
证券研究报告 | 行业点评 | 电池 
 

http://www.stocke.com.cn 1/6 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

 

电池  报告日期：2022年 11月 18日 
 

第四批白名单发布，铁锂回收收益继续提升 

——锂电池回收专题月度报告（2022 年 10 月）   

投资要点 
❑ 回收产量分析：废料回收量环比持平，电碳回收量占产量比例 16% 

2022 年 10 月中国废料回收总量(含电池、极片和黑粉)为 2.78 万吨，环比下降 1.1%，

其中三元占比最大为 68.2%；1-10 月累计回收总量为 24.7 万吨，预计 11 月回收

2.8 万吨，环比增长 0.9%。2022 年 10 月回收产品包括硫酸镍 3563 金属吨，硫酸

钴 2375 金属吨，工业级碳酸锂 1552 吨，电池级碳酸锂 2613 吨，分别占当月产量

的 8.7%、31.8%、8.5%、16.4%，回收比例为 12.8%、8.5%、5.6%、9.4%。 

❑ 成本价差分析：锂价看涨，折扣系数连续上调，铁锂回收价值提升 

(1)成本方面：截至 11 月 18 日，三元 523 极片&黑粉的回收价格和折扣系数分别

为 16.5 万元/吨和 233.5%，较上月同期上涨 1.4 元/吨和 17 个百分点；磷酸铁锂极

片的回收价格和折扣系数分别为 8.8 万元/吨和 85.5%，较上月同期上涨 5150 元/

吨和 5.0 个百分点；若仅考虑正极片上镍钴锂金属的回收，在价值量占比上，截至

11 月 18 日，三元 523 极片&黑粉的回收产物中，硫酸镍、硫酸钴、碳酸锂的价值

占比分别为 16%、16%、68%，较 2021 年同期-6、-24、+30 个百分点。 

(2)价差方面：假设回收率均为 100%(行业镍钴实际回收率超过 98%，碳酸锂在

85%-90%)。三元 523 废旧极片中的镍钴锂金属含量分别约为 15%、10%、2%，折

算成化合物(硫酸镍六水合物、硫酸钴七水合物、碳酸锂) 计算价差。截至 11 月 18

日，三元 523 极片&黑粉的价差为 1.2 万元/吨，较上月同期下降 6788 元/吨和

36.5%，三元电池折扣系数上涨过快，回收收益有所下降；考虑磷酸铁和碳酸锂回

收(单耗分别为 0.96、0.23)，磷酸铁锂极片的价差为 6.7 万元/吨，较上月同期上涨

3163 元/吨和 4.8%；仅考虑碳酸锂回收(单耗 0.23)，磷酸铁锂极片的价差为 4.5 万

元/吨，较上月同期上涨 3163 元/吨和 7.1%，磷酸铁锂回收收益继续扩大。 

❑ 市场动态分析：第四批白名单发布，行业加速规范  

(1)行业方面：11 月 16 日，工信部发布新能源汽车废旧动力蓄电池综合利用行业

规范条件企业名单公开征求意见，即针对第四批动力电池回收白名单企业的征求

意见，意见共涉及企业 41 家，其中 26 家为梯次利用，14 家为再生利用，宁德时

代、格林美、华友钴业、中伟股份、南都电源、骆驼股份等多家上市公司下属企

业上榜；从区域看，上榜数量最多的是江西、湖南，均为 5 家，其次为广东，上

榜数量为 4 家。结合前三批名单，国内动力电池回收白名单企业将超 80 家。 

(2)公司方面：【广东威玛】11 月 16 日动力电池回收二期项目投产，硫酸钴、硫酸

镍、碳酸锂等有价金属综合回收能力将达到 10000 吨/年；未来或在新三板挂牌；

【邦普循环】11 月 14 日，宁德时代首席科学家吴凯介绍称，邦普循环已经建设电

池回收网点 221 个，2021 年回收废旧动力电池资源全国占比 50%，排名第一。 

❑ 投资建议 

重点关注：(1)跨界实现快速转型：光华科技、天奇股份、超频三；(2)构筑一体化

优势的前驱体龙头：格林美、中伟股份、华友钴业、芳源股份；(3)铅酸转型锂电

龙头：南都电源。(4)新进入本次征求意见白名单的企业：振华新材，旺能环境。 

❑ 风险提示 

行业政策执行力度不够，材料价格变动剧烈，企业产能和技术进展不及预期。  
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❑ 附录一：回收市场数据一览 

