
证券研究报告·行业点评报告·环保 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 15 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

环保行业点评报告  

锂价企稳，折扣系数小幅上行，盈利能力稳

定提升 

 

 

2022 年 06 月 20 日 

  
证券分析师  袁理 

执业证书：S0600511080001 
021-60199782 

yuanl@dwzq.com.cn 

证券分析师  任逸轩 

执业证书：S0600522030002 

 renyx@dwzq.com.cn  
  
行业走势 

  
 

相关研究  
《减污降碳协同推进，传统环境

治理与新型清洁能源&再生资源

产业迎发展机遇》 

2022-06-19 

《垃圾收费促商业模式理顺&现

金流资产价值重估，分类计价推

动资源化体系完善》 

2022-06-13 

《垃圾收费促进现金流资产价

值重估&资源化体系完善，双碳

政策推进利好低碳环保资产》 

2022-06-13 
  

增持（维持） 

  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 盈利跟踪：盈利能力稳定提升。我们测算锂电循环项目处置三元正极料
（Ni≥15% Co≥8% Li≥3.5%）盈利能力，上周（22/06/13~22/06/17）
项目平均单位碳酸锂毛利为 23.21 万元/吨，平均单位废料毛利为 3.68

万元/吨，平均项目毛利率为 31%。上周锂价维持平稳，钴价、镍价小
幅回落，废电池采购系数普遍有所上行，上周内盈利能力略有收缩，考
虑库存周期的调节，盈利稳定提升，高于 2021 年平均。采购端折扣系
数与销售端金属产品价格，维持较好的同步变动关系。当前生产主要所
需液碱、硫酸等药剂价格仍处于高位，考虑价格回落制造成本下行，盈
利能力有望进一步提升。 

◼ 金属价格跟踪：截至 2022/06/17，1）锂价企稳。金属锂价格为 297 万元
/吨，上周同比变动 0%；电池级碳酸锂价格为 46.80 万元/吨，上周同比
变动+0.1%。2）钴价回落。金属钴价格为 42.90 万元/吨，上周同比变动
-1.4%；前驱体：硫酸钴价格为 8.45 万元/吨，上周同比变动-8.6%。3）
镍价小幅回落，高位运行。金属镍价格为 21.05 万元/吨，上周同比变动
-3.9%；前驱体：硫酸镍价格为 4.25 万元/吨，上周同比变动-1.2%。4）
锰价回落至 2021 年水平。金属锰价格为 1.67 万元/吨，上周同比变动
0.0%；前驱体：硫酸锰价格为 0.85 万元/吨，上周同比变动 0.0%。 

◼ 折扣系数跟踪：折扣系数普遍上升。截至 2022/06/17，1）报废三元正极
片（Li≥6%）折扣系数平均 130，上周同比变动+4.0pct；2）三元极片
粉料（Li≥6.5%）折扣系数平均 139，上周同比变动+6.0pct；3）三元混
合粉料（Li≥4%）折扣系数平均 129，上周同比变动+4.0pct；4）三元
电池料（Li≥3.5%）折扣系数平均 126，上周同比变动+5.0pct；5）三元
正极料（Li≥3%）折扣系数平均 123，上周同比变动+5.0pct；6）钴酸
锂正极片（Li≥6%）折扣系数平均 94，上周同比变动+6.5pct；7）钴酸
锂极片粉料（Li≥6.5%）折扣系数平均 103，上周同比变动+9.5pct。 

◼ 制造成本跟踪：药剂成本仍在高位。截至 2022/06/17，1）液碱（32%）
价格为 1208 元/吨，6 月同比变动-0.8%，年初至今同比变动+22.5%。2）
硫酸（98%）价格为 950 元/吨，6 月同比变动+0.3%，年初至今同比变
动+78.5% 

◼ 行业动态跟踪：1）生态环境部印发《减污降碳协同增效实施方案》，要
求推动退役动力电池回收利用；2）安徽召开全省新能源汽车动力蓄电
池回收利用协调推进会全力推进；3）工信部开展动力电池回收利用重
点政协提案建议办理调研。 

◼ 投资建议：锂电循环十五年高景气长坡厚雪，再生资源价值凸显护航新
能源发展。建议关注：天奇股份、宁德时代、比亚迪、华友钴业、中伟
股份、振华新材、光华科技、格林美、南都电源、旺能环境、赣锋锂业、
厦门钨业。 

