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內地鋰離子電池製造商瑞浦蘭鈞申請來港
上市，其八成營收來自磷酸鐵鋰電池。儘管瑞

浦蘭鈞近年收入增勢迅速，但三年半以來虧損近17億元（人
民幣，下同），主要是原材料價格上漲所致，不過公司有母
企中國鎳礦巨頭青山集團為後盾，或可獲得穩定、成本低廉
的供應鏈，盈利前景正面。不過，分析指出，行業表現偏
弱，公司上市前景仍有不確定因素，建議投資者保持觀望。

原料成本增 瑞浦蘭鈞三年半蝕17億
專家︰鋰電池股行業偏弱 宜待上市後再部署

大公報記者 蔣去悄

責任編輯：許偉生 美術編輯：鍾偉畧
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鋰離子電池
主要用於電動汽

車，而在政策支持、技術進步及
降本增效的帶動下，內地電動車
市場快速發展，料將從2022年的
643.2萬輛增至2026年的1481.2
萬輛，複合年增長率23.2%，鋰
離子電池市場亦隨之擴大，據統
計，內地每年動力電池裝機量將
自2022年的291.7GWh（吉瓦
時，相當於100萬千瓦時）增至
2026年的1144.8GWh，複合年
增長率40.8%，前景廣闊。

值得一提的是，電動車鋰離
子電池主要有兩種，分別為磷酸
鐵鋰電池和三元鋰電池，不過在
多重因素影響下，前者應用更為
廣泛。招股書顯示，與三元鋰電
池相比，磷酸鐵鋰電池更安全、
壽命更長、成本低廉、性價比

高、行駛里程更遠等特點，且作
為正極材料的磷酸亞鐵鋰在自然
界儲量更加豐富，受到供給和價
格波動衝擊更小，市場化優勢更
明顯。

而瑞浦蘭鈞主要收入便來自
磷酸鐵鋰電池，連續3年半佔比約
八成，隨着動力電池賽道擴大，
公司將從中受惠，增長動力更充
足。據招股書，公司將在浙江、
廣東及廣西地區籌建生產基地，
進一步擴充產能，加上內地動力
電池市場增速快過全球市場，或
有助持續保持收入高速增長。

此外，鋰離子電池市場還包
含多重壁壘，難有大量同行參與
競爭。如研發需要大量資金投
入、小企業難以負擔的規模壁
壘，技術快速迭代、需要專業研
發團隊的技術壁壘，以及供應鏈
管理有困難、規模及聲譽不受認
可、與上游供應商的議價能力受
限的供應鏈壁壘等，令新入行者

面臨重重挑戰，
亦加寬行業 「護
城河」 。

瑞浦蘭鈞控
股股東是全球金

屬鎳和不銹鋼製造巨頭青山集
團，該集團並未上市，且位列
2022年財富500強企業第238名，
由實際控制人項光達和親戚共同
持有。值得一提的是，集團於去
年3月俄烏衝突期間在倫鎳期貨市
場遭 「狙擊」 ，該事件亦對倫敦
金屬交易所（LME）造成影響，
被形容為 「前所未有」 。

由於涉及大量鎳金屬交易，
青山集團需要進行相應套期保
值。然而在2022年2月，俄烏衝
突爆發，LME隨後禁止俄羅斯鎳
金屬用於合約交割，令鎳合約價
格 「水漲船高」 ，青山集團作為
合約空頭需補交大量保證金，否
則將面臨強行平倉並承擔巨額虧
損，此時集團不僅難以籌集足夠
資金用於擔保，更缺乏足夠電解
鎳作交割，可以說 「危如累

卵」 。

因LME取消當日交易避過平倉
正當市場普遍認為集團

將被 「逼空出局」 時，局勢
突然 「峰迴路轉 」 。在
2022年3月8日，針對市場
劇烈動盪，LME打出一系列 「組
合拳」 ，宣布取消當天所有鎳期
貨合約交易，允許3月9日到期鎳
期貨合約延期交割，隨後更限制
每日價格浮動範圍，並暫停相關
交易，市場於3月16日恢復運
作。

在相關市場調整下，青山集
團尋得一線生機，並與期貨銀行
債權人達成協議，允許集團在市
場穩定後逐漸平倉，危機至此告
一段落。儘管如此，LME至今官
司不斷，但LME認為這是避免系
統性風險、避免市場走向崩潰並
維持秩序的必要之舉。

2019年對於鋰離子電
池發展具有重大意義，因為

當年的諾貝爾化學獎頒發給了三位在該方
面做出重大突破的科學家，分別是約翰古
迪納夫（John B. Goodenough）、斯坦
利惠廷漢姆（M. Stanley Whittingham）
和吉野彰（Akira Yoshino），三人的努力
令廣泛應用於現代生活的鋰離子電池成為
可能。

