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尽管行业规范和标准有待完

善，但在上游供给紧张、锂钴镍价

格上行的背景下，多家产业链上市

公司已在电池回收领域纷纷布局。

2021 年 4 月，“城市矿山”第

一股格林美公告称，拟拆分子公

司“格林循环”于创业板独立上

市，从而剥离公司电子废弃物业

务，并进一步聚焦新能源材料相

关业务。

动力电池巨头宁德时代也通

过控股子公司投资布局电池回收

领域。2021 年 10 月，宁德时代为

进一步完善公司在锂电新能源产

业的战略布局，投资建设邦普一体

化电池材料产业园项目。该项目

主要建设具备废旧电池材料回

收、磷酸铁锂及三元前驱体、磷酸

铁锂、钴酸锂及三元正极材料、石

墨、磷酸等集约化、规模化的生产

基地。

同时，电解液巨头天赐材料和

正极材料生产商厦钨新能，也在通

过投建动力电池回收项目的方式

布局动力电池回收行业。

2021年8月，天赐材料发布公

告称，拟斥资5.5亿元投资建设“废

旧锂电池资源化循环利用项目”；

10月，公司再次发布公告称，拟投

资15.3亿元建设年产30万吨电解

液和 10 万吨铁锂电池回收项目。

当年9月，厦钨新能公告称，计划在

四川雅安投资不低于22亿元建设

锂离子正极材料项目，其中包含建

设电池回收相关的1万吨镍钴冶炼

车间和2万吨三元材料车间。

据首创证券研报最新数据，近

期多种能源金属价格继续加速上

行。2022 年 1 月 10 日~1 月 16 日，

一周之内工业级碳酸锂上涨 13%

至31万元/吨；电池级碳酸锂上涨

11%至33.1万元/吨；氢氧化锂上涨

10%至 26.9 万元/吨，LME 镍上涨

7%至2.2万美元/吨。

吴辉表示，相关回收金属的市

场价格越高，回收的利润就会越

高，企业进行回收利用的动力就越

强。2022 年，锂钴镍锰的价格大

涨，进行相关金属回收的企业利润

都会不错。

吴辉讲道，以锂为例，锂金属

只有原矿开采和回收两个来源。

而通过回收提炼得到的锂金属，只

要和原矿开采得到的纯度是相同

的，两者的品质就没有区别。所以

来自原矿开采的供给不足甚至减

少时，锂价就会上涨，回收量也会

增加。而一旦回收量大到能够影

响锂金属价格时，回收就会变得特

别有意义。

本报记者 茹阳阳 吴可仲

北京报道

随着动力电池退役规

模的持续增长，多家企业

纷 纷 入 局 动 力 电 池 回 收

市场。

在工信部发布的三批次

动力电池回收“白名单”企业

中，涉及格林美（002340.SZ）

和宁德时代（300750.SZ）等

多家上市公司。同时，天赐

材料（002709.SZ）和厦钨新

能（688778.SH）等企业，也发

布了动力电池回收项目建设

计划，准备试水“新蓝海”。

东亚前海证券研报指

出，据测算，如 2025 年我国

新能源汽车的市场渗透率

能 达 到 35% ，则 5 年 后 的

2030 年动力电池退役总量

将达 237 万吨，届时动力电

池拆解回收市场空间有望

达千亿元。

“未来当回收量大到能

够影响金属价格时，回收

就会变得特别有意义。”伊

维经济研究院研究部总经

理、中国电池产业研究院

院长吴辉向《中国经营报》

记者表示，近两年，淘汰下

来的动力电池越来越多，

进入这个领域的企业自然

也就多起来了。目前，格

林美和邦普依旧是行业内

最主要的企业，两家企业

占了一大半的市场份额。

近年也有大量新入局的企

业 ，如 华 友 循 环 、赛 德 美

等，不过这些企业的处理

量还都不大。

动力电池退役潮

高工产研锂电研究所（GGII）

数据显示，中国新能源汽车销量

从 2012 年开始大幅增长，产量从

1.25 万辆增长到 2018 年的 122.07

万 辆 ，复 合 增 长 率 达 到 114% 。

2017 年，动力电池出货量首次超

过数码电池，成为锂电池消费结

构 中 占 比 最 大 的 领 域 。 预 计

2020~2022 年动力电池将会面临

大量退役。

在动力电池退役规模持续增

长的预期下，行业企业数量迎来爆

发式增长。产业信息网数据显示，

2020年，我国的动力电池回收企业

注册量约为 2579 家，较 2019 年增

长约 253%。不过，其中多数属于

中小企业，注册资本在500万元以

下的企业占比约60%。

吴辉表示：“国内 2010 年前后

开始推新能源汽车，而正常情况

下5年后动力电池开始报废，所以

动力电池回收行业是从 2015 年、

2016 年正式起步的。从那时起，

有企业开始关注这个领域。不

过，当时的动力电池回收量较小，

所以专门从事这个细分领域的企

业并不多，多数回收企业主要是

做手机、相机等非动力锂电池的

回收利用。”

