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正极产能快速扩张，磷酸锰铁锂和高镍三元是未来主流技术方向

锂电产业行业专题报告|2022.8.26

行业视点

 正极材料是锂电池最为关键的材料。正极材料是锂电池电化学性能的决定性因素，直

接决定电池的能量密度及安全性，进而影响电池的综合性能。正极材料在锂电池材料

成本中占比最大的，所占比例达45%，其成本也直接决定了电池整体成本的高低，因

此正极材料在锂电池中具有举足轻重的作用，并直接引领了锂电池产业的发展。

 正极材料市场增长空间大，产能快速扩张。2021年中国正极材料的产值达到1419.1亿

元，同比增长123.1%。2022年，磷酸铁锂正极材料主要生产企业产能将达到162.65

万吨，三元正极材料主要生产企业产能将达到97.66万吨，根据各企业产能规划，2025

年磷酸铁锂正极材料产能将超过417.75万吨，三元正极材料产能将超过195.91万吨。

根据我们测算，2022-2025年全球锂电池正极材料（主要为磷酸铁锂、三元材料）需求

量分别为133.1万吨、202.3万吨、287.4万吨、408.6万吨，复合增长率48.9%，

 上游原材料短期制约正极材料供给。2022年上半年由于上游原材料钴、镍、锂等价格

快速上涨，同时下游新能源汽车销量持续向好，部分环节产能供应紧张的局面仍没得

到有效缓解，导致市场仍处于供给紧平衡的状态。锂盐供需错配导致锂矿价格维持高

位，预估2023年价格会有一定的松动。中国锂、镍资源较为匮乏，对外依存度高，需

大量从国外进口，2020年底，中国锂矿储量仅占全球6.31%，镍储量仅占全球4.39％。

 磷酸锰铁锂和高镍三元是正极材料发展方向。随着下游对锂电性能要求不断提升，正

极材料将迎来一轮新的技术迭代和升级，磷酸锰铁锂和高镍三元为代表的两条技术路

径最为明确。高能量密度是磷酸锰铁锂相较磷酸铁锂的核心优势，随着国内多个磷酸

锰铁锂材料项目的建成投产，预计最晚2023年国内会稳定批量生产。高镍三元电芯的

能量密度已达到300-400Wh/kg，相较于其他正极材料技术壁垒更高，可以更好地满足

新能源汽车轻量化、智能化的发展要求。国内真正能够实现高镍三元材料批量出货的

企业并不多，出货量较高的企业主要为容百、巴莫、贝特瑞以及邦普。容百高镍产量

占比70%左右，处于高镍三元行业龙头地位。

 投资建议：随着下游对锂电性能要求不断提升，正极材料将迎来一轮新的技术迭代和

升级，磷酸锰铁锂和高镍三元为代表的两条技术路径最为明确，磷酸锰铁锂电池预计

明年开始商业应用，高镍三元在三元电池中的占比也将持续提升。长期来看，正极材

料行业技术开发将不断迭代，技术壁垒将不断加大，我们认为以头部电池企业为主要

客户，技术方面保持优势且有不断技术迭代能力的正极材料企业将更具竞争力。建议

重点容百科技、当升科技、德方纳米、湖南裕能、华友钴业、厦钨新能、长远锂科、

振华新材等。

市场指数走势（最近 1 年）

风险因素

需求增速不达预期、政策变动风险、产

业链竞争格局恶化
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一、正极材料是锂电池最为关键的材料

锂电池主要由正极材料、负极材料、隔膜、电解质和电池外壳几个部分组成。正极材料是锂

电池电化学性能的决定性因素，直接决定电池的能量密度及安全性，进而影响电池的综合性能。

正极材料在锂电池材料成本中占比最大的，所占比例达45%，其成本也直接决定了电池整体

成本的高低，因此正极材料在锂电池中具有举足轻重的作用，并直接引领了锂电池产业的发展。

在电动车成本构成中，动力系统占比最大，接近50%，动力系统主要由电池、电机和电控构成，

其中电池最为核心，成本占比76%，电机占比13%，电控占比11%；在电池系统成本构成中，正

极在电池中成本占比约为45%，负极在电池中成本占比约为10%，隔膜在电池中成本占比约为10%，

电解液在电池中成本占比约为10%，其他成分占比约为25%。

图表 1：电动汽车成本构成情况

数据来源：GGII，英大证券整理

1、正极材料的构成

锂电池正极材料主要包括活性材料，导电剂、溶剂、粘合剂、集流体、添加剂，辅材等。

图表 2：正极材料构成

数据来源：艾邦锂电网，英大证券整理
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正极材料的主要原材料包括硫酸镍、硫酸锰、硫酸钴、金属镍、电池级碳酸锂、电池级氢氧

