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[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 与市场不一样的观点：成长重于周期，期待供需格局优化盈利回升。市
场关心资源品价格对电池回收盈利的影响。我们认为电池回收具备资源
价值，但商业模式本质为再制造，收入成本同向变动，利润相对纯资源
企业稳定，而报废量 15 年的持续增长是丰厚的产业红利，持续成长属
性凸显。近期金属波动周期性不强，废电池采购成本受行业供需上行较
快，盈利承压，期待行业出清产能供需平衡，龙头优势凸显盈利回升。 

◼ 盈利跟踪：废电池折扣系数持续回落，盈利能力企稳提升。我们测算锂
电循环项目处置三元电池料（Ni≥15% Co≥8% Li≥3.5%）盈利能力，
根据模型测算，本周（2022/11/28~2022/12/2）项目平均单位碳酸锂毛利
为 2.89 万元/吨（上周为-1.15 万元/吨），平均单位废料毛利为 0.46 万元
/吨（上周为-0.18 万元/吨），锂回收率每增加 1%，平均单位废料毛利增
加 0.075 万元/吨。废电池采购折扣系数阶段见顶，金属价格提升，锂电
回收盈利企稳。当前锂电回收行业平均仍处亏损状态，行业出清，龙头
优势凸显，期待格局改善盈利回升。 

◼ 金属价格跟踪：截至 2022/12/2，1）碳酸锂价格微降。金属锂价格 294.5

万元/吨，本周同比变动 0%；电池级碳酸锂（99.5%）价格为 56.65 万元
/吨，本周同比变动-0.1%。2）硫酸钴价格微降。金属钴价格为 34 万元
/吨，本周同比变动-1.2%；前驱体：硫酸钴价格为 5.70 万元/吨，本周同
比变动-1.7%。3）硫酸镍价格微降。金属镍价格为 20.87 万元/吨，本周
同比变动+5.9%；前驱体：硫酸镍价格为 4.05 万元/吨，本周同比变动-

0.7%。4）锰价微涨，仍低于 2021 年水平。金属锰价格为 1.74 万元/吨，
本周同比变动+1.8%；前驱体：硫酸锰价格为 0.67 万元/吨，本周同比变
动+1.5%。 

◼ 折扣系数持续回落。截至 2022/12/2，折扣系数本周维持。1）报废三元
正极片（Li≥6%）折扣系数平均 216，本周同比变动 0.0pct；2）三元极
片粉料（Li≥6.5%）折扣系数平均 224，本周同比变动 0.0pct；3）三元
混合粉料（Li≥4%）折扣系数平均 215，本周同比变动 0.0pct；4）三元
电池料（Li≥3.5%）折扣系数平均 211，本周同比变动 0.0pct；5）三元
正极料（Li≥3%）折扣系数平均 208，本周同比变动 0.0pct；6）钴酸锂
正极片（Li≥6%）折扣系数平均 138，本周同比变动 0.0pct；7）钴酸锂
极片粉料（Li≥6.5%）折扣系数平均 146，本周同比变动 0.0pct。 

◼ 制造成本跟踪：液碱价格下行，硫酸价格上升。截至 2022/11/20，1）液
碱（32%）价格为 1076 元/吨，月同比变动-18.5%，年初至今同比变动
+9.2%。2）硫酸（98%）价格为 319 元/吨，月同比变动+16.5%，年初至
今同比变动-40.1% 

◼ 行业动态跟踪： 1）贵州建设风光水火储一体化项目，开展绿色数据中
心创建；2）蜂巢能源加码电池回收，与零跑汽车签订框架协议；3）格
林美计划到 2026 年公司年回收碳酸锂 2 万吨以上 

◼ 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。重点推荐：天奇股份、宁德时代、比亚迪、华友钴业、中伟
股份、振华新材、格林美；建议关注：光华科技、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：碳酸锂价格微降，折扣系数维稳 

图1：锂电循环产业链价格周度跟踪（2022/11/28~2022/12/2） 

 

