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公司长期重视研发投入，在高镍和中镍高电压技术均有布局，4.4V 中镍产品实

现量产，高镍 9 系单晶产品已进入吨级试产阶段，多元技术储备保障公司灵活

应对下游需求变化。同时公司凭借一体化布局构筑成本优势，前驱体自供比例

业内领先，且背靠资源龙头保障原料供应。首次覆盖，给予“强烈推荐”投资

评级。 

重视研发投入，高镍与中镍高电压技术协同发展。公司研发费用率和研发人员

占比处于行业较高水平，在高镍高电压技术上均有布局，高电压 4.35V 和 4.4V

三元正极材料已实现批量生产，低钴 Ni83 单晶吨级样品已通过下游认证，9

系单晶产品率先完成设计开发，进入吨级试产阶段。高镍化与高电压化作为

提升电池能量密度的两种途径，预计未来将并行发展，多元技术储备使得公

司能够灵活应对下游需求变化，增强客户粘性。 

绑定优质客户，积极开拓海内外新客户。公司目前已经成功进入了国内主流锂

电池生产企业的供应商体系，并积极推进海内外新客户的合作，与丰田、松

下、村田、LG 化学和三星 SDI 等海外知名客户开展合作，多数产品已经进入

中试阶段。 

产能规划稳健，三元铁锂双管齐下。目前在建项目有两个，包括 4 万吨三元正

极项目以及 6 万吨磷酸铁锂项目，预计今年下半年建成投产。预计公司 2025

年将至少形成三元正极 22 万吨/年、三元前驱体 13 万吨/年、磷酸铁锂 16 万

吨/年的产能。 

一体化布局构筑成本优势。公司三元正极毛利率处于行业较高水平，主要原因

在于公司三元前驱体自供比例业内领先，2021 年公司产能扩张后，前驱体产

量快速上量，年产量 2.89 万吨，自供比例达到 72%，因今年正极扩产速度较

快，预计自供率降至 46%，未来两年随着前驱体产能扩建而逐步提升。 

背靠资源龙头，五矿护航原料供应。公司实控人五矿集团以金属矿产为核心主

业，境外矿山遍及亚洲、大洋洲、南美和非洲等地，金属矿产资源储量丰富，

在镍钴、锂、三元前驱体方面均有相关布局，拥有巴新瑞木镍钴矿等全球一

流矿山，在金属矿产领域具有一流的国际影响力。 

首次覆盖，给予“强烈推荐”投资评级。预计公司 2022-2024 归母净利润分别

为 14.9、17.6、24.5 亿元，对应 PE 分别为 26、22、16 倍，首次覆盖，给予“强

烈推荐”投资评级。 

风险提示：新能源车销量不及预期、技术路线变动风险、钴镍价格大幅波动、

新项目建设不及预期、限售股解禁风险等。 

 

财务数据与估值  
会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 2011 6841 21657 31273 34544 

同比增长 -27% 240% 217% 44% 10% 

营业利润(百万元) 110 775 1653 1954 2718 

同比增长 -50% 605% 113% 18% 39% 

归母净利润(百万元) 110 701 1492 1763 2453 

同比增长 -47% 538% 113% 18% 39% 

每股收益(元) 0.06 0.36 0.77 0.91 1.27 

PE 355.1 55.6 26.1 22.1 15.9 

PB 12.3 6.0 5.0 4.1 3.2  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 192921 