吴辉讲道，2015 年，格林美和

邦普就有动力电池材料回收业务，

这也是当时主要的两家回收企

业。不过，它们不仅做动力电池在

内的各类电池回收，还做各类废旧

金属回收，后来因为动力电池业务

量越来越大，就把这块作为重点业

务了。

吴辉分析称，新能源汽车产销

在2017年有一个较大幅度的增长，

所以2021年和2022年淘汰的动力

电池越来越多。进入这个领域的

企业自然也就多起来了，行业也就

逐步发展起来了。理论上，2021年

有 40 多万吨的动力电池需要回

收。2022 年的回收量应该会超过

50万吨，估算的市场规模在150亿

元左右。

上述东亚前海证券研报显示，

截至 2021 年 11 月，我国的动力电

池月度装车量水平超 20GWH，创

历史新高。预计2025年新能源汽

车市场渗透率达35%，随着动力电

池接近报废年限，2030年需报废处

理的动力电池总规模或将达到237

万吨（磷酸铁锂 153 万吨，三元 84

万吨），拆解回收市场空间将达

1074 亿元。而目前我国动力电池

回收企业整体规模偏小，行业供需

关系存在失衡预期，行业的景气度

正在逐步提升。

上市公司纷纷布局

动力电池回收方兴未艾 多家上市公司掘金“新蓝海”

回收难题

退役动力电池循环利用主要

分为梯次利用和回收拆解两个方

面。对符合能量衰减程度的电池

进行梯次利用，如磷酸铁锂类电

池、三元材料类电池；对无法进行

梯次利用的电池进行拆解，回收其

中的镍、钴、锰、锂等材料，对材料

进行重复使用，如无法使用的小型

数码电池、部分三元材料类电池。

吴辉表示，梯次利用现在主要

是用在储能、基站和低速电动车方

面；回收就是直接进行破碎、拆解，

并提炼镍、钴、锰等有回收价值的

金属，重现做成正极材料用到新电

池中去。但现在市场上流向梯次

利用的电池规模不是很大，主要

还是流向回收拆解。部分是安全

性的原因，部分是因为5年前的电

池能量密度很低，而新电池能力

密度很高，所以用旧电池并不一

定划算。

吴辉进一步讲道，这个行业并

没有太高的技术门槛，但“电池回

收困难”对企业来说是个比较普遍

的难题。正规的回收处理企业涉

及到资质和环保等方面的成本，而

一些小作坊没有这些成本，所以能

给出更高的回收价格，分流了市场

上大量的动力电池。所以回收渠

道的建设对企业来说非常关键。

“动力电池的有效回收，一直

是个困扰所有新能源企业的难

题。”北京特亿阳光新能源总裁 祁

海 也向记者表示。

为引导规范行业发展，工信部

曾分别于2018年9月、2020年12月

和 2021 年 12 月公布三批次符合

《新能源汽车废旧动力蓄电池综合

利用行业规范条件》的企业名单，

合计47家企业。

吴辉表示，工信部公布的几批

白名单企业，从动力电池的回收、

金属提炼和正极材料制造都可以

做，是行业内较有实力的企业。不

过，白名单不具有强制力，未进入

名单的企业也可以做动力电池回

收。行业目前的问题是缺乏一些

规范和标准，各种各样的企业都想

进来分一杯羹。

祁海 表示，在回收处理和梯

次利用还没有特别成熟稳定的模

式情况下，电池生产厂家和专业回

收处理企业间需要加强合作，甚至

深度绑定。如此不仅可以根据不

同类型、不同型号尺寸的电池进行

分别类、系统性的测试、评估和拆

解，还可以有针对性的提出解决方

案和工艺改进，废旧资源利用率会

更高、环境和经济效益也会更好。

1月18日，在工信部和多家动

力电池头部生产企业参加的锂电

编码标准和锂电溯源体系研讨会

上，“加快制定编码标准”和“建立

溯源体系及有关公共服务平台”等

成为被关注的焦点问题。

千亿光伏巨头的资本新局：
阳光电源或分拆子公司上市
本报记者 张英英 吴可仲 北京报道

25 年前，曹仁贤“弃教从商”，

在安徽合肥创立阳光电源（300274.