化锂，主要辅料包括烧碱、氨水、硫酸等，该等原辅材料主要为大宗化学制品，市场供应较为充

足。值得关注的是，以上化学制品中硫酸盐（硫酸镍、硫酸钴和硫酸锰）和锂盐（碳酸锂和氢氧

化锂）的价格在过去浮动较大。

上游供应商包括格林美（002340.SZ）、必和必拓（BHP，澳大利亚）、丸红（Marubeni，

日本）、天齐锂业等，其中格林美主要销售硫酸钴、硫酸镍等硫酸盐，必和必拓主要销售金属镍

粉，天齐锂业主要销售锂盐如碳酸锂和氢氧化锂。生产过程中耗用的主要能源为电力，由当地供

电部门直接供应。

2、正极材料分类

锂电池按照正极材料体系来划分，一般可分为钴酸锂(LCO)、锰酸锂(LMO)、磷酸铁锂(LFP)、

三元材料镍钴锰酸锂(NCM)和镍钴铝酸锂(NCA)等。其中，磷酸铁锂主要应用于新能源车及储能电

池市场，三元材料则在新能源乘用车、电动自行车和电动工具电池市场具有广泛应用。

不同的正极材料具有不同的优缺点，钴酸锂正极材料具有较好的电化学性能和加工性能，以

及比容量相对较高，但钴酸锂材料成本高（金属钴价格昂贵）、循环寿命低、安全性能差。锰酸

锂相比钴酸锂，具有资源丰富、成本低、无污染、安全性能好、倍率性能好等优点；但其较低的

比容量、较差的循环性能，特别是高温循环性能使其应用受到了较大的限制。磷酸铁锂价格低廉、

环境友好、较高的安全性能、较好的结构稳定性与循环性能，但其能量密度较低、低温性能较差。

镍钴锰三元材料综合了钴酸锂、镍酸锂和锰酸锂三类材料的优点，存在明显的三元协同效应。相

较于磷酸铁锂、锰酸锂等正极材料，三元材料的能量密度更高、续航里程更长。

图表 3：锂电池正极材料分类

项目 钴酸锂 (LCO) 锰酸锂 (LMO) 磷酸铁锂 (LFP)
三元材料

镍钴锰酸锂 (NCM) 镍钴铝酸锂(NCA)

晶体结构 层状 尖晶石 橄榄石结构 层状 层状

理论比容量（mAh/g） 274 148 170 273-285 273-285
实际比容量（mAh/g） 135-150 100-120 130-140 155-220 210-220
振实密度（g/㎝³） 2.8-3.0 2.2-2.4 0.8-1.1 2.6-2.8 2.6-2.8
压实密度（g/cm³） 3.60-4.20 2.80-3.20 2.20-2.60 3.40-3.80 3.40-3.80
循环寿命（次） 500-1000 500-2000 2000-6000 800-2000 800-2000
电压范围（V） 3.0-4.5 3.0-4.3 3.2-3.7 2.8-4.5 2.5-4.6

热稳定性 较差 良好 优秀
一般随 Ni含量变高

而变差
较差

材料成本 较高 低 低 中 中

优点
振实密度大、能量密

度高、工作电压高
成本低、安全性能好

成本低、安全性好、循

环寿命长

能量密度高、成本相

对较低

能量密度高、低温

性能好

缺点 成本高、钴价格昂贵
能量密度低、高温循

环性能差

能量密度偏低，低温性

能较差

高温易胀气、循环

性、安全性较差

循环性、安全性较

差

主要应用领域 3C 电子产品
电动自行车、

电动工具

电动汽车、

商用客车及储能

3C 电子产品、电动

工具、电动自行车、

电动汽车及储能

电动汽车，目前主

要用于特斯拉汽车

数据来源：容百科技招股说明书，英大证券研究所
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3、正极材料产业链

正极材料是锂离子电池最为关键的原材料，锂电池正极材料上游为锂、钴、镍等矿物原材料，

结合导电剂、粘结剂等制成前驱体。前驱体经过一定工艺合成后制得正极材料，应用于不同的领

域。

锂电池正极材料是锂电池电化学性能的决定性因素，对电池的能量密度及安全性能起主导作

用，且正极材料的成本占比也较高。下游锂电池制造领域主要分为动力锂电池、消费锂电池与储

能锂电池，最终应用于新能源汽车、手机、便捷式电脑与储电站等领域。

图表 4：锂电池正极材料产业链

数据来源：前瞻产业研究院，英大证券研究所

目前，锂、钴、镍、锰、铁等金属资源是锂电池正极最主要的原材料，主要的生产企业包括

西藏矿业、天齐锂业等，上游涉及多种设备的供应厂商数量较多，代表企业有赢合科技、先导智

能等。另外，导电剂、粘合剂等辅材也是锂电正极材料的主要原材料，代表企业有上海汇普工业

与三爱富等;在中游，当升科技、容百科技与厦钨新能等是锂电池正极材料行业的龙头企业;下游锂

电池行业的企业中，宁德时代在动力电池、3C消费电池和储能电池领域均有布局，市场份额较大。
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二、正极材料市场增长空间大，产能快速扩张