已上市流通股（万股） 36590 

总市值（亿元） 390 

流通市值（亿元） 74 

每股净资产（MRQ） 3.5 

ROE（TTM） 13.0 

资产负债率 40.5% 
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一、公司概况 

1、发展历程 

长远锂科前身锂科有限成立于 2002 年，由长沙矿冶院与锂科技(开曼)共同设立，主要生产 3C 设备使用的钴酸锂电池。

2011 年公司正式进军三元正极材料打入 3C 电池领域，四年后顺利进入锂离子动力电池领域。2017 年锂科有限整合五

矿资本剥离的电池材料业务相关资产，包括金驰材料及 7,000 吨/年锂离子动力电池多元正极材料项目，完成动力电池

正极材料制备技术升级，实现三元前驱体、正极材料一体化布局，产业链条进一步延伸。2019 年锂科有限整体变更设

立为股份公司，2 年后成功在上交所上市。2022 年公司高新基地即将全部投产，新设 6 万吨磷酸铁锂产能补全正极材

料板块。 

图 1：长远锂科历史沿革 

 
资料来源：公司公告、招商证券 

2、股权结构 

五矿集团为公司实际控制人，通过长沙矿冶研究院、五矿股份、宁波创元合计持股 43.66%。中国五矿中国五矿是以

金属矿产为核心主业、由中央直接管理的国有重要骨干企业，国有资本投资公司试点企业，2021 年中国制造业企业

500 强第四名。中国五矿金属矿产资源储量丰富，境外矿山遍及亚洲、大洋洲、南美和非洲等地，拥有巴新瑞木镍钴

矿等全球一流矿山，在金属矿产领域具有一流的国际影响力。旗下子公司包括中钨高新、中国中冶、五矿稀土等资源

端上市企业，矿产资源储量丰富，镍、钨等金属资源储量均为全球头部水平。五矿集团通过直系研究单位、长沙矿冶

研究院持有公司 17.16%股份，公司与长沙矿冶院合作多项技术研发工作，2019 年就共有专利签订《专利共有协议》。 

金驰材料及长远新能源均为公司全资子公司。金驰能源是三元前驱体领域的重要企业，具备 NCM523、NCM622、 

NCM811、NCA 等前驱体的量产能力，主要向公司供应以满足生产需要三元正极材料，使得公司全面掌握了产业链核

心环节，在产业链价值分割与产业链话语权上占据优势，对产品质量形成更为稳定可控的保证。全资子公司长远新能

源为 IPO 募投项目“车用锂电池正极材料扩产一期项目”的实施主体，公司于 2021 年 9 月公告拟增资 17.18 亿元以实

施募投项目。 
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图 2：公司股权结构 

 
资料来源：招股说明书、招商证券 

3、主要业务情况 

产品结构顺应下游需求，三元占比逐年提升。自 2017 年公司收购年产 7,000 吨锂离子动力电池多元正极材料项目并正

式将三元正极材料作为核心发展方向后，三元正极材料营收占比逐年提升，尽管 2020 年受疫情影响公司整体业绩有

所下滑，但三元营收占比仍保持在 85%的水平，毛利占比达 88%。而钴酸锂、球镍等正极材料占比有所下滑，三元前

驱体则在 2020 年 4 月后不再对外销售。 

2021 年复苏势头强劲，营收水平创历史新高。公司 2021 年实现营业收入 68.41 亿元，同比+240%，创下历史最高业

绩水平及增长率。公司从 2020 年受疫情冲击的负增长中快速恢复，2021 年实现归母净利润 7.0 亿，同比+538%。 

表 1：公司分业务营收情况（亿元） 

单位：亿元 2017 2018 2019 2020 2021 

营业收入 16.9  26.4  27.7  20.1  68.4  

三元材料 7.0  16.8  23.8  17.0  62.3  

钴酸锂 2.7  1.8  0.9  1.8  3.5  

球镍 0.9  0.9  0.9  1.2  2.1  

三元前驱体 4.4  5.9  2.0  0.0  0.0  

毛利润 3.4  4.2  4.8  2.9  11.5  

三元材料 1.4  2.7  4.4  2.5  10.4  

钴酸锂 0.8  0.3  0.1  0.2  0.6  
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球镍 0.2  0.1  0.1  0.2  0.3  

三元前驱体 0.6  0.7  0.2  0.0  0.0  

毛利率 20% 16% 17% 14% 17% 

三元材料 20% 16% 18% 15% 17% 

钴酸锂 29% 16% 6% 9% 18% 

球镍 22% 15% 11% 15% 14% 

三元前驱体 14% 12% 10% 18% 0% 
资料来源：公司公告、招商证券 

图 3：分产品营收结构  图 4：分产品毛利结构 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

图 5：2021 年业绩强劲复苏  图 6：归母净利润超疫情前 3 倍水平 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

正极材料产销两旺，2021 年前驱体自供比例约 7 成。2021 年公司三元正极材料出货量 4.21 万吨，同比+160%，进一

步稳固公司份额；三元前驱体产量 2.89 万吨，同比+133%，自供比例 7 成左右。钴酸锂和球镍产量整体保持平稳，2021

年产量分别为 0.11 和 0.21 万吨。 

图 7：三元正极及前驱体产量（单位：万吨）  图 8：三元正极及前驱体销量（单位：万吨） 

 

 

 
资料来源：wind、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 
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图 9：钴酸锂和球镍产量（单位：万吨）  

 

 

资料来源：公司公告、招商证券  

 

财务费用率为负，客户分层缩短账期。2019 年起公司财务均保持负财务费用，2021 年公司利息收入 1490 万元，远超

利息费用 135 万元，财务费用率低至-0.18%。除 2020 年外，五年间应收账款周转率均不低于 3.5 次，应收账款周转天

数控制在 90 天内。公司针对不同客户的业务规模、历史回款情况及合作时间等因素，确定对客户采取不同的信用政

策，其中 D 级客户必须执行款到发货原则，有效缩短平均信用账期。 

图 10：财务费用控制得当  图 11：应收账款周转率明显好转 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 
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二、技术全面，产品多元 

