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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，锂价维持高位，废电池折扣系数持
续回落，盈利企稳提升。期待行业出清产能供需平衡，龙头优势凸显。 

◼ 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（2023/4/10~2023/4/14）项目平均单位碳酸锂毛利
为 0.84 万元/吨（上周为 1.22 万元/吨），平均单位废料毛利为 0.13 万元
/吨（上周为 0.19 万元/吨），锂回收率每增加 1%，平均单位废料毛利增
加 0.03 万元/吨。废电池折扣系数持续回落，锂电回收盈利回升。当前
锂电回收行业经历一轮行业出清，龙头优势凸显格局改善盈利回升。 

◼ 金属价格跟踪：截至 2023/4/14，1）碳酸锂价格下降。金属锂价格为 205

万元/吨，本周同比变动-8.3%；电池级碳酸锂（99.5%）价格为 19.3 万
元/吨，本周同比变动-8.1%。2）硫酸钴价格微降。金属钴价格为 27.70

万元/吨，本周同比变动-1.1%；前驱体：硫酸钴价格为 3.65 万元/吨，本
周同比变动-5.2%。3）硫酸镍价格微降。金属镍价格为 19.39 万元/吨，
本周同比变动+4.4%；前驱体：硫酸镍价格为 3.6 万元/吨，本周同比变
动-1.4%。4）硫酸锰价格维持，低于 2021 年水平。金属锰价格为 1.63

万元/吨，本周同比变动 0.0%；前驱体：硫酸锰价格为 0.64 万元/吨，本
周同比变动 0.0%。 

◼ 折扣系数持续回落。截至 2023/4/14，折扣系数本周继续回落。1）废旧
523 方形三元电池（6%<Ni<11%,3%<Co<6%）折扣系数平均 94，本周
同 比 变 动 -5.5pct ； 2 ） 三 元 523 极 片 & 电 池 黑 粉
（10%<Ni<25%,6%<Co<15%）折扣系数平均 109，本周同比变动-

6.4pct；3）三元极片粉锂折扣系数平均 54，本周同比变动-1.5pct；4）
三元极片粉钴折扣系数平均 57，本周同比变动-1.0pct；5）三元极片粉
镍折扣系数平均 57，本周同比变动 -1.0pct；6）磷酸铁锂电池
（1%<Li<2%）折扣系数平均 22，本周同比变动-3.0pct；7）钴酸锂电
池（20%<Co<24%）折扣系数平均 74，本周同比变动-5.0pct。 

◼ 行业动态跟踪：再生材料重要性提升，回收渠道布局推进。1）苹果官
宣重磅环保举措：2025 年起全面采用再生钴和再生稀土：努力实现 2030

年碳中和目标，苹果将在公司产品中推动使用更多的回收再利用材料。
2）天奇股份联手世界五百强 布局动力电池回收：公司与 Stellantis 集团
签署备忘录，双方将合作寻求包括废旧车辆回收及拆解、动力电池再制
造及回收在内的汽车循环产业领域多方面的合作机会。3）本田和浦项
将在电动车电池回收和材料方面展开合作。4）越南电池企业 VinES 同
锂离子电池回收商 Li-Cycle 深化合作，计划扩大在越产能 

◼ 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：碳酸锂价格下降，折扣系数持续回落 

图1：锂电循环产业链价格周度跟踪（2023/4/10~2023/4/14） 

 