1、正极材料市场规模

由于上游锂、钴、镍等金属价格的大幅上涨，正极材料的价格也随之出现较大幅度上涨，整

个正极材料行业在2021年呈现“价量齐升”的繁荣景象并一直延续至今。2021年中国正极材料的产

值达到1419.1亿元，同比增长123.1%，超过2017年产值的增幅。

图表 5：中国正极材料的产值（亿元）

数据来源：EVTank，英大证券整理

根据EVTank数据显示，2021年，中国锂离子电池正极材料出货量为109.4万吨，同比大幅增

长98.5%。其中磷酸铁锂正极材料出货量45.5万吨，占比41.6%，三元正极材料出货量42.2万吨，

占比38.6%，磷酸铁锂出货量反超三元正极材料。GGII预测，到2025年中国正极材料出货量将达

471万吨，市场增长空间大。

图表 6：国内锂电正极材料出货量情况（万吨）

数据来源：EVTank，伊维经济研究院，英大证券研究所
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根据鑫椤锂电数据，国内正极材料2022年上半年总产量达72.02万吨，同比增长54.6%，

其中磷酸铁锂材料累计产量为38.47万吨，同比增长高达119.1%，占比53%；三元正极材

料累计产量为26.38万吨，同比增长45.9%，占比37%。我国磷酸铁锂和三元正极主材2022

上半年的出货量分别达到41.1和28万吨，同比上涨136%和48%。
图表 7：中国正极材料产量变化（万吨） 图表 8：中国正极材料出货量变化（万吨）

数据来源：鑫椤资讯，英大证券研究所整理 数据来源：鑫椤资讯，英大证券研究所整理

磷酸铁锂电池凭成本低廉、安全性强等优势，在产量、装车量方面已超三元电池。

2022年1-7月，我国动力电池累计装车量134.3GWh，累计同比增长110.6%。其中三元电池

累计装车量55.4GWh,占总装车量41.3%，累计同比增长55.7%；磷酸铁锂电池累计装车量

78.7GWh,占总装车量58.6%，累计同比增长180.9%，呈现快速增长发展势头。

图表 9：磷酸锰铁锂和三元电池装车量情况（MWh）

数据来源：中国动力电池产业创新联盟，英大证券研究所
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2、正极材料竞争格局

正极在四大材料中竞争最激烈，行业集中度较为分散。2020年正极材料CR6达38%，行业集

中度仅为隔膜、电解液和负极的一半。

图表 10：2020 年锂电四大材料 CR6 行业集中度情况

数据来源：GGII，英大证券研究所整理

从行业总体竞争格局来看，磷酸铁锂正极材料出货量的快速增长使得湖南裕能和德方纳米在

2021年分别成为整个正极材料行业的第一名和第二名。未来随着电池企业、大化工企业、上游矿

产企业跨界进入到正极材料领域，整个行业的竞争或将更加激烈，总体行业格局仍有可能发生较

大改变。

图表 11：2021 年国内锂电池正极市场份额

数据来源：EVTank，英大证券研究所整理

磷酸铁锂正极材料行业竞争格局稳定，市场集中度较高，呈现二强竞争局面。2021年我国磷

酸铁锂正极材料两大巨头分别为湖南裕能、德方纳米，CR2为45.21%，占据市场近一半的市场份
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额。德方纳米与湖南裕能市场份额较为接近，二者常轮动为行业市占率第一与第二，呈现二强竞

争局面。

图表 12：中国磷酸铁锂正极材料市场格局

数据来源：GGII，英大证券研究所整理

三元正极材料行业竞争格局分散但稳定。目前全球三元材料产能主要位于中国、韩国、

日本。其中，2021 年中国三元材料出货量占全球三元材料出货量的比例为58.77%，占比超过一

半，产品以NCM为主，日本三元材料以NCA为主，韩国则兼有NCM和NCA。2021年我国三元正

极材料市占率前三分别为容百科技、当升科技、天津巴莫，各自市占率差距较小，未出现绝对领

先的企业。

图表 13：2021年中国三元正极材料市场格局

数据来源：鑫椤锂电，英大证券研究所整理

3、正极产能建设快速扩张

据不完全统计，目前磷酸铁锂扩产规模已达到800万吨，三元材料扩产规模接近180万吨，正
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极材料合计扩产规模达到980万吨。

