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公司名称 当升科技 调研人员 程磊 

调研时间 2014.12.4 调研地点 北京 

调研对象 曲晓力+董秘 
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1、三元正极材料市场空间巨大 

2、海门项目竣工后极具看点 

3、传统业务已在底部，向上空间大 
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提纲 

1、市场需求较好，海门项目投产 

海门项目于 5 月份开始试生产，目前每月供给国内客户几十吨。海门项目产能 2000 吨，远

低于客户需求量，将有进一步扩产空间。预计未来如果公司还要建 2 期项目的话，预计产能

为 3000 吨，国际设备需要 4-6 月供货时间，最多 7-8 个月就能出来。 

目前海门折旧较高，每个月 100 多万。预计海门项目亏损，但公司会尽量保障微盈利。通州

工厂已经折旧完毕，而海门项目还需要 2-3 年的时间。 

2、产品质量高，客户开拓顺利 

由于电芯厂最怕质量波动，所以拥有稳定的产品质量能够成为竞争关键。公司项目测试结果

跟韩国竞争对手相比不差（比如通过了标准很高的针刺实验），下游的客户已经计划切换到

我们的材料，比如公司从竞争对手瑞祥处争取到了大客户三星。目前三星、LG 和 ATL 都已

通过预审核，明年就能正式供货，因为老客户新产能，只要 3 个月。三星和 LG 是未来最有

潜力的 2 家客户，三星在 11 月已经通过了车用的审核，预计 2015 年下半年开始给三星供货。 

3、产品价格情况 

小型锂电和小型动力的我们已经供货，车用的还没大规模供货。NCM 的能量密度不够，但

性价比高。三元材料以 NCM622 和 NCM532 为主，前者价格更高，而后者价格约 12-13w/

吨，用于小型锂电池。三元材料的电压和价格都比钴酸锂低，公司所做的三元材料电压为 4.3v。

三元材料未来的价格主要是由成本和加工费决定的，金属涨价利好三元材料。动力三元材料

的毛利率能达到 15%，韩国动力电池用的正极是 YOUMEIKE 的，毛利率高于 20%。4.35V

去年价格为 19 万（钴酸锂），今年市场大部分价格为 16 万/吨。NCA 尚在研发阶段，炉子

要做大的改变。但 NCA 特别贵，加工费约 20 美金/公斤，价格 40 多万/吨。 

三星前几年正极毛利率为 15%，主要原因是从 14 年 1 季度开始国内电芯出口量占比已经高

达 50%。这些全球企业看好中国的广阔市场，开始逐步转移到中国。这对国内的材料企业来

说是好事，特别是海门工厂离 SONY、LG 都很近，有地理优势。 

4、行业竞争格局以及公司未来战略 

行业即将洗牌结束，业内主要竞争者有杉杉、厦乌、BAMO 以及北大先行。碳酸锂都是进口

的，天齐也有。钴矿都是跟大的厂商合作，我们的原料比对手便宜，但固定摊销大、折旧、

固定费用比较大。 

电解液价格战很厉害，存在污染环保问题，我们央企不愿意做。因为电池的毛利率已经跌到

20%以下，再进行价格战就变成和客户直接形成竞争了，不太可能采取这种办法。 

 


