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本期内容提要: 
[Table_Sum 
一体化持续推进，盈利有望持续修复。2022H1 电池企业盈利普遍承

压，2022Q2 开始伴随顺价落地电池企业盈利能力普遍得到修复。展望

2023 年有色金属原材料价格仍是造成成本波动的主要因素，国家间资

源博弈与地缘政治冲突将为锂资源供给带来不确定性。伴随电池产业化

逐步成熟、电动车渗透率进一步提升，电池企业未来竞争或将由制造工

艺端、成本端的竞争，转变为全方位的综合竞争，电池企业逐步完善采

矿-选矿-冶炼产业链布局，并通过保供、包销协议以及战略合作保障原

材料供应，长期有助于防范供应链风险、降低原材料成本压力。我们测

算 2023 年宁德/国轩/亿纬碳酸锂权益出货 5.9 万吨（假设 2023 年碳酸

锂含税均价 40 万），自供将为公司贡献利润 79 亿元。 

以锂资源为核心，一体化构筑竞争壁垒。 

✓ 宁德时代：电池龙头聚焦锂云母、锂辉石资源。矿端：已取得采矿

权的权益产能合计 3.2 万吨，可供给动力电池 45.2Gwh。自有+规

划碳酸锂权益产能 8.7 万吨，可供给动力电池 124Gwh（1Gwh 碳

酸锂用量 700 吨）。冶炼端：冶炼权益产能合计 18 万吨，回收端

产能约 1.6 万吨。 

✓ 比亚迪：核心布局盐湖提锂，出海南美、非洲加码资源布局。矿

端：矿端布局较晚，自有+规划矿端权益产能共有 10.9 万吨；冶

炼：权益冶炼产能 12.6 万吨，可供给动力电池 173Gwh（1Gwh 碳

酸锂用量 700 吨）。 

✓ 亿纬锂能：青藏盐湖逐步贡献增量，合作川能动力等进军川矿。矿

端：亿纬锂能自有+规划矿端权益产能共有 2.9 万吨；冶炼：冶炼

权益产能共计 6.7 万吨，可供给动力电池 96Gwh（1Gwh 碳酸锂用

量 700 吨）。 

✓ 国轩高科：布局江西锂云母、阿根廷盐湖，产能已逐步释放。矿

端：已取得采矿权的碳酸锂权益产能约 1.8 万吨，规划还有华友华

峰锂矿、与阿根廷 JEMSE 成立的合资公司。冶炼端：国轩高科预

计 2022 年碳酸锂全年产出 8000 吨左右，2023 年计划产出碳酸锂

3 万吨左右，2025 年实现碳酸锂满产产能 12.5 万吨，权益产能 6.9

万吨。 

电池企业同时布局有镍钴、磷矿资源，并通过直接持股与产业投资增强

对电池产业链的控制。 

投资建议：电池企业未来竞争或将由制造工艺端、成本端的竞争，转

变为全方位的综合竞争，对全产业链的一体化布局与把控已经成为核心

竞争要素，推荐一体化布局领先的电池龙头企业宁德时代、比亚迪、亿

纬锂能、国轩高科。 

风险提示：产能扩张不及预期、行业竞争加剧导致盈利下降、原材料价格

波动和供应不足风险。 
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一、一体化持续推进，盈利有望持续修复 

 

一体化持续推进，盈利有望持续修复。上游原材料资源价格上涨、加之动力电池企

业顺价机制不通畅，导致来自原料端成本压力增加，2022H1 电池企业盈利普遍承

压，2022Q2 开始伴随顺价落地电池企业盈利能力普遍得到修复。展望 2023 年有色

金属原材料价格仍是造成成本波动的主要因素，各电池企业纷纷加速上游的一体化

布局。 

 

图表 1：电池企业逐季度盈利能力（归母净利率） 

 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2 2022Q3 

宁德时代 25.1% 27.2% 27.4% 27.8% 27.3% 27.3% 27.5% 26.3% 14.5% 18.7% 19.0% 

蔚蓝锂芯 8.3% 11.6% 14.3% 16.1% 20.2% 21.3% 21.4% 20.4% 17.5% 16.8% 16.2% 

亿纬锂能 29.7% 27.9% 29.7% 29.0% 26.9% 25.3% 23.7% 21.6% 13.7% 15.0% 15.9% 

孚能科技 34.4% 27.1% 19.2% 15.9% 3.9% 5.3% 0.5% -3.3% 6.8% 13.6% 10.9% 

博力威 27.0% 24.1% 24.3% 24.0% 22.7% 22.0% 21.7% 20.2% 16.3% 17.2% 17.9% 

天能股份 22.3% 19.2% 19.7% 20.2% 19.3% 17.3% 17.1% 15.6% 17.1% 17.0% 17.5% 

国轩高科 29.0% 25.1% 25.4% 25.2% 25.0% 19.9% 18.3% 18.6% 14.5% 14.4% 14.1% 

鹏辉能源 16.4% 18.4% 19.6% 17.5% 18.4% 17.0% 16.4% 16.2% 17.3% 17.7% 18.9% 

欣旺达 13.6% 14.9% 15.3% 14.9% 15.9% 16.6% 16.2% 14.7% 13.4% 13.8% 13.2% 

珠海冠宇 0.0% 30.0% 31.7% 31.2% 0.0% 26.8% 26.2% 25.1% 19.0% 18.3% 18.1% 

德赛电池 7.0% 8.3% 8.8% 8.7% 8.8% 9.3% 9.4% 9.4% 8.8% 9.4% 9.8% 

资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 

国家间资源博弈与地缘政治冲突将为锂资源供给带来不确定性。全球约 58%锂储量

来自玻利维亚、阿根廷、智利，三国正在推动建立锂业 OPEC 组织，类似石油

OPEC 达成价格协议，通过设定生产水平以影响锂价。该计划由来已久，三国在

2011 年就曾建立产业联盟，以加强对锂产量和价格的控制，2021 年以来全球锂行

业加速并购，推动拉美产锂国重提联合事项，同时也体现了其对产业链升级、提高

锂产品附加值的诉求。2022 年 10 月，加拿大工业部曾提出要求中矿(香港)稀有金

属资源有限公司、盛泽锂业国际有限公司以及 Zangge Mining Investment 

(Chengdu) Co Ltd 等三家公司剥离其在加拿大关键矿产公司的投资，地缘政治冲突

对国内企业出海探矿的影响正逐步增强。目前全球最大产锂国澳大利亚尚未对中资

企业作出限制，但地缘政治局势紧张会增加锂资源供应的不确定性。 

 

成本与外部环境压力促使电池企业开拓国内资源，逐步完善采矿-选矿-冶炼产业链

布局，并通过保供、包销协议以及战略合作保障原材料供应，长期有助于防范供应

链风险、降低原材料成本压力。伴随电池产业化逐步成熟、电动车渗透率进一步提

升，电池企业未来竞争或将由制造工艺端、成本端的竞争，转变为全方位的综合竞

争，对全产业链的一体化布局与把控已经成为核心竞争要素，电池企业有望由赚取

单一环节的利润转向对多环节的利润攫取。我们测算 2023 年宁德/国轩/亿纬碳酸锂

权益出货 5.9 万吨（假设 2023 年碳酸锂含税均价 40 万），自供将为公司贡献利

润 79 亿元。 

 

图表 2：电池企业碳酸锂自供情况与预计贡献利润 

宁德时代： 持股比例 2023（预计出货：万吨） 
2023（权益出货：万

吨） 

2023 贡献利润（亿

元） 
远期规划产能（万吨） 

宜丰时代 29% 1.5 0.4  7.3  7 

万载时代志存 80% 1.5 1.2  20.2  3 

邦普回收 64.80% 1.6 1.0  4.3  5.67 

http://www.cindasc.com/


  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  5 

合计   4.6  2.7  31.8  15.7  

亿纬锂能：      

兴华锂业 49% 0.5 0.2  4.1  0.5 

金海锂业 80% 1 0.8  13.5  3 

金纬新材料 49% 0.5 0.2  4.1  0.6 

合计   2.0  1.3  21.7  4.1  

国轩高科：      

奉新国轩 55%    5 

宜丰国轩 55% 1.1 0.6  7.7  5 

宜春科丰 55% 2.5 1.4  17.5  2.5 

合计   3.6  2.0  25.1  12.5  

比亚迪：      

盐湖比亚迪 49% 
中试 23 年出货有较大不确

定性 
   

宁德/国轩/亿纬合

计 
  10.2  5.9  78.6  32.3  

资料来源：信达证券研发中心整理 
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二、以锂资源为核心，一体化构筑竞争壁垒 

