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电力设备及新能源行业 

三元材料：短期看盈利能力加强，中期看份额提

升，长期看技术进步 

投资要点： 

 Q2国内外钴价差拉大，三元正极盈利能力加强 

三元行业采用金属原材料公式+加工费模式定价，国内三元企业钴采购价

格和国内钴报价挂钩，对国际客户销售价与MB钴价挂钩，近期MB钴价大幅

高于国内钴价，短期将带来单吨盈利的明显提升。Q2平均钴差价约为5.6

万元/吨，按照NCM523单耗0.12t钴/t三元，理论将带来每吨出口三元材料

0.61万元的盈利增厚。 

 镍钴价回调提升三元经济性，三元产装量边际回暖 

近期金属和三元前驱体价格回落（而磷酸铁价格维持高位坚挺），三元性

价比有所回升。以6月17日市场价测算，三元和LFP营业成本价差由最高的

0.2元/wh收窄至0.18元/wh，基本达到2021年全年平均价差水平。5月国内

三元装机占比45%，环比+12pct；产量占比46%，环比+10pct。展望后市，

三元企业在印尼布局镍项目加快投产，镍产品供应过剩在Q3将更明显，钴

价将跟随供需波动有所摆动，整体来看镍钴预计延续震荡下行趋势，三元

性价比有望继续提升。 

 锂电材料技术进步进行时，三元理论天花板更高更具潜力 

未来整车电气化、智能化、轻量化水平仍将成倍提升，体积及质量能量密

度始终是关注重点，LFP能量密度提升空间相对有限，三元可能依然是材

料创新最有潜力的方向之一。高压中镍、高镍单晶、高镍4680等已取得较

大技术突破，规模应用后将进一步带动单位成本下降。 

 优先选择： 

1）海外客户占比高，短期更受益于国内外钴价价差拉大和汇兑收益；2）

前驱体以及上游镍、钴布局完善的企业，成本将更具竞争力；3）高压中

镍、单晶、超高镍技术先进并实现规模出货的企业，这些企业分别在抵御

镍钴价格波动、循环寿命、能量密度等有一定优势。 

 投资建议： 

重点关注当升科技、容百科技、中伟股份、华友钴业，建议关注长远锂

科、振华新材、厦钨新能、格林美、芳源股份； 

 风险提示： 

1）国内钴价将逐步和MB钴价靠拢，国内钴价倒挂MB钴价中期不可持续；

2）镍钴价格大幅上涨，影响三元的经济性。 
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一、 短期：Q2盈利能力加强 

1.1 二季度MB钴-国内钴差价在拉大 

加工费模式下单位盈利加强不是因为钴下跌，而是因为价差拉大。国内三元企业

钴采购价格和国内报价挂钩，但是国际客户三元正极是根据 MB 钴定价，MB 钴价大

幅高于国内钴价将明显带来单吨盈利的提升。3 月中国内疫情加重需求危机，钴价从

此轮钴价的最高点 58 万逐步回落，而 MB 钴 5 月初才在 40 美元/磅见顶回落，4 月

中 MB 钴和国内钴价开始不断拉大，最高价差达 12 万元/吨。Q2 平均钴差价在 5.6

万元/吨，按照 523 单耗 0.12t 钴/t 三元，理论将带来每吨出口三元材料 0.61 万元的

盈利增厚。 

图表 1：MB钴价-国内钴价差升高到接近 12万元/吨 

 

资料来源：Wind、华福证券研究所；注：MB 钴价已用当期汇率折算 

 

图表 2：MB钴价-国内钴价差对三元正极毛利影响敏感性测算 

 

资料来源：Wind、华福证券研究所；注：MB 钴价已用当期汇率折算 

 

 

1.2 美元升值带来汇兑收益 

近年来包括正极厂在内的锂电四大材料出口日韩比例均在持续提升（LG、SK 等

均在国内建厂，财务报表口径不体现为境外收入），4 月份以来美元加速升值，出口

比例高、拥有经营必须外汇储备较多的企业或将确认一定的汇率收益。锂电材料供应

产品验证链条、时间较长，短期汇率优惠不足以驱使电池厂改变供应商，但对已在体

系内的供应商来说也是份额上升的时间窗口。 
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图表 3：2022Q2美元大幅升值 

 

资料来源：Wind、华福证券研究所 

 

二、 中期：看份额提升 

2.1 5月份电动车三元产量和装机量占比迎来大幅提升 

2020年以来磷酸铁锂回潮：2020 年 Q2 武汉疫情结束之后，国内及全球新能源

车销量呈现持续超预期局面，镍钴价格见底后持续上涨，国内电动车三元产量、装机

量月度最高占比从 72%、87%开始持续回落，2021 年 Q2 进入全球新能源车销售旺

季后，镍、钴价格再次进入新一轮上涨期，三元产量、装机占比相继滑落到低于 50%。 

2021 年 5 月三元迎来转折：3 月以来，镍钴价格迎来下跌，5 月份国内三元电

池装机占比 45%，环比 4 月份提升 12pct；从更前瞻的产量指标来看，5 月份国内三

元电池产量 46%，环比 4 月提升 10pct，比 Q1 平均值亦提升 8pct。根据部分电池和

整机厂反馈，近期金属和三元前驱体价格回落（而磷酸铁价格维持高位坚挺），使得

三元电池成交价格重心下降（尽管需求回暖带动碳酸锂价格有小幅回升），三元性价

比有所回升。 
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图表 4：2022年 5月三元电池产量占比回升到 46%  图表5：2022年5月三元电池装机量占比回升到45% 

 

 

 

