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1、锂电产业链



1.1 锂电行业发展历程

2009

2023
中国十城千
辆工程，启
动新能源汽
车示范推广

国内颁布私人
购买新能源汽
车的补贴政策，
强力刺激中国
的电动车市场
需求

特斯拉IPO，
电动车新势力
登陆资本市场

宁德时代
(CATL)成立，
从ATL拆出

2010

2011

2017

宁德时代超越
松下，成为全
球动力电池装
机量榜首 2018

高镍三元电
池实现量产

2019

磷酸铁锂电池
回潮

国内补贴大幅
退坡，驱动电
池制造商转型 2020

欧盟通过碳
中和法案，
全球动力电
池需求扩大。

2021

全球电动车
需求井喷 2022

美国通胀削减法
案（IRA），引
发全球电池产业
链本地化竞赛

磷酸锂价格出现
极端上涨，并到
达顶点

碳酸锂供需
深度博弈，
价格剧烈波
动并进入下
行通道

2025

由于此前钴价持
续低迷，刚果
（金）限制钴原
料出口，钴价触
底回升

2024

国内出台系列行业
“反内卷”政策，
《锂电池行业规范条
件（2024年本）》引
导企业减少单纯扩大
产能的制造项目，将
重点转向高质量发展

政策孵化期 政策调整期 多极化发展与供需博弈时期

资料来源：金元证券研究所整理



正极材料

1.2 锂电产业链上、中、下游

锂

钴

镍

锰

铁

消费电子电池

锂电产业链上、中、下游

储能电池

动力电池

储电站

无人机

新能源汽车

消费电子

钴酸锂

磷酸铁锂

三元材料

锰酸锂
工业机器人

上游 中游 下游

资料来源：金元证券研究所整理



下
一
代
电
池

1.3 锂电行业发展方向

电池

锂离子电池

镍系电池

铅酸电池

液流电池

钠离子电池

半固态电池

钴酸锂

磷酸铁锂

三元材料

锰酸锂

NCM

NCA

混三元

• 锂离子电池仍然在电池市场中占据绝对主导地位，按正极材料可主要分为四种类型：钴酸锂、磷酸铁锂、三元材料以及锰酸锂。

• 其中，磷酸铁锂电池和三元材料电池是目前动力电池的主流发展方向，钴酸锂电池则由于其高能量密度的特点在消费电子市场占据稳

固地位。在三元材料电池中，镍钴锰三元锂（NCM）电池技术最为成熟，性能最为均衡。为了进一步提升电池的能量密度，三元材料电

池有高镍化趋势，其中NCM811因其高能量密度的特点而成为NCM技术的代表。

在下一代电池中，固态电池和钠离子电
池是最受关注的发展方向。固态电池技
术是指在电芯制造时采用固态电解液，
可沿用锂离子电池的正极材料，也可兼
容更丰富的正负极材料。钠离子电池的
能量密度天花板较低，因此，其不能取
代锂离子电池，而是作为锂电池的重要
补充，主要应用于对能量密度要求不高
的低速电动车、大规模储能等领域。

能量密度较低

被锂电池取代

能量密度低、系统复杂

成本低、安全性好，但能量密度低，适合大型储能

采用固态电解质，取代锂电池的液态电解液+隔膜，
下一代动力电池的终极方向，但技术尚未完全成熟。

半固态电池是锂电池→全固态电池的过渡体。
全固态电池

资料来源：金元证券研究所整理



1.4 “反内卷”行业政策梳理

颁布时间 文件名 颁布单位 重点内容

2019.01 《锂离子电池行业规范条件 (2018年本)》 工信部
加强锂离子电池行业管理，引导产业转型升级，大力培
育战略性新兴产业，推动锂离子电池产业健康发展。

2022.11
《关于做好锂离子电池产业链供应链协同

稳定发展工作的通知》
工信部、国家市场监
督管理总局办公厅

意在平抑当时剧烈的原材料价格波动，引导行业健康有
序发展。：1. 引导锂电池上下游企业加强合作，避免
无序扩张和恶性竞争。2. 加强锂电产能、价格等监测
预警，保障高质量产品供给。3. 严格查处锂电产业上
下游囤积居奇、哄抬价格等行为。