◼ 风险提示：锂电池装机不及预期，动力电池回收模式发生重大变化，金
属价格下行，行业竞争加剧 
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1.   价格跟踪：锂价企稳，折扣系数上行 

图1：锂电循环产业链价格周度跟踪（2022/06/13~2022/06/17） 

 

数据来源：Wind，Mysteel，东吴证券研究所 

锂价企稳。截至 2022/06/17，1）金属锂价格为 297 万元/吨，上周同比变动 0%，6

月同比变动-0.3%，年初至今同比变动+122.5%。2）电池级碳酸锂（99.5%）价格为 46.80

万元/吨，上周同比变动+0.1%，6 月同比变动+1.2%，年初至今同比变动+70.2%。 

钴价回落。截至 2022/06/17，1）金属钴价格为 42.90 万元/吨，上周同比变动-1.4%，

6 月同比变动-6.1%，年初至今同比变动-13.3%。2）前驱体：硫酸钴价格为 8.45 万元/

吨，上周同比变动-8.6%，6 月同比变动-13.3%，年初至今同比变动-20.3%。 

镍价小幅回落，高位运行。截至 2022/06/17，1）金属镍价格为 21.05 万元/吨，上周

同比变动-3.9%，6 月同比变动-7.2%，年初至今同比变动+36.4%。2）前驱体：硫酸镍

价格为 4.25 万元/吨，上周同比变动-1.2%，6 月同比变动-2.3%，年初至今同比变动

+16.4%。 

锰价回落至 2021 年水平。截至 2022/06/17，1）金属锰价格为 1.67 万元/吨，上周

同比变动 0.0%，6 月同比变动+3.1%，年初至今同比变动-57.5%。2）前驱体：硫酸锰

价格为 0.85 万元/吨，上周同比变动 0.0%，6 月同比变动-3.4%，年初至今同比变动-

15.0%。 

折扣系数上周普遍上升。截至 2022/06/17，1）报废三元正极片（Li≥6%）折扣系

数平均 130，上周同比变动+4.0pct，6 月同比变动+8.5pct，年初至今同比变动+18.5pct；

2）三元极片粉料（Li≥6.5%）折扣系数平均 139，上周同比变动+6.0pct，6 月同比变动

+13.0pct，年初至今同比变动+24.0pct；3）三元混合粉料（Li≥4%）折扣系数平均 129，

06/10 06/13 06/14 06/15 06/16 06/17 月涨跌 年初至今

297 297 297 297 297 297 0.0% -0.3% 122.5%

46.75 46.80 46.80 46.80 46.80 46.80 0.1% 1.2% 70.2%

43.50 43.30 43.30 43.30 43.00 42.90 -1.4% -6.1% -13.3%

9.25 8.45 8.45 8.45 8.45 8.45 -8.6% -13.3% -20.3%

21.89 21.25 20.77 20.93 21.43 21.05 -3.9% -7.2% 36.4%

4.30 4.30 4.30 4.30 4.25 4.25 -1.2% -2.3% 16.4%

1.67 1.67 1.67 1.67 1.67 1.67 0.0% 3.1% -57.5%

0.85 0.85 0.85 0.85 0.85 0.85 0.0% -3.4% -15.0%

报废三元正极片 Ni≥22% Co≥7% Li≥6% 126 128 128 128 130 130 4.0 pct 8.5 pct 18.5 pct

三元极片粉料 Ni≥25% Co≥8% Li≥6.5% 133 133 135 135 136 139 6.0 pct 13.0 pct 24.0 pct

三元混合粉料 Ni≥20% Co≥8% Li≥4% 125 125 127 127 127 129 4.0 pct 7.5 pct 17.5 pct

三元电池料 Ni≥15% Co≥8% Li≥3.5% 121 121 123 123 123 126 5.0 pct 8.5 pct 20.5 pct

三元电池料 Ni≥12% Co≥6% Li≥3% 118 118 120 120 120 123 5.0 pct 9.0 pct 19.5 pct

钴酸锂正极片 45%≤Co≤50% Li≥6% 88 88 90 90 90 94 6.5 pct 5.0 pct -15.0 pct

钴酸锂极片粉料 50%≤Co≤55% Li≥6.5% 94 94 98 98 98 103 9.5 pct 9.0 pct -8.5 pct

04/20 04/30 05/10 05/20 05/31 06/10 年初至今
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933 929 919 934 947 950 0.3% 78.5%
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折扣系数（%）
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上周同比变动+4.0pct，6 月同比变动+7.5pct，年初至今同比变动+17.5pct；4）三元电池