1、重视研发投入，高镍&中镍高电压技术协同发展 

公司研发费用率和研发人员占比处于行业较高水平。公司一贯以来重视研发投入，对研发团队建设、新产品与新技术

开发等方面持续加大资金支持。2019-2021 年公司研发费用分别 1.65、1.02 和 2.87 亿元，不存在研发费用资本化的情

形，占营业收入比例分别为 5.97%、5.08%和 4.19%，高于行业平均 1.87pct、0.45pct 和 0.72pct。截至 2021 年底，公

司研发团队总人数达 271 人，占公司总人数 18.03%。2021 年公司全年新申请专利 45 项，其中发明专利 41 项，实用

新型专利 4 项，新获授权专利 41 项，其中发明专利 35 项，实用新型专利 6 项。累计获得发明专利授权 67 项、实用新

型专利授权 25 项、软件著作权 3 项，合计 95 项。 

图 12：三元正极企业研发费用率  图 13：三元正极企业研发人员占比 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

高镍、中镍高电压技术均有布局，高镍也呈单晶化趋势。1）高电压化同样是提升正极能量密度的途径，公司高电压

4.35V 和 4.4V 三元正极材料已实现批量生产。新一代 65 系高电压单晶降钴产品打破传统工艺，采用低成本粗颗粒锂

源，在成本降低的同时性能大幅提升 ；2）公司 5 系、6 系、8 系产品均已实现单晶产品量产，公司低钴 Ni83 单晶产

品较第一代产品成本显著降低，吨级样品已通过宁德时代测试，更高镍 9 系单晶产品率先完成设计开发，客户进入吨

级试产阶段；3）NCA 材料开发进展顺利，吨级样品导入国际电动工具龙头企业。 

扎实的技术储备保障公司得以灵活应对下游需求变化。2021 年 8 系 NCM 及 NCA 销量 1.24 万吨，占总销量的 29.4%。

今年以来因为原材料价格走高使得下游需求结构发生变化，中镍高电压产品因其性价比凸显获下游青睐。2022Q1 公

司 8 系 NCM 及 NCA 销量 0.19 万吨，占比下滑至 13.2%，6 系产品占比提升迅速，由去年 21.9%升至 34.2%。 

图 14：公司三元正极产品结构 

 
资料来源：公司公告、招商证券 
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表 2：公司在研项目情况 

项目名称 进展或阶段性成果 具体应用前景 

高镍 Ni88 单晶正极材料的开发 试产 新能源汽车 

高镍 Ni88 单晶前驱体及正极材料的开发 试产 新能源汽车 

超高镍层状正极材料开发 小试 新能源汽车 

高镍高压实体系正极材料开发 小试 新能源汽车 

4.48V 高能量密度型钴酸锂的研发 小试 电动工具；数码 

LC220 高电压钴酸锂的开发 中试 电动工具；数码 

资料来源：公司公告、招商证券 

2、绑定优质客户，积极开拓海内外新客户 

公司目前已经成功进入了宁德时代、比亚迪、亿纬锂能、欣旺达等主流锂电池生产企业的供应商体系，2020 年宁德时

代销售占比达 38%，为第一大客户，亿纬锂能和比亚迪分列第二、三大客户，占比分别为 15%和 13%。2021 年公司

第一大客户销售占比进一步提升至 46%，孚能科技新进公司前五大客户，占比 4%。 

图 15：公司 2020 年客户结构  图 16：公司 2021 年客户结构 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

在维护现有客户资源的基础上，公司积极推进海内外新客户的合作，与丰田、松下、村田、LG 化学和三星 SDI 等海

外知名客户开展合作，多数产品已经进入中试阶段，与比亚迪、ATL、塔菲尔、蜂巢能源、孚能科技等国内客户的合

作也在推进当中，多款产品已进入量产阶段。 

表 3：新客户开拓情况 

 客户名称 合作产品 合作进展 

海外 

泰星能源系 统方案公司 （ Prime 

Planet Energy ＆ Solutions） 

NCM 正极材料（原松下部分） 部分产品已经通过中试，并列入导入计划。 

NCM 正极材料（原丰田部分） 部分产品正处于小试阶段。 

村田 
NCM 正极材料 部分产品正处于中试阶段。 

NCA 正极材料 部分产品已经实现十吨级交付，并计划于年内量产 

LG 化学 NCM 三元正极 部分样品已经送样评测。 

三星 SDI NCA 正极材料 部分产品已送样测试。 

SAFT NCM 正极材料 产品进入中试阶段。 

国内 

比亚迪 NCM 正极材料 部分中高镍产品开始实现稳定批量供应。 

ATL NCM 正极材料 
部分高镍产品完成批次验证并通过导入审核；2020 年

四季度进入批量交付阶段，目前稳定交付中。 

塔菲尔 NCM 正极材料 部分产品实现量产。 

蜂巢能源 NCM 正极材料 部分产品实现量产。 

孚能科技 NCM 正极材料 部分产品实现批量销售。部分高镍产品进入中试阶段。 

资料来源：招股说明书、招商证券 
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3、产能规划稳健，三元铁锂双管齐下 

