
 

有色金属行业快报：4680 电池

交付提升镍锂景气 乌俄危机

加深海外铝供应担忧 
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稀土配额供给有望增加,冶炼分离企业利润或受益于量价提升:据上海

有色网,工信部及时组织召开“促进稀土应用产业发展座谈会”。工信部原

材料工业司副司长常国武表示,工信部对稀土价格大幅度上涨及对上下游产

业影响非常关注,并将尊重、汇集协会和各方意见与建议,尽快与国家相关部

委协商协调,采取适当方式进行调控,根据市场需求,增加配额供给,全面促进

和推动稀土永磁产业链协调健康、可持续发展。近期 SMM 氧化镨钕价格

呈现加速上涨趋势,2022 年稀土供需面仍存在缺口,供应端增量较为刚性,除

配额外,进口矿中美国矿和缅甸矿较为稳定,而废料回收矿受环保检查等因

素限制,难以大规模释放。需求端受益于新能源汽车、永磁电机和家电风电

等终端行业的拉动,供需紧缺格局有望维持。稀土配额的有序释放或在一定

程度缓解供需紧张,获得配额增量的冶炼分离企业受益于高价与量增,利润

水平有望进一步扩大。回溯历史,2021 年中国稀土矿开采指标较 2020 年增

长 28000 吨(折稀土氧化物),全部为轻稀土矿指标;2020 年中国稀土矿开采

指标较 2019 年新增 8000 吨,同样全部为轻稀土矿指标。从指标情况来

看,2021 年北方稀土集团增加 26800 吨,南方稀土集团增加 1200 吨。 

乌克兰俄罗斯危机加深海外电解铝供应担忧:近期乌克兰俄罗斯关系

恶化,双方在边境地区部署了大量军事人员和装备,新浪新闻报道美方不同

意俄罗斯的诉求,洽谈局势进一步紧张。据 BP 公司发布的年度报告,2021

年俄罗斯已探明天然气储量全球第一,俄罗斯管道气供给在 2021 年约占欧

洲天然气进口总量的 35%,是欧洲重要的能源供应商,乌克兰俄罗斯危机加

深,市场对欧洲冶炼厂能源压力的担忧进一步加深。此外,市场对俄罗斯电解
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铝供应亦有忧虑,2021 年中国电解铝进口 158 万吨,俄罗斯进口占比 18.4%。

参考 2008 年 4 月美国宣布制裁俄铝,俄铝不得列入 LME 交割品牌名单,导

致库存极度紧张,LME 铝顺势暴涨上探 2550 美金/吨。海外电解铝价格或

在一段时间内受供应扰动维持高位,国内电解铝厂有望维持良好利润水平。

除电解铝,乌克兰俄罗斯之间紧张局势是否会对镍钴基本面产生影响也备受

关注。据阿格斯金属,贸易商正密切关注事件是否会影响俄罗斯最大的镍和

钴生产商 Nornicke(l 俄镍)。Nornickel 每年生产 1,800-2,100 吨钴金属,

尽管大部分来自其在芬兰的工厂,但西方银行可能不愿意为生产或处理受制

裁物资的公司提供融资。 

首批搭载 4680 电池的 ModelY 在一季度末进行交付,镍锂板块景气或

受提振:(1)据财联社,特斯拉表示 4680 电池将会在德克萨斯超级工厂搭载

上车,2022 年一季度完成认证后就可开启交付。4680 放量或利好动力三元

发展,持续看好三元材料特别是高镍三元的需求:1)4680 主要优势体现在电

池容量、生产成本、以及生产效率上,据 SMM,4680 电池相较于 21700 的

电池容量提升差不多 5 倍,电池容量的提升一方面改善了续航里程;另一方

面也会减少 PACK 中电芯数量,节约成本。2)据 SMM,2021 年中国高镍三

元材料产量为 14.79 万吨,渗透率(占三元总例比例)达到 35.1%,其中 12 月

产量 1.89 万吨,渗透率超过 40%。一方面,持续看好长续航性能下,奔驰 EQA、

宝马 ix、福特 MustangMach-E、大众 ID.6X 等高镍车型推出带来的高镍

需求提升,另一方面,4680 电池的主要优势在能量密度的提升上,电池技术的

提升也有望为高镍成长打开增量空间。(2)需求端高镍三元带动放量,供给端
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氢氧化锂产能释放或受锂辉石资源紧张限制,持续看好资源自有率高、氢氧

化锂放量逻辑较好的公司。 

风险提示:需求不及预期,供应释放超预期等 
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