SZ）。如今，这家市值已超千亿元

的光伏明星公司，在A股或将翻开

新的一页。

近日，阳光电源人士向《中国

经营报》记者透露，阳光电源控股

子公司——阳光新能源开发有限

公司（以下简称“阳光新能源”）正

在筹备上市。不过，截至发稿，阳

光电源方面未做出回应，该公司一

位高管此前向记者表示：“这个话

题比较敏感。”

企业工商资料显示，2021年11

月，阳光新能源的股份制改造已完

成工商变更，名称已变更为阳光新

能源开发股份有限公司。而股份

制改造是公司上市流程中的重要

一步。

分拆子公司上市？

阳 光 电 源 以 光 伏 逆 变 器 起

家，目前其主业已延伸至电站投

资开发（光伏项目为主，风电项目

为辅）、风能变流器、储能系统、新

能源汽车驱动系统和漂浮电站等

领域。

能源大变局之下，阳光电源提

出了新“蓝图”，即“风光储电氢业务

组合，全面构建新能源生态”。

过去数年，阳光电源对标华为，

两者均占据光伏逆变器行业的龙头

地位。截至2021年上半年，阳光电

源 的 逆 变 器 出 货 量 已 经 达

182GW。此外，基于风光储、智维

业务的多维融合，阳光电源的电站

系统由国内行销全球，公司已经成

为电站系统集成技术隐形冠军。阳

光电源在全球累计开发建设光伏、

风电项目超18GW。

凭借光伏逆变器和电站两大核

心业务的快速增长，尤其电站业务

的拉动，阳光电源的营业收入屡创

新高，2018年已超百亿元。记者注

意到，2014 年，阳光电源的电站系

统业务营业收入便开始超过逆变

器，2020 年其营业收入占比接近

45%，2019年一度超过60%。

在阳光电源董事长曹仁贤看

来，电站是一个很好的业务。“要

把它作为一个产品来运营，制定

全生命周期的解决方案，其核心

是上游项目开发和下游战略客户

的培育。”

2012～2013 年，历经欧美“光

伏双反”冲击，国家相关部门陆续

出台补贴政策在内的“救市”措

施。彼时，阳光电源趁机开拓下游

电站市场。

财报显示，阳光电源于2013年

介入光伏电站系统集成业务，成立

电站事业部，并于 2014 年底投资 5

亿元成立合肥阳光新能源科技有限

公司，专门从事光伏电站开发、投

资、建设和运营管理等业务。记者

注意到，合肥阳光新能源科技有限

公司即阳光新能源的前身，其是电

站业务的实施主体。

如今，阳光电源已经涉足电站

业务近 10 年。曹仁贤为此倾注了

大量心血，无疑是再造了一个阳光

电源。

最近一年，阳光电源剥离电站

业务上市的意愿似乎日渐明显。

国家企业信用信息公示系统

显示，早在 2021 年 1 月 28 日，阳光

新能源地址、注册资本、企业类型

和股东密集发生变更。其中，企业

类型由有限责任公司（自然人投资

或控股的法人独资）变更为其他有

限责任公司，原由阳光电源 100%

持股变成由阳光电源（77%）、合肥

月阳新能源科技合伙企业（有限合

伙）、合肥浩阳新能源科技合伙企

业（有限合伙）、合肥星阳新能源科

技合伙企业（有限合伙）、合肥泓阳

新能源科技合伙企业（有限合伙）、

合肥风阳新能源科技合伙企业（有

限合伙）、曹仁贤、张许成和顾亦磊

共同持有。

2021年2月4日，合肥阳光新能

源科技有限公司的企业名称变更为

阳光新能源。

2021年11～12月，阳光新能源

的企业类型、企业名称、注册资本和

董监高人员再次密集发生变更。其

中，企业类型从其他有限责任公司

变更为其他股份有限公司(非上

市)。同时，阳光新能源开发有限公

司变更为阳光新能源开发股份有限

公司。此外，董监高人员进一步完

善，在张许成、陈志强基础上，增加

了郑天勇、周展、陆阳、穆培林、黄昊

和刘光伟等人员。

值得一提的是，2021 年上半

年，阳光新能源还专门开通了阳光

新能源微信公众号，并于 2021 年 4

月 21 日发表了首篇文章，标题为

《Hello，我是阳光新能源，欢迎来到

我的世界》。

在上述增资扩股、股份制改造

之际，阳光电源员工也向记者透露，

公司在准备阳光新能源上市的事

宜。此前，记者向阳光电源某高管

求证时，其向记者回应：“这个话题

比较敏感。”