磷酸铁锂正极材料的扩产周期相对较短，在技术成熟的条件下，扩产周期在6-10个月。随着

新能源汽车、储能等终端需求的加大，磷酸铁锂正极材料企业将不断加大自身产能投建，寻找合

适标的进行投资扩产。根据产业π统计，2022年，磷酸铁锂正极材料主要生产企业产能将达到

162.65万吨，根据各企业产能规划，2025年磷酸铁锂正极材料产能将超过417.75万吨。

图表 14：主要企业磷酸铁锂正极材料产能（万吨）

公司名称 2021 2022E 2025E

德方纳米 10.55 34.5 78.5

湖南裕能 19.3 26.7 89.3

龙蟠科技（常州锂源） 3.25 19.75 61.75

湖北万润 4.28 17.5 45

融通高科 10.5 22 30

国轩高科 5 10 25

安达科技 4 9 40

富临精工 6.2 12.2 31.2

重庆特瑞 5 9 15

东圣先行 2 2 2

合计 66.83 162.65 417.75

数据来源：产业派，英大证券研究所整理

三元正极材料企业产能扩建相对容易，1万吨三元正极材料扩产时间（产线建设时间）约为

1-1.5年，不存在产能投产的核心限制因素。外加三元电池在新能源乘用车市场是确定的趋势之一，

市场对上游三元正极材料需求未来仍会持续增加，为满足下游电池企业需求，头部材料企业将更

倾向到贴近客户、贴近资源或要素成本较低的地区扩产。2022年，三元正极材料主要生产企业产

能将达到97.66万吨，根据各企业产能规划，2025年三元正极材料产能将超过195.91万吨。

图表 15：主要企业三元正极材料产能（万吨）

公司名称 2021 2022E 2025E

容百科技 12 25 60

当升科技 4.11 9.11 21.11

华友钻业（巴莫科技） 12.65 15.15 40

长远锂科 4 12 12

振华新材 3.7 7.6 18

厦钨新能 3.5 6.5 9.5

贝特瑞 3.3 8.3 8.3

湖南杉杉 6 9 10

宜宾锂宝 3 3 15

富临精工 2 2 2

合计 54.26 97.66 195.91

数据来源：产业派，英大证券研究所整理
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4、正极材料需求测算

根据我们测算，2022-2025年全球锂电池需求预计分别为675.84、1025.69、1455.07、

2065.73GWh，对应正极材料（主要为磷酸铁锂、三元材料）需求量分别为133.1万吨、202.3万吨、

287.4万吨、408.6万吨。2021-2025年锂电池正极材料需求量年复合增长率48.9%，其中磷酸铁锂、

三元材料年均复合增速分别为53.9%、37.1%。预计现有正极材料产能可以满足未来5年锂电池装机

需求。

图表 16：全球锂电池正极需求测算

2021 2022E 2023E 2024E 2025E

动力电池出货量（GWh） 371 556.5 834.75 1168.65 1636.11

增速 50% 50% 40% 40%

储能电池出货量（GWh） 66.3 119.34 190.94 286.42 429.62

增速 80% 60% 50% 50%

全球动力+储能锂电池需求（GWh） 437.3 675.84 1025.69 1455.07 2065.73

磷酸铁锂电池出货量（GWh） 251.8 453.2 691.8 987.6 1411.3

每 GWh 磷酸铁锂电池正极需求量（吨） 2200-2500 吨

磷酸铁锂正极需求量（万吨） 55.4 99.7 152.2 217.3 310.5

三元电池出货量 185.5 222.6 333.9 467.5 654.4

每 GWh 三元电池正极需求量（吨） 1500-1800 吨

三元正极需求量（万吨） 27.8 33.4 50.1 70.1 98.2

合计（万吨） 83.2 133.1 202.3 287.4 408.6

数据来源：EVTank，GGII，英大证券整理
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三、上游原材料短期制约正极材料供给

1、锂电正极材料市场价格维持高位

2022年上半年由于上游原材料钴、镍、锂等价格快速上涨，同时下游新能源汽车销量持续向

好，部分环节产能供应紧张的局面仍没得到有效缓解，导致市场仍处于供给紧平衡的状态，带动

正极材料价格普遍出现明显上涨，尽管二季度开始部分原材料价格出现下滑，目前三元正极811型

价格保持在38.1万元/吨，磷酸铁锂正极材料价格15.5万元/吨，但相较于2021年同期价格仍处于高

位。

图表 17：正极材料价格走势（万元/吨）

数据来源：鑫椤锂电，英大证券研究所整理

2、锂资源供需紧张，价格维持高位

锂盐供需错配导致锂矿价格维持高位。目前，电池级碳酸锂价格在47.9-48.9万元/吨，氢氧化

锂价格在47.1-47.7万元/吨，预估2023年价格会有一定的松动。

图表 18：锂价格走势（万元/吨）

数据来源：鑫椤锂电，英大证券整理
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截至2020年底，全球锂矿储量12828万吨，主要分布在智利41.06％、澳大利亚14.34％、阿

根廷13.20%、中国6.31%及美国4.44%。

图表 19：全球锂矿储量主要分布国家（2020 年）

数据来源：《全球锂、钴、镍、锡、钾盐矿产资源储量评估报告（2021）》，英大证券整理

中国锂资源储量丰富，兼具矿石锂和盐湖锂两种类型；中国锂资源主要有盐湖、锂辉石和锂

云母三种，其中盐湖锂占比83%，主要分布在青海和西藏。四川甘孜州和阿坝州高品位锂辉石资

源储量丰富；江西宜春地区是锂云母的主要生产基地，另外就是青海和西藏的盐湖提锂。

图表 20：中国锂资源分布

数据来源：各公司公告，英大证券整理

国内锂资源企业产能方面，赣锋锂业、天齐锂业紫金矿业、盐湖股份等公司锂资源储量较大，

赣锋锂业目前拥有碳酸锂产能4.3万吨，公司已通过参股或签订包销协议的形式锁定全球大量锂资

源，如锂辉石项目：MountMarion、PilbaraPilgangoora、AVZManono、Goulamina等；盐湖卤水

项目：Cauchari-Olaroz、Mariana；锂黏土项目Sonora等，2022年权益储量为3418.9万吨。天齐

锂业公司控股子公司泰利森拥有的格林布什锂辉石矿氧化锂品位高达2.1％，泰利森目前拥有锂精
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矿年产能134万吨，规划年产能194万吨；盐湖方面，公司通过参股日喀则扎布耶20％的股权和参

