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新能源矿产定义： 我们先将新能源矿产聚焦于锂、钴、镍三大以锂电下游为需求驱动的产品。

其中，锂钴金属下游以锂电需求为主，商品价格主要跟随锂电需求波动，其中由于近年来三元电池装机量持续走低，钴金属需求

相比锂更为羸弱。镍下游仍以传统不锈钢需求为主，锂电为其边际新增需求，而同样受制于高镍三元电池装机量近年来同比增速较

低，镍资源锂电需求相对疲软。

1.1 如何定义新能源矿产？

图表1：镍下游需求仍以不锈钢为主

资料来源：SMM，My Steel，五矿证券研究所

图表2：钴下游需求以动力电池及3C电池为主

资料来源：国际钴协会，五矿证券研究所测算
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1.2 短期新能源需求增速放缓，新能源金属价格重回低位区间

图表3：近年来中国新能源车渗透率快速提高，欧美增速缓慢

资料来源：IEA，中汽协，五矿证券研究所

图表4：锂钴镍价格近年来持续下跌

资料来源：SMM，五矿证券研究所测算

锂电下游需求主要由新能源车与储能驱动，其中以新能源车驱动锂电产业需求为主，储能驱动为辅。其中2024年全球动力电池总

出货量为1051.2Gwh，储能电池出货量为303Gwh，动力需求占比较高。

结构性上分析，新能源车产业发展仍面临三大问题：1）中国新能源车销量一骑绝尘，但欧美国家销量增速缓慢。我国新能源车渗

透率近年来快速提升，但欧美新能源车渗透率仍难以突破20%大关。此背景下，上游新能源金属整体需求边际增速近年来放缓，在

需求端对价格形成利空。
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1.3 短期新能源增速放缓，对上游新能源金属需求拉动减弱

图表5：当前动力电池主要以磷酸铁锂电池为主

资料来源：高工锂电，五矿证券研究所预测

图表6：2024年我国新能源车销量中纯电占比仅为58%

资料来源：thinkcar，五矿证券研究所

结构性上分析，新能源车产业发展仍面临三大问题：2）是磷酸铁锂占比持续提升，对钴镍需求拉动不显著。海外车型主要以三

元电池为主，在海外新能源车销量不佳，国内车厂持续降本的背景下，动力电池铁锂装机量占比持续提升。

3）中国新能源车销量虽优，但主要以混动车型为主，对锂金属需求拉动同样不足。我国新能源车销量中纯电占比持续走低，而

新增销售中又主要以混动为主，混动单车带电量低于增程车型，对实际金属使用量拉动较小。

6

81% 82%
76%

68%
58%

3% 4%
4%

9%

11%

16% 15%
20% 24%

31%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2020 2021 2022 2023 2024
BEV EREV PHEV

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024E

铁锂比例-% 三元装机比例

http://ipoipo.cn/


珍惜有限 创造无限

资料来源：FEV Consulting, EPV，各品牌官网，五矿证券研究所

图表7：欧美油、电车制造成本主要差距在动力系统，锂电池继续降本是欧美新能源车渗透率突破的关键

关注下游需求拐点1：欧美新能源车何时实现油电平价。欧美新能源车最大痛点之一在于同级别电车售价显著高于油车，据FEV，

美国大众同级别车型途观与ID.4X相比，途观生产成本为1.91万美元，ID.4生产成本为3.33万美元，两者生产成本相差1.42万美元。

而细拆来看，84%的成本差异来自于动力系统（Powertrain），随着欧美本土锂电产业链的逐步拓展，欧美本土锂电池生产成本能

否持续下降，是下一轮欧美新能源车爆发需求的关键因素。

1.4 机遇仍存，关注锂电需求突破的关键卡点
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1.5 机遇仍存，关注锂电需求突破的关键卡点