除 2020 年受疫情冲击外，均保持高产能利用率。截至 2021 年底，公司三元正极材料的产能为 4.1 万吨/年、三元前驱

体产能3万吨/年。三元正极产量从2018年的1万吨增至2021年的3.9万吨，2022Q1产量1.32万吨，产能利用率107.74%。

三元前驱体产量从 2018 年的 0.92 万吨增至 2021 年的 2.89 万吨，2022Q1 产量为 0.86 万吨，产能利用率 114.46%。 

表 4：公司分业务营收情况（亿元） 

单位：亿元 2018 2019 2020 2021 2022Q1 

三元正极 

产量 1.02  2.20  1.55  3.91  1.32  

销量 1.02  1.94  1.62  4.21  1.42  

产能利用率 102% 92% 52% 96% 108% 

三元前驱体 

产量 0.92  1.76  1.24  2.89  0.86  

销量 0.56  0.25  0.00  0.00  0.00  

产能利用率 51% 90% 64% 96% 114% 
资料来源：公司公告、招商证券 

预计 2022 年底形成 12 万吨/年三元正极产能和 6 万吨/年磷酸铁锂产能。目前在建项目有两个，包括 2021 年 9 月公告

的“车用锂电池正极材料扩产二期项目”，产能 4 万吨/年，以及 2021 年 12 月公告的“年产 6 万吨磷酸铁锂项目”，

预计均将在今年下半年建成投产。预计公司 2025 年将至少形成三元正极 22 万吨/年、三元前驱体 13 万吨/年、磷酸铁

锂 16 万吨/年的产能。 

图 17：公司产能规划（万吨） 

 
资料来源：公司公告、招商证券 

   

0

5

10

15

20

25

2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E

三元正极 三元前驱体 磷酸铁锂



 

敬请阅读末页的重要说明   12 

 公司深度报告 

三、 一体化布局构筑成本优势，集团提供资源保障 

公司三元正极毛利率处于行业较高水平。公司 2019-2021 年三元正极材料毛利率分别为 18.4%、14.8%、16.7%，持续

高于行业均值水平，我们认为主要原因在于公司前驱体产量对比其他三元正极企业较高，且自 2020 年起不再对外出

售，自供比例业内领先，公司可以更多外购硫酸盐自制前驱体，原材料成本相比外购前驱体更低。 

图 18：主要企业三元正极产品毛利率  图 19：2020 年各公司三元正极原材料成本（万元/吨） 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

注：因部分企业未披露 2021 年三元正极原材料数据，故采用 2020

年数据。 

1、前驱体&正极材料一体化布局 

并购前端产业正式完成一体化布局。三元前驱体是三元正极材料生产过程中的中间品和主要原材料，本身具有较高的

技术含量，其烧结工艺及产品品质对于后续加工而成的三元正极材料电化学性能有着直接影响，对于三元正极材料企

业而言，掌握了三元前驱体核心技术，对于行业地位与议价能力具有突出作用。公司于 2017 年正式并购三元前驱体

企业金驰材料，正式实现了三元前驱体、正极一体化布局，全面掌握产业链核心环节，对产品质量和成本形成更为稳

定可控的保证。 

图 20：前驱体在正极材料产业链中起到重要作用 

 

资料来源：招股说明书、招商证券 
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产业链延伸降本效果显著。公司是国内最早具备三元正极材料及前驱体量产能力的企业之一。2018-2020 年公司三元

前驱体毛利率基本在 10%以上，单吨毛利分别为 1.25 万元/吨、0.9 万元/吨、1.59 万元/吨。公司承诺 2020 年起不再对

外出售前驱体产品，转向全力支持公司三元正极材料生产，未来将不再直接为公司贡献盈利，但将体现在低于其他外

购前驱体企业的生产成本，以赢得长期成长竞争力。2021 年公司产能扩张后，前驱体产量快速上量，年产量 2.89 万

吨，自供比例达到 72%。预计今年公司三元前驱体产量 3.5 万吨，但由于正极扩张更快，自供比例预计下滑至 46%，

预计未来两年将触底回升。 

图 21：前驱体贡献毛利不俗  图 22：公司三元前驱体产能（单位：万吨） 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

图 23：三元前驱体自供比例  

 

 