 

表1： 2022 年锂电池回收市场数据一览表 

 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 10 月环比 
1-10 月累

计 

三元废料 11,259 13,094 12,684 8,830 17,032 15,323 19,229 18,823 18,958 0.7% 154,832 

磷酸铁锂废料 1,647 4,941 5,263 6,700 8,316 12,135 10,156 8,365 8,021 -4.1% 76,614 

钴酸锂废料 835 1,153 1,474 1,530 3,684 2,292 1,010 917 823 -10.3% 15,153 

回收废料总量 13,741 19,188 19,421 17,060 29,032 29,750 30,395 28,105 27,802 -1.1% 246,599 

回收产品量 

硫酸镍，金属吨 1,810 1,942 2,281 1,615 3,001 3,127 3,946 3,674 3,563 -3.0% 28,051 

硫酸钴，金属吨 1,532 1,476 2,371 1,944 4,004 3,100 2,624 2,461 2,375 -3.5% 24,322 

氯化钴，金属吨 78 150 18 18 89 80 93 72 67 -6.9% 849 

工碳，实物吨 1,329 1,411 1,353 1,574 2,800 2,941 1,679 1,565 1,552 -0.8% 18,495 

电碳，实物吨 728 1,973 1,683 1,633 1,997 2,837 2,707 2,706 2,613 -3.4% 21,108 

粗碳，实物吨 971 1,087 1,036 1,070 1,185 1,329 3,266 2,483 2,003 -19.3% 16,111 

回收比例(回收产品量/回收废料总量) 

硫酸镍，金属吨 13.2% 10.1% 11.7% 9.5% 10.3% 10.5% 13.0% 13.1% 12.8%  11.4% 

硫酸钴，金属吨 11.1% 7.7% 12.2% 11.4% 13.8% 10.4% 8.6% 8.8% 8.5%  9.9% 

氯化钴，金属吨 0.6% 0.8% 0.1% 0.1% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.2%  0.3% 

工碳，实物吨 9.7% 7.4% 7.0% 9.2% 9.6% 9.9% 5.5% 5.6% 5.6%  7.5% 

电碳，实物吨 5.3% 10.3% 8.7% 9.6% 6.9% 9.5% 8.9% 9.6% 9.4%  8.6% 

粗碳，实物吨 7.1% 5.7% 5.3% 6.3% 4.1% 4.5% 10.7% 8.8% 7.2%  6.5% 

当月产量 

硫酸镍，金属吨 25,036 24,718 21,443 24,058 27,031 29,955 36,125 41,543 40,838 -1.7% 296,847 

硫酸钴，金属吨 5,735 5,830 6,510 4,642 6,391 6,292 6,423 6,806 7,466 9.7% 62,583 

氯化钴，金属吨 3,905 3,254 4,252 3,150 3,371 2,980 3,142 4,094 3,875 -5.3% 36,316 

工碳，实物吨 9,432 12,246 12,449 14,973 15,961 16,898 15,872 17,013 18,268 7.4% 143,039 

电碳，实物吨 9,177 13,932 14,227 14,271 15,774 13,421 14,033 15,785 15,900 0.7% 135,933 

回收占比(回收产品量/当月产量) 

硫酸镍，金属吨 7.2% 7.9% 10.6% 6.7% 11.1% 10.4% 10.9% 8.8% 8.7%  9.4% 

硫酸钴，金属吨 26.7% 25.3% 36.4% 41.9% 62.7% 49.3% 40.9% 36.2% 31.8%  38.9% 

氯化钴，金属吨 2.0% 4.6% 0.4% 0.6% 2.6% 2.7% 3.0% 1.8% 1.7%  2.3% 

工碳，实物吨 14.1% 11.5% 10.9% 10.5% 17.5% 17.4% 10.6% 9.2% 8.5%  12.9% 

电碳，实物吨 7.9% 14.2% 11.8% 11.4% 12.7% 21.1% 19.3% 17.1% 16.4%  15.5% 

资料来源：上海有色网，浙商证券研究所 *注：“回收废料总量”包含电池、极片、黑粉形态，成分占比每月不同，因此回收比例不同；忽略加工周期；

回收率是指废料中金属理论含量里，实际产出物的比例。 
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❑ 附录二：回收价格和折扣系数 