图表8：我国新能源车渗透率与新增车型数量呈高度正相关

资料来源：Thinker car，五矿证券研究所

图表9：欧美新增新能源车型数量仍不足

资料来源：各品牌官网，业绩说明会，五矿证券研究所

新能源车渗透率的提升与新增车型呈正相关关系。从我国新能源车发展历史来看，我国新能源车渗透率提升与在售新能源车型成

高度正相关关系，更多新能源车型给予消费者更多可选择空间，对应新能源车渗透率进一步提升。

欧美新能源车型新增车型数量仍不足。从各公司公告来看，欧美车型仍然以油改电为主，其中欧美企业大众、奔驰计划在2026年

推出低端车型进一步打开市场，日韩企业进一步加快新增车型投放，新增车型数量将直接决定欧美新能源车能否迎来需求拐点。
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1.6 机遇仍存，关注锂电需求突破的关键卡点

图表10：储能系统经济性测算

资料来源：美国能源部储能技术招标书，五矿证券测算

图表11：储能系统经济性测算公式

资料来源：美国能源部储能技术招标书，五矿证券研究所测算

储能系统的卡点主要来自于经济性。当前光伏配储未有经济性，

核心是锂电循环寿命较短，峰谷价差低。按系统寿命15年，建设成

本（1800/2）+500=1400元/kWh的假设条件计算，锂电储能完

成一次充放循环的成本是0.495元/度（度电成本0.495元）。但由

于当前峰谷峰底价差较小，储能系统仍难有经济性。

储能远期需求前景广阔，静待技术进步带来需求突破。在未来以

风光发电等清洁能源为主体的趋势下，储能需求前景仍然广阔。随

着储能经济性的逐步实现，我们预计10-20%的储能配套比例将进

一步抬升，有效推动能源金属的需求。
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1.7 机遇仍存，新能源上游金属仍有空间

故整体来看，新能源上游金属需求至2030年仍有超十倍增长。根据IEA的预测，至2030年，锂、钴、镍需求（金属量）将分别由

10.1万吨、18.1万吨与27.6万吨增长至53.1万吨、34.4万吨与47.5万吨。其中锂、钴、镍需求十年分别增长5.3X、1.9X与1.7X。

10
资料来源：IEA, 五矿证券研究所（图中需求量对应为金属量）

图表12：根据IEA预测，锂、钴、镍三类新能源金属在2030年需求仍将分别增长5.3、1.9、1.7倍
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1.8 机遇仍存，市场并购活动大幅减少，并购估值持续走低

图表13：我们统计了全球132起重大锂矿并购，24年并购热情显著降低

资料来源：公司公告，五矿证券研究所

图表14：以赣锋历史项目估值为例，当前新能源金属并购估值回归理性

资料来源：公司公告，五矿证券研究所

以新能源金属中锂矿为例，我们统计了过去11年全球锂矿132起重大并购（中资企业42起，海外企业90起），发现：

1）2024年以来并购数量大幅减少。据我们统计，24年全球锂重大并购仅有13起，相比23年高点33起并购大幅下降约61%，新能源

金属并购市场热度持续下降。

2）以赣锋历史并购资源量单吨估值为例，当前新能源金属并购估值已回归至锂价低位水平。
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1.9 新能源金属价格已至成本曲线，并购机会正当时

图表15：当前锂价已跌破碳酸锂成本曲线最右侧

资料来源：公司公告，五矿证券研究所测算

图表16：1.8万美元以上镍矿已被出清

资料来源：公司公告，五矿证券研究所测算

锂、镍已至成本曲线低位，进一步下跌空间不大。而从成本角度分析，当前锂、镍金属（钴主要为铜钴伴生矿，不单独做讨论）

成本均已跌破成本曲线最右侧。以澳洲锂矿为例，当前出Greenbushes外均已跌破其ASIC成本，新能源金属价格进一步喜爱的空间

相对有限。

投资本是对赔率与胜率的决策，当前锂价进一步下跌深度有限，新能源产业需求方兴未艾，并购机会正当时。而在当前时点，锂钴

镍价格均在低位蛰伏，随着远期固态电池技术的持续突破，新能源锂电产业需求仍有较大空间，正是优质并购时点。

12
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2.1 对外依存度角度分析，出海找矿并购仍是大势所趋