料（Li≥3.5%）折扣系数平均 126，上周同比变动+5.0pct，6 月同比变动+8.5pct，年初

至今同比变动+20.5pct；5）三元正极料（Li≥3%）折扣系数平均 123，上周同比变动

+5.0pct，6 月同比变动+9.0pct，年初至今同比变动+19.5pct；6）钴酸锂正极片（Li≥6%）

折扣系数平均 94，上周同比变动+6.5pct，6 月同比变动+5.0pct，年初至今同比变动-

15.0pct；7）钴酸锂极片粉料（Li≥6.5%）折扣系数平均 103，上周同比变动+9.5pct，6

月同比变动+9.0pct，年初至今同比变动-8.5pct； 

药剂成本仍在高位。截至 2022/06/17，1）液碱（32%）价格为 1208 元/吨，6 月同

比变动-0.8%，年初至今同比变动+22.5%。2）硫酸（98%）价格为 950 元/吨，6 月同比

变动+0.3%，年初至今同比变动+78.5%。 

 

图2：废电池采购折扣系数与碳酸锂价格（截至 2022/06/17） 

 

数据来源：Wind，Mysteel，百川盈孚，东吴证券研究所 

 

图3：锂价格走势（截至 2022/06/17）  图4：电池级碳酸锂价格走势（截至 2022/06/17） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

0

10

20

30

40

50

60

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

2021/5/7 2021/6/7 2021/7/7 2021/8/7 2021/9/7 2021/10/7 2021/11/7 2021/12/7 2022/1/7 2022/2/7 2022/3/7 2022/4/7 2022/5/7 2022/6/7

碳
酸

锂
价

格
（

万
元

/吨
）

折
扣
系
数
（

%
）

报废三元正极片（Li≥6%） 三元极片粉料（Li≥6.5%） 三元混合粉料（Li≥4%） 三元电池料（Li≥3.5%）

三元电池料（Li≥3%） 钴酸锂正极片（Li≥6%） 钴酸锂极片粉料（Li≥6.5%） 右轴—碳酸锂（万元/吨）

0

50

100

150

200

250

300

350

参考价格:金属锂≥99%（万元/吨）

最新价：297万元

0

10

20

30

40

50

60

碳酸锂99.5%电:国产（万元/吨）

最新价：46.80万元



 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

东吴证券研究所 

行业点评报告 
 

 6 / 15 

图5：钴价格走势（截至 2022/06/17）  图6：前驱体：硫酸钴价格走势（截至 2022/06/17） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图7：镍价格走势（截至 2022/06/17）  图8：前驱体：硫酸镍价格走势（截至 2022/06/17） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图9：锰价格走势（截至 2022/06/17）  图10：前驱体：硫酸锰价格走势（截至 2022/06/17） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind,东吴证券研究所 
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图11：液碱价格走势（截至 2022/06/17）  图12：硫酸价格走势（截至 2022/06/17） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