记者注意到，在2020年年度业

绩说明会上，有投资者便提问阳光

电源是否会剥离电站业务？彼时，

阳光电源回应称，公司会结合监管

政策、市场环境、业务发展等多种因

素进行综合考虑决策。

资深投行人士、前保荐代表人

王骥跃在接受记者采访时表示，

如果符合分拆上市条件和规则，A

股已上市企业可以选择分拆控股

子公司在主板、创业板和科创板

上市，当然也要符合各板块的上市

条件。

电站想象空间几何？

自2020年9月碳中和目标确

立，新能源相关概念股股价一飞冲

天。其中，集“光伏、风能、储能、氢

能和新能源汽车”概念为一体的

阳光电源备受资本市场推崇。

资本助推下，阳光电源股价

从 2020 年 6 月 30 日的 14.18 元/

股涨至2021年12月31日的145.8

元/股，涨幅 10 倍左右。其中，

2021年7月底股价更是一度冲破

180 元/股，总市值突破 2500 亿

元。东方财富数据中心显示，截

至2021年6月，阳光电源的基金、

社保和券商等持股机构有 921

家，持股市值达到541.25亿元，占

据总股本比例为32.25%。

如无意外，千亿阳光电源分

拆电站业务上市，其想象空间又

会有多大？

碳中和背景下，新能源发电

项目增量空间巨大，新能源电站

投资开发、运营商成长性也逐渐

打开。国际能源署（IEA）发布

《2021 年 可 再 生 能 源 报 告 ：至

2026 年分析与预测》报告指出，

到 2026 年全球可再生能源发电

装机容量将较2020年增加60%以

上，达到 1800GW 以上；此外，到

2026 年可再生能源发电将占全

球新增电力容量的 95%以上，其

中光伏发电将贡献一半以上。

某新能源证券分析师告诉记

者，新能源发电已经走向平价了，

未来拖欠补贴将不再成为发展的

掣肘，因此现在资本市场对电站

板块的看法也逐渐改变了。

中国新能源电力投融资联盟

秘书长彭澎向记者表示，目前电

站资产在资本市场是非常被看好

的，一方面，包括五大央企在内的

电力国资企业开始对存量资产进

行大笔收购，以提升自身清洁能

源装机占比；另一方面，越来越多

的投资玩家入局新能源行业，像

红杉资本等都开始积极探索新能

源发展，设立了碳中和相关基金。

目前，电站开发主要包括

BOO（自建自持）、BT（建设-转

让）和EPC（工程总承包）等三种

商业模式。

作为民营企业的代表，阳光电

源的电站业务主要包括电站投资

开发和光伏电站发电两部分，商业

模式涉及BT、EPC和BOO（该模

式占比较少）。2020年和2021年

上半年，阳光电源的电站投资开

发毛利率分别为9.49%和13%。

随着国资企业纷纷入场，抢

夺开发资源，民营投资开发商的

模式也有所侧重。

特别是 2021 年 12 月 30 日，

国务院国资委发文要求，到2025

年，中央企业产业结构和能源结

构调整优化要取得明显进展，可

再生能源发电装机比重达到50%

以上。国资拥有较强的资金、资

源实力，不仅可以通过BOO模式

增加可再生能源电力资产，也可

以通过收购光伏资产等方式间接

帮助民营企业进行轻资产运行。

“民企倾向于 BT/BOT（建

设 - 经 营 - 转 让）和 开 发 带 动

EPC，”浙商证券分析认为，此前

企业在进行电站开发时多采用

BOO的方式，即利用自持电站来

发电并获得发电收入。然而，

BOO 模式不仅要求企业拥有较

为雄厚的自有资金或融资实力，

还要求企业在整个电站生命周期

内持有。整体来看，周转率较低

且风险较大。此外，企业还可以

通过传统 EPC 来对电站项目进

行设计、采购以及施工，但企业采

用这种方式时盈利能力较差。

中信建设证券分析认为，BT

为最优商业模式，民企将区域内电

站资源开发后打包出售给国企央

企或其他电站持有人，项目质量决

定开发溢价，资金回笼后继续开发

更多电站，从而实现滚动开发。

值得一提的是，电站业务投

资开发要求对采购成本有较强的

管控能力，否则经营业绩将受到

影响。同时，光伏电站EPC业务

竞争日趋激烈，盈利也或将面临

波动性。

例如，2020 年下半年以来，

由于光伏原料供应紧张、涨价，组

件价格上升，光伏企业的终端电

站业务业绩造成一定压力。阳光

电源日前在回应投资者提问时提

到，组件涨价会对电站建设进度

有一定的影响，如果全年组件价

格持续高位，可能会对电站盈利

能力产生一定影响。

最近一年，阳光电源剥离电站业务上市的意愿似乎日渐明显。

随着国资企业纷纷入场，抢夺开发资源，民营投资开发商的模式也有所侧重。
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