股SQM25.85％的股权分别布局禀赋优质的Atacama盐湖以及中国扎布耶盐湖，2022年权益储量

为1597.7万吨。紫金矿业拥有3Q盐湖，其碳酸锂当量总资源量约763万吨，今年四月收购拉果错

盐湖按权益拥有碳酸锂资源约150万吨，2022年权益储量为912.8万吨。盐湖股份拥有青海察尔汗

盐湖3700平方公里的采矿权，2022年权益储量为662.2万吨。

图表 21：各企业 2022 年 6 月锂权益储量（万吨）

数据来源：《全球锂、钴、镍、锡、钾盐矿产资源储量评估报告（2021）》，英大证券整理

3、镍资源较为匮乏，对外依存度高

受资金博弈等因素影响，镍价曾出现过一轮疯涨。3月7日LME（伦敦金属交易所）镍价大涨

超70%，8日盘中最大涨幅一度超100%。目前看来，镍价的极端行情已经有了结束的迹象

图表 22：镍价格走势（万元/吨）

数据来源：鑫椤锂电，英大证券整理

中国镍资源较为匮乏，对外依存度高达86%，需大量从印尼和菲律宾等国家进口。截至2020
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年底全球镍矿储量9063万吨，主要分布在印度尼西亚、澳大利亚、俄罗斯、古巴、巴西、加拿大

和菲律宾等国家。其中红土型镍矿储量5740万吨，占全球总储量的63％；硫化镍型储量3318万吨，

占全球总储量的37％。中国镍储量398万吨，占全球4.39％。

图表 23：全球镍储量主要分布国家

数据来源：《全球锂、钴、镍、锡、钾盐矿产资源储量评估报告（2021）》，英大证券整理

我国硫化物型镍矿资源较为丰富，主要分布在西北、西南和东北等地，保有储量占全国总储

量的比例分别为76.8%、12.1%、4.9%。就各省(区)来看，甘肃储量最多，占全国镍矿总储量的62%

（其中金昌的镍产提炼规模居全球第二位），其次是新疆(11.6%)、云南(8.9%)、吉林(4.4%)、湖

北(3.4%)和四川(3.3%)。
图表 24：中国镍资源分布

数据来源：中国矿业网，英大证券整理
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硫酸镍厂商产能方面，金川集团15.5万吨；格林美9万吨；广西银亿6万吨；宁波长江新能源5

万吨；吉恩镍业4万吨；华友钴业3万吨；江门长优2.7万吨；广德环保2万吨。

图表 25：各企业 2021 年硫酸镍产能（万吨）

数据来源：公司公告，英大证券整理
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四、磷酸锰铁锂和高镍三元是正极材料发展方向