2.   盈利跟踪：盈利能力稳定提升 

模型搭建：收入端关注回收率与材料价格，成本端关注折扣系数与金属价格。电池

回收利用项目收入端产品主要为碳酸锂、硫酸镍、硫酸钴、硫酸锰等，工业标准品按市

价进行销售；成本端主要由采购成本和制造成本构成，其中废旧电池采购价格根据电池

中所含金属含量，乘以金属价格现价及一定折扣系数形成（当前只计价电池中所含钴、

镍含量），制造成本主要包括辅助材料成本、燃料动力成本、人工成本、其他制造成本、

折旧摊销等。我们选取项目最小研究单元 1t 三元正极料（Ni≥15% Co≥8% Li≥3.5%），

搭建电池回收利用项目模型。关键假设如下： 

1）进料为三元正极料 1 吨，假设单位正极材料对应所含金属锂约为 3.5%、金属钴

约为 8.0%、金属镍约为 15.0%、金属锰约为 8.0%； 

2）参考《废旧动力蓄电池综合利用行业规范公告管理暂行办法》，锂、钴、镍、锰

回收率为 85%、98%、98%、98%； 

3）材料销售价格（碳酸锂、硫酸钴、硫酸镍、硫酸锰），原材料采购价格（金属钴、

金属镍价格、折扣系数）参考 2022/06/17 最新报价； 

4）制造成本：碳酸锂制造成本 2 万元/吨碳酸锂，钴镍锰制造成本为 4 万元/金属吨

钴镍锰。 

通过测算毛利率、单位废料毛利（项目毛利/处置废电池质量，万元/吨废料）、单位

碳酸锂毛利（项目毛利/碳酸锂销售量，万元/吨碳酸锂），判断行业盈利水平。 
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图13：锂电循环项目盈利模型（2022/06/17） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所测算 

 

上周平均单位碳酸锂/废料毛利 23.21/3.68 万元/吨，毛利率 31%。参考最新相关金

属及材料价格，我们对锂电循环行业盈利能力进行跟踪，上周（2022/06/13~2022/06/17）

项目平均单位碳酸锂毛利为 23.21 万元/吨，平均单位废料毛利为 3.68 万元/吨，平均项

目毛利率为 31%，项目盈利能力较好。 

盈利能力处于高位。上周（2022/06/13~2022/06/17），锂价维持平稳，钴价、镍价小

幅回落，废电池采购系数普遍有所上行，项目盈利能力略有收缩，考虑库存周期的调节，

整体盈利维持稳定。盈利能力仍处于历史高位，高于 2021 年项目平均盈利水平。采购

端折扣系数与销售端金属产品价格，维持较好的同步变动关系。当前生产主要所需液碱、

硫酸等药剂价格仍处于高位，考虑价格回落制造成本下行，项目盈利能力有望进一步提

升。 

 

 

 

12.01 8.43

1. 碳酸锂销售（万元） 6.56 1. 原材料采购成本（万元） 7.35

质量（吨） 0.16 1.1 钴采购成本（万元） 3.83

单位正极材料所含金属量（%） 3.5% 所含金属量（金属吨） 0.08

回收率（%） 85% 金属价格（万元/金属吨） 37.96

单价（万元/吨） 41.42 折扣系数（%） 126%

2. 硫酸钴销售（万元） 2.80 1.2 镍采购成本（万元） 3.52

质量（吨） 0.37 所含金属量（金属吨） 0.15

单位正极材料所含金属量（%） 8.0% 金属价格（万元/金属吨） 18.62

回收率（%） 98% 折扣系数（%） 126%

单价（万元/吨） 7.48 2. 制造成本 1.08

3. 硫酸镍销售（万元） 2.47 2.1 碳酸锂制造成本（万元） 0.32

质量（吨） 0.66 单位制造成本（万元/吨） 2.00

单位正极材料所含金属量（%） 15.0% 碳酸锂产量（吨） 0.16

回收率（%） 98% 2.2 钴镍锰制造成本（万元） 0.76

单价（万元/吨） 3.76 单位制造成本（万元/金属吨） 4.00

4. 硫酸锰销售（万元） 0.18 钴镍锰产量（金属吨） 0.19

质量（吨） 0.24 3.58

单位正极材料所含金属量（%） 8.0% 1. 毛利率（%） 30%

回收率（%） 98% 2. 单吨废料毛利（万元/吨废电池） 3.58

单价（万元/吨） 0.75 3. 单位碳酸锂毛利（万元/吨碳酸锂） 22.62

处置三元正极料1t（Ni≥15% Co≥8% Li≥3.5%）

营业收入（万元） 营业成本（万元）

毛利（万元）
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图14：锂电循环项目单位毛利情况跟踪 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图15：锂电循环项目毛利率情况跟踪 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

商业模式本质为再制造，产品原材料价格同向变动享稳定加工利润。根据项目盈利

模型，判断碳酸锂价格和折扣系数变动对项目盈利能力的影响，上周产品销售收入与原

材料采购成本变动较为一致，制造成本则相对固定，项目盈利能力稳定。 
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图16：锂电循环项目盈利能力与碳酸锂、折扣系数敏感性测算 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所测算 