资料来源：公司公告、招商证券  

金驰材料为前驱体产业第一梯队企业。金驰与公司共有专利超 50 项，其中不乏 NCA 前驱体生产专利。公司与金驰材

料享有自主、单独实施该等共有专利权并自行享有由此产生的相关收益的权利，目前公司熟练掌握 20m³ 反应釜的生

产工艺，丰富的技术与专利储备在前驱体自供比例攀升后将为公司研发保驾护航。目前公司部分动力型三元单晶前驱

体已于 2020 年完成研发，项目形成的成果已分别应用于多款 NCA 及 NCM 三元正极材料，其中部分已经形成销售。 

表 5：前驱体制备工艺所获部分专利 

专利权人 专利类别 专利名称 专利号 专利申请日 有效期 

金驰材料 

长远锂科 
发明 

一种窄分布小粒度球形镍钴锰

氢氧化物前驱体及其制备方法 
ZL202010727381.9 2020.07.27 20 年 

金驰材料 

长远锂科 
发明 

一种镍钴锰核壳结构前驱体及

其制备方法、一种正极材料 
ZL202010637976.5 2020.07.06 20 年 

金驰材料 

长远锂科 
发明 

一种锂离子电池正极材料前驱

体的制备方法及其制备系统 
ZL202010370260.3 2020.05.06 20 年 

金驰材料 发明 
一种类球形镍钴锰前驱体材料

的制备方法 
ZL201910278197.8 2019.04.09 20 年 

金驰材料 发明 
一种球形镍钴锰前驱体材料的

制备方法 
ZL201710919132.8 2017.09.30 20 年 
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金驰材料 发明 
一种球形镍钴锰前驱体材料的

制备方法及产品 
ZL201710593599.8 2017.07.19 20 年 

金驰材料 发明 
高密度球形镍钴铝前驱体材料

及其制备方法 
ZL201310497934.6 2013.10.22 20 年 

资料来源：公司公告、招商证券 

2、背靠资源龙头，五矿护航原料供应 

公司实控人五矿集团是以金属矿产为核心主业、由中央直接管理的国有重要骨干企业，国有资本投资公司试点企业，

境外矿山遍及亚洲、大洋洲、南美和非洲等地，金属矿产资源储量丰富，在镍钴、锂、三元前驱体方面均有相关布局，

拥有巴新瑞木镍钴矿等全球一流矿山，在金属矿产领域具有一流的国际影响力。 

镍钴资源方面：瑞木镍钴矿产量稳定，效益前景明朗。集团子公司中国中冶是国家确定的重点资源类企业之一，2021

年中国中冶开发及运营中的位于巴布亚新几内亚的瑞木镍钴矿生产氢氧化镍钴含镍 31,594 吨、含钴 2,955 吨，项目约

85%的股份由中冶控股子公司持有。矿山 2017 年以来实现稳定达产，2017-2021 年镍产量保持在 3 万吨以上，钴产量

约 3000 吨，矿山成熟度较高。 

图 24： Ramu 镍钴矿项目图 

  

资料来源：Nickel28 官网、招商证券 

图 25：Ramu 矿近十年镍钴稳定供应 

 
资料来源：Nickel28 官网、招商证券 

锂资源方面，五矿盐湖在青海一里坪盐湖采用“膜法梯度耦合”提锂技术（主体纳滤膜、反渗透工艺与恒信融类似，

但具备电渗析除硼），2019 年 1 万吨碳酸锂产能已经投产。 

前驱体方面，中冶瑞木新能源投资 36.9 亿元建设中冶新材料项目，包含 10 万吨三元前驱体。项目分两期建设，一期

NCM622 前驱体 4 万吨已投产，二期投资 13.4 亿元生产 NCM811 前驱体 6 万吨。  
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表 6：五矿集团为 2020 年公司第二大供应商 

供应商名称 主要采购内容 
采购金额 

(万元) 

占当期采购 

总额比例 

广东邦普 三元前驱体、硫酸镍、碳酸锂、硫酸钴 49,258.86 27.95% 

中国五矿 硫酸镍 16,934.35 9.61% 

金川 四氧化三钴、硫酸镍 16,058.25 9.11% 

格林美 四氧化三钴、硫酸镍、硫酸钴 15,881.77 9.01% 

腾远钴业 硫酸钴 7,325.80 4.16% 

合计  105,459.03 59.83 
资料来源：公司招股说明书、招商证券 

公司镍钴锂原料采购成本较市场价略低。2018-2020 年公司碳酸锂平均采购价格较上海有色金属网报价分别-4.8%、

3.0%、-12.3%，硫酸镍为-5.6%、-7.9%、-10%，硫酸钴为-6.5%、3.6%、-1.8%。一定程度上体现了公司的原材料采购

渠道优势和议价能力。 

图 26：公司采购均价较上海有色金属网平均报价折扣 

 
资料来源：招股说明书、招商证券 
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四、行业分析：三元景气度回升，高镍与高电压并行 

1、镍钴价格下行，成本劣势缩窄 

三元景气度回升，市场份额自 4 月的 33%回升至 4 成以上。我国动力电池 6 月装车量 27.0GWh，同比+143%，环比

+46%。其中三元电池装机量 11.6GWh，占总装机量 43%，同比+95%，环比+39%；磷酸铁锂电池装机量 15.4GWh，

占总装机量 57%。上半年三元装机量占比 41.4%，磷酸铁锂 58.5%。 

图 27：三元和磷酸铁锂装机量（GWh）  图 28：三元和磷酸铁锂装机量占比 

 

 