随着下游对锂电性能要求不断提升，正极材料将迎来一轮新的技术迭代和升级，磷酸锰铁锂

和高镍三元为代表的两条技术路径最为明确，磷酸锰铁锂电池预计明年开始商业应用，高镍三元

在三元电池中的占比也将持续提升。

1、磷酸锰铁锂是磷酸铁锂升级方向

磷酸铁锂电池的能量密度已经接近“天花板”。磷酸锰铁锂（LMFP)作为磷酸铁锂的升级版，

磷酸锰铁锂(LiMnxFe1-xPO4)是在磷酸铁锂（LiFePO4）的基础上掺杂一定比例的锰（Mn）而形

成的新型磷酸盐类锂离子电池正极材料。通过锰元素的掺杂，一方面使得铁和锰两种元素的优势

特点能够有效结合，而另一方面锰和铁的掺杂不会明显影响原有的结构。

高能量密度是磷酸锰铁锂相较磷酸铁锂的核心优势。磷酸铁锂和磷酸锰铁锂理论克容量

(170mAh/g)一样，但放电平台却不同；磷酸锰铁锂中锰离子开路电压放电平台为4.1V，磷酸锰铁

锂总体放电平台3.8V-4.1V；磷酸铁锂理论放电平台是3.4V，实际水平3.2-3.3V。磷酸锰铁锂对比

磷酸铁锂具有更高的电压平台，能量密度可以比其高出15%左右，且保留了磷酸铁锂电芯的安全

性及低成本特性。

图表 26：磷酸锰铁锂的性能特点

磷酸铁锂 磷酸锰铁锂 三元 NCM 材料

材料结构 橄榄石 橄榄石 层状

理论容量（mAh/g） 170 170 270-278

电压平台（V） 3.4 4.1 3.7

理论能量密度（Wh/Kg） 578 697 1204

导电性能 一般 较差 好

安全性能 好 好 中

成本 低 低 较高

数据来源：CNKI，《高性能磷酸铁锰锂正极材料的制备及其性能研究》，英大证券研究所

磷酸锰铁锂过去受限于其较低的导电性能与倍率性能，商业化的进程缓慢。随着碳包覆、纳

米化、补锂技术等改性技术的进步，一定程度改善了其导电性，磷酸锰铁锂产业化进程开始加速。

磷酸锰铁锂制备工艺与现有磷酸铁锂生产体系区别不大，主要需要通过包覆、掺杂、纳米化等改

性技术来解决其电导率较低的问题，两者成本差异也在可接受范围之内。

多重优势使磷酸锰铁锂愈发受到市场青睐。目前，电池企业、正极材料厂商正积极布局磷酸

锰铁锂产能，经历一两年左右的认证周期和生产放量后，磷酸锰铁锂将步入产业化进程。随着国

内多个磷酸锰铁锂材料项目的建成投产，以及头部电池企业应用带动，国内有材料企业预计，最

晚2023年国内会稳定批量生产，并规模化应用到电动汽车领域。
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动力电池企业方面，目前拥有磷酸锰铁锂技术储备的电池厂商包括：宁德时代、比亚迪、国

轩高科等，主要以专利技术研发、投资布局为主。宁德时代、欣旺达及亿纬锂能的磷酸锰铁锂电

池已在今年上半年通过电池中试环节，正在送样品给车企测试。宁德时代计划于今年下半年量产

该产品。当下已在磷酸锰铁锂有所布局的正极厂商包括：德方纳米、鹏欣资源、当升科技、中贝

新材料、天津斯特兰等。

图表 27：磷酸锰铁锂产业化布局

企业 磷酸锰铁锂布局

宁德时代
宁德时代 4.13 亿元投资 LMFP 厂商力泰锂能，成为其第一大股东。力泰锂能现有年产 2000 吨磷酸锰铁

锂生产线，近期又计划新建年产 3000 吨磷酸锰铁锂产线。

国轩高科
已申请大量正极材料相关专利，重点布局磷酸铁锂、磷酸锰铁锂和三元材料。其中自主研发了

“FP1865140-15Ah 方形磷酸锰铁锂锂离子蓄电池”。

天能股份 已具备高镍三元、磷酸铁锂、磷酸锰铁锂、三元复合锰锂等产品的生产能力。

德方纳米

拟在曲靖经济技术开发区投资 20 亿元建设“年产 10万吨新型磷酸盐系正极材料生产基地项目”；今年

1月，其再次计划扩产 33 万吨新型磷酸盐系正极材料。预计今年年底产能达 12 万吨，明年可达 18-20

万吨。公司新型磷酸锰铁锂已开始送样，预计 1-2 年后可实现产业化，叠加正极补锂技术，该电池能量

密度可提高 20%，循环寿命可达 1万次。

中贝材料
1月，中贝材料 3 万吨磷酸锰铁锂项目落户山西；6月，中贝材料锂电智能制造一期项目年产万吨磷酸

锰铁锂材料智慧工厂，完成交付并全面投产。

当升科技 目前正在针对电动车和高端储能市场专项开发高性能的磷酸铁锂、磷酸锰铁锂材料。

比亚迪 2012年公司就具有 LMFP相关专利布局，是国内拥有 LMFP专利最多的电池企业

数据来源：公开资料，英大证券研究所

据测，磷酸锰铁锂单吨锰用量约0.2－0.3吨。未来随着磷酸锰铁锂放量，电池级锰源需求有望

迎来新一轮高增长。目前与锰产业相关企业包括红星发展、南方锰业、湘潭电化、中钢天源等。

2、三元正极高镍化趋势愈加明显

Ni 元素比例在60%及以上的称为高镍三元材料。高镍化三元将持续成长为长续航车型的主流

技术，随着相关技术发展以及整车平台功能整合，未来新能源汽车将持续向更高能量密度、更长

续航里程发展，高镍化三元锂电池的发展趋势愈加明显。根据SMM上海有色金属网数据，2021年

国内三元正极材料仍以高电压Ni5系产品为主，占比46%，其次为Ni8系高镍产品，占比为36%，

Ni6系产品占比为16%。

图表 28：2021 年不同类型三元材料出货量占比

数据来源：SMM（上海有色金属网），英大证券研究所
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从技术端来看，高镍三元相较于其他正极材料技术壁垒更高，不仅需要较高的研发技术门槛，