数据来源：Wind，SMM，东吴证券研究所 

碳酸锂价格下降。截至 2023/4/14，1）金属锂价格为 205 万元/吨，本周同比变动-

8.3%，月同比变动-14.6%，年初至今同比变动-30.2%。2）电池级碳酸锂（99.5%）价格

为 19.3 万元/吨，本周同比变动-8.1%，月同比变动-41.8%，年初至今同比变动-62.3%。 

硫酸钴价格微降。截至 2023/4/14，1）金属钴价格为 27.7 万元/吨，本周同比变动-

1.1%，月同比变动-12.6%，年初至今同比变动-15.5%。2）前驱体：硫酸钴价格为 3.65

万元/吨，本周同比变动-5.2%，月同比变动-14.1%，年初至今同比变动-25.5%。 

硫酸镍价格微降。截至 2023/4/14，1）金属镍价格为 19.39 万元/吨，本周同比变动

+4.4%，月同比变动+5.1%，年初至今同比变动-19.3%。2）前驱体：硫酸镍价格为 3.6

万元/吨，本周同比变动-1.4%，月同比变动-7.7%，年初至今同比变动-7.2%。 

硫酸锰价格维持，低于 2022 年水平。截至 2023/4/14，1）金属锰价格为 1.63 万元/

吨，本周同比变动 0.0%，月同比变动-1.8%，年初至今同比变动-4.7%。2）前驱体：硫

酸锰价格为 0.64 万元/吨，本周同比变动 0.0%，月同比变动-1.5%，年初至今同比变动-

3.0%。 

折 扣 系 数 继 续 回 落 。 截 至 2023/4/14 ， 1 ） 废 旧 523 方 形 三 元 电 池

（6%<Ni<11%,3%<Co<6%）折扣系数平均 94，本周同比变动-5.5pct，月同比变动-30.0pct，

年初至今同比变动-60.5pct；2）三元 523 极片&电池黑粉（10%<Ni<25%,6%<Co<15%）

折扣系数平均 109，本周同比变动-6.4pct，月同比变动-33.2pct，年初至今同比变动-

69.2pct；3）三元极片粉锂折扣系数平均 54，本周同比变动-1.5pct，月同比变动-5.5pct；

4）三元极片粉钴折扣系数平均 57，本周同比变动-1.0pct，月同比变动-5.0pct；5）三元

日期

参考价格: ≥99%
99.5%电:国产

长江有色市场:平均价:
前驱体:

长江有色市场:平均价:
前驱体: 电池级

长江有色市场:平均价:
前驱体: 电池级

三元

废旧523方形三元电池 6%<Ni<11%,3%<Co<6%
523极片&电池黑粉 10%<Ni<25%,6%<Co<15%

极片粉
锂
钴
镍

磷酸铁锂

电池 1%<Li<2%
极片 3%<Li<4%

黑粉 4%<Li<5%

钴酸锂

电池 20%<Co<24%

极片粉
锂

钴

电池粉
锂

钴

4/10 4/11 4/12 4/13 4/14 周涨跌 月涨跌 年初至今
金属价格（万元/吨）

金属锂
碳酸锂

钴:1#
硫酸钴

镍板:1#
硫酸镍:

电解锰:1#
硫酸锰:

折扣系数（%）

220.00 217.00 214.00 210.00 205.00 
20.70 20.00 19.80 19.55 19.30 
27.40 27.30 27.50 27.70 27.70 
3.80 3.70 3.70 3.65 3.65 
18.53 18.64 19.06 18.96 19.39 
3.60 3.60 3.60 3.60 3.60 
1.63 1.63 1.63 1.63 1.63 
0.64 0.64 0.64 0.64 0.64 

100 99 97 96 94
116 115 112 112 109
55 55 54 54 54
58 58 58 58 57
58 58 58 58 57
25 24 23 22 22
26 25 24 23 23

25 24 23 22 22

79 77 75 75 74

55 55 54 54 54

58 58 58 58 57

53 52 51 51 50

57 57 57 57 56

-8.3% -14.6% -30.2%
-8.1% -41.8% -62.3%
-1.1% -12.6% -15.5%
-5.2% -14.1% -25.5%

-19.3%
-1.4% -7.7% -7.2%

-1.8% -4.7%
-1.5% -3.0%

-5.5 pct -30.0 pct -60.5 pct
-6.4 pct -33.2 pct -69.2 pct
-1.5 pct -5.5 pct
-1.0 pct -5.0 pct
-1.0 pct -5.0 pct
-3.0 pct -14.5 pct -36.0 pct
-3.0 pct -18.5 pct -40.0 pct

-3.0 pct -18.5 pct -41.0 pct

-5.0 pct -12.0 pct -32.5 pct

-1.5 pct -5.0 pct

-1.0 pct -5.0 pct

-2.5 pct -7.0 pct

-1.0 pct -4.5 pct

4.4% 5.1%

0.0%
0.0%

/
/
/

/

/

/

/



 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

东吴证券研究所 

行业跟踪周报 
 

 5 / 14 

极片粉镍折扣系数平均 57，本周同比变动-1.0pct，月同比变动-5.0pct；6）磷酸铁锂电

池（1%<Li<2%）折扣系数平均 22，本周同比变动-3.0pct，月同比变动-14.5pct，年初至

今同比变动-36.0pct；7）钴酸锂电池（20%<Co<24%）折扣系数平均 74，本周同比变动

-5.0pct，月同比变动-12pct，年初至今同比变动-32.5pct。 

 

 

图2：废电池采购折扣系数与碳酸锂价格（截至 2023/4/14） 

 

数据来源：Wind，SMM，东吴证券研究所 

 