1.1 宁德时代：电池龙头聚焦锂云母、锂辉石资源 

 

宁德时代产业链布局起步早、范围广。宁德时代最早布局领域为上游原材料，2018-2020 年宁

德时代先后参股 North American Lithium、Pilbara、天宜锂业、Neo Lithium，以及 North 

American Nickel（现 Premium Nickel Resources Ltd）、青美邦，开始初步涉及锂、镍、钴资

源的布局，合作目的为通过包销、战略合作等保障原料供应。2020 开始宁德时代退出了部分在

北美的资源布局，同时上下游供需错配导致原材料价格大幅上涨，宁德时代开始布局自有矿山，

初步落子宜春，总规划为年产 8000 万吨含锂子瓷土矿选矿项目。同时宁德时代正逐步加强与

川企的合作，与四川能投（旗下川能动力拥有李家沟开采权）达成战略合作。四川矿石锂资源

占世界矿石锂的 6.1%、全国的 57%，未来开发潜力还很大。 

 

图表 3：宁德时代锂资源布局 

合作端 合作对象 建设内容 

冶炼 

天宜锂业 
宁德参股天宜锂业（天华超

净子公司），并持股 25% 

一期 2 万吨 

二期 2.5 万吨 

江安县工业园区 5 万吨 

奉新时代 10 万吨 

四川天华 6 万吨 

志存锂业 
战略投资志存锂业，持股

23.2%，合资成立时代志存 

合资成立万载时代志存，规划产能 6 万吨 

已建成新疆基地一期 6 万吨，22 年出货量预计 6 万吨，伴随宜春

基地、赣州基地扩产，新疆、湖南基地投产，2023 年计划产量 20 

万吨 

参股 Pilbara 持股 7.5%  

保供 天宜锂业 
与 Manono、AMG、Pilbara

等有包销协议 

Pilbara（Pilgangoora 项目）：2022 年-2024 年：11.5 万吨/年 

AMG：2021 年-2023 年：6-9 万吨/年，产能扩张完成后 5 年内新

增提供至少 20 万吨锂精矿 

AVZ（Manono 项目）：供货开始日-扩产前 32.5 万吨/年 

环球锂业（MLBP 项目和 Manna 项目）：不少于丽江矿产量 30% 

PERM（Zulu）50%矿石产品 

战略合作 

甘孜州投资集团、宜宾三江汇达

公司、四川省天府矿业 
合资建立四川康德新能源，持股 40% 

四川能投 投达成战略合作协议开发李家沟锂矿资源 

选矿 宜春时代 
建设 120 GWh 电池项目，一期 50 GWh，投资约 135 亿元，二期 70 GWh，投资 150 亿元。 

建设年产 8000 万吨含锂瓷土矿选矿项目和年产 20 万吨电池级碳酸锂项目 

自有矿山 枧下窝矿 取得采矿权 

选矿项目共 3300 万吨，其中一期 1000 万吨年选原矿产能计划于

2023 年 1 月初建成，在随后的 3 月份投料试生产。1000 万吨年选

原矿、氧化锂 0.27%的平均品位。 

资料来源：信达证券研发中心整理 

 

 

 

 

 

 

http://www.cindasc.com/


  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  7 

图表 4：宁德时代镍钴原材料布局 

镍/钴矿名称 地点 合作方 冶炼方法 产能 公司持股比例 预计建设期 

红土镍矿开发

项目 

印尼哈马黑

拉县 FHT 工

业园 

印尼国有矿业公

司 ANTAM 

红土镍矿开发 

- 

49% 

2022-2026 年 镍铁生产线（火法） 60% 

镍钴中间品生产线（湿

法） 
70% 

青美邦 

印尼苏拉威

西省青山工

业园区 

格林美 
镍钴中间品生产线（湿

法） 

5 万吨镍金属、

4000 吨钴金属 
10%（香港邦普） 

一期 3 万吨项目于

2022 年 6 月底竣

工，10 月底全面达

产；二期计划扩容 

  加拿大 北美镍业     21%   

刚果(金)KFM

开发 

项目一期工程 

刚果（金） 洛阳钼业   

达产后预计年平

均新增 9 万吨铜

金属和 3 万吨钴

金属 

邦普时代持股 KFM 

25% 
2023 年上半年 

资料来源：信达证券研发中心整理 

 

1.1.1 江西锂云母布局 

采矿端：宁德时代取得宜春最大锂矿采矿权。宜春拥有 20 多个锂云母矿，其中宜春钽铌矿、

大港瓷土矿、松树岗钽铌矿、茜坑锂矿储量较高，但碳酸锂产能均不超过 150 万吨。2022 年 8

月宁德时代宣布取得枧下窝矿采矿权，枧下窝矿区资源储量 96025 万吨，拥有伴生锂金属氧化

物量约 266 万吨，平均氧化锂品位 0.27%，折合碳酸锂当量约 657 万吨，跃居宜春最大锂云母

矿，因其储量巨大一直饱受市场关注。 

 

图表 5：宜春规模较大的锂云母矿产资源 

资源名称 控股 资源量 品位 

宜春钽铌矿 江西钨业 100% 
矿石量为 14351 万吨，伴生氧化锂 561118 吨，约合碳酸锂

139 万吨 
0.38% 

化山瓷石矿 永兴材料通过控股花桥矿业持有 70% 
矿石量为 4500 万吨，120 吨原矿生产 1 吨碳酸锂，碳酸锂产能

约 38 万吨 
- 

大港瓷土矿 飞宇新能源通过春友锂业持有 70% 矿石量 9191 万吨，折合碳酸锂当量约 100 万吨 0.51% 

松树岗钽铌矿 赣锋锂业控股 80% 
矿石量 29860.4 万吨，伴生氧化锂 603813 吨，约合碳酸锂当

量 150 万吨 
0.20% 

茜坑锂矿 江特电机控股 80% 
矿石量 11138 万吨，对应氧化锂资源量 51.2 万吨，约合 126.7

万吨碳酸锂 
0.46% 

枧下窝矿 
宁德时代通过宜春时代新能源资源有限公司持股
65% 

矿石储量 96025 万吨，拥有伴生锂金属氧化物量约 266 万吨，

折合碳酸锂当量约 657 万吨 
0.27% 

资料来源：信达证券研发中心整理 

 

枧下窝矿采选、冶炼成本较高，但 23 年锂资源供需紧平衡下对原材料降本的贡献仍较为显著。

以枧下窝矿区矿石平均品位为 0.27%基准测算，不同选矿收率的假设下，我们测算冶炼单吨碳

酸锂约需要原矿 224-598 万吨，为永兴材料的 2-5 倍，取中值 3.5 倍。原矿耗用量增加不仅意

味着原材料成本上升，也意味着采选以及冶炼各环节加工处理费用增加，我们估算枧下窝矿区

选矿+冶炼的生产成本约为永兴材料 3.5 倍，永兴材料 2022H1 单吨碳酸锂生产成本约 5 万元/

吨，因此我们预计枧下窝矿碳酸锂生产成本约 17.5 万元/吨。根据 SMM，2023 年最大的产量

攀升将来自雅宝和智利 SQM 等经验丰富的全球锂矿巨头，其成功增产可能性更大，但其产量

仅占预期总体产量增幅的三分之一左右，因此锂矿增产在供给端还面临较大不确定性，预计电

池端面临的成本压力仍很大。且考虑到先开发的一般矿石品位比较高，因此枧下窝矿开发对原

材料降本的贡献仍较为显著。 
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枧下窝矿不确定性主要来自尾矿库建设。枧下窝矿区规划分批建设，选矿项目共 3300 万吨，