 
资料来源：鑫椤资讯、招商证券  资料来源：鑫椤资讯、招商证券 

镍钴价格环比下行，且尚未完全传导至前驱体价格，名义加工费略高于正常水平。5/6 月镍均价分别环比-8%和-4%，

钴均价分别环比-8%和-18%，7 月进一步回落，镍钴分别-17%和-13%。由于传导时滞，近期前驱体价格下跌幅度较原

材料价格更小，使得名义加工费短期走高，目前不同型号在 2-2.5 万元/吨水平，即使原材料维持当前价格，三元前驱

体价格仍有进一步下降空间。 

预计三元和磷酸铁锂电芯价差将进一步收窄。磷酸铁锂主要原材料磷矿石今年大幅攀升，目前已经涨至 1000 元/吨以

上，而磷酸铁价格保持平稳，尚未反映上游涨价。当前三元和磷酸铁锂电芯价格价差缩窄至 70 元/KWh，去年底该价

差最高达到 200 元/KWh，预计下半年仍将进一步缩窄。 

图 29： 镍钴和磷矿石月均价走势  图 30：三元前驱体和磷酸铁价格走势（万元/吨） 

 

 

 

资料来源：鑫椤资讯、招商证券  资料来源：鑫椤资讯、wind、招商证券 
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图 31：三元前驱体名义加工费略高于正常水平  图 32：三元和磷酸铁锂电芯价格（元/WH） 

 

 

 

资料来源：鑫椤资讯、wind、招商证券  资料来源：鑫椤资讯、招商证券 

2、高电压进一步降本 

高电压三元相比常规电压产品具有更高的克容量和电压平台，能量密度更高，从而可以降低度电成本。 

目前较为成熟的 4.35V 的 Ni55 和 4.4V 的 Ni65 产品，前者相比 4.25V 常规电压产品的原材料成本低 31 元/KWh（约

7%，392 VS 423 元/KWh），后者则较常规电压产品低 36 元/KWh（约 9%，371 VS 407 元/KWh）。最新 4.4V 的 Ni68

产品，其能量密度已略超过 8 系常规电压产品，相比后者原材料成本和加工成本合计低 48 元/KWh（约 12%，364 VS 

412 元/KWh）。 

表 7：各类型号三元材料主要参数  

项目 
Ni5 系 Ni6 系 

Ni8 系 Ni9 系 
常规电压 高电压 常规电压 高电压 高电压 

典型摩尔比（Ni/Co/Mn) 55/15/30 55/15/30 65/7/28 65/7/28 68/7/25 83/11/6 92/5/3 

理论克比容量（mAh/g） 276.4 276.4 277.4 277.4 277.4 275.1 274.8 

实际克比容量（mAh/g） 170 180 180 195 200 202 214 

充电电压（V） 4.25 4.35 4.25 4.4 4.4 4.2 4.2 

放电电压（V) 3.71 3.78 3.72 3.77 3.77 3.66 3.66 

当前应用能量密度（Wh/kg） 631 680 670 735 754 739 783 

单吨原材料成本（万元/吨） 26.69 26.69 27.24 27.24 27.46 30.46 30.42 

单 KWh 原材料成本（元/KWh) 423 392 407 371 364 412 388 

             

单吨正极所需原材料               

锂（t） 0.07 0.07 0.07 0.07 0.07 0.07 0.07 

镍（t） 0.33 0.33 0.39 0.39 0.41 0.50 0.55 

钴（t） 0.09 0.09 0.04 0.04 0.04 0.07 0.03 

锰（t） 0.17 0.17 0.16 0.16 0.14 0.03 0.02 

             

碳酸锂/氢氧化锂（t） 0.38 0.38 0.38 0.38 0.38 0.43 0.43 

硫酸镍（t） 1.50 1.50 1.77 1.77 1.85 2.24 2.48 

硫酸钴（t） 0.44 0.44 0.20 0.20 0.20 0.32 0.14 

硫酸锰（t） 0.53 0.53 0.49 0.49 0.44 0.10 0.05 

             

单 GWh 正极所需原材料               

正极（t/GWh） 1586 1470 1493 1360 1326 1353 1277 

锂（t/GWh） 114 106 107 98 95 96 91 

镍（t/GWh） 530 491 590 537 547 676 707 

钴（t/GWh） 145 135 64 58 57 90 39 
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锰（t/GWh） 271 251 238 217 188 46 22 

             