数据来源：Wind，Mysteel，东吴证券研究所 

碳酸锂价格微降。截至 2022/12/2，1）金属锂价格为 294.5 万元/吨，本周同比变动

0%，月同比变动 0.2%，年初至今同比变动+120.6%。2）电池级碳酸锂（99.5%）价格

为 56.65 万元/吨，本周同比变动-0.1%，月同比变动+1.3%，年初至今同比变动+106.0%。 

硫酸钴价格微降。截至 2022/12/2，1）金属钴价格为 34.0 万元/吨，本周同比变动-

1.2%，月同比变动-2.3%，年初至今同比变动-31.3%。2）前驱体：硫酸钴价格为 5.7 万

元/吨，本周同比变动-1.7%，月同比变动-8.8%，年初至今同比变动-46.2%。 

硫酸镍价格微降。截至 2022/12/2，1）金属镍价格为 20.87 万元/吨，本周同比变动

+5.9%，月同比变动+6.2%，年初至今同比变动+35.3%。2）前驱体：硫酸镍价格为 4.05

万元/吨，本周同比变动-0.7%，月同比变动+2.5%，年初至今同比变动+11.0%。 

锰价微涨，仍低于 2021 年水平。截至 2022/12/2，1）金属锰价格为 1.74 万元/吨，

本周同比变动+1.8%，月同比变动+1.2%，年初至今同比变动-55.7%。2）前驱体：硫酸

锰价格为 0.67 万元/吨，本周同比变动+1.5%，月同比变动-2.9%，年初至今同比变动-

33.0%。 

折扣系数继续回落。截至 2022/12/2，1）报废三元正极片（Li≥6%）折扣系数平均

216，本周同比变动 0.0pct，月同比变动-23.0pct，年初至今同比变动+104.5pct；2）三元

极片粉料（Li≥6.5%）折扣系数平均 224，本周同比变动 0.0pct，月同比变动-23.0pct，

年初至今同比变动+109.5pct；3）三元混合粉料（Li≥4%）折扣系数平均 215，本周同

11/28 11/29 11/30 12/1 12/2 月涨跌 年初至今

294.50 294.50 294.50 294.50 294.50 0.0% 0.2% 120.6%
56.70 56.65 56.65 56.65 56.65 -0.1% 1.3% 106.0%
34.40 33.90 33.90 33.90 34.00 -1.2% -2.3% -31.3%
5.80 5.80 5.80 5.70 5.70 -1.7% -8.8% -46.2%
19.71 20.20 20.68 20.91 20.87 5.9% 6.2% 35.3%
4.08 4.08 4.08 4.05 4.05 -0.7% 2.5% 11.0%
1.71 1.73 1.74 1.74 1.74 1.8% 1.2% -55.7%
0.66 0.66 0.66 0.66 0.67 1.5% -2.9% -33.0%

报废三元正极 Ni≥22% Co≥7% Li≥6% 216 216 216 216 216 0.0 pct -23.0 pct 104.5 pct
三元极片粉料 Ni≥25% Co≥8% Li≥ 224 224 224 224 224 0.0 pct -23.0 pct 109.5 pct
三元混合粉料 Ni≥20% Co≥8% Li≥4% 215 215 215 215 215 0.0 pct -23.0 pct 103.5 pct
三元电池料 Ni≥15% Co≥8% Li≥ 211 211 211 211 211 0.0 pct -23.0 pct 105.5 pct
三元电池料 Ni≥12% Co≥6% Li≥3% 208 208 208 208 208 0.0 pct -23.0 pct 104.5 pct

钴酸锂正极片 45%≤Co≤50% Li≥6% 138 138 138 138 138 0.0 pct -15.0 pct 29.0 pct
钴酸锂极片粉 50%≤Co≤55% Li≥6.5% 146 146 146 146 146 0.0 pct -15.0 pct 34.5 pct

10/10 10/20 10/31 11/10 11/20 年初至今
1320 1320 1194 1096 1076 -18.5% 9.2%
251 273 296 309 319 16.5% -40.1%