一期 1000 万吨/年选原矿产能。上文假设枧下窝矿区选矿+冶炼原矿耗用量约为永兴材料的 3.5

倍，而永兴材料单吨碳酸锂冶炼需要原矿 120 吨，因此一期预计碳酸锂产能约 2.4 万吨。宁德

时代计划于 2023 年 1 月初建成一期项目，3 月开始投料生产，目前最大不确定性来自尾矿库

建设：1）根据安全评价报告，白源村有望成为尾矿库选址，白源村尾矿库占地面积 340ha，

下游 1km 范围内居民需搬迁；2）锂瓷石尾矿主要分为三部分，钽铌锡可直接出售，长石可作

为玻陶原料，冶炼渣销售给水泥厂或作为青砖出售，从江西宜丰圳口里化学成分分析结果看，

长石与冶炼渣占绝大部分，由于锂品位较低，枧下窝矿产生的副产物要求下游陶瓷、水泥厂具

备更高消纳能力。 

 

图表 6：不同选矿回收率对应枧下窝矿碳酸锂产能 

选矿收率 30% 40% 50% 60% 70% 80% 

原矿：锂精矿（1.75%） 21.6  16.2  13.0  10.8  9.3  8.1  

浸出提锂收率 78% 78% 78% 78% 78% 78% 

锂精矿（1.75%）：碳酸锂 28  28  28  28  28  28  

原矿：碳酸锂 598.3  448.7  359.0  299.1  256.4  224.4  

单吨生产成本（万元/吨） 25  19  15  12  11  9  

对应碳酸锂产能（万吨） 5.5  7.4  9.2  11.0  12.9  14.7  

对应电池装机（Gwh） 78.8  105.1  131.3  157.6  183.9  210.1  

资料来源：信达证券研发中心 

 

图表 7：江西宜丰圳口里矿样化学成分分析结果 

成分 LiO  SnO2  Ta2O5  Nb2Os5 Rb20  Cs2O  SiO2 

含量（%） 0.33 0.015 0.0023 0.0061 0.15 0.045 71.76 

成分 Al203  K20  Na20 CaO MgO  Fe2O3  TiO2 

含量（%） 15.42 3.16 3.61 0.52 0.052 0.36 0.015 

资料来源：《江西宜丰圳口里低品位锂瓷石矿选矿试验研究》，信达证券研发中心 

 

宁德在宜春的锂云母布局由宜春时代矿业与宜春时代完成，参股的锂云母矿还包括：金子峰矿、

大港瓷土矿、化山瓷石矿。已取得采矿权的碳酸锂权益产能合计 3.2 万吨，可供给动力电池

45.2Gwh。规划碳酸锂权益产能 8.7 万吨，可供给动力电池 124Gwh（1Gwh 碳酸锂用量 700

吨）。 

 

图表 8：宁德时代锂云母资源布局 

企业主体 矿产资源 持股比例 资源储量 现有产能 
权益 LCE 产

能（万吨） 

奉新县金

峰硅矿厂 
金峰硅矿厂 33.15% - -  

春友锂业 宜丰县花桥大港瓷土矿 19.50% 
矿石量 9192 万吨，折合碳酸锂当量约

100 万吨 

锂矿石许可开采量为 150 万

吨，折合碳酸锂当量约 1.41 万

吨 

0.27 

花桥永拓

矿业 
白市村化山瓷石矿 19.50% 

矿石量为 4500 万吨，120 吨原矿生产 1

吨碳酸锂，碳酸锂产能约 38 万吨 

采矿许可证证生产规模为 300

万吨/年，约合碳酸锂产能 2.5

万吨 

0.49 

宜春时代 
宜丰县圳口里-奉新县枧下

窝矿区陶瓷土（含锂）矿 
100.00% 

矿石储量 96025 万吨，拥有伴生锂金属氧

化物量约 266 万吨，折合碳酸锂当量约

657 万吨 

一期 1000 万吨/年取得采矿

权，约合碳酸锂产能 2.4 万吨 
2.40 

资料来源：信达证券研发中心整理 
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冶炼端：权益冶炼产能合计 16 万吨。宁德时代在冶炼端核心的布局是参股天宜锂业、志存锂

业。1）宁德时代持有天宜锂业 25% 的股权，12 月 2 日公告将再出资 2 亿元参与认购天华超净

定增，提升持股比例。天宜锂业具备锂盐冶炼产能 4.5 万吨，另有 21 万吨在建，其锂矿主要来

源为与 Manono、AMG、Pilbara 等的包销协议。2）宁德时代持有志存锂业 23.6%的股权，志

存锂业 2022 年出货量达 6 万吨，随着宜春、赣州基地扩产，新疆、湖南基地投产，2023 年计

划产量 20 万吨，同时宁德时代与志存锂业合资成立了万载时代志存，规划产能 3 万吨。3）公

司与唐山鑫丰锂业、龙蟠科技成立合资公司宜丰时代，规划建设 7 万吨碳酸锂冶炼产能，其中

一期 3 万吨预计于 2023 年内完成建设。 

 

回收端：回收端碳酸锂产能约 1.6 万吨。宁德时代 2015 年收购广东邦普布局锂电池回收业务，

目前邦普已具备 12 万吨废旧电池处理能力，锂金属回收率达到 90%以上，约合碳酸锂回收能

力 1.6 万吨。 

 

图表 9：宁德时代冶炼产能布局 

合作方式 持股比例 建设进度 权益产能（万吨） 

自有&合资 
持有合资公司 29% 

合资成立宜丰时代，规划一期 3 万吨碳酸锂目预计 7 个月内完成建

设，二期 4 万吨碳酸锂项目预计 2023 年底完成建设 
2.03  

持有合资公司 80% 合资成立万载时代志存，规划碳酸锂产能 3 万吨 2.40  

参股 

参股天宜锂业 25% 

已建成一期二期 4.5 万吨氢氧化锂产能，在建四川天华 6 万吨氢氧化

锂产能，江安县工业园区 5 万吨氢氧化锂产能，奉新时代 10 万吨碳

酸锂产能 

6.38  

参股志存锂业 23.6% 
已建成新疆基地一期 6 万吨，伴随宜春基地、赣州基地扩产，新疆、

湖南基地投产，2023 年计划产量 20 万吨 
4.72  

资料来源：信达证券研发中心整理 

 

1.1.2 四川锂矿布局 

宁德时代在四川已布局有动力电池与锂电材料生产研发基地，锂矿布局逐步加码。1）电池端：

2019 年 9 月 25 日，四川时代动力电池一期产能 15GWh 项目签约，目前宁德时代在四川已建

成+规划十期工厂，共计产能 190GWh，总投资 560 亿元。2）材料端：宁德时代、德方纳米、

江安县人民政府签署投资协议，在四川省宜宾市江安县投建“年产 8 万吨磷酸铁锂项目”。总投

资约 18 亿元，预计分 2 期建设。同时公司在锂矿的布局持续加码，与四川能投、甘孜投资集

团达成合作协议，并开始布局自有锂矿。2022 年 11 月 25 日，宁德时代当选斯诺威第一顺位重

整投资人，斯诺威拥有四川省雅江县德扯弄巴锂矿、石英岩矿详查探矿权，工业矿和低品位矿

矿石量达 2492.40 万吨，氧化锂储量达 29 万吨，平均品位 1.18%。 

 

1.1.3 产业链布局 

 

宁德时代通过直接持股与产业投资增强对电池产业链的控制。1）宁德时代直接参股的材料企

业包括力泰锂能、湖南裕能、振华新材、嘉元时代、屏南时代、龙岩思康等，与材料厂成立合

资公司曲靖磷铁、永太高新，加强对产业链的把控。2）2017 年开始宁德时代先后设立、参投

福建时代闽东、宜宾晨道、博裕四期(厦门)、山东绿色发展、北京高瓴裕润、上海国策等产业

基金，围绕动力电池、储能、锂电池材料、锂电池智能装备制造、充换电、自动驾驶、新能源

汽车、芯片、半导体等多个领域布局，投资企业包括研一新材、金美新材料等新材料企业，地

平线、芯迈半导体等芯片半导体企业，以及爱驰汽车、蓝谷智慧、国网时代等电池产业链不同

环节的企业。 
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图表 10：宁德时代在电池材料领域直接持股的公司 