数据来源：动力电池产业创新联盟、华福证券研究所  数据来源：鑫椤锂电、华福证券研究所 

36%

46%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

2
0

2
0

-0
1

2
0

2
0

-0
2

2
0

2
0

-0
3

2
0

2
0

-0
4

2
0

2
0

-0
5

2
0

2
0

-0
6

2
0

2
0

-0
7

2
0

2
0

-0
8

2
0

2
0

-0
9

2
0

2
0

-1
0

2
0

2
0

-1
1

2
0

2
0

-1
2

2
0

2
1

-0
1

2
0

2
1

-0
2

2
0

2
1

-0
3

2
0

2
1

-0
4

2
0

2
1

-0
5

2
0

2
1

-0
6

2
0

2
1

-0
7

2
0

2
1

-0
8

2
0

2
1

-0
9

2
0

2
1

-1
0

2
0

2
1

-1
1

2
0

2
1

-1
2

2
0

2
2

-0
1

2
0

2
2

-0
2

2
0

2
2

-0
3

2
0

2
2

-0
4

2
0

2
2

-0
5

三元材料占比 磷酸铁锂占比

33%

45%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2
0

2
0

-0
1

2
0

2
0

-0
2

2
0

2
0

-0
3

2
0

2
0

-0
4

2
0

2
0

-0
5

2
0

2
0

-0
6

2
0

2
0

-0
7

2
0

2
0

-0
8

2
0

2
0

-0
9

2
0

2
0

-1
0

2
0

2
0

-1
1

2
0

2
0

-1
2

2
0

2
1

-0
1

2
0

2
1

-0
2

2
0

2
1

-0
3

2
0

2
1

-0
4

2
0

2
1

-0
5

2
0

2
1

-0
6

2
0

2
1

-0
7

2
0

2
1

-0
8

2
0

2
1

-0
9

2
0

2
1

-1
0

2
0

2
1

-1
1

2
0

2
1

-1
2

2
0

2
2

-0
1

2
0

2
2

-0
2

2
0

2
2

-0
3

2
0

2
2

-0
4

2
0

2
2

-0
5

三元材料占比 磷酸铁锂占比



                                                               丨公司名称 

 

诚信专业  发现价值                                     5                            请务必阅读报告末页的重要声明 

行业点评|电力设备及新能源 

 

2.2 镍钴价格持续回落，三元性价比有望持续提升 

三元与铁锂电池成本价差在缩窄：根据我们测算（基于市场散单报价，高于实际

成本）：即期，5 系三元电池营业成本从正极价格最高点回落 0.083 元/wh，回落比例

8%，三元和 LFP 营业成本价差由最高的 0.2 元/wh 收窄至 0.18 元/wh，基本达到

2021 年全年平均价差水平。 

图表 8：NCM523与 LFP电池包成本比较 

 

 

数据来源：鑫椤锂电、华福证券研究所 

镍金属价格回调后，高镍性价比将更加突出。展望后市，印尼今年加快了镍、钴

项目投产速度，镍产品供应过剩在 Q3 将更明显。我们针对镍金属价格测算每 kWh

电芯消耗的正极材料价值量，在当前钴、锂价格下，镍金属价格若从当前约 17 万元

/吨下降到近年低位 5 万元/吨，8 系三元与 5 系三元价值差将从当前-55 元/kWh，扩

图表 6：2022Q2镍钴锰原材料价格回调  图表 7：2022Q2三元正极材料价格回调 

 

 

 

数据来源：鑫椤锂电、华福证券研究所  数据来源：鑫椤锂电、华福证券研究所 
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大到-71 元/kWh，与 LFP 价值差将从当前 196 元/kWh 缩小到 115 元/kWh，5 系三

元与 LFP 价差也将从目前 250 元/kWh 缩小到 186 元/kWh，三元尤其是高镍三元性

价比将进一步提升。钴价将跟随供需波动有所摆动，整体来看镍钴预计延续震荡下行

趋势，远期随标准化电池退役量提升，循环产业链扩大完善，金属价格将回归平衡，

三元性价比有望继续提升。 

图表 9：每 kWh电芯消耗正极价值量关于镍金属价格的敏感性测算 

 

数据来源：鑫椤锂电、华福证券研究所 

 

图表 10：每 kWh电芯消耗正极价值量差在收窄 

 

数据来源：鑫椤锂电、华福证券研究所 

 

三、 长期：看技术进步 

智能手机推广以来带来功能不断完善、算力不断增强，同时也对手机电池提出了

更高的要求，尽管手机充电便捷度明显高于电动车，依然可以看到消费者对于续航时

间的高要求。未来整车电气化、智能化、轻量化水平仍将成倍提升，体积及质量能量

密度始终是关注重点，LFP 能量密度提升空间始终有限，三元可能依然是材料创新最

有潜力的方向之一。高压中镍、高镍单晶、高镍 4680 等已取得较大技术突破，规模

应用后将进一步带动单位成本下降。 
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四、 投资建议 

优先选择： 

1）海外客户占比高，短期更受益于国内外钴价价差拉大和汇兑收益； 

2）前驱体以及上游镍、钴布局完善的企业，成本将更具竞争力； 

3）高压中镍、单晶、超高镍技术先进并实现规模出货的企业，这些企业分别在

抵御镍钴价格波动、循环寿命、能量密度等有一定优势。 

 

图表 11：三元正极及前驱体企业盈利比较（基于Wind一致预期，单位：亿元） 

 

数据来源：Wind、华福证券研究所 

重点关注：当升科技、容百科技、中伟股份、华友钴业，关注长远锂科、振华新

材、厦钨新能、格林美、芳源股份。 

 

五、 风险提示 

1）国内钴价将逐步和 MB 钴价靠拢，国内钴价倒挂 MB 钴价中期不可持续； 

2）镍钴价格大幅上涨，影响三元的经济性。 
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