日期 周涨跌
金属价格（万元/吨）

参考价格:金属锂≥99%
碳酸锂99.5%电:国产

长江有色市场:平均价:钴:1#
前驱体:硫酸钴

长江有色市场:平均价:镍板:1#
前驱体:硫酸镍:电池级

长江有色市场:平均价:电解锰:1#

市场价:液碱(32%):全国
市场价:硫酸(98%):全国

前驱体:硫酸锰:电池级
折扣系数（%）

药剂（元/吨）
日期 月涨跌
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比变动 0.0pct，月同比变动-23.0pct，年初至今同比变动+103.5pct；4）三元电池料（Li

≥3.5%）折扣系数平均 211，本周同比变动 0.0pct，月同比变动-23.0pct，年初至今同比

变动+105.5pct；5）三元正极料（Li≥3%）折扣系数平均 208，本周同比变动 0.0pct，月

同比变动-23.0pct，年初至今同比变动+104.5pct；6）钴酸锂正极片（Li≥6%）折扣系数

平均 138，本周同比变动 0.0pct，月同比变动-15.0pct，年初至今同比变动+29.0pct；7）

钴酸锂极片粉料（Li≥6.5%）折扣系数平均 146，本周同比变动 0.0pct，月同比变动-

15.0pct，年初至今同比变动+34.5pct。 

液碱成本回落，硫酸成本上涨后仍处于低位。截至 2022/11/20，1）液碱（32%）价

格为 1076 元/吨，月同比变动-18.5%，年初至今同比变动+9.2%。2）硫酸（98%）价格

为 319 元/吨，月同比变动+16.5%，年初至今同比变动-40.1%。 

 

图2：废电池采购折扣系数与碳酸锂价格（截至 2022/12/2） 

 

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 2022/12/2）  图4：电池级碳酸锂价格走势（截至 2022/12/2） 

 

 

 

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5：钴价格走势（截至 2022/12/2）  图6：前驱体：硫酸钴价格走势（截至 2022/12/2） 

 

 

 

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 2022/12/2）  图8：前驱体：硫酸镍价格走势（截至 2022/12/2） 

 

 

 

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 2022/12/2）  图10：前驱体：硫酸锰价格走势（截至 2022/12/2） 

 

 

 

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 2022/11/20）  图12：硫酸价格走势（截至 2022/11/20） 

 

 

 

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：废电池折扣系数回落后维稳，盈利能力企稳提升 

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 三元电池料（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）进料为三元电池料 1 吨，假设单位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 2022/12/2 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（2022/12/2） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所测算 

 

本周平均单位碳酸锂/废料毛利 2.89/0.46 万元/吨。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，本周（2022/11/25~2022/12/2）项目平均单位碳

酸锂毛利为 2.89 万元/吨，平均单位废料毛利为 0.46 万元/吨，锂回收率每增加 1%，平

均单位废料毛利增加 0.075 万元/吨。 

盈利能力持续修复。本周（2022/11/25~2022/12/2），本周碳酸锂价格微降，硫酸钴

价格微降，硫酸镍价格微降，废电池采购系数维持，盈利转正。废电池采购折扣系数见

顶回落，锂电回收盈利企稳。随锂电回收行业持续出清，盈利转负为正，龙头优势凸显，

期待格局进一步改善。 

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，本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14：锂电循环项目盈利能力与回收率、碳酸锂价格、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最新行情日盈利水平 