项目 公司 情况 

正极材料 

广东邦普 公司持股 64.8% 

力泰锂能  公司持股 60% 

湖南裕能 公司持股 10.54% 

振华新材 公司持股 1.48% 

曲靖磷铁 公司持股 40% 

江西升华 公司持股 20% 

负极材料 

屏南时代电子科技有限公司 公司持股 100% 

锦州时代 公司持股 100% 

杉杉锂电 公司通过问鼎投资参股 2.5% 

电解液 
永太高新 公司持股 25% 

龙岩思康 公司持股 66% 

隔膜 恩捷股份 

恩捷股将在厦门火炬高技术产业开发区管委会、厦门市

同安区政府共管区域内建设锂离子电池隔膜基膜与涂布

分切生产线项目，由恩捷股份与宁德时代分持 51%、

49%的平台公司作为建设和运营主体。 

铜箔 嘉元时代 公司持股 20% 

资料来源：信达证券研发中心整理 

 

图表 11：宁德时代在其他领域布局的企业 

投资领域 公司名称 细分领域 实缴金额（万元） 投资时间 持股比例 

设备领域 

先导智能 设备 250000 2021 年 6 月 7.15% 

安脉时代 设备 980 2020 年 8 月 49.00% 

孟腾智能 设备 1500 
2020 年 12 月、

2021 年 8 月 
19.71% 

微导纳米 设备 12000 2020 年 12 月 1.63% 

星云电子 设备 10000 2021 年 1 月 2.09% 

金石能源 太阳能电池设备  30000 2021 年 7 月 4.31% 

下游应用领域 

国联汽车动力电池研究院 功力电池服务 4100 2016 年 9 月 4.41% 

东方精工 动力电池系统 34225.5 2017 年 4 月 3.01% 

爱驰汽车 新能源汽车 5000 2021 年 3 月 36.00% 

北汽蓝谷 新能源汽车 40240 
2016 年 3 月、2021

年 4 月 
1.48% 

VALMET 汽车 新能源汽车制造 21920.4 2017 年 1 月 23.08% 

上海拿森 新能源汽车电子 9416.4 2021 年 9 月 5.47% 

跃薪时代 无人矿山 3000 
2020 年 7 月、2021

年 1 月 
36.09% 

宏大时代 矿山电动化 780 2020 年 12 月 26.00% 

国创中心 新能源汽车服务 3000 2018 年 6 月 7.43% 

卡睿创新 新能源汽车服务 500 2018 年 11 月 10.00% 

盛德新能源 新能源汽车服务 2000 2017 年 11 月 28.38% 

赛可出行 共享出行 8000 2021 年 1 月 2.56% 

蓝谷智慧 共享充换电 3800 2020 年 1 月 8.89% 

武汉蔚能 车电分离 20000 2020 年 9 月 10.91% 

芝麻能源 充电设备 3000 2021 年 6 月 5.88% 

宁德智享 两轮换电 45300 

2019 年 7 月、2019

年 10 月、 2020 年

9 月 

22.11% 

赢彻科技 自动驾驶 34216.2 
2020 年 11 月、

2021 年 9 月 
6.72% 

地平线机器人 人工智能 32624 2020 年 12 月 1.30% 

http://www.cindasc.com/
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芯迈半导体 半导体 20000 2020 年 9 月 2.27% 

天科合达 半导体 39999 2021 年 9 月 4.98% 

上海瀚薪 半导体 8500 2021 年 7 月 3.36% 

寒武纪 芯片 400 2021 年 7 月 2.00% 

杰华特微电子 芯片 3000 2020 年 11 月 1.35% 

Montana 科技 环保技术 1293.2 2021 年 9 月 5.00% 

国网时代 储能 8000 
2020 年 5 月、2021

年 5 月 
40.00% 

时代星云 储能 2000 
2019 年 4 月、2019

年 10 月 
20.00% 

晋江园投电力 储能 3080 

2018 年 7 月、2018

年 11 月、 2021 年

4 月 

44.00% 

水福电力 储能 21152.7 
2020 年 12 月、

2021 年 1 月 
8.00% 

宁德时代科士 达 储能 4000 2019 年 7 月 20.00% 

上海快卜新能源 储充检 2450 
2020 年 3 月、2021

年 1 月 
49.00% 

资料来源：人民资讯，中国能源网，信达证券研发中心 

 

图表 12：宁德时代通过投资平台进行的产业链投资活动 

投资平台 主要对外投资企业情况 投资时间 

宜宾晨道新能源 华北铝业、深圳研一新材料、西安泰金 2021/4/1 

福建时代闽东新能源 上海瀚薪科技、常州锂源等 2021/2/1 

长江晨道（湖北）新能源 江苏厚生、赣州腾远钴业、安徽金美、石家庄尚太、利元亨等 2017/10/1 

无锡琅村投资中心 广州汇电云联互联网科技有限公司 2019/06、2019/10 

宁德晨道新能源 国网时代（福建）储能发展有限公司 2021/6/1 

山东绿色发展股权投资 地上铁租车（深圳）有限公司 2021/6/1 

北京高瓴裕润股权投资 宁波数益工联、上海全应科技、大族封测、珠海蓝图运动科技 2021/7/1 

博裕四期（厦门）股权投资 北京升鑫网络科技有限公司 2021/6/1 

上海国策绿色科技制造私募投资 江苏富乐德半导体科技有限公司等 2021/8/1 

资料来源：信达证券研发中心整理 
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1.2 比亚迪：核心布局盐湖提锂，出海南美、非洲加码资源布局 

比亚迪矿端布局扎布耶盐湖、冶炼端布局盐湖比亚迪、在宜春布局锂云母采选项目，同时参股

盛新锂能、与融捷股份合作密切，保障锂资源供应。比亚迪规划到 2025 年电池产能超

600GWh，我们测算比亚迪自有+规划矿端权益产能共有 10.9 万吨，权益冶炼产能 12.6 万吨，

可供给动力电池 173Gwh（1Gwh 碳酸锂用量 700 吨）。 

 

1）扎布耶盐湖：比亚迪收购西藏扎布耶 18%的股份，西藏扎布耶盐湖卤水含锂浓度仅次于智

利阿塔卡玛盐湖，含锂品位居世界第二，已探明的锂储量为 184.10 万吨，开发潜力较大。目前

扎布耶盐湖年产量 4500-5000t，扎布耶盐湖一期规划扩产至 1 万吨；二期 1.2 万吨碳酸锂项目

预计 2023 年 4 月开工，2023 年 7 月建成 9 月份投产。2023-2025 年间建设第二个万吨产线。 

 

2）盐湖比亚迪：比亚迪与盐湖股份成立合资公司盐湖比亚迪，比亚迪持股 49%，计划投建 3

万吨/年碳酸锂项目，目前中试工作整体进展顺利，已生产出合格碳酸锂产品。 

 

3）宜春锂云母采选项目：比亚迪与宜春市政府等签订战略合作框架协议，拟在宜春市投资 285

亿元，建设年产 30GWh 动力电池和年产 10 万吨电池级碳酸锂及陶瓷土(含锂)矿采选综合开发

利用生产基地项目。 

 

4）盛新锂能：比亚迪通过定增战略持股 5.11%，成为盛新锂能第三大股东。盛新锂能自有锂

矿包括业隆沟锂矿、太阳河口锂多金属矿、萨比星锂钽矿，业隆沟锂矿成年产锂精矿 7.45 万吨，

太阳河口锂多金属矿尚处于探转采阶段，萨比星锂钽矿于 2022 年 12 月 14 日破土动工，锂精

矿产能 30 万吨。此外，盛新锂能参股惠绒矿业、智利锂业提前布局阿根廷 SDLA 项目、

Arizaro 盐湖项目，并通过参股 ABY 享有至少 6 万吨的包销权。盛新锂能目前通过致远锂业、

遂宁盛新合计拥有冶炼产能 7 万吨，其中碳酸锂 2.5 万吨；在建锂盐产能 6 万吨，其中碳酸锂

1 万吨。 

 