注：图中红色框内标注为上周平均盈利水平 

 

      碳酸锂价格

折扣系数
5 10 15 20 25 30 35 45 50 55

10% 73% 76% 78% 80% 81% 83% 84% 86% 87% 87%

20% 63% 67% 70% 73% 75% 77% 78% 81% 82% 83%

30% 54% 59% 63% 66% 68% 71% 73% 76% 77% 78%

40% 45% 50% 55% 59% 62% 65% 67% 71% 73% 74%

50% 35% 42% 47% 52% 55% 59% 61% 66% 68% 70%

60% 26% 33% 39% 45% 49% 53% 56% 61% 63% 65%

70% 16% 25% 32% 37% 42% 47% 50% 56% 59% 61%

80% 7% 16% 24% 30% 36% 40% 45% 51% 54% 56%

90% -3% 8% 16% 23% 29% 34% 39% 46% 49% 52%

100% -12% -1% 8% 16% 23% 28% 33% 41% 45% 47%

110% -22% -9% 1% 9% 16% 22% 28% 36% 40% 43%

120% -31% -18% -7% 2% 10% 16% 22% 31% 35% 39%

130% -41% -26% -15% -5% 3% 10% 16% 26% 30% 34%

140% -50% -35% -22% -12% -3% 4% 11% 21% 26% 30%

150% -60% -43% -30% -19% -10% -2% 5% 16% 21% 25%

160% -69% -52% -38% -26% -16% -8% -1% 11% 16% 21%

毛利率（%）

      碳酸锂价格

折扣系数
5 10 15 20 25 30 35 45 50 55

10% 4.5 5.2 5.9 6.6 7.3 8.0 8.7 10.1 10.8 11.5

20% 3.9 4.6 5.3 6.0 6.7 7.4 8.1 9.5 10.2 10.9

30% 3.3 4.0 4.7 5.4 6.1 6.8 7.5 8.9 9.6 10.3

40% 2.7 3.4 4.1 4.8 5.5 6.2 6.9 8.3 9.0 9.7

50% 2.2 2.9 3.6 4.3 5.0 5.7 6.4 7.8 8.5 9.2

60% 1.6 2.3 3.0 3.7 4.4 5.1 5.8 7.2 7.9 8.6

70% 1.0 1.7 2.4 3.1 3.8 4.5 5.2 6.6 7.3 8.0

80% 0.4 1.1 1.8 2.5 3.2 3.9 4.6 6.0 6.7 7.4

90% (0.2) 0.5 1.2 1.9 2.6 3.3 4.0 5.4 6.1 6.8

100% (0.8) (0.1) 0.6 1.3 2.0 2.7 3.4 4.8 5.5 6.2

110% (1.3) (0.6) 0.1 0.8 1.5 2.2 2.9 4.3 5.0 5.7

120% (1.9) (1.2) (0.5) 0.2 0.9 1.6 2.3 3.7 4.4 5.1

130% (2.5) (1.8) (1.1) (0.4) 0.3 1.0 1.7 3.1 3.8 4.5

140% (3.1) (2.4) (1.7) (1.0) (0.3) 0.4 1.1 2.5 3.2 3.9

150% (3.7) (3.0) (2.3) (1.6) (0.9) (0.2) 0.5 1.9 2.6 3.3

160% (4.3) (3.6) (2.9) (2.2) (1.5) (0.8) (0.1) 1.3 2.0 2.7

单吨废料毛利（万元/吨废料）

      碳酸锂价格

折扣系数
5 10 15 20 25 30 35 45 50 55

10% 28.3 32.8 37.2 41.6 46.0 50.5 54.9 63.7 68.2 72.6

20% 24.7 29.1 33.5 37.9 42.4 46.8 51.2 60.1 64.5 68.9

30% 21.0 25.4 29.8 34.3 38.7 43.1 47.5 56.4 60.8 65.2

40% 17.3 21.7 26.1 30.6 35.0 39.4 43.8 52.7 57.1 61.5

50% 13.6 18.0 22.5 26.9 31.3 35.7 40.2 49.0 53.4 57.9

60% 9.9 14.4 18.8 23.2 27.6 32.1 36.5 45.3 49.8 54.2