         锂回收率

折扣系数
85% 86% 87% 88% 89% 90% 91% 92% 93% 94%

90% 6.58 6.67 6.76 6.85 6.94 7.03 7.12 7.21 7.30 7.39

100% 6.07 6.16 6.25 6.34 6.43 6.52 6.61 6.69 6.78 6.87

110% 5.55 5.64 5.73 5.82 5.91 6.00 6.09 6.18 6.27 6.36

120% 5.03 5.12 5.21 5.30 5.39 5.48 5.57 5.66 5.75 5.84

130% 4.51 4.60 4.69 4.78 4.87 4.96 5.05 5.14 5.23 5.32

140% 4.00 4.09 4.18 4.27 4.35 4.44 4.53 4.62 4.71 4.80

150% 3.48 3.57 3.66 3.75 3.84 3.93 4.02 4.11 4.20 4.29

160% 2.96 3.05 3.14 3.23 3.32 3.41 3.50 3.59 3.68 3.77

170% 2.44 2.53 2.62 2.71 2.80 2.89 2.98 3.07 3.16 3.25

180% 1.93 2.01 2.10 2.19 2.28 2.37 2.46 2.55 2.64 2.73

190% 1.41 1.50 1.59 1.68 1.77 1.86 1.95 2.04 2.12 2.21

200% 0.89 0.98 1.07 1.16 1.25 1.34 1.43 1.52 1.61 1.70

210% 0.37 0.46 0.55 0.64 0.73 0.82 0.91 1.00 1.09 1.18

220% (0.15) (0.06) 0.03 0.12 0.21 0.30 0.39 0.48 0.57 0.66

230% (0.66) (0.57) (0.48) (0.39) (0.30) (0.22) (0.13) (0.04) 0.05 0.14

240% (1.18) (1.09) (1.00) (0.91) (0.82) (0.73) (0.64) (0.55) (0.46) (0.37)

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

90% (0.6) 0.2 1.0 1.8 2.6 3.4 4.2 5.8 6.6 7.4

100% (1.1) (0.3) 0.5 1.3 2.1 2.9 3.7 5.3 6.0 6.8

110% (1.6) (0.8) (0.0) 0.8 1.6 2.4 3.2 4.7 5.5 6.3

120% (2.1) (1.3) (0.5) 0.3 1.1 1.8 2.6 4.2 5.0 5.8

130% (2.6) (1.8) (1.0) (0.3) 0.5 1.3 2.1 3.7 4.5 5.3

140% (3.2) (2.4) (1.6) (0.8) 0.0 0.8 1.6 3.2 4.0 4.8

150% (3.7) (2.9) (2.1) (1.3) (0.5) 0.3 1.1 2.7 3.5 4.2

160% (4.2) (3.4) (2.6) (1.8) (1.0) (0.2) 0.6 2.1 2.9 3.7

170% (4.7) (3.9) (3.1) (2.3) (1.5) (0.7) 0.0 1.6 2.4 3.2

180% (5.2) (4.4) (3.6) (2.8) (2.1) (1.3) (0.5) 1.1 1.9 2.7

190% (5.7) (4.9) (4.2) (3.4) (2.6) (1.8) (1.0) 0.6 1.4 2.2

200% (6.3) (5.5) (4.7) (3.9) (3.1) (2.3) (1.5) 0.1 0.9 1.7

210% (6.8) (6.0) (5.2) (4.4) (3.6) (2.8) (2.0) (0.4) 0.4 1.1

220% (7.3) (6.5) (5.7) (4.9) (4.1) (3.3) (2.5) (1.0) (0.2) 0.6

230% (7.8) (7.0) (6.2) (5.4) (4.6) (3.9) (3.1) (1.5) (0.7) 0.1

240% (8.3) (7.5) (6.7) (6.0) (5.2) (4.4) (3.6) (2.0) (1.2) (0.4)