首個可充電鋰離子電池由斯坦利惠廷
漢姆在1970年打造，當時正值石油危機爆

發，惠廷漢姆因此着力於尋求能源替代
品。隨後他選擇硫化鈦為電池正極材料、
金屬鋰為負極材料，不過受鋰金屬化學性
質活潑影響，該產品有安全風險，因此轉
而研究通過更穩定的鋰化合物代替金屬
鋰。

在1980年，鋰離子電池迎來又一次
重大發展。美國學者約翰古迪納夫發現，
若以鈷酸鋰作為負極材料，將可以儲存多
達3倍能量，且成品更小。值得一提的是，
約翰古迪納夫在鋰電池方面創造出大量成

果，卻連續遭遇商業間諜和專利盜用，知
識產權 「保衛戰」 持續不斷打響，不過當
中部分據傳盜取專利的企業，隨後都宣布
破產。

此後於1985年，吉野彰在前人的成果
之上，設計出首個可商業化的鋰離子電
池，其所在公司在1991年和索尼合作完成
商業化。

至此，鋰離子電池逐漸走向世界，為
交通運輸、通訊、電子設備等一系列發展
帶來重要推動力。

三科學家奠定基礎 鋰電池廣泛應用

八成收入來自磷酸鐵鋰電池
核心業務

瑞浦蘭鈞近年業績
（億元人民幣）
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2022年至2026年
中國動力電池裝機量變化

2022年 2023年* 2024年* 2025年* 2026年*

850.5

1144.8

大公報記者整理中國動力電池裝機量（GWh）

623

433.5
291.7

倫鎳期貨停市風波
大股東受牽連

化險為夷

▲

青
山
集
團
去
年
3
月
在
倫
鎳
期
貨
市
場
曾
遭
狙

擊
。

話你知

◀磷酸鐵鋰電池較
三 元 鋰 電 池 更 安
全、壽命更長、成
本更低廉。

新股速遞

新能源電池需求殷切，行業
快速發展，瑞浦蘭鈞借機不斷擴
大產能，在2019年、2020年、
2021年，以及2022年上半年，分
別錄得收入2.3億元、9.1億元、
21.1億元和40.2億元，複合年增
長率高達200%；與之相對的則
是公司不斷擴大的虧損，其間分
別蝕1.1億元、0.5億元、8億元和
7.1億元，共計虧損約17億元，或
成為公司主要風險。

近年收入連錄倍增
凱基亞洲投資策略部主管溫

傑指出，儘管公司收入增長迅
速，但目前未能扭虧為盈，加上
近期汽車相關行業並非市場焦
點，且公司並非行業龍頭，對於
香港投資者而言知名度有限，在
新股市場未算太火熱的當下，料
公司招股反應慢熱。

儘管虧損不斷擴大，瑞浦蘭
鈞堅持提高產能、搶佔市場的計
劃，截至去年9月底，公司設計年
產能為32.7GWh（吉瓦時，相當
於100萬千瓦時），預計將於今年
底擴大至超70GWh，屆時公司收
入還將進一步擴大，不過盈利問
題亦將 「刻不容緩」 。

招股書對此做出解答，稱產
能擴張期間往往難以達到最高生
產效率，因此單位製造及人工成
本將十分高昂，拖累盈利能力。
公司表示將隨後提升生產效率，
並強調相較2019年，去年平均製
造成本和人工已分別降低6成和8
成，對於盈利前景充滿信心。

除生產效率外，另一影響盈

利壓力來自原材料成本。招股書
透露，由於電動車市場受追捧，
相關材料成本不斷提升，如磷酸
鐵鋰電池產品正極材料均價從
2020年的每噸3.73萬元增至2022
年6月底的15.22萬元，漲幅達
153% ， 佔 期 間 原 材 料 成 本
39.3%，是盈利空間大幅受壓的
主因，而公司調整產品售價的步
伐落後於市場，令虧損額快速擴
大。

大股東為鎳礦巨頭青山集團
對此，瑞浦蘭鈞亦有對策。

據招股書，公司大股東為中國鎳
礦巨頭青山集團，按2021年產量
計算，該公司是全球最大鎳及不
銹鋼生產商，並在開採和精煉
鋰、鎳、鈷，以及生產電池正負
極材料、隔膜及電解液方面廣泛
布局，或有助解決上游原材料成
本過高的問題，並借助其豐富的
經驗進一步實現擴張。

對於市場反應，華盛證券證
券分析師聶振邦認為，近期新能
源汽車股表現偏弱，拖累鋰電池
股 前 景 ， 包 括 天 齊 鋰 業
（09696）在內多隻相關股股價
偏向下行，鋰電池新股吸引力不
強，如若進入招股程序，料市場
反應或平平。

聶振邦表示，鋰電池企業招
股規模一般較大，足額認購可能
性不高，相信上市初期投資者入
市意欲不強，若後續業績表現改
善，或提振市場信心，成交量有
機會得到提升，建議投資者宜先
觀望，等到上市後再進行部署。

*2023年-2026年（預測）