碳酸锂/氢氧化锂（t/GWh） 604 560 568 518 504 583 549 

硫酸镍（t/GWh） 2374 2201 2641 2406 2451 3029 3166 

硫酸钴（t/GWh） 693 642 304 277 270 429 184 

硫酸锰（t/GWh） 833 772 732 666 579 141 66 

资料来源：wind、厦钨新能公告、招商证券 

注：以 2022-7-20 价格测算 

3、高镍化&高电压化并行发展 

高镍化：长续航里程是新能源汽车的主要发展方向之一，对动力电池的能量密度提出了更高要求。随着镍含量的升高、

钴含量的降低，三元材料的能量密度逐渐提高，单位成本下降，但热稳定性的技术要求有所提高。相比于采用常规三

元材料的锂电池，高镍三元材料电池具有更高的能量密度，更长的续驶里程和更低的综合成本。随着电池行业的技术

进步，三元正极材料市场正在逐步往高镍方向发展，三元正极材料高镍化趋势明朗。目前市场上仍以中镍为主，但比

例逐渐减小，8 系及 NCA 占比 2017-2021 年分别为 15%、21%、26%、35%，增幅明显。高镍三元国内市场集中度较

高，CR3 高达 68.5%。 

图 33：国内三元前驱体各细分产品出货量占比情况  图 34：2021 年国内高镍三元市场格局 

 

 

 
资料来源：GGII、SMM、招商证券  资料来源：鑫椤资讯、招商证券 

高电压化：今年以来由于上游原材料价格大幅走高，相对更低成本的高电压产品备受市场青睐。通过提高电压，令更

多的锂脱出，从而实现更高的比容量，而平均放电电压也有所增加，使得能量密度的提升幅度较比容量更大。行业内

普遍认为常规电压（充电截止电压）为 4.2V、4.25V，而高电压化材料是指能够在高于 4.35V（含）的充电电压下发

挥出较好电化学性能的正极材料。目前较为成熟的 6 系高电压产品，其能量密度已略超过 8 系常规电压产品。而由于

高电压三元正极的 Ni 含量相对较低，Mn 含量相对较高，热放峰峰值温度更高从而具有更高的热稳定性，生产工艺不

如 Ni8 系复杂，原材料成本和加工成本合计低 10%-15%。因此高电压正极材料在提升能量密度的同时兼具了高安全性

和低成本等特性。 

单晶化：在高镍和高电压化的过程中，单晶均扮演了重要的角色。共沉淀法制得的三元材料通常为若干亚微米级的一

次粒子组成的微米级球形二次颗粒。但是随着电池充放电次数增加，尤其在高电压下，一次粒子之间的界面极易产生

微裂纹或粉化，提高了界面电阻，极化增大，使得二次颗粒内部孔隙多，接触面积大，副反应增多，产气严重，从而

存在循环寿命短、热稳定性差的缺陷。单晶颗粒相对于二次颗粒在辊压时不易破碎，能有效提高压实密度，且结构稳

定性更好，能保证优异的循环性能。单晶三元国内市场集中度较高，CR3 高达 53.9%。 
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图 35：2021 国内单晶三元市场格局 

 
资料来源：招商证券  
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五、盈利预测 

核心假设： 

2022-2024 年公司三元正极产销分别为：8 万吨、12 万吨和 15 万吨； 

2022-2024 年三元前驱体产量分别为：3.5 万吨、5 万吨和 8 万吨，不对外销售； 

2023-2024 年磷酸铁锂产量分别为：3 万吨和 6 万吨。 

表 8：公司主要财务数据预测 

单位：亿元 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入 27.7  20.1  68.4  216.6  312.7  345.4  

三元材料 23.8  17.0  62.3  208.6  268.3  279.4  

钴酸锂 0.9  1.8  3.5  4.8  3.8  2.9  

球镍 0.9  1.2  2.1  2.7  2.7  2.7  

三元前驱体 2.0  0.0  -- -- -- -- 

磷酸铁锂 -- -- -- -- 37.5  60.0  

收入增长率 -- -27% 240% 217% 44% 10% 

三元材料 -- -29% 267% 235% 29% 4% 

钴酸锂 -- 106% 97% 38% -20% -25% 

球镍 -- 45% 72% 25% 0% 0% 

三元前驱体 -- -100% -- -- -- -- 

磷酸铁锂 -- -- -- -- -- 60% 

毛利率 17% 14% 17% 12% 10% 13% 

三元材料 18% 15% 17% 12% 11% 14% 

钴酸锂 6% 9% 18% 12% 15% 20% 

球镍 11% 15% 14% 15% 15% 15% 

三元前驱体 10% 18% -- -- -- -- 

磷酸铁锂     6% 7% 
资料来源：公司公告、招商证券 
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六、风险提示 

1、新能源车销量不及预期 

若最终新能源车渗透率不及预期，而公司主要下游为新能源汽车用动力电池，公司主营业务未来高速发展的持续性将

受到较大影响。 

2、技术路线变动风险 

若未来新能源汽车动力电池的主流技术路线发生不利变化，公司三元前驱体的市场需求将会受到较大影响，从而对公

司的核心竞争优势与持续盈利能力产生重大不利影响。 

3、钴、镍价格大幅波动 

若市场原材料供应短缺，价格大幅上行，公司可能面临不能及时采购原材料或采购成本大幅上涨的情况，对公司的生

产经营造成不利影响。 

4、新项目建设不及预期 

为了匹配下游需求的快速增长，公司的新增产能建设至关重要，其进度将显著影响公司利润和市场占有率。 

5、限售股解禁风险 

2022 年 8 月 11 日，公司解除限售流通股份数量为 64,770.38 万股，占公司总股本 33.57%。 

 

