
 

电气设备行业专题研究：加速

布局镍冶炼 看好三元前驱体

一体化大趋势 
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为什么加速布局镍冶炼，一体化成为行业趋势？ 

从资本回报来看，三元正极材料产业链中，金属冶炼—前驱体—正极

的 ROIC 依次降低，向上游延伸产业链可获得更高的资本回报。基于各行

业单吨投资额及单吨净利水平，测算得到冶炼端、前驱体、正极的 ROIC

依次为 40%、30%、14%。从逐利角度，前驱体和正极厂向上做一体化都

能扩大利润：1）前驱体厂向上做到金属冶炼；2）正极厂先向上扩展至前

驱体，再扩展至金属冶炼。 

从行业属性来看，前驱体公司短期通过技术迭代获得超额收益，但中

期一体化拼成本几乎成为唯一出路。短期看，从中镍向高镍、从团聚向单

晶切换，行业集中度提升且即使迭代能赚取超额收益。但考虑 1）中期视

角，产品逐步成熟、技术迭代终放缓；2）电池厂对材料厂反向开发的能力，

纵向一体化比拼成本几乎成为各家唯一的出路。 

从商业模式来看，盈利差异可通过各公司对原材料成本的控制能力来

体现。前驱体系“成本加成”定价方式，公司想提高盈利能力，主要有两

条路径：1）降低原材料成本；2）对下游收取更多加工费。由于未来各公

司的技术水平会趋于一致，且下游降本需求明确，单个公司想凭借技术优

势加收加工费存在难度；而另一方面，前驱体的原材料成本占总生产成本

90%以上，公司从原材料出发，更容易挖掘出降本空间，从而获得更强的

盈利能力。 

如何进行镍冶炼布局？ 
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前驱体的原材料主要是镍钴锰金属盐，高镍化的技术趋势下，布局镍

资源成为了降本的重点。从金属盐用量看，高镍化、去钴化趋势下前驱体

对镍的需求显著上升，镍用量从 3 系的 21.5%上升至 8 系的 52.2%，钴、

锰用量分别从 3 系约 20%下降至 8 系仅为 5%左右，实现硫酸镍自供成为

降低原材料成本最为有效的方法。 

纯镍冶炼成本较高、回收镍废料仍未起量，选择镍原矿—镍中间品—

硫酸镍的冶炼路径是最优解。前驱体公司布局镍资源，可以从资源端（原

矿开采）、上游冶炼端（原矿—镍中间品）、中游冶炼端（镍中间品等粗制

镍产品—硫酸镍）切入。镍原矿—镍中间品—硫酸镍的布局路径有冶炼成

本低，原料供应稳定的优点。相比之下，从其他角度切入或多或少存在缺

点：从资源端做镍矿开采对技术储备要求高、存在政策风险；镍豆/粉的冶

炼仅在硫酸镍对纯镍高溢价时有经济性；镍废料冶炼成本低，但回收市场

仍未起量，原料来源不稳定 

目前，三元前驱体行业上市公司中伟股份、格林美、华友钴业均有投

资印尼镍冶炼项目。通过对各项目进行成本以及盈利能力测算，我们认为

随着镍冶炼项目的建成投产，三家前驱体公司将有望增加硫酸镍自供比例

实现一体化生产，并从中赚取超额利润。 

红土镍矿冶炼的主流工艺分为湿法和火法两种。湿法特点为对技术要

求高、单位投资额高、投建周期长，但生产成本低，制得的镍中间品为 MHP

（氢氧化镍钴）；火法特点为生产成本高，但对技术要求低、单位投资额低、
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投建周期短，制得的镍中间品为高冰镍（镍的硫化物）。 

项目概括：中伟股份使用火法工艺，格林美使用湿法工艺，华友钴业

火法、湿法均有布局；各公司项目均在印尼青山产业园建设，预计 22-23

年将迎来密集投产期。 

1）中伟股份：中青新能源项目规划总产能 3 万金属吨，预计 22H2

将投产 1 万金属吨；项目使用简化版火法工艺，预计完全成本约 1.13 万美

元/金属吨。 

2）格林美：青美邦项目至 2025 年规划总产能 10 万金属吨，预计 22H1

将投产 3 万金属吨，完全成本约 1.17 万美元/金属吨。 

3）华友钴业：湿法项目华越、华宇预计将分别于 21 年底、23 年投

产 6/12 万金属吨，火法项目华科预计将于 22H2 投产 4.5 万金属吨；预计

华越、华宇项目完全成本约为 1.08/1.04 万美元/金属吨，华科项目完全成

本约为 1.36 万美元/金属吨。 

投资建议：重点推荐回本周期短、可快速复制的【中伟股份】（化工联

合覆盖），看好盈利能力强、规划产能大的【华友钴业】（有色覆盖）。 

中伟股份：基于过去一年硫酸镍均价，预计公司镍项目 ROIC 达到 72%，

22、23 年将创造净利润 0.9/2.9 亿元。公司选择简化版火法工艺投资镍冶

炼项目，主要为保障供应的同时赚取超额利润。我们认为，中青新能源项

目具有快速复制性，且盈利能力亦较高，项目投产后公司有望通过快速复

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_27369


