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电芯成本调整风险剧增，成本下移恐达 20%
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★电芯与正极材料成本模型

基于原材料波动大、价格高的现状，我们拆解了电芯的材料成本，
以及正极材料的原材料成本。测算结果显示，现阶段三元锂电池
的材料成本超过 800 元/kWh，磷酸铁锂电池的材料成本超过 600
元/kWh。其中，三元电芯正极材料超过 550 元/kWh，在电芯材
料中占比 60%-70%，而磷酸铁锂正极材料 360 元/kWh，在电芯材
料成本结构中占 56%。

从正极上游原材料来看，碳酸锂、氢氧化锂占据了绝大部分成本
比重——三元正极材料的原材成本中，碳酸锂、氢氧化锂占比高
达 70%；在磷酸铁锂正极的原材成本中，磷酸铁仅占据 13%的原
材料成本，而碳酸锂成本高达 87%。

★电芯与正极材料成本预测

结合东证衍生品研究院提供的 2023 年金属或金属原材料价格预
测，我们做出了对应原材料的价格预测：碳酸锂 30-35 万元/吨、
硫酸镍 3.32-3.72 万元/吨、硫酸钴 5.4 万元/吨、硫酸锰 0.65-0.75
万元/吨、磷酸铁 2.1-2.6 万元/吨。

以此为基础，我们做了一个原材料成本区间上、下限的推算：5
系三元正极原材料成本将在 19.48-21.99 万元/吨，假设其他电芯
环节不变，电池的材料成本区间将在 630.74-670.64 元/kWh，即正
极的原材成本有一个 30%到 38%的降幅，电芯层面的材料成本有
一个 20%到 24%的降幅；磷酸铁锂正极原材成本区间将在
9.05-10.67 万元/吨，假设其他电芯环节不变，电池的材料成本区
间将在 495.93-529.63 元/kWh，也即正极原材成本有一个 33%到
43%的降幅，电芯的材料成本有一个 17%到 22%的降幅。

★风险提示

研发进展不及预期；行业技术路线变动；产销不及预期。
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1. 锂电池材料概述

1.1. 动力电池材料体系梳理

电池类型多样，按应用领域区分可粗略分为消费类电池、动力电池、储能电池三大领域。
不同应用领域对电池性能的要求差异巨大，消费类电池需要在提供大容量的同时满足轻
薄、安全、尺寸多变等要求；动力电池要求高能量密度、多循环次数、高安全性；储能
电池对体积、质量要求不高，对安全和成本要求较高。

动力电池按照正极材料区分，主要有以下几类：（1）尖晶石结构的锰酸锂
（LiMn2O4/LMO）、镍锰酸锂（LiNi0.5Mn1.5O4/LNMO）等；（2）橄榄石结构的磷酸
铁锂（LiFePO4/LFP）、磷酸锰铁锂（LiMnyFe1-yPO4/LMFP）等；（3）层状结构的镍
钴锰三元材料（LiNixCoyMn1-x-yO2/NCM）、镍钴铝三元材料（NCA）等；（4）钠离
子电池等其他材料体系。

图表 1：动力电池材料体系梳理

资料来源：公开资料整理

相较而言，尖晶石结构的锰酸锂成本较低，但能量密度较为不足，此外，结构中的锰呈
三价锰离子和四价锰离子两种价态，其中三价锰离子在反应中会发生歧化，生成四价锰
离子和二价锰离子，而二价锰离子又会溶解于电解液，造成活性物质流失、容量衰减过
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快。出于这些理由，锰酸锂在动力电池领域的应用相对有限；而镍锰酸锂是重点开发的
一个解决方案，有望通过抬高电压来提高电池能量密度，并通过减少生成三价锰离子来
减少衰减速度。

磷酸铁锂是目前广泛应用的正极材料，其优势在于技术成熟、成本较低，并且橄榄石结
构的稳定性强，继而循环性能好、安全性强；其劣势则在于锂离子容量较低，导致能量
密度较低。在这个领域，磷酸锰铁锂是一个主流的研发方向，加入锰可以有效提高电压，
并以此提高电池的能量密度。磷酸锰铁锂目前尚处于市场应用的初期，布局的企业有宁
德时代、比亚迪、国轩高科、孚能科技、容百科技、星恒电源等；宁德时代M3P 电池
的研发思路一定程度上与之相似，但在加入了锰基元素的基础上还添加了更多其他元素
来实现材料改性。