2023.12 《锂离子电池综合标准化技术体系》 工信部

提出了未来一段时期锂离子电池标准化的重点发展方向
和关键技术标准项目。旨在引导产业技术迭代升级，保
障产品质量安全，推动高效协同发展。这是指导未来锂
电池标准制定的顶层文件，对行业长远发展至关重要。

2024.06
《锂电池行业规范条件（2024年本）》
《锂离子电池行业规范公告管理办法

（2024年本）》
工信部

对2021年版本进行了全面修订。引导企业减少单纯扩大
产能的制造项目，淘汰落后产能。明确了能量密度、循
环寿命、智能制造和能耗标准等关键技术指标，并强化
了碳足迹管理要求。

2025.09
《电子信息制造业2025-2026年稳增长行

动方案》
工信部、市场监督管

理总局

引导地方有序布局光伏、锂电池产业，指导地方梳理产
能情况。破除 “内卷式”竞争，实现光伏、锂电池等
领域高质量发展。

第一阶段：建立规范（2019年）
《锂离子电池行业规范条件
（2018年本）》首次建立了行
业准入和管理的框架，国家开

启系统性行业引导。

第二阶段：应对危机（2022年）
2022年，上游原材料价格暴涨
严重威胁产业链安全。《通知》
的核心目标是“保供稳价”，
打击囤积居奇，强调的是产业
链的“协同”与“稳定”。

第三阶段：提升质量（2023年）
《综合标准化技术体系》是面
向未来的顶层设计，旨在通过
统一和高要求的标准，为高质

量发展奠定基础。

第四阶段：主动优化（2024年
及以后）

《规范条件（2024年本）》通
过设定技术、能耗、产能利用
率等硬性指标，主动淘汰落后
产能。《稳增长行动方案》则
首次明确提出破除 “内卷式”
竞争，标志着政策从“规范发
展”升级到 “高质量发展”。

资料来源：金元证券研究所整理



2、上游锂行业格局



2.1 “反内卷”系列政策带来的影响

头部企业份额提升

具备成本优势的上游龙头企业效益改善，相应债券价格上涨

下游应用场景日趋丰富，政策明确未来几年内锂电池仍是主流技术路线

“反内卷”系列政策背景下

中下游供给端 中下游需求端

限制锂电中下游企业盲目扩产、提升技术标准、淘汰落后产能

中下游对上游的需求和采购行为改变

上游锂价、钴价触底回升

锂电池需求持续高速扩张

上游供需格局改善

价格战被抑制 企业盈利能力修复

需求更稳定，减少
恐慌性囤货和踩踏

性去库存

采购更理性，高质
量发展需上游企业
稳定的供应链支持

需求订单向上游头
部企业集中



2.1 “反内卷”系列政策带来的影响

上游企业与中下游企业资本性支出增速对比

中下游企业资本性支出增速与上游企业形成“剪刀差”，产能利用率回升为新一轮扩张周期预热：

• 2021年，受前期产能集中投放与市场竞争加剧影响，锂电行业中下游企业投资增速率先放缓。

• 2022年，随着供需格局松动及原材料价格见顶回落，上游企业投资扩张节奏也随之减速。

• 2023年，全产业链前期积累的产能进入释放期，叠加需求增速不及预期，行业进入阶段性产能过剩阶段，产品价格大幅回调，企业盈利

普遍承压，投资活动明显收缩，部分产能闲置。这一阶段也成为锂电行业“内卷”最为激烈的时期。

• 2024年以来，随着系列“反内卷”政策的提出及落地，中下游行业竞争秩序得到优化，头部企业盈利能力有所修复，投资负增长幅度收

窄，对上游材料的需求也趋于稳定。

数据来源：iFind，金元证券研究所

从产业链传导规律来看，中下游企业的资本开支周期通常

领先上游1–2年。

随着中下游企业绩效逐步向好，其资本性支出将进一步扩

大，并加速推动上游锂、钴产能利用率回升。我们预测，

上游企业绩效即将随之改善，并有望在未来半年至一年内

逐步扭转投资颓势，开启新一轮有序扩张周期。



矿石提锂

2.2 锂的产业链

资料来源：天齐锂业年报，金元证券研究所整理

上游 中游 下游

锂辉石

锂云母

盐湖提锂

回收提锂

锂化工产品

氢氧化锂

碳酸锂

氧化锂

工业级氢氧化锂

电池级氢氧化锂

工业级碳酸锂

电池级碳酸锂

电池正极材料

三元材料

磷酸铁锂

钴酸锂

电解液

六氟磷酸锂

液态电池

固态电池

一次性电池

三元材料

金属锂

电解质

动力电池

容量型电池

润滑剂、催化剂

新能源汽车

电动船舶

两轮车

消费电子

储能

玻璃、陶瓷

医药

无人机、eVTOL

机器人

锰酸锂



2.3 锂资源储量丰富，国内产量有所提升
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• 锂原料储量丰富、广泛分布，但高品质、容易开采的锂资源高度集中