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

90% (3.5) 1.5 6.5 11.5 16.5 21.5 26.5 36.5 41.5 46.5

100% (6.8) (1.8) 3.2 8.2 13.2 18.2 23.2 33.2 38.2 43.2

110% (10.1) (5.1) (0.1) 4.9 9.9 14.9 19.9 29.9 34.9 39.9

120% (13.4) (8.4) (3.4) 1.6 6.6 11.6 16.6 26.6 31.6 36.6

130% (16.6) (11.6) (6.6) (1.6) 3.4 8.4 13.4 23.4 28.4 33.4

140% (19.9) (14.9) (9.9) (4.9) 0.1 5.1 10.1 20.1 25.1 30.1

150% (23.2) (18.2) (13.2) (8.2) (3.2) 1.8 6.8 16.8 21.8 26.8

160% (26.4) (21.4) (16.4) (11.4) (6.4) (1.4) 3.6 13.6 18.6 23.6

170% (29.7) (24.7) (19.7) (14.7) (9.7) (4.7) 0.3 10.3 15.3 20.3

180% (33.0) (28.0) (23.0) (18.0) (13.0) (8.0) (3.0) 7.0 12.0 17.0

190% (36.2) (31.2) (26.2) (21.2) (16.2) (11.2) (6.2) 3.8 8.8 13.8

200% (39.5) (34.5) (29.5) (24.5) (19.5) (14.5) (9.5) 0.5 5.5 10.5

210% (42.8) (37.8) (32.8) (27.8) (22.8) (17.8) (12.8) (2.8) 2.2 7.2

220% (46.1) (41.1) (36.1) (31.1) (26.1) (21.1) (16.1) (6.1) (1.1) 3.9

230% (49.3) (44.3) (39.3) (34.3) (29.3) (24.3) (19.3) (9.3) (4.3) 0.7

240% (52.6) (47.6) (42.6) (37.6) (32.6) (27.6) (22.6) (12.6) (7.6) (2.6)

单吨碳酸锂毛利（万元/吨碳酸锂）
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图15：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 

 

 

 

 

 

 

 

 

3.   行业动态 

3.1.   贵州建设风光水火储一体化项目 开展绿色数据中心创建 

11 月 30 日，贵州省人民政府发布关于加快建立健全绿色低碳循环发展经济体系的

实施意见，文件指出，大力发展新能源，建设乌江、南盘江、北盘江、清水江“四个一

体化”水风光可再生能源综合基地及风光水火储一体化项目，推进六盘水、安顺、毕节、

黔南、黔西南五个百万千瓦级光伏基地建设。 

文件中提到，推进垃圾分类回收体系与再生资源回收利用体系“两网融合”，鼓励

地方建立再生资源区域交易中心。引导再生资源回收企业建立现代逆向物流回收体系。

持续推动新能源汽车废旧动力电池综合利用。加快贵阳、毕节等建设废旧物资循环利用

体系示范城市。推进贵州资源循环再利用静脉产业园建设。以供销社系统和民营重点回

收企业为主体，构建覆盖城乡的废旧家电、废旧物资回收利用网络。 

数据来源：https://news.bjx.com.cn/html/20221201/1273297.shtml 
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3.2.   蜂巢能源加码电池回收 与零跑汽车签订框架协议 

11 月 18 日，蜂巢能源正式披露招股书，开启其上交所科创板 IPO 之路。招股书

显示，2022 年上半年，蜂巢能源的前五大客户分别为长城汽车、合众新能源、零跑汽

车、安仕新能源、以及吉利控股。 

近日，蜂巢能源全资子公司藤青青再生资源（上饶）有限公司与零跑汽车签订了

《动力电池综合循环利用合作框架协议》。根据协议，双方围绕锂离子电池回收、梯次

利用、资源再生及材料代加工等领域进行深度合作。 

数据来源：https://news.bjx.com.cn/html/20221201/1273341.shtml 

 

3.3.   格林美计划到 2026 年公司年回收碳酸锂 2 万吨以上 

11 月 30 日，格林美在投资者互动平台表示，公司致力于循环回收，开采“城市矿

山”中的锂资源，目前已建成 5000 吨碳酸锂产能，到 2026 年，公司计划年回收碳酸锂

2 万吨以上。 

根据相关机构预测，2022 年中国动力电池退役量在 20 万吨左右，格林美今年预计

回收退役动力电池包（不含废料）2 万吨以上，市场占有率将达到 10%以上。前驱体业

务方面，截至 2021 年底，格林美在湖北荆门、江苏泰兴、福建福安共建成三元前驱体

总产能 23 万吨，今年公司预计前驱体产能将达到 28 万吨，远期规划 50 万吨。 

数据来源：https://news.bjx.com.cn/html/20221130/1273104.shtml 
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4.   投资建议 

图16：锂电循环相关标的盈利预测与估值表（估值日 2022/12/2） 

 

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、格林美盈利预测来自东吴证券研究所最新外

发报告，光华科技、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 

 

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。重点推荐：

天奇股份、宁德时代、比亚迪、华友钴业、中伟股份、振华新材、格林美；建议关注：

光华科技、南都电源、旺能环境、赣锋锂业、厦门钨业。 
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5.   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。 

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，造成电池回收业务盈

利能力下降。 
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