还需要更高效稳定的工程技术能力及更精细的生产管理水平。从能量密度端来看，在导入超高镍

正极材料后，电芯的能量密度已达到300-400Wh/kg，拉大与磷酸铁锂电芯的差距，可以更好地满

足新能源汽车轻量化、智能化的发展要求。从市场端来看，众多跨国车企选择高镍动力电池技术

路线，作为实现高端应用场景、高续航里程的商业化方案，加快了高镍动力电池技术路线的推广

和普及。宝马、大众、戴姆勒、现代、通用、福特等国际主机厂加速电气化转型，纷纷推出多款

中高端乘用车车型，电池技术路线向高镍电池倾斜，进而对高镍电池产生强劲需求。从成本端来

看，高镍三元正极材料使用更少的钴金属，降低了原材料成本，带来高镍化三元锂电池单位成本

下降，有利于新能源汽车的普及。因此，在高镍三元趋势更加明确的背景下，竞争格局更加清晰，

龙头企业将进一步受益。

在高镍电池赛道上，宁德时代、松下、LG能源、三星SDI、SKI等头部选手已经大规模量产供

应镍含量超过80%的NCM和NCA电池，并将目标瞄准了镍含量90%以上的超高镍电池。国内真正

能够实现高镍三元材料批量出货的企业并不多，出货量较高的企业主要为容百、巴莫、贝特瑞以

及邦普。容百高镍产量占比70%左右，处于高镍三元行业龙头地位，巴莫、贝特瑞与邦普则处于

行业第二梯队，当升科技、长远锂科、杉杉股份、振华新材等企业距离TOP4都有一定的差距，处

于行业第三梯队。

3、其他正极材料技术路径

富锂锰基正极材料：其具有能量密度高、成本低和环境友好等特点，是未来可能的一种正极

材料发展方向，其比容量高达300mAh/g，远高于当前商业化应用磷酸铁锂和三元材料等正极材料

放电比容量，是动力锂电池能量密度突破400Wh/kg的技术关键。同时富锂锰基材料以较便宜的锰

元素为主，贵重金属含量少，与常用的钴酸锂和镍钴锰三元系正极材料相比，不仅成本更低，而

且安全性更好。

图表 29：富锂锰基正极材料主要特点

指标 富锂锰基

比容量（mAh/g） ≥250

工作电压（V） 2.0-4.8

循环性能 差

应用难度 难

优点 比容量高，成本低廉

缺点 首次不可逆容量损失，倍率性能差，循环过程电压衰减

数据来源：公开资料，英大证券研究所

目前产业界中鲜有富锂锰基的应用案例，各电池及材料厂商尚未给出明确时间表。容百科技、

当升科技具有布局富锂锰基正极材料开发；容百科技所制低钴材料扣电池常温0.33C电流密度下放
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电比容量≥245mAh/g；低成本高容量，适用于液态电池，目前样品已送样国内外多家电芯企业进

行测试。当升科技20年报称将推进固态锂电、富锂锰基、钠离子电池战略新产品的开发，完善知

识产权战略布局，加强专利风险防御及保护机制，抢占下一代锂电正极材料的技术高地。

高电压镍锰酸锂：其平台电压约为4.7V(负级为锂)，比磷酸铁锂高约40%，比三元材料高约25%，

理论比容量为146.7 mAh/g，可逆比容量可达140 mAh/g，能量密度达650 Wh/kg。并且它不含钴，

主要是锰和镍，且镍的含量也较低，具有低成本的优势。高电压镍锰酸锂三维的锂离子通道和稳

固的尖晶石结构，使其具有优异的低温性能、倍率性能和安全性能，可满足动力电池快速充放电

和全气候使用条件的要求。在锂资源利用率方面，镍锰酸锂在充电态锂离子几乎完全脱出，锂离

子利用率接近100%，以其取代目前动力市场上应用的第二代的磷酸铁锂和三元动力电池将为全球

分别节省30%和50%的锂资源。因此镍锰酸锂是理想的下一代安全、低成本、高比能量的动力电

池正极材料。

图表 30：高电压镍锰酸锂正极材料主要特点

指标 高电压镍锰酸锂

晶体结构 尖晶石

比容量（mAh/g） 146.7

平台电压（V） 4.7

能量密度（Wh/kg） 650

优点 有优异的低温性能、倍率性能和安全性能

缺点 过渡金属溶解问题，电解液分解问题，结构不可逆相变

数据来源：公开资料，英大证券研究所

容百科技拟开发出高能量密度、低成本、长循环的高电压镍锰二元产品，容量>140mAh/g，

循环>2000次，倍率性能优异，性价比高，以代替中低镍和磷酸铁锂材料。现已制备的正极材料软

包全电容量>135mAh/g，成本低，循环性能有待进一步改善。

钠离子电池正极材料：主流钠离子材料包括金属氧化物、聚阴离子型化合物、以及普鲁士蓝

类化合物。其中商业化价值最大的正极材料为金属氧化物与普鲁士蓝类化合物。金属氧化物具有

成本低、较高比容量等优势，但由于金属氧化物结构稳定性较差，循环过程中容易发生结构无定

型化，电池的循环稳定性与倍率性较差。普鲁士蓝类化合物具有三维立体开放结构和有利的间隙

位置，允许碱离子的可逆脱嵌，具有成本低、稳定性高、电化学性能好的优点，但制备过程中存

在配位水含量难以控制等问题。

由于钠离子电池具有成本低、安全性高、低温情况下表现好等优势，目前已初步应用于储能

和低速动力领域，如：储能电站、5G通讯基站、低速四轮车、电动两轮车。随着钠离子电池的大

规模产业化后，有望进一步对目前磷酸铁锂和铅酸电池应用广泛的上述领域进行替代。
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图表 31：钠离子正极材料进展情况