于澳大利亚、智利、阿根廷、玻利维亚等地。

• 获取锂原料的方式主要分为3种：矿石提锂、盐湖提锂、回收提锂。锂

矿石主要位于澳大利亚，可用于提锂的盐湖则主要分布在南美锂三角

智利、阿根廷、玻利维亚。

• 中国锂矿储量不低，但面临高海拔、环保和开采技术等多重挑战，因

此，国内锂电行业的上游企业需通过进口或回收来获取锂原料。但近

年来，中国在盐湖提锂技术和硬岩开采上已取得重大突破，因此，中

国锂资源的产量有所提升。

全球与中国的锂储量对比

全球与中国的锂产量对比

数据来源：iFind，金元证券研究所



2.4 全球供需错配下锂价的激增与回落
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• 碳酸锂和氢氧化锂是生产电池正极材料最重要的两大原料。

碳酸锂可用于三元材料电池、磷酸铁锂电池和钴酸锂电池，

氢氧化锂则主要被应用于三元材料电池。

• 2022年，锂盐出口量大幅攀升，是海外需求、国内供给与市

场价差三方因素共振的结果。从需求侧看，欧洲等地新能源

汽车市场爆发式增长，而其本土锂盐产能建设滞后，形成了

巨大的供应缺口，强力拉动了对碳酸锂和氢氧化锂的需求。

从供给侧看，锂云母提锂技术突破带来产量快速增长，生产

锂盐的企业也迅速扩大投资，中国锂盐产能处于集中释放期。

需求差将锂价推至历史极值。

• 2023年初，锂的供应增速远超需求增速，碳酸锂和氢氧化锂

的出口数量急剧下滑，严重的产能过剩导致库存积压，锂价

开始崩盘，跌幅接近90%。

数据来源：iFind，金元证券研究所



2.5 库存出清与“反内卷”支持锂价探底回升
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• 2025年初，锂价开始呈现抬头趋势。一方面，经过近两年的市场

出清与供需再平衡，库存已逐步消化至合理水平。另一方面，随

着“反内卷”系列政策的落地，中游电池及材料厂商的扩产节奏

趋于理性，采购策略也从恐慌性囤货转变为按需采购，推动产业

链供需结构实现实质性改善，共同支撑锂价走出底部区间，步入

复苏通道。

数据来源：iFind，金元证券研究所



2.6 锂企业经营状况显著改善

• 国内市场中，以天齐锂业、赣锋锂业为代表的头部公司垄断大部分市场，对

全球优质锂资源拥有强大的控制力，掌握了国内锂电行业上游核心原材料。

• 供给端：在库存出清与“反内卷”的背景下，锂价探底回升，企业盈利能力

得到显著改善。锂行业利润回升，企业在手现金增加，短债覆盖率有所改善。

• 需求端：未来一段时间内，锂电池仍是主流电池技术，对锂的需求具有刚性。

因此，我们预测未来一段时间内，处于锂行业的企业，盈利能力将持续改善。
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3、上游钴行业格局



钴化合物
前驱体

3.1 钴的产业链

资料来源：SMM上海有色网, 金元证券研究所整理
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NCM氢氧化物