三元材料呈层状结构，是另一个主流应用的材料体系，由镍、钴、锰（或铝）复合而成，
按照镍、钴、锰（铝）的大致构成比例，可以分为 NCM333、NCM523、NCM622、NCM811、
NCA、超高镍等型号。NCM对应化学式为 LiNixCoyMnzO2，x+y+z=1。镍是主要的电
化学活性元素，因此镍含量的提高可以提升三元材料的能量密度；锰作用于材料的结构
稳定和热稳定；钴有助于降低材料电化学极化和提高倍率特性。相较于磷酸铁锂，三元
材料的优势在于锂离子容量较高、能量密度较高；劣势在于循环性能、安全性能较低于
磷酸铁锂（热分解温度约在 200-300 度之间，低于磷酸铁锂材料的 700-800 度）、成本
高于磷酸铁锂。在相关的研发中，通过调节各元素的比例来实现性能的优化是一大重点；
高镍化、去钴化是目前较为明显的发展趋势。

其他材料体系也在积极研发和布局中。其中，钠离子电池呼之欲出，处于商业化起步阶
段。宁德时代去年已发布第一代钠离子电池，实现能量密度 160Wh/kg；其他重点布局
企业有中科海纳、华阳集团、孚能科技等。未来，钠离子电池有望在储能领域和对能量
密度要求较低的动力电池领域中担当重任，成为锂离子电池的重要补充。

图表 2：主流材料体系电池的性能对比
LMO LFP NCM

结构 尖晶石结构 橄榄石结构 层状结构
理论容量（mAh/g） 144 170 270-280
实际容量（mAh/g） 114-117 140-160 150-210
标称电压（V） 3.8 3.2 3.7
循环次数（次） >800 >3000 1500-2000

安全性 高 高 较高
成本 低 较低 高

应用
二轮车、日产聆风（将锰
酸锂和三元混合搭配）、
东风日产启辰 e30 等

比亚迪汉、特斯拉铁锂版
Model 3/Y、宏光MINI

EV 等

特斯拉三元版Model
3/Y、奔驰 EQC等

资料来源：公开资料整理
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当前动力电池的应用还是以锂电池为主，锂电池中又以三元和磷酸铁锂为主。从国内动
力电池装机来看，今年 1-10 月累积装机呈现三元和铁锂“四六开”的局面，三元电池
累计装机约88GWh，占比39.2%，并呈现收缩的趋势；磷酸铁锂电池累计装机约136GWh，
占比约 60.6%；其他材料体系主要是锰酸锂、钛酸锂，相加约 0.25GWh，占比约 0.1%。
全球视野来看，2021 年在新能源乘用车领域，三元电池占比达 63%，磷酸铁锂占比 37%；
在新能源商用车领域，三元电池占比 19%，磷酸铁锂占比 81%。

1.2. 锂电材料梳理

以上材料体系的区分和命名都是基于电池采用了何种正极材料，足以见得正极材料在电
池性能中起到了至关重要的作用；而其他主要材料包括负极材料、电解液和隔膜；其他
辅材包括正负极集流体、粘结剂、电池壳等。由于目前动力电池几乎全部以锂电池的方
式运行，这里我们也以锂电池为研究对象，梳理其工作原理并拆分其中的材料。

锂电主要材料可以在工作原理有所体现。正极材料是锂离子处于正极时的锂离子化合
物，也就是我们常说的磷酸铁锂、镍钴锰酸锂，此时的锂化学键稳定、处于能量低的状
态。充电时，在外力影响下，锂离子化合物的化学键被破坏，锂离子从正极脱出，以电
解液为介质流动，与外界输入的电子结合形成锂原子，依附在负极上。放电时，负极的
锂原子失去电子，电子通过外电路从负极流向正极，失去电子的锂原子变回锂离子，从
负极中脱离经过电解液重新回流到正极。

图表 3：中国 2022 年 1-10 月动力电池累计装车分布 图表 4：全球 2021 年动力电池材料体系分布

资料来源：中国汽车动力电池产业创新联盟 资料来源：彭博新能源财经
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图表 5：锂离子电池材料梳理

资料来源：公开资料整理

因此，锂电主材在功能、使用材料等方面大致情况如下：

正极材料、材料的结构（橄榄石结构或层状结构）决定了可容纳锂离子的多少，对电池
容量起着决定性的作用。从应用的材料来看，正极主要有三元材料和磷酸铁锂两类材料，
如前所述，目前我国动力电池市场的分布呈现三元铁锂四六开的局面。就应用领域来看，
通常乘用车对整车的续航里程、电池的容量体积重量等性能要求较高，较多采用三元锂
电池；如今磷酸铁锂电池依托其较高安全性、较低成本，加之经过了多轮产品升级、结

图表 6：锂电池工作原理：充电 图表 7：锂电池工作原理：放电

资料来源：公开资料整理，东证衍生品研究院 资料来源：公开资料整理，东证衍生品研究院
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