70% 6.2 10.7 15.1 19.5 23.9 28.4 32.8 41.6 46.1 50.5

80% 2.6 7.0 11.4 15.8 20.3 24.7 29.1 38.0 42.4 46.8

90% (1.1) 3.3 7.7 12.2 16.6 21.0 25.4 34.3 38.7 43.1

100% (4.8) (0.4) 4.1 8.5 12.9 17.3 21.8 30.6 35.0 39.5

110% (8.5) (4.1) 0.4 4.8 9.2 13.6 18.1 26.9 31.3 35.8

120% (12.2) (7.7) (3.3) 1.1 5.5 10.0 14.4 23.2 27.7 32.1

130% (15.8) (11.4) (7.0) (2.6) 1.9 6.3 10.7 19.6 24.0 28.4

140% (19.5) (15.1) (10.7) (6.3) (1.8) 2.6 7.0 15.9 20.3 24.7

150% (23.2) (18.8) (14.4) (9.9) (5.5) (1.1) 3.3 12.2 16.6 21.0

160% (26.9) (22.5) (18.0) (13.6) (9.2) (4.8) (0.3) 8.5 12.9 17.4

单吨碳酸锂毛利（万元/吨碳酸锂）
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3.   行业动态 

3.1.   《减污降碳协同增效实施方案》印发，推进退役动力电池回收利用 

日前，生态环境部等七部门印发《减污降碳协同增效实施方案》，提出要强化资源

回收和综合利用，推进退役动力电池、光伏组件、风电机组叶片等新型废弃物回收利用。 

数据来源：http://www.gov.cn/zhengce/zhengceku/2022-06/17/content_5696364.htm 

 

3.2.   工信部开展动力电池回收利用重点政协提案建议办理调研 

为深入推进退役动力电池回收利用工作开展，6 月 15 日，工信部节能与综合利用司

司长黄利斌带队赴中国铁塔公司开展专题调研。黄利斌要求，要系统总结退役动力电池

回收利用试点经验，坚持问题导向，会同相关部门，加快研究制定《新能源汽车动力蓄

电池回收利用管理办法》和行业急需的标准，加大动力电池高效再生利用等关键技术攻

关和推广应用力度，持续实施动力电池综合利用行业规范管理，培育壮大行业骨干企业，

推广成熟商业模式，不断健全回收利用体系，提高动力电池回收利用水平。 

数据来源：https://kuaixun.stcn.com/egs/202206/t20220617_4657901.html 

 

3.3.   安徽：全力推进新能源汽车动力蓄电池回收利用 

6 月 16 日，安徽省经济和信息化厅召开全省新能源汽车动力蓄电池回收利用协调

推进会。会议通报了安徽省新能源汽车动力蓄电池回收利用试点工作进展情况，对第一

批省新能源汽车动力蓄电池回收利用区域中心试点企业进行授牌。国轩高科、安徽绿沃

循环、安徽巡鹰动力做交流发言。2018 年起，工业和信息化部门会同科技、生态环境、

交通运输厅、商务、市场监督管理、能源主管部门合力推动新能源汽车动力蓄电池回收

利用，安徽省积极贯彻落实，成功获批新能源汽车动力蓄电池回收利用试点省，取得了

一定成效。截至 2021 年底，安徽新能源汽车保有量达到 17.78 万量，比 2020 年底同比

增长 80%以上，电池装配量近 7 万吨，预计 2022 年退役量超过 5000 吨、2025 年退役

量约在 3~4 万吨。 

数据来源：http://www.cnr.cn/ah/news/20220617/t20220617_525868924.shtml 

 

3.4.   欧阳明高：应建立稳健的电池材料供需体系和高效智能回收体系 

在 6 月 16 日举办的 2022 世界动力电池大会系列活动“云上宜宾”高端对话上，清

华大学教授、中国科学院院士欧阳明高认为，从总体供需角度看，材料供给可满足长期

http://www.gov.cn/zhengce/zhengceku/2022-06/17/content_5696364.htm
https://kuaixun.stcn.com/egs/202206/t20220617_4657901.html
http://www.cnr.cn/ah/news/20220617/t20220617_525868924.shtml
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需求，但由于电动汽车产业飞速发展、疫情等因素导致短期供需缺口的产生，应建立电