5）融捷股份：融捷股份母公司融捷投资控股持有比亚迪 5.3%的股权，融捷股份与比亚迪保持

密切合作。融捷股份拥有甲基卡锂辉石矿探矿权、采矿权，甲基卡锂辉石矿尚待复产，其 250

万吨/年锂矿精选项目投产后，年可供应锂精矿约 47 万吨。融捷股份正逐步完善冶炼端布局，

其控股企业长和华锂现有电池级碳酸锂产能 3000 吨，氢氧化锂产能 1800 吨，参股企业成都融

捷锂业锂盐项目规划 4 万吨/年，目前正在进行一期 2 万吨/年锂盐项目施工建设。 

 

图表 13：比亚迪在锂矿领域的布局 

布局环节 布局主体 
锂矿所

有权 
锂矿来源 产能 

采购&冶炼 盛新锂能 

比亚迪通过定增战略

持股 5.11%，为第三

大股东 

自有 

通过奥伊诺矿业持有业隆沟锂矿 75%

权益 

原矿生产规模 40.5 万吨/年，已建成年

产锂精矿 7.45 万吨 

奥伊诺矿业持有太阳河口锂多金属矿

探矿权，太阳河口锂多金属矿处于探

转采阶段 

已发现锂矿（化）体 3 个，花岗伟晶岩

脉 8 条 

收购 Max Mind 香港 51%的股权，该

公司下属津巴布韦孙公司拥有萨比星

锂钽矿项目。5 个矿区已探明资源量，

其他 35 个矿区处于勘探前期准备工作

阶段。 

每年将生产 100 万吨原矿，将转化为每

年 30 万吨锂精矿，该矿于 2022 年 12

月 14 日破土动工 

经营权 

收购阿根廷 SESA 公司 100%股权，

并通过 SESA 拥有对 UT 联合体的运

营权，UT 联合体经营阿根廷 SDLA 项

目 

目前项目产能为 2500 吨碳酸锂当量，

新建 5 万吨碳酸锂产能。 

参股 

参股雅江县惠绒矿业 15%权益，惠绒

矿业下属的木绒锂矿尚处于探矿权阶

段 

探明、控制、推断矿石资源量合计

3943.6 万吨，已勘探 Li2O 资源量为 

64.29 万吨，折合碳酸锂约为 159 万吨 

http://www.cindasc.com/
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盛泽国际持有智利锂业的股权比例为 

19.86%，智利锂业计划加大 Arizaro 

盐湖勘察力度 

Arizaro 盐湖项目探明的资源量约为 

142 万吨碳酸锂当量 

包销 

全资孙公司盛熠国际认购 ABY 3.4%股

权，ABY 持有埃塞俄比亚的 Kenticha 

锂矿 51%的股权 

协议从 ABY 公司通知产品准备装运之

日起至 2025 年 12 月 31 日，第一个合

同年提供不低于 6 万吨锂精矿，剩余合

同年内每年提供 6-8 万吨锂精矿 

冶炼 

致远锂业设计产能 4 万吨/年，已于 2020 年第四季度全部建成 

遂宁盛新位于四川遂宁，设计产能 3 万吨/年，已于 2022 年 1 月建成投产 

印尼盛拓项目位于印尼，设计产能 6 万吨/年，目前正在筹建中 

采购&冶炼 融捷股份 

其母公司融捷投资控

股持有比亚迪 5.3%

的股权 

自有 

甲基卡锂辉石矿探矿权、采矿权归属

融捷股份。在扩产项目为与康定市政

府签署康定绿色锂产业投资协议，其

中主体项目为 250 万吨/年锂矿精选项

目 

甲基卡锂辉石矿具有 105 万吨/年露天

开采能力及 45 万吨/年矿石处理的选矿

能力，平均品位 1.42%。根据可研报

告，250 万吨/年锂矿精选项目投产后，

可年供应锂精矿约 47 万吨 

冶炼 

参股企业成都融捷锂业锂盐项目规划 4 万吨/年，目前正在进行一期 2 万吨/年锂

盐项目施工建设 

控股企业长和华锂现有电池级碳酸锂产能 3000 吨，氢氧化锂产能 1800 吨 

自有&冶炼 扎布耶盐湖 

收购西藏矿业的控股

子公司——西藏日喀

则扎布耶高科技锂业

有限公司 18%的股份 

自有 
西藏矿业拥有扎布耶盐湖 20 年的独家

采矿权 
扎布耶盐湖碳酸锂储量 184.1 万吨 

冶炼 

西藏矿业只有扎布耶盐湖，目前年产量 4500-5000t，扎布耶盐湖一期规划扩产至

1 万吨；二期 1.2 万吨碳酸锂项目预计 2022 年 4 月开工，2023 年 7 月建成 9 月

份投产。2023-2025 年间建设第二个万吨产线。 

冶炼 盐湖比亚迪 

与盐湖股份成立合资

公司盐湖比亚迪，比

亚迪持股 49% 

冶炼 
计划投建 3 万吨/年碳酸锂项目，目前中试工作整体进展顺利，已生产出合格碳酸

锂产品 

采选&冶炼 比亚迪 战略合作框架协议 采选 
年产 30GWh 动力电池和年产 10 万吨电池级碳酸锂及陶瓷土（含锂）矿采选综合

开发利用生产基地项目 

资料来源：信达证券研发中心整理 

 

比亚迪出海布局锂矿的目的地主要为非洲、南美洲。1）南美洲锂三角地区盐湖镁锂比低，资

源禀赋优异、资源储量丰富、提锂工艺简单，仍有很多盐湖锂矿资源尚未勘查开发，投资开发

潜力大。进入难度在于锂矿资源勘查受国家监管，但智利锂矿现松动势头；玻利维亚盐湖锂矿

资源勘查开发受国家监管，但已允许外资介入；阿根廷提高了外商准入门槛，投资竞争激烈。

比亚迪曾中标智利 8 万吨锂矿开采合约，后因招标、授权过程存疑而暂停；2）根据美国地质调

查局，非洲主要资源国刚果（金）、马里、津巴布韦、加纳和纳米比亚共有约 438 万吨锂资源，

截至 2021 年底唯一在产的只有 Bikita，可供开采资源丰富。 

 

图表 14：全球锂资源储量最高国家与非洲国家对比（千吨）  

 

 

资料来源：美国地质调查局，矿业汇公众号，信达证券研发中心 
 

 

比亚迪磷矿布局：川能动力、四川路桥、比亚迪、禾丰公司成立合资公司四川蜀能矿产，负责

马边县及邻区磷矿勘查开采及加工、磷矿资源投资、磷酸铁锂新材料项目投资。四川路桥、川

能动力、比亚迪以现金方式缴纳，禾丰公司将其所有的四川省马边县老河坝矿区三号矿块磷矿

http://www.cindasc.com/
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勘探探矿权作价出资。马边县老河坝矿区三号矿块磷矿采选规模 100 万吨/年，年产磷精矿

57.06 万吨（五氧化二磷品位 31.44%），约合供给 120Gwh 磷酸铁锂电池。 
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1.3 亿纬锂能：青藏盐湖逐步贡献增量，合作川能动力等进军川矿 

亿纬锂能锂矿布局以青藏盐湖为主。盐湖资源占我国探明锂资源储量的 80%，因含镁量、含杂

质量高开发进度有限。1）青海：惠州亿纬通过收购大华化工 5%股权，西藏亿纬控股拟收购

29%，成为大华化工第二大股东。大华化工享有大柴旦盐湖采矿权，大柴旦盐湖面积约 240 平

方公里，现已探明晶间卤水含氯化钾 285.9 万吨、硼 45 万吨、锂 30.19 万吨，大华化工的采矿

权面积为 89.75 平方公里。2）西藏：亿纬锂能与蓝晓科技合作开发西藏结则茶卡盐湖锂资源

（归属国能矿业），预计于 2023 年 12 月前完成 1 万吨/年氢氧化锂生产线建设。我们测算亿纬

锂能自有+规划矿端权益产能共有 2.9 万吨，自有权益冶炼产能共计 6.7 万吨，可供给动力电池

96Gwh（1Gwh 碳酸锂用量 700 吨）。 

 