 

图 36：长远锂科历史 PE Band  图 37：长远锂科历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 2713 6355 13112 18800 20546 

现金 238 1279 500 500 500 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 0 902 2166 3127 3454 

应收款项 970 2203 5366 7748 8559 

其它应收款 5 0 0 1 1 

存货 705 1577 3808 5580 6010 

其他 796 395 1272 1844 2022 

非流动资产 1958 3043 3176 3299 3414 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 1583 1688 1858 2015 2160 

无形资产商誉 246 373 336 302 272 

其他 129 981 981 981 981 

资产总计 4671 9398 16287 22099 23960 

流动负债 1399 2721 8328 12376 11784 

短期借款 0 29 1544 2457 1104 

应付账款 1163 1985 6678 9785 10539 

预收账款 11 18 59 87 93 

其他 224 690 47 47 47 

长期负债 97 154 154 154 154 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 97 154 154 154 154 

负债合计 1496 2875 8482 12531 11939 

股本 1447 1929 1929 1929 1929 

资本公积金 1386 3551 3551 3551 3551 

留存收益 342 1043 2324 4088 6541 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 3175 6523 7805 9568 12021 

负债及权益合计 4671 9398 16287 22099 23960 
    

现金流量表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 45 (632) (1771) (572) 1688 

净利润 110 701 1492 1763 2453 

折旧摊销 116 132 166 175 184 

财务费用 2 2 6 50 43 

投资收益 0 (11) (8) (8) (8) 

营运资金变动 (178) (1448) (3468) (2584) (994) 

其它 (4) (8) 42 32 11 

投资活动现金流 (223) (958) (292) (292) (292) 

资本支出 (224) (958) (300) (300) (300) 

其他投资 0 0 8 8 8 

筹资活动现金流 (6) 2662 1284 863 (1396) 

借款变动 5 (55) 1500 913 (1353) 

普通股增加 0 482 0 0 0 

资本公积增加 0 2165 0 0 0 

股利分配 0 0 (210) 0 0 

其他 (11) 69 (6) (50) (43) 

现金净增加额 (184) 1072 (779) 0 0 
    

 利润表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 2011 6841 21657 31273 34544 

营业成本 1720 5688 19137 28042 30204 

营业税金及附加 11 17 41 50 52 

营业费用 10 15 43 53 52 

管理费用 83 74 130 188 372 

研发费用 102 287 650 938 1105 

财务费用 (3) (12) 6 50 43 

资产减值损失 (8) (6) (6) (6) (6) 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 30 19 19 19 19 

投资收益 0 (11) (11) (11) (11) 

营业利润 110 775 1653 1954 2718 

营业外收入 7 4 4 4 4 

营业外支出 1 1 1 1 1 

利润总额 116 778 1655 1956 2721 

所得税 6 77 164 193 268 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 110 701 1492 1763 2453 
    

主要财务比率  
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

年成长率      

营业总收入 -27% 240% 217% 44% 10% 

营业利润 -50% 605% 113% 18% 39% 

归母净利润 -47% 538% 113% 18% 39% 

获利能力      

毛利率 14.5% 16.9% 11.6% 10.3% 12.6% 

净利率 5.5% 10.2% 6.9% 5.6% 7.1% 

ROE 3.5% 14.4% 20.8% 20.3% 22.7% 

ROIC 3.2% 14.1% 18.8% 16.9% 19.8% 

偿债能力      

资产负债率 32.0% 30.6% 52.1% 56.7% 49.8% 

净负债比率 0.3% 0.5% 9.5% 11.1% 4.6% 

流动比率 1.9 2.3 1.6 1.5 1.7 

速动比率 1.4 1.8 1.1 1.1 1.2 

营运能力      

总资产周转率 0.5 1.0 1.7 1.6 1.5 

存货周转率 3.1 5.0 7.1 6.0 5.2 

应收账款周转率 2.5 3.4 4.1 3.4 3.0 

应付账款周转率 2.0 3.6 4.4 3.4 3.0 

每股资料(元)      

EPS 0.06 0.36 0.77 0.91 1.27 

每股经营净现金 0.02 -0.33 -0.92 -0.30 0.87 

每股净资产 1.65 3.38 4.05 4.96 6.23 

每股股利 0.00 0.11 0.00 0.00 0.00 

估值比率      

PE 355.1 55.6 26.1 22.1 15.9 

PB 12.3 6.0 5.0 4.1 3.2 

EV/EBITDA 234.0 57.5 28.0 23.4 17.3 
    

资料来源：公司数据、招商证券 
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