池材料稳健的供需体系和电池材料的高效智能回收体系。在电池回收方面，欧阳明高认

为，电池回收不仅仅是回收企业的责任，高效、自动化、智能的回收跟电池本身的结构、

架构有很大关系。因此在电池的初始设计端，包括电芯、电池包的设计，需要考虑将来

的拆解便利性。在下一代的电池回收体系中，智能化水平、自动化水平将会得到更大的

提升，能够对原材料的供应提供进一步的保障。 

数据来源： 

https://baijiahao.baidu.com/s?id=1735892910275490547&wfr=spider&for=pc 

 

3.5.   奥迪推出“电三轮”，搭载回收电池，主攻印度市场 

据奥迪海外官方消息，初创公司 Nunam 与奥迪内卡苏尔姆工厂共同合作开发了一

款电动人力车，也就是国内用户十分熟悉的“三蹦子”，它使用的是 e-tron 测试车的废旧

电池，该车将于 2023 年初在印度试点上路。Nunam 联合创始人称，电池在最初用于测

试车辆后，它们仍然拥有强大的动力，对于行驶里程和功率要求较低以及整体重量较低

的车辆，非常有前途。 

数据来源： 

https://baijiahao.baidu.com/s?id=1735901649970059047&wfr=spider&for=pc 
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4.   投资建议与风险提示： 

4.1.   投资建议 

图17：锂电循环相关标的盈利预测与估值表（估值日 2022/06/17） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

备注：天奇股份、宁德时代、比亚迪、华友钴业、中伟股份、振华新材盈利预测来自东吴证券研究所最新外发报告，

光华科技、格林美、南都电源、旺能环境、赣锋锂业、厦门钨业盈利预测来自 Wind 一致预期 

 

4.2.   风险提示 

1） 锂电池装机不及预期：电池再生利用行业作为锂电装机后周期行业，行业成长

发展紧密挂钩锂电行业装机增长，若新能源渗透率不及预期导致动力电池装机增速不及

预期，将影响电池再生利用行业发展。 

2） 动力电池回收模式发生重大变化：若电池回收政策较现行政策发生重大变化，

可能会影响废旧电池回收渠道，进而影响再生利用项目对于原料的获取，影响项目运营。 

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

3.49 5.58 6.53

132% 60% 17%

243.36 400.70 565.79

53% 65% 41%

90.46 141.22 204.67

197% 56% 45%

57.25 74.85 97.18

47% 31% 30%

18.00 35.33 47.28

92% 96% 34%

10.28 13.46 17.61

149% 31% 31%

2.21 4.19 5.51

254% 90% 32%

15.69 22.81 29.61

70% 45% 30%

7.09 10.58 -

-152% 49% -

8.53 10.75 13.76

32% 26% 28%

114.69 141.94 185.91

119% 24% 31%

15.18 18.34 21.32

29% 21% 16%

18.4688707.SH 振华新材 323 31.5 24.0

14.9

300919.SZ 中伟股份 788 43.8 22.3 16.7

603799.SH 华友钴业 1,453 25.4 19.4

20.0

002594.SZ 比亚迪 9,840 108.8 69.7 48.1

300750.SZ 宁德时代 11,329 46.6 28.3

600549.SH 厦门钨业 323 21.3 17.6 15.2

002460.SZ 赣锋锂业 2,015 17.6 14.2 10.8

10.6

股票代码 公司简称
市值

（亿元）

归母净利润（亿元）/归母净利润YOY PE

002009.SZ 天奇股份 69 19.9 12.4

13.9

002741.SZ 光华科技 69 31.3 16.5 12.5

002340.SZ 格林美 410 26.2 18.0

6.2

300068.SZ 南都电源 122 17.2 11.5 -

002034.SZ 旺能环境 86 10.0 8.0



 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

东吴证券研究所 

行业点评报告 
 

 14 / 15 

3） 金属价格下行：电池回收利用原材料采购价格与再生品销售价格均与金属价格

正向相关，项目盈利相对稳定。若相关金属（钴、镍、锰、锂等）价格单边快速下行，

将影响项目正常运营及盈利能力。 

4） 行业竞争加剧：电池回收利用市场项目盈利好，需求旺盛。动力电池厂商、新

能源车企及第三方进一步介入电池回收利用行业，加剧市场竞争，造成电池回收业务毛

利率下降。 
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