企业名称 进展情况

容百科技
21年报：公司积极开展钠离子电池锰铁普鲁士白及层状氧化物正极材料的技术迭代与产线建设，

预计2022年实现吨级产出，

长远锂科 21年报：在全固态电池、钠离子电池材料等新一代材料领域，布局前瞻研究，巩固行业领先地位。

宁德时代

1）20年报：公司在建的21C创新实验室将对标国际一流实验室，研究方向包括金属锂电池、全固

态电池、钠离子电池等下一代电池研发。2）21年7月，发布第一代钠离子电池，电芯单体能量密

度达到160Wh/kg，其中正极采用克容量较高的普鲁士白材料。宁德时代预计2023年将形成钠离子

电池基本产业链。

华阳股份

2022年1月，华阳集团联手中科海纳，采用中科院的碳基负极材料生产技术和正极廉价原料加工工

艺，打造了全球首套1兆瓦钠离子电池储能系统，共建钠离子电池2000吨正极、2000吨负极材料生

产基地。

浙江钠创新能源
1）铁酸钠正极体系，电芯能量密度可达130-160Wh/kg，循环寿命超5000次。2）2021年11月，

年产8万吨钠离子电池正极材料项目在绍兴签约

数据来源：公开资料，英大证券研究所
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五、投资建议

正极材料在锂电池材料成本中占比最大，也是锂电池电化学性能的决定性因素。随着新能源

汽车销量和储能出货量持续高速增长，对上游正极材料需求快速增加，正极材料企业产能扩张持

续加速，正极材料市场规模将进一步扩大。随着下游对锂电性能要求不断提升，正极材料将迎来

一轮新的技术迭代和升级，磷酸锰铁锂和高镍三元为代表的两条技术路径最为明确，磷酸锰铁锂

电池预计明年开始商业应用，高镍三元在三元电池中的占比也将持续提升。长期来看，正极材料

行业技术开发将不断迭代，技术壁垒将不断加大，我们认为以头部电池企业为主要客户，技术方

面保持优势且有不断技术迭代能力的正极材料企业将更具竞争力。建议重点容百科技、当升科技、

德方纳米、湖南裕能、华友钴业、厦钨新能、长远锂科、振华新材等。

图表 32：国内正极企业估值情况

代码 公司 总市值
归母净利润 PE PB

2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E LF

A05126.SZ 湖南裕能 - 11.75 亿 - - -

300769.SZ 德方纳米 631.29 亿 8.01 亿 17.37 亿 22.99 亿 24.7 36.3 27.5 8.2

688005.SH 容百科技 488.11 亿 9.11 亿 19.85 亿 29.69 亿 41.7 24.6 16.4 8.6

300073.SZ 当升科技 424.95 亿 10.91 亿 17.57 亿 23.68 亿 27.5 24.2 17.9 4.4

603799.SH 华友钴业 1276.8 亿 38.98 亿 57.82 亿 86.82 亿 109.6 22.1 14.7 5.7

603906.SH 龙蟠科技 176.30 亿 3.51 亿 8.16 亿 10.47 亿 86.9 21.6 16.8 3.6

688779.SH 长远锂科 329.89 亿 7.01 亿 14.11 亿 19.71 亿 219.3 23.4 16.7 5.0

688707.SH 振华新材 248.04 亿 4.13 亿 9.73 亿 12.94 亿 660.9 25.5 19.2 7.9

688778.SH 厦钨新能 361.26 亿 5.55 亿 11.21 亿 16.75 亿 173.2 32.2 21.6 4.7

002805.SZ 丰元股份 87.13 亿 0.53 亿 2.69 亿 6.86 亿 495.6 32.4 12.7 7.7

300477.SZ 合纵科技 75.90 亿 1.06 亿 3.51 亿 5.51 亿 135.8 21.6 13.8 2.9

301152.SZ 天力锂能 - 0.85 亿 2.20 亿 4.36 亿 -

002340.SZ 格林美 447.27 亿 9.23 亿 16.98 亿 24.76 亿 32.8 26.3 18.1 3.0

835185.BJ 贝特瑞 454.39 亿 14.41 亿 22.77 亿 32.07 亿 91.9 20.0 14.2 5.4

300919.SZ 中伟股份 604.79 亿 9.39 亿 19.42 亿 35.72 亿 59.3 31.1 16.9 5.9

300432.SZ 富临精工 216.89 亿 3.99 亿 9.39 亿 14.60 亿 65.7 23.1 14.9 5.1

数据来源：iFind，英大证券整理
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回避 预计未来6个月内，股价跌幅为5%以上
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