 

图3：锂价格走势（截至 2023/4/14）  图4：电池级碳酸锂价格走势（截至 2023/4/14） 

 

 

 

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 2023/4/14）  图6：前驱体：硫酸钴价格走势（截至 2023/4/14） 

 

 

 

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 2023/4/14）  图8：前驱体：硫酸镍价格走势（截至 2023/4/14） 

 

 

 

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 2023/4/14）  图10：前驱体：硫酸锰价格走势（截至 2023/4/14） 

 

 

 

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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2.   盈利跟踪：废电池折扣系数持续回落，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 523 极片&电池黑粉（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 523 极片&电池黑粉 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 2023/4/14 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11：锂电循环项目盈利模型（2023/4/14） 

 

数据来源：Wind，SMM，东吴证券研究所测算 

 

本周平均单位碳酸锂/废料毛利 0.84/0.13 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（2023/4/10~2023/4/14）项目平均单位碳

酸锂毛利为 0.84 万元/吨，平均单位废料毛利为 0.13 万元/吨，锂回收率每增加 1%，平

均单位废料毛利增加 0.03 万元/吨。 

盈利能力下降，期待格局改善。本周（2023/4/10~2023/4/14）碳酸锂价格下降，硫

酸钴价格微降，硫酸镍价格微降，废电池采购系数继续回落。碳酸锂价格持续下行带动

废电池价格下行，当前来看折扣系数已逐步企稳，锂电回收行业持续出清，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。 

 

 

处置三元523极片&电池黑粉1t（Ni≥15% Co≥8% Li≥3.5%）

营业收入（万元） 6.14 营业成本（万元） 6.04 

1. 碳酸锂销售（万元） 2.70 1. 原材料采购成本（万元） 4.96 

2. 硫酸钴销售（万元） 1.21

2. 制造成本 1.08 

3. 硫酸镍销售（万元） 2.10

4. 硫酸锰销售（万元） 0.14

毛利（万元） 0.11 

1. 单吨废料毛利（万元/吨废电池） 0.11 

2. 单位碳酸锂毛利（万元/吨碳酸锂） 0.68 

质量（吨） 0.16 1.1 钴采购成本（万元） 2.14 

单位正极材料所含金属量（%） 3.5% 所含金属量（金属吨） 0.08 

回收率（%） 金属价格（万元/金属吨） 24.51 

单价（万元/吨） 17.08 折扣系数（%）

1.2 镍采购成本（万元） 2.81 

质量（吨） 0.37 所含金属量（金属吨） 0.15 

单位正极材料所含金属量（%） 8.0% 金属价格（万元/金属吨） 17.16 

回收率（%） 折扣系数（%）

单价（万元/吨） 3.23

2.1 碳酸锂制造成本（万元） 0.32 

质量（吨） 0.66 单位制造成本（万元/吨）

单位正极材料所含金属量（%） 15.0% 碳酸锂产量（吨） 0.16 

回收率（%） 2.2 钴镍锰制造成本（万元） 0.76 

单价（万元/吨） 3.19 单位制造成本（万元/金属吨）

钴镍锰产量（金属吨） 0.19 

质量（吨） 0.24

单位正极材料所含金属量（%） 8.0%

回收率（%）

单价（万元/吨） 0.57

85%

109%

98% 109%

2.00 

98%

4.00 

98%
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图12：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，SMM，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 
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图13：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.   苹果官宣重磅环保举措：2025 年起全面采用再生钴和再生稀土 