图表17：锂钴镍对外依存度近年来仍然较高

资料来源：中国有色金属工业协会，安泰科，, 五矿证券研究所

图表18：我国锂资源储量占比24年攀升

资料来源： ，USGS，五矿证券研究所

新能源金属对外依存度仍然较高，出海找矿仍是大势所趋。从对外依存度的角度来看，我国钴、镍资源相对匮乏，对外依存度常年

维持90%+，出海找矿并购为唯一选择，锂资源度外依存度相对偏低。但我国近年来锂资源量占比持续下降，而随着23年我国新一轮

找矿行动的推进，至2024年我国锂资源资源量占比快速回升至16.5%。但在我们看来：1）我国地质勘探程度较为丰富，海外资源整

体勘探程度较低，USGS数据很难完整体现真实情况。2）我国锂资源主要集中于青海、江西、四川与新疆地区，资源开发利用程度

已经较高。故长期来看，我国锂矿出海并购仍是大势所趋。
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2.2 新能源金属出海找矿难度较大，可并购区域有限

以锂为例，新能源金属出海找矿难度较大，可并购区域及其有限，全球66.9%锂资源中资企业无法控股。全球来看，因北美IRA/澳

大利亚FIRB等影响（美国+加拿大不允许中资企业持股国内锂矿、智利政府需强制控股（51%+），目前全球66.9%锂资源中资企业

无法控股，中期维度来看，在其余地区地质勘探有显著成果之前，阿根廷、巴西，非洲（津巴布韦等）等地为中资企业出海最优选。

15
资料来源：USGS，五矿证券研究所

图表19：阿根廷、巴西，非洲（津巴布韦等）等地为中资企业出海最优选
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2.3 新能源金属供给集中度高，可并购资源国矿业政策高度不稳定

图表20：全球62%的镍资源产自印度尼西亚

资料来源： ，五矿证券研究所

图表21：全球74%的钴资源产自刚果金

资料来源： ，五矿证券研究所

而对可并购资源国而言，其政治、经济、政策高度不稳定，其中分类来看：

钴：25年2月24日刚果民主共和国停止钴出口四个月，反政府武装“M23”正在与政府军交战，近期钴价大幅上行。

镍：印尼政府曾在24年因RKAB审批节奏问题导致矿端阶段性不足，25年3月因财政问题印尼能源与矿产部正在考虑上调矿企特权

使用费，短期镍价波动加剧。

锂：22-23年，加拿大与墨西哥强行夺回中资企业相关锂矿资源。
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3.  三大应对建议

18

而针对新能源金属出海难、风险大等问题，我们建议：

矿业央企牵头成立海外并购产业大基金。借助央企海外市场及境外矿产资源投资的先发优势，有效平抑民营企业对当地政治局势、

法律政策等不确性担忧；显著改善企业由于资金实力有限导致的“小马很难拉大车”的现实情况；充分利用央企灵活决策机制、激

励约束机制和丰富多样投资策略；集中力量收购一批海外优质锂矿资源。

明确并购区域地，通过多区域多国别并购降低风险。钴、镍金属资源产地过于集中，若刚果金、印尼出现政治、政策端风险，将显

著影响金属供应。企业应多区域、多国别布局新能源资源，如五矿资源近期收购英美资源旗下巴西镍业。

央企牵头组建上游资源与下游制造企业的锂电产业联合体。以集体形式进行海外市场开拓，加大对友好国家或地区出口的政策扶持

，与相关资源国进行整体谈判和方案设计，加强资源整合和有效配置，避免出现中资企业出海单打独斗、相互竞争的局面。
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4. 风险提示

全球政策不确定性风险：当下全球经济不确定性较强，全球供应链风险加剧，锂钴镍作为全球能源转型的新兴金属，政策敏感性

较高。

需求波动风险：全球新能源车销量结构变化以及欧美政策波动将显著影响新能源汽车领域对锂钴镍金属的需求量。
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