四氧化三钴

钴粉

电钴

正极材料

三元材料

钴酸锂

硬质合金

高温合金

磁性材料

硫酸钴

NCA氧化物氢氧化钴

电池

动力电池

容量型电池

催化剂

新能源汽车

电动船舶

两轮车

消费电子

储能

动物饲料

航空、军工

无人机、eVTOL

机器人



3.2 钴资源分布极度不均，出口政策收紧推动钴价快速回升

• 钴原料主要从矿石中开采提取，分布极度不均衡，供应链脆弱，易受地缘政治影响。

• 根据美国地质勘探局（USGS）数据，2024年全球钴矿产量达到29.0万吨，同比增长了21.8%。其中，刚果（金）的钴矿产量为

22.0万吨，同比增长25.7%，占全球钴总产量的76%，连续多年占据全球钴供应的头部地位。2025年2月以来，刚果（金）实施了

七个月的钴出口禁令。由于钴出口高度集中于刚果（金），钴出口禁令导致全球钴供应明显收紧，钴价由历史最低价16.02万元/

吨快速攀升至25.61万元/吨。

数据来源：USGS，iFind，金元证券研究所

• 随着印度尼西亚的湿法镍项目逐步投产，钴的供应能力持续增强。2024年，印度尼西亚的钴原料产量快速增长至2.8万吨，同比增

加47.4%，全球占比9.66%，在全球钴供应市场中位居第二。刚果（金）的出口禁令促使企业进一步拓展印尼等地的钴矿，主动对

抗由于钴原料过度集中带来的不确定性。

0.00

100,000.00

200,000.00

300,000.00

400,000.00

500,000.00

600,000.00

700,000.00

钴 现货价（元/吨）

0.00

20.00

40.00

60.00

80.00

0.00

50,000.00

100,000.00

150,000.00

200,000.00

250,000.00

300,000.00

1
99
4

1
99
5

1
99
6

1
99
7

1
99
8

1
99
9

2
00
0

2
00
1

2
00
2

2
00
3

2
00
4

2
00
5

2
00
6

2
00
7

2
00
8

2
00
9

2
01
0

2
01
1

2
01
2

2
01
3

2
01
4

2
01
5

2
01
6

2
01
7

2
01
8

2
01
9

2
02
0

2
02
1

2
02
2

2
02
3

2
02
4

刚果（金）钴年产量（吨） 俄罗斯钴年产量（吨）

澳大利亚钴年产量（吨） 印度尼西亚钴年产量（吨）

加拿大钴年产量（吨） 其他国家钴年产量（吨）

刚果（金）产量占全球比重（右轴，%）



3.3 出口禁令改为配额制，四季度钴原料依然短缺
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数据来源：iFind，金元证券研究所

• 电池是钴最大的下游应用领域，消费占比超过70%。其中，约50%–60%用于三元电池，约40%用于钴酸锂电池。在锂电池产业链中，硫酸

钴是制备三元和钴酸锂正极的关键原料。此前，由于刚果（金）颁布钴出口禁令，钴原料市场价格随之快速上涨，导致下游接受度下降，

部分企业通过削减对钴需求来平衡供应缺口，国内硫酸钴产量显著下滑。

• 根据新华财经消息，刚果（金）将于10月15日起结束钴出口禁令，转为实施出口配额管理。尽管禁令解除有助于缓解长期供应压力，但

从配额分配到货物运抵中国港口，预计仍需2–3个月时间。此外，配额总量有限，难以在短期内完全弥补市场缺口。对国内市场而言，

四季度钴原料供应偏紧的格局预计仍将延续。目前现货库存集中度较高，定价主导权掌握在持有现货的贸易商及生产企业手中。综合来

看，我们预计第四季度钴价存在进一步上行的可能。
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3.4 钴企业资产减值下降，现金状况良好
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• 洛阳钼业、华友钴业和寒锐钴业是国内钴产业的头部企业。洛阳钼业是全球最

大的钴生产商，华友钴业和寒锐钴业也具有稳定的供应能力。

• 供给端：由于下游市场对钴的整体需求有所放缓，对钴企业利润造成了普遍冲

击，但行业内部呈现出分化态势，中小型企业承压明显，而头部企业则凭借库

存优势，展现了更强的抗风险能力。受益于钴价走高，钴企业的资产减值下降，

在手现金也在不断增加。

• 需求端：值得注意的是，硫酸钴作为三元电池和钴酸锂电池正极材料的核心原

料，其在一定时期内的技术壁垒与不可替代性依然稳固。因此，预期钴企业盈

利能力在中期来看将得到改善。
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• 1.政策与需求风险

新能源汽车补贴持续退坡及下游需求不及预期，可能压制锂、钴价格。

• 2、供应与地缘风险

如果刚果（金）出口限制政策变动将加剧钴供应波动，显著影响钴价。

• 3、技术迭代风险

磷酸铁锂份额提升、钠电池与固态电池等技术发展，可能削弱锂和钴的需求。

• 4、企业经营风险

如果未来锂、钴价格下跌可能引发存货减值，过度扩张则可能导致现金流压力与债务风险。

风险提示
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