盐湖提锂有一定技术壁垒，亿纬锂能通过与大华化工旗下兴华锂业、金昆仑锂业合作布局冶炼。 

亿纬锂能通过收购共计持有兴华锂盐 49%的股权，兴华锂盐采用溶剂萃取的冶炼方法，其采取

串级萃取技术，并首次将厢式串级萃取槽应用于工业化提锂行业，有效解决从高镁锂比盐湖中

提取高纯锂和硼的难题，兴华锂业目前拥有产能 5000 吨（碳酸锂、氢氧化锂）。亿纬锂能持有

金昆仑锂业 28%的股权，金昆仑锂业以本地盐湖卤水为原料提取无水氯化锂，采用熔盐电解法

制取金属锂，现有 3000 吨金属锂产能。 

 

成立合资公司金海锂业、金纬新材料，加码青海盐湖。金海锂业由亿纬锂能持股 80%，金昆仑

锂业持股 20%；金纬新材料由亿纬锂能持股 49%，金昆仑锂业持股 51%，金海锂业、金纬新

材料是亿纬锂能布局海西、建设青海的重要举措。1）金海锂业共规划 3 万吨碳酸锂、氢氧化锂

产能，其中一期规划 1 万吨碳酸锂冶炼产能，2022 年 7 月开始试生产。2）金纬新材料依托兴

华锂盐部分土地、厂房及基础辅助设施，建设年产 6000 吨电池级碳酸锂项目，已于 2022 年 7

月正式进入试生产。 

 

合作川能动力、紫金锂业、瑞福锂业等进军川矿。1）与川能动力等合资成立四川能投德阿锂

业，拟投资建设 3 万吨/年锂盐项目；2）亿纬锂能与紫金锂业、瑞福锂业成立合资公司更多意

为锁定锂盐供应，合资公司规划 9 万吨碳酸锂产能，建成后亿纬锂能享有 66%的包销权。 

 

图表 15：亿纬锂能锂资源布局 

对应矿山 合作对象 合作方式 建设内容 

李家沟矿山 川能动力 

成立四川能投德阿锂业有限责任公司，公司

与蜂巢分别持股 24.5%，按照持股比例取得

优先采购权 

拟投资建设 3 万吨/年锂盐项目 

大柴旦盐湖 大华化工 

兴华锂业 

惠州亿纬收购大华化工 5%股权，西藏亿纬控

股拟收购 29%，成为大华化工第二大股东，

同时获得子公司兴华锂盐 49%股权 

目前拥有产能 5000 吨（碳酸

锂、氢氧化锂） 

金海锂业 
合资公司金海锂业，由亿纬控股 80%、金昆

仑参股 20% 

预计将在 2022 年 10 月前后达产

一期 1 万吨碳酸锂冶炼，2023 上

半年达到 3 万吨的碳酸锂、氢氧

化锂产能 

金昆仑锂业 亿纬锂能持股 28% 3000 吨金属锂项目投产 

金纬新材料 亿纬锂能持股 49%，金昆仑持股 51% 
6000 吨项目预计将在 2022 年中

期至 2023 年中期逐步交付 

加工+包销 与紫金锂业、瑞福锂业合资 持股 26%，享有 66%的包销权 

分期投建 9 万吨锂盐项目，总投

资 30 亿元，一期建设 3 万吨碳

酸锂 

锂矿加工 瑞福锂业 收购 20%股权 
具备锂盐产能 3.5 万吨（2.5 万

吨碳酸锂与 1 万吨氢氧化锂） 

西藏结则茶卡盐湖锂资源 蓝晓科技 战略合作 
于 2023 年 12 月前完成 1 万吨/年

氢氧化锂生产线建设 

资料来源：信达证券研发中心整理 

http://www.cindasc.com/
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参股印尼华宇湿法镍冶炼项目。1）子公司亿纬亚洲与华友国际钴业等签署印尼华宇镍钴红土

镍矿湿法冶炼项目合资协议，年产约 12 万吨镍金属量、1.5 万吨钴金属量。亿纬亚洲拟向合资

公司提供股东借款，合资公司其他股东应向亿纬亚洲质押其持有合资公司的股权。2）亿纬锂能

参与华友钴业定增，亿纬锂能以及亿纬控股分别认购华友钴业 357 万股、1786 万股，认购价款

总额合计约 18 亿元，认购后西藏亿纬持股比例为 1.47%。 

 

图表 16：亿纬锂能镍资源布局 

镍/钴矿名称 地点 合作方 冶炼方法 产能 公司持股比例 预计投产日期 

红土镍矿湿

法冶炼项目 

印尼哈马黑拉岛

Weda Bay 工业园 

永瑞、Glaucous、华

友国际钴业、LINDO 
湿法 

12 万吨镍金属量的产品和约

1.5 万吨钴金属量的产品，亿

纬亚洲包销比例为 17.3469% 

子公司亿纬亚

洲持股 17% 
尚不确定 

资料来源：亿纬锂能公告，信达证券研发中心 

 

亿纬锂能多元化布局，实现锂电材料产业链全覆盖。亿纬锂能通过合资合作、投资入股形式锁

定正极材料、电解液、隔膜、负极、铜箔、铝箔等关键锂电材料，保障锂电材料供应链稳定。

西藏亿纬（亿纬锂能实控人）全资子公司湖北金泉新材料成立于 2017 年，负责锂电材料研发

生产、电池回收再循环，金泉新材料布局材料包括三元前驱体、磷酸（锰）铁锂、勃姆石、碳

纳米管。亿纬锂能与德方纳米、贝特瑞、SKI、铜陵华创等成立合资子公司，入股中科星城、

新宙邦、湖北恩捷、华北铝业等。 

 

图表 17：亿纬锂能上游电池材料布局 

项目 公司 情况 

正极材料 

湖北亿纬动力 公司持股 98.4315% 

德方纳米 

2021.3.23 德方纳米公告，公司与亿纬锂能拟合作设立合资公司，合资

公司注册资本为 1 亿元人民币，其中，公司认缴 6000 万元，亿纬锂能

认缴 4000 万元，该合资公司将专注于生产低成本优质的磷酸铁锂，并

优先向亿纬锂能及其关联方供应。2022 年 5 月枋亿纬年产 11 万吨纳米

磷酸铁锂项目试生产仪式。 

贝特瑞、SKI 

2021 年 5 月 17 日，亿纬锂能通过了《关于子公司亿纬亚洲拟与贝特

瑞、SKI 设立合资公司的议案》，亿纬亚洲与贝特瑞和 SKI 共同对合资

公司贝特瑞新材料进行增资，合资公司拟将注册资本由人民币 500 万元

增加至人民币 19.544 亿元。其中，亿纬亚洲以现金出资人民币

46905.6 万元，占合资公司注册资本的 24%。合资公司的年产量以锂电

池高镍三元正极材料为准最大 5 万吨为标准进行设计及建设，目前已量

产。 

负极材料 

云南中科星城 公司持股 40%，10 万吨锂电负极材料一体化项目 

贝特瑞 成立合资公司，亿纬锂能持股建 60%，建设年产 10 万吨锂电池负极材

料一体化产能 

电解液 荆门新宙邦 公司持股 20% 

隔膜 湖北恩捷 公司持股 45%，16 亿平方米的湿法锂离子电池隔离膜和涂布膜项目 

http://www.cindasc.com/
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铜箔 铜陵华创 

2021 年 8 月 31 日，亿纬锂能与铜陵市华创新材料有限公司签署《合资

合同》，双方以共同投资的方式设立合资公司。合资公司生产的锂电铜

箔产品优先向亿纬锂能及其子公司供应。合资公司项目计划建设年产

10 万吨锂电铜箔，首期计划建设年产 2 万吨锂电铜箔。 

铝箔 华北铝业新材料 公司持股 7% 

资料来源：中国粉体网，信达证券研发中心 
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1.4 国轩高科：布局江西锂云母、阿根廷盐湖，产能已逐步释放 

