毛利率可达 20-25%，高于现有

的三元正极盈利水平。 

层状氧化物 普鲁士蓝及类似物 聚阴离子化合物

化学物质
铜-铁-锰层状氧化物、

铁-镍-锰层状氧化物等
铁氰化钠

磷酸矾钠，磷酸铁钠，硫酸

氟钠等

结构

优点

体积能量密度高、倍率性

能好、电压平台高、技术

转化较容易

可逆比容量高、结构稳定性好

原料成本低廉无毒、合成工艺

简单

电压平台高、倍率性能、循

环性能、空气稳定性好

缺点

容易吸湿，影响结构和电

化学性能；钠离子游离率

较高

体积能量密度低、制造过程中

除水工艺困难

可逆比容量低、原料成本较

高；导电性较差

平均电压 3.2-3.8V 3.2V 2.5-3V

能量密度 100-120Wh/kg 120Wh/kg 未披露

比容量 100-275mAh/g 100-200mAh/g 90-150mAh/g

循环次数 3000-6000次 5000次左右 未披露

布局企业
中科海钠、钠创新能源、

振华新材
宁德时代、星空钠电 众钠能源、高博能源
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4.   盈利预测及投资建议 

4.1.   盈利预测 

1） 三元正极业务：鉴于下游动力电池需求较为旺盛，且公司募投产能逐步释放，

我们预计公司三元正极产销将稳步提升， 2022-2024 年三元正极销量

5.35/8.03/10.84 万吨，营收 118.45/159.91/183.49 亿元。考虑到三元正极面临一

定价格下行压力，但公司通过布局电池回收、提升高镍出货占比等方式降低成

本，我们预计公司 2022-2024 年三元正极毛利率微降至 14.2%/13.0%/13.0%，

毛利润 16.82/20.79/23.86 亿元，同比增 117.3%/23.6%/14.8%。 

2） 钴酸锂及复合三元正极材料业务：公司钴酸锂、复合三元产销规模较小，由

于基数较小，受益于 3C 消费电子市场拉动，营收预计保持较快增速，毛利率

略有提升。我们预计 2022-2024 年钴酸锂和复合三元正极销量合计

0.21/0.43/0.86 万吨，营收 6.37/11.47/19.5 亿元；毛利率 12.9%/12.9%/12.9%，

对应毛利润 0.82/0.15/0.25 亿元，同比增 248.2%/80.0%/70.0%。 

图50：公司盈利预测 

 
数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

合计 2021A 2022E 2023E 2024E

营收（百万元） 5,514.90 12,534.71 17,211.27 20,402.15

-YoY 432.1% 127.3% 37.3% 18.5%

毛利率 14.6% 14.2% 13.4% 14.0%

毛利润（百万元） 804.66 1,774.41 2,313.73 2,860.44

三元正极材料 2021A 2022E 2023E 2024E

销量（万吨） 33,033.96 53,515.02 80,272.52 108,367.91

营收（百万元） 5,222.84 11,845.39 15,991.28 18,349.99

-YoY 489.2% 126.8% 35.0% 14.8%

毛利率 14.8% 14.2% 13.0% 13.0%

毛利润（百万元） 774.02 1,682.05 2,078.87 2,385.50

营收占比 94.7% 94.5% 92.9% 89.9%

钴酸锂及复合三元 2021A 2022E 2023E 2024E

销量（万吨） 1,068.51 2,137.02 4,274.04 8,548.08

营收（百万元） 254.94 637.35 1,147.23 1,950.28

-YoY 70.0% 150.0% 80.0% 70.0%

毛利率 9.2% 12.9% 12.9% 12.9%

毛利润（百万元） 23.54 81.97 147.54 250.82

营收占比 4.6% 5.1% 6.7% 9.6%

其他业务 2021A 2022E 2023E 2024E

营收（百万元） 37.13 51.98 72.77 101.87

-YoY 370.26 0.40 0.40 0.40

毛利率 19.1% 20.0% 120.0% 220.0%

毛利润（百万元） 7.10 10.40 87.32 224.12

营收占比 0.7% 0.4% 0.4% 0.5%
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4.2.   投资建议 

鉴于公司募投产能逐步释放，远期高镍产能放量，我们预计公司 2022-2024 年归

母净利润为 10.28/13.46/17.61 亿元，同比增长 149.18%/30.91%/30.82%，对应 PE 为

25x/19x/15x。给予公司 2022 年 32 倍 PE，对应目标价 74.26 元，首次覆盖给予“买入”

评级。 

表1：可比公司估值比较【2022 年 6 月 6 日收盘价】 

证券代码 公司简称 
市值 

(亿元) 