 

图1： 废旧 523 方形电池回收价格和折扣系数(单位：元/吨，%)  图2： 523 极片&黑粉回收价格和折扣系数(单位：元/吨，%) 

 

 

 
资料来源：上海有色网，浙商证券研究所 *注：废料金属含量 Ni<11%，

3%<Co<6% 
 

资料来源：上海有色网，浙商证券研究所  *注：废料金属含量

10%<Ni<25%，6%<Co<15% 

 

图3： 废旧钴酸锂电池回收价格和折扣系数(单位：元/吨，%)  图4： 钴酸锂极片&黑粉回收价格和折扣系数(单位：元/吨，%) 

 

 

 
资料来源：上海有色网，浙商证券研究所 *注：废料金属含量 20%<Co<24%  资料来源：上海有色网，浙商证券研究所 *注：废料金属含量 40%<Co<60% 

 

图5： 废旧磷酸铁锂极片回收价格和折扣系数(单位：元/吨，%)  图6： 废旧磷酸铁锂黑粉回收价格和折扣系数(单位：元/吨，%) 

 

 

 
资料来源：上海有色网，浙商证券研究所  资料来源：上海有色网，浙商证券研究所 
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❑ 附录三：价格价差与成本盈利 

 

 

 

 

 

图7： 523 极片&黑粉的回收价格和价差(单位：万元/吨，%)  图8： 523 极片&黑粉回收产物价值对比(单位：万元/吨，%) 

 

 

 
资料来源：上海有色网，浙商证券研究所 *注：价差=单吨极片中产出物产

出量*价格-523 极片&黑粉回收价格；硫酸镍采用六水合物，硫酸钴采用七

水合物，碳酸锂为纯品 

 
资料来源：上海有色网，浙商证券研究所 *注：各产物价值=单吨 523 极

片的产出量*价格；硫酸镍采用六水合物，硫酸钴采用七水合物，碳酸锂为

纯品 

 

 

图9： 废旧磷酸铁锂极片回收价格和价差 1(单位：万元/吨，%)  图10： 废旧磷酸铁锂极片回收价格和价差 2(单位：万元/吨，%) 

 

 

 
资料来源：上海有色网，浙商证券研究所 *注：价差=单吨极片中产出物产

出量*价格-LFP 正极片回收价格；忽略跨期影响，均为即期测算；2021-06

至 2022-05 的原料价格为估算 

 
资料来源：上海有色网，浙商证券研究所 *注：价差=单吨极片中产出物产

出量*价格-LFP 正极片回收价格；忽略跨期影响，均为即期测算；2021-06

至 2022-05 的原料价格为估算 
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❑ 附录四：行业内公司盈利预测与估值 

 

表2： 行业公司盈利预测与估值（单位：亿元，元/股，倍） 

代码 简称 
收盘价 总市值 EPS(元/股) PE(倍) 

2022/11/18 (亿元) 21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E 

002741.SZ 光华科技 19.75 79 0.16 0.54 1.06 1.60 126 37 19 12 

002009.SZ 天奇股份 15.59 59 0.40 0.77 1.22 1.65 39 20 13 9 

300647.SZ 超频三 8.95 41 -0.35 0.14 0.51 0.96 / 63 17 9 

002340.SZ 格林美 7.94 408 0.18 0.33 0.48 0.64 44 24 16 12 

300919.SZ 中伟股份 76.39 466 1.54 2.96 5.93 8.79 50 26 13 9 

603799.SH 华友钴业 62.94 1006 2.44 2.88 5.19 7.02 26 22 12 9 

688148.SH 芳源股份 16.73 86 0.13 0.18 0.99 1.40 128 95 17 12 

300068.SZ 南都电源 19.06 165 -1.58 0.80 1.11 1.78 / 24 17 11 

688707.SH 振华新材 49.84 221 0.93 2.71 3.21 4.24 54 18 16 12 

002034.SZ 旺能环境 18.79 81 1.51 1.80 2.31 2.85 12 10 8 7 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 *注：盈利预测采用 Wind 一致预期 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买 入 ：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；   

2.增 持 ：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％；   

3.中 性 ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减 持 ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公

司”）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没

有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投

资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对

依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见

及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产

管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的全

部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风险。

未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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