国轩高科自有锂矿布局有水南矿段、白水洞、华峰、华友等锂云母矿以及阿根廷盐湖，同时通

过宜春国轩锂业等布局冶炼产能。2021 年国轩高科落户江西宜春，在江西当地投资布局不断加

码。国轩高科设立孙公司宜春国轩矿业、宜春国轩电池、宜春科丰新材料、宜春国轩锂业，参

股江西云威新材料等在自有矿、冶炼端、电池端布局。 

 

图表 18：国轩高科锂矿领域参股/控股公司 

 

资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 

宜春国轩矿业是国轩高科锂矿持股平台，目前水南矿段、白水洞均已取得采矿权，已规划的选

矿产能约 4.1 万吨，已取得采矿权的权益产能 1.8 万吨。 

1）2022 年 3 月，宜春国轩矿业成为花锂矿业的控股股东，持有后者 51％的股权，花锂矿业旗

下拥有宜丰白水洞高岭土矿的探矿权和采矿权，目前白水洞锂矿已投入使用。白水洞矿区采矿

权范围内资源储量 1284 万吨，平均品位 0.35%，伴生锂金属氧化物量 3.15 万吨。生产规模计

划由 25 万吨扩产为 150 万吨/年，对应年 LCE 产能 1.3 万吨。国轩高科持有宜春国轩矿业 51%

的股权，宜春国轩矿业持有花锂矿业 51%的股权，权益 LCE 产能 0.3 万吨。 

 

2）2022 年 5 月，宜春国轩矿业竞得储量更丰富、品位更高的水南段瓷土矿的探矿权，11 月取

得采矿权，开采有效期 5 年，估算瓷石矿资源量 2687 万吨，伴生锂金属氧化物量 10 万吨，平

均品位 0.37%。设计生产规模为 300 万吨/年，对应年 LCE 产能 2.8 万吨。国轩高科持有宜春

国轩矿业 51%的股权，权益 LCE 产能 1.4 万吨。 

 

国轩高科远期锂矿布局还包括：1）规划开采华友、华峰含锂瓷石矿，目前收储工作正在进行

中。2）与阿根廷 JEMSE 成立合资公司，开发盐湖锂资源，先期规划建设年产 1 万吨电池级碳

酸锂生产线，后期规划二期 5 万吨电池级碳酸锂生产线。 

 

图表 19：国轩高科锂资源布局 

项目 地点 锂矿名称 锂矿品位（氧化锂） 公司持股比例 预计投产日期 

矿源 

宜丰 

江西宜丰县割石里矿区

水南矿段 
0.37% 

子公司宜春国轩（公司持股 51%）

持有花锂矿业 51%股权，花锂矿业

有水南段采矿权 

规划建设期 2022.10-

2023.09 

白水洞高岭土矿 0.35% 
宜春国轩（公司持股 51%）取得白

水洞采矿权 
已产出锂云母矿石 

奉新 
华友含锂瓷土矿    

华峰含锂瓷土矿    

阿根廷 

提供勘查面积约 17000

公顷的潜在锂矿产资源

探矿及采矿权 

 合作方 JEMSE，股权比例尚未商

定 
 

冶炼 宜春 国轩科丰 2 万吨  
已建成，预计 22 年产出

8000 吨 

国轩高科

江西国轩新能源科技

宜春国轩电池 宜春科丰新材料 宜春国轩锂业

宜丰国轩
锂业

奉新国轩
锂业

江西纬宏
锂业

江西华友
矿业

100%

100% 79% 55%

100% 100%

87% 51%

江西合纵
锂业

55%

江西云威新材料

22%

宜春国轩矿业

合肥国轩动力能源

100%

51%

宜丰花锂矿业

51%

http://www.cindasc.com/
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宜丰与奉新 

两地各规划建设 5 万吨

碳酸锂项目，各自配套

750 万吨采选 

 

宜丰一期 2.5 万吨于 23 年

一季度投产，预计 25 年全

部实现满产 

资料来源：信达证券研发中心整理 

 

冶炼端方面，国轩高科预计 2022 年碳酸锂全年产出 8000 吨左右，2023 年计划产出碳酸锂 3

万吨左右，2025 年实现碳酸锂产能 12.5 万吨，权益产能 6.9 万吨。 

1）奉新国轩（国轩高科持股 55%）：合计 5 万吨锂电材料制备与 750 万吨采矿项目，总投资

约 52 亿元。项目分两期建设：第一期投资约 20 亿元，主要包括年产 2 万吨锂电材料制备及其

年产 300 万吨采选矿综合开发利用项目；第二期投资约 32 亿元，主要包括年产 3 万吨锂电材

料制备及其年产 450 万吨采选矿综合开发利用。 

2）宜丰国轩（国轩高科持股 55%）：合计 5 万吨碳酸锂与 750 万吨采矿项目。宜丰国轩锂业

项目计划建成年产 5 万吨碳酸锂项目及其配套采选矿综合开发利用项目，分为年产 5 万吨锂电

池级碳酸锂项目和年 750 万吨锂矿石采选项目，一期(年产 2.5 万吨)预计 2023 年 4 月投产。同

时，配套的年处理 300 万吨瓷土矿(含锂)选矿厂同步在厂房施工，预计 2023 年 5 月投产。 

3）宜春科丰（国轩高科持股 55%）：江西宜春经开区的国轩科丰年产碳酸锂 2.5 万吨，共分为

两条产线，第二条产线已于 2022 年 9 月初投产。 

 

国轩高科自有锂矿尚不足以匹配冶炼产能的扩张，公司与江特电机签署战略合作协议，江特电

机每月按商议价格向国轩高科供应不低于 500 吨电池级碳酸锂。 

 

国轩高科上游核心锂电材料技术基本自研、自供。正负极材料分别由国轩科宏、国轩零碳等研

发、生产，正极已实现完全自供。此外国轩高科成立肥东国轩规划建设 10 万吨电极液项目，与

星源材质成立合资公司合肥星源布局隔膜，参股铜冠铜箔布局锂电铜箔。 

 

图表 20：国轩高科上游锂电材料布局 

项目 公司 情况 

正极材料 

国轩科宏 

全资子公司合肥国轩高科持股 90%。全资子公司合肥国轩

高科持股 90%。高端正极材料项目于 2021 年 7 月签约，8

月正式开工，总体产能规划为 20 万吨，分 4 期建设。10 万

吨高端正极材料项目已投产 

密歇根州 

国轩高科计划在密歇根州投资 23.6 亿美元（约合 168 亿元

人民币），建设动力电池正负极材料工厂，最终建成后每

年可生产 15 万吨正极材料和 5 万吨负极材料。 

盐湖股份 

2021.12.13 盐湖股份晚间公告，公司与国轩高科于当日签

订了《战略合作框架协议》，具体来看，双方合作拟设立

合资公司分别用于生产磷酸铁锂等正极电池材料和储能电

池。 

负极材料 内蒙古国轩零碳 子公司肥东国轩持股 100% 

电解液 肥东国轩 公司持股 62.5% 

隔膜 合肥星源 全资子公司合肥国轩持股 27.6923% 

铜箔 安徽铜冠铜箔 全资子公司合肥国轩持股 2.62% 

资料来源：信达证券研发中心整理 
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三、标的公司 

1.1 宁德时代：海外供货加速，龙头地位稳固 

海内外持续扩张产能，龙头地位持续稳固。公司 2022Q3 电池系统销量在 90GWh 左右，动力

电池占比 80%，2022 年 1-8 月全球市占率为 36%。国内市场，公司在济宁和洛阳建设新的生

产基地；欧洲市场，公司在匈牙利新增 100GWh 的产能规划，在美国通过合资建厂实现产能扩

张，海外产能有望进一步突破。我们认为欧洲、美国等海外市场新能源渗透率仍有较大提升空

间，宁德时代作为动力电池龙头企业有望持续受益。 

 