收盘价

（元） 

归母净利润（亿元） PE 

2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 

603799.SH 华友钴业 1,302.60 106.7 57.3 74.9 97.2 23 17 13 

300919.SZ 中伟股份 716.66 117.6 18.0 33.5 45.5 40 21 16 

300769.SZ 德方纳米 520.85 323.1 20.2 25.6 33.3 26 20 16 

688005.SH 容百科技 477.43 106.6 18.1 28.2 40.2 26 17 12 

300073.SZ 当升科技 399.12 78.8 16.8 23.0 30.6 24 17 13 

可比公司算术平均PE 26 18 13 

688707.SH 振华新材 260.97 58.9 10.3 13.5 17.6 25 19 15 

数据来源：wind，东吴证券研究所（表中公司归母净利润均为东吴证券研究所预测） 

 

5.   风险提示 

电动车销量不及预期：若电动车销量无法维持 2020-2021 年的高增长态势，将冲

击电池及材料需求，影响公司盈利增速及估值水平。 

疫情控制进展不及预期：若国内新冠疫情短期内继续反复，且无法得到有效控制，

将对国内新能源汽车产销造成显著负面影响，抑制动力电池及材料需求。 

产能投放不及预期：若公司产能建设及投产进度受疫情影响而延迟，则将拖累公

司销量水平及增速。 

行业竞争加剧：目前各大正极厂商产能扩张迅速，加剧市场竞争，平均价格逐步

走低，公司盈利水平仍有下降风险。 
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振华新材三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 4,894 8,954 12,113 14,306  营业总收入 5,515 12,535 17,211 20,402 

货币资金及交易性金融资产 1,471 1,253 1,731 2,060  营业成本(含金融类) 4,710 10,760 14,898 17,542 

经营性应收款项 1,792 4,052 5,373 6,367  税金及附加 17 39 54 64 

存货 1,520 3,538 4,898 5,767  销售费用 18 38 48 53 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 70 132 164 173 

其他流动资产 111 111 111 112  研发费用 149 263 327 347 

非流动资产 2,058 2,879 3,510 4,374  财务费用 78 106 181 215 

长期股权投资 35 35 45 55  加:其他收益 10 13 17 20 

固定资产及使用权资产 1,767 2,461 2,955 3,661  投资净收益 9 19 26 31 

在建工程 51 151 251 351  公允价值变动 0 0 10 10 

无形资产 101 128 155 202  减值损失 -28 -47 -47 -47 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 2 2 2 2  营业利润 462 1,181 1,546 2,023 

其他非流动资产 102 102 102 102  营业外净收支  2 1 1 1 

资产总计 6,952 11,833 15,623 18,680  利润总额 464 1,182 1,547 2,024 

流动负债 3,422 7,344 9,907 11,360  减:所得税 51 154 201 263 

短期借款及一年内到期的非流动负

债 
1,363 3,226 4,371 4,916 

 
净利润 413 1,028 1,346 1,761 

经营性应付款项 1,553 3,548 4,912 5,783  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 31 22 30 35  归属母公司净利润 413 1,028 1,346 1,761 

其他流动负债 475 549 595 625       

非流动负债 603 603 603 603 
 

每股收益-最新股本摊薄

(元) 
0.93 2.32 3.04 3.97 

长期借款 580 580 580 580       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 531 1,303 1,721 2,223 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 654 1,512 2,030 2,620 

其他非流动负债 24 24 24 24       

负债合计 4,025 7,947 10,510 11,963  毛利率(%) 14.59 14.16 13.44 14.02 

归属母公司股东权益 2,927 3,886 5,113 6,717  归母净利率(%) 7.48 8.20 7.82 8.63 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 2,927 3,886 5,113 6,717  收入增长率(%) 432.07 127.29 37.31 18.54 

负债和股东权益 6,952 11,833 15,623 18,680  归母净利润增长率(%) 343.34 149.18 30.91 30.82 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 96 -891 540 1,377  每股净资产(元) 6.61 8.77 11.54 15.16 

投资活动现金流 -297 -1,010 -913 -1,228 
 

最新发行在外股份（百万

股） 
443 443 443 443 

筹资活动现金流 1,553 1,684 841 170  ROIC(%) 12.04 18.04 16.87 17.37 

现金净增加额 1,351 -218 468 319  ROE-摊薄(%) 14.09 26.45 26.32 26.21 

折旧和摊销 123 209 309 397  资产负债率(%) 57.89 67.16 67.27 64.04 

资本开支 -298 -1,029 -929 -1,249 
 

P/E（现价&最新股本摊

薄） 
63.24 25.38 19.39 14.82 

营运资本变动 -560 -2,337 -1,354 -1,032  P/B（现价） 8.91 6.71 5.10 3.88 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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