当地时间周四（4 月 13 日），科技巨头苹果在官网宣布，将在公司产品中推动使用

更多的回收再利用材料。 

为此，苹果公司设定了以下几个具体目标：到 2025 年，实现在所有苹果设计的电

池中使用 100%再生钴；产品设备中的磁铁将完全使用再生稀土元素；设计的所有印刷

电路板将使用 100%再生锡焊料和 100%再生镀金。 

据苹果统计，2022 年，苹果产品中的再生钴比例占到了 25%，要远高于 2021 年的

13%。同一时间，再生稀土元素的占比从 2021 年的 45%增加到 2022 年的 73%；另外，

去年公司所使用的全部锡金属中，有 38%来自再生材料。除此以外，苹果还承诺在 2025

年前消除包装中所需的塑料，开发用于包装组件的纤维替代品。苹果宣称，通过一系列

的创新，公司已经避免了超过 1100 吨塑料和超过 2400 吨的二氧化碳排放，目前包装足

迹中仅剩 4%的塑料。苹果在 2022 年显著扩大了关键金属的回收使用，现在产品中超过

三分之二的铝、接近四分之三的稀土以及超过 95%的钨都来自回收材料。公司认为，这

些进展有望让公司在 2030 年前每一件产品都实现碳中和的目标。 

苹果通过创新的努力，在拆卸和回收方面也有进展。自 2019 年以来，苹果的 iPhone

拆解机器人“Daisy”已经帮助公司总共回收了超过 11 吨的钴。除了 Daisy，另一个与中

国回收合作伙伴共同部署的、拆解回收机器人“Dave”可以通过拆解 iPhone 的核心零部

件 Taptic Engine 回收稀土元素。 
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数据来源：SMM 

 

3.2.   天奇股份联手世界五百强 布局动力电池回收 

天奇股份 4 月 10 日披露，公司与 Stellantis 集团签署备忘录，Stellantis 集团拟通过

其子公司 Automobiles Peugeot 以增资方式取得公司参股公司天奇欧瑞德（广州）汽车零

部件再制造有限公司 32%的股权。 

双方将深化合作，继续寻求包括废旧车辆回收及拆解、动力电池再制造及回收在内

的汽车循环产业领域多方面的合作机会，双方期望通过各自技术优势及产能结合，成为

中国汽车循环产业领域的重要合作伙伴。 

数据来源：公司公告 

 

3.3.   本田和浦项将在电动车电池回收和材料方面展开合作 

日本汽车制造商本田在 4 月 11 日宣布，公司已经开始探索与韩国钢铁制造商浦项

制铁（POSCO）在回收电动汽车电池和其他方面的合作，希望加强双方之间在电池材料

采购领域的关系。此前，本田在车身用钢板采购方面已经与浦项制铁建立了合作关系。 

未来，双方将探讨电池的核心部件阴极和阳极的材料供应，以及电池回收技术。随

着电动车销量和电池需求的增加，确保锂和镍等关键电池金属供应，以及电池回收的重

要性都在提升。本田一直在扩大与其他企业在电池方面的合作，该公司计划在 2040 年

前将所有新车过渡到电动汽车或燃料电池汽车。 

数据来源：SMM 

 

3.4.   越南电池企业 VinES 同锂离子电池回收商 Li-Cycle 深化合作，计划扩

大在越产能 

越通社 4 月 13 日消息，12 日，越南 Vin 集团子公司 VinES Energy Solutions（VinES）

与加拿大锂离子电池回收公司Li-Cycle宣布正式签署长期电池回收合同。自 2024年起，

Li-Cycle 将成为 VinES 在越南生产电池材料的战略回收合作伙伴。根据合同，Li-Cycle

将考虑在 VinES 位于越南河静省的制造厂附近建造一座专用电池回收厂。 

数据来源：SMM 
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4.   投资建议 

图14：锂电循环相关标的盈利预测与估值表（估值日 2023/4/14） 

 

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。 

 

 

 

 

2022A/E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E

2.35 3.50 4.71

56% 49% 35%

307.29 464.17 632.01

93% 51% 36%

166.22 257.43 336.94

446% 55% 31%

40.30 80.82 121.40

3% 101% 50%

15.43 25.10 35.40

64% 63% 41%

12.72 13.11 16.54

208% 3% 26%

21.57 31.82 40.48

134% 48% 27%

1.17 2.42 3.90

88% 107% 61%

4.72 9.11 14.89

134% 93% 63%

7.13 9.55 11.85

10% 34% 24%

205.04 167.31 185.55

292% -18% 11%

14.59 23.08 28.83

24% 58% 25%

归母净利润（亿元）/归母净利润YOY PE
股票代码

002009.SZ

300750.SZ

公司简称

天奇股份

宁德时代

市值

（亿元）

54

9,704

22.8

31.6

15.3

20.9

11.4

002594.SZ

603799.SH

300919.SZ

688707.SH

002340.SZ

002741.SZ

300068.SZ

002034.SZ

002460.SZ

600549.SH

比亚迪

华友钴业

中伟股份

振华新材

格林美

光华科技

南都电源

旺能环境

赣锋锂业

厦门钨业

7,163

892

447

182

387

73

182

76

1,391

296

43.1

22.1

28.9

14.3

18.0

62.6

38.6

10.7

6.8

20.3

27.8

11.0

17.8

13.9

12.2

30.2

20.0

8.0

8.3

12.8

15.4

21.3

7.3

12.6

11.0

10.3

9.6

18.8

12.2

6.4

7.5
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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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