储能业务逐渐成为公司业绩增长第二极。2022 年 H1 公司储能电池收入 127 亿元，同比增速

171%（动力电池同比增速 160%），储能营收占比 14%，储能营收增速大于动力电池增速。

2022 年上半年公司储能电池毛利率为 6%，毛利率较低，第三季度恢复至两位数水平。展望

2023 年，储能市场有望快速增长，公司储能产品出货有望大幅度增加。同时预计新落地储能项

目推动毛利率水平逐步改善，后续有望继续维持较强竞争力。 

 

我们预计公司 2022-2024 年实现营收 3361、4744、5592 亿元，归母净利润分别为 289、450、

580 亿元，同比增长 82%、56%、29%。 

 

1.2 比亚迪：2022Q3 业绩超预期，规模效应逐步显现 

公司 2022Q3 盈利超预期。公司第三季度实现收入 1170.81 亿元，同比增加 115.59%；归母净

利润为 57.16 亿元，同比增加 350.26%，环比增加 105.11%；扣非后归母利润为 53.35 亿元，

同比增加 930.48%，环比增加 112.10%，业绩超市场预期。 

 

公司新能源车销量再创新高，单车盈利有所改善。9 月比亚迪的乘用车销量为 20.1 万辆，同比

增长 187.01%，前三季度比亚迪的累计销量已经达到 117.5 万辆，同比增长 255.3%，推动盈

利大幅改善，有效地缓解了上游原材料价格上涨带来的盈利压力。我们预计扣除比亚迪电子业

务利润后，2022Q3 单车利润约为 9400 元，环比持续改善（Q2 为 7000 元），单车净利润提升

主要是规模效应、以及产品价格的上调。 

 

阜南百亿配套项目开工，电池产能建设有望稳步推进。近期，投资 100 亿元的阜南比亚迪新能

源汽车零部件产业园项目举行开工仪式，项目包含新能源乘用车整车线束、精工中心等零部件

生产线，建成达产后，每年可为 100 万辆新能源乘用车提供配套。2022 年 9 月公司新能源汽

车动力电池及储能电池装机总量约 8.610GWh，2022 年累计装机总量已达 57.493GWh。今年

下半年随着比亚迪济南、南宁以及盐城等电池基地投产，公司产能加速扩张，电池产能建设有

望稳步推进。 

 

我们预计公司 2022-2024 年营收分别是 3985.60、6455.79 和 8145.46 亿元，同比增长 84.4%、

62.0%、26.2%；归母净利润分别是 153、297 和 372 亿元，同比增长 403%、94%和 25% 

 

1.3 亿纬锂能：业绩略超预期，储能业务渐成第二增长级  

公司业绩略超预期。公司 2022Q3 单季度实现营收 93.6 亿元，同比增长 91%；实现归母净利

润 13.06 亿元，同比增长 81%，环比增长约 56%；实现扣非归母净利润 9.83 亿元，同比增长

39%，环比增长约 30%。 
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公司发布储能电池新产品。近期，公司发布了全新一代储能电池 LF560K。该储能电池具有

560Ah 超大容量，单只电池可储存 1.792kWh 能量，循环寿命超过 12000 次，是目前国内市面

上单体电芯容量最大的储能电池，可实现电芯及系统层级的成本双降，公司预计在 2024 年第

二季度开启全球交付。从规模上看，公司预计 2025 年将建成 100GWh 储能电池规模。 

 

一体化渐成，电池业务盈利有望提升。公司在上游产业链进行了相对全面的布局，随着上游合

资工厂的逐步落地，可以增加公司竞争力和盈利能力。对于电池业务，随着规模的扩张以及产

品价格的传导，有望保持盈利向上。 

 

我们预计公司 2022-2024 年实现营收 389.5、647.7、816.9 亿元，归母净利润分别为 32.3、

65.1、89.1 亿元，同比增长 11%、101%、37%。 

 

1.4 国轩高科：大众入股，全球化布局加速 

动力电池装机大幅提升，铁锂装机位列国内前三。国轩高科配套售车型集中于 A00 级，如宏光

MINIEV、奇瑞 eQ 系列、长安奔奔、零跑 T03 等，受益于高性价比 A00 级车的畅销，2022 年

1-11 月国轩高科动力电池装机翻倍增长，2022 年 1-11 月国轩高科动力电池装机量 12.01Gwh，

同比增加 82%，磷酸铁锂动力电池装机量达到 10.76Gwh，位列国内前三。 

 

大众入股，为公司赋能。2021 年 12 月大众完成对国轩高科的增持，持股比例达 26.47%，成

为国轩高科第一大股东，并已派驻相关管理人员进入国轩高科品质、生产管理等相关部门。在

大众支持下，国轩高科已取得大众标准电芯正式量产定点，标准电芯未来将覆盖大众 80％的车

型，国轩标准电芯将配套大众下一代量产新能源车型，预计 2024 年上半年实现装车。 

 

布局储能，占得先机。公司持续深化与华为、中国铁塔、国家电网、中电投、上海电气、中国

电力、苏美达、Freyr、Nextera、Moxion 等合作，先后中标众多储能项目，如淮北皖能储电站

一期项目，国家电网多功能移动充电项目，中国电力新源智储 2022 年度储能设备第二次框架

招标项目-储能电池预制舱项目等。 
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四、风险提示 

1、 产能扩张不及预期 

2、 行业竞争加剧导致盈利下降 

3、 原材料价格和供应对公司产品影响较大，若原材料价格和供应出现大幅波动将影响公司未

来盈利能力。 
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武浩，新能源与电力设备行业首席分析师，中央财经大学金融硕士，曾任东兴证券基金业务部研究员， 

2020 年加入信达证券研发中心，负责电力设备新能源行业研究。  
张鹏，新能源与电力设备行业分析师，中南大学电池专业硕士，曾任财信证券资管投资部投资经理助 

理，2022 年加入信达证券研发中心，负责新能源车行业研究。  
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券研发中心，负责光伏行业研究。 
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曾一赟，新能源与电力设备行业研究助理，悉尼大学经济分析硕士，中山大学金融学学士，2022 年加  
入信达证券研发中心，负责新型电力系统和电力设备行业研究。  
孙然，新能源与电力设备行业研究助理，山东大学金融硕士，2022 年加入信达证券研发中心，负责新

能源车行业研究。 

陈玫洁，团队成员，上海财经大学会计硕士，2022 年加入信达证券研发中心，负责锂电材料行业研

究。 
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华南区销售 郑庆庆 13570594204 zhengqingqing@cindasc.com 

华南区销售 刘莹 15152283256 liuying1@cindasc.com 

华南区销售 蔡静 18300030194 caijing1@cindasc.com 
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分

析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任

何组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 

免责声明 

信达证券股份有限公司(以下简称“信达证券”)具有中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。本报告由信达证券制作并发布。 

本报告是针对与信达证券签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与

义务均有严格约定。本报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。信达证券不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当

然客户。客户应当认识到有关本报告的电话、短信、邮件提示仅为研究观点的简要沟通，对本报告的参考使用须以本报告的完整

版本为准。 

本报告是基于信达证券认为可靠的已公开信息编制，但信达证券不保证所载信息的准确性和完整性。本报告所载的意见、评估及

预测仅为本报告最初出具日的观点和判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会出现不同程度的波动，

涉及证券或投资标的的历史表现不应作为日后表现的保证。在不同时期，或因使用不同假设和标准，采用不同观点和分析方法，

致使信达证券发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告，对此信达证券可不发出特别通知。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到客户特殊的投资目标、财务状况或

需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见

及推测仅供参考，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人做出邀请。 

在法律允许的情况下，信达证券或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能会为这些公司正在

提供或争取提供投资银行业务服务。 

本报告版权仅为信达证券所有。未经信达证券书面同意，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、转发或引用本报告

的任何部分。若信达证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，信达证券对此等行为不承担任何

责任。本报告同时不构成信达证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。 
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风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入

地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，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，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情

况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300指

数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

买入：股价相对强于基准 20％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～20％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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