
 
 
行业报告 | 行业点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明   1 

 
 

稀有金属 

  

证券研究报告 

2019 年 02 月 11 日 

投资评级 

行业评级 强于大市(维持评级) 

上次评级 强于大市 

 

作者   

杨诚笑 分析师 
SAC 执业证书编号：S1110517020002 
yangchengxiao@tfzq.com 

孙亮 分析师 
SAC 执业证书编号：S1110516110003 
sunliang@tfzq.com  
 

 

资料来源：贝格数据 

  
相关报告 

1 《稀有金属-行业研究周报:小金属周
报：铁合金系钒、钼价格继续上涨》 

2019-02-10 

2 《稀有金属-行业研究周报:小金属周
报：铁合金板块—钒、钼开始反弹，而
锰延续走跌》 2019-01-27 

3 《稀有金属-行业研究周报:小金属周
报 ： 2018 年 中 国 锂 电 池 出 货 量
102GWh ， 钒 、 镁 价 格 反 弹 》 

2019-01-19  

 

行业走势图 

锂价接近底部 长期价值凸显 
 

锂长期需求增长依然可期。根据国家统计局数据，2018 年全国新能源汽车
产量 129.6 万辆，同比增长 40.1%，预计 2019 和 2020 年新能源汽车仍能维
持较高增速。在新能源汽车需求增长的拉动下，预计 2020 年碳酸锂的需求
有望接近 40 万吨，并有望随着新能源汽车的渗透率的不断提升持续高速增
长。 

锂盐价格已经达到底部区域。根据 Minerals resources 披露一季度 6%锂精矿
的售价为 791.84 美元/吨，19 年放量的资源多为西澳的品位 1%-1.5%锂矿山，
在这一品位区间的银河锂业成本为 452 美元/吨，继续下降的空间有限。按
照 Wind 数据目前电池级碳酸锂价格 7.85 万元计算，加工部分的毛利仅为
7673 元/吨，已经接近历史底部。 

历史加工毛利底部也在 1 万元/吨左右。在 2014 年本轮锂价上涨前，赣锋
锂业和天齐锂业均没有资源，锂盐加工的毛利一直维持在 1 万元/吨左右。
按照天齐锂业和赣锋锂业的长期产能规划，锂盐产能规划均在 10 万吨以上，
在回归加工本质后，天齐锂业和赣锋锂业仅锂盐加工部分的毛利就有望超过
10 亿元。 

资源布局基本完成。经过 14 年以来的资源扩张，天齐锂业已经通过控制泰
利森实现了低成本资源全部自给；并通过股权收购控制了卤水锂业巨头
SQM25.86%的股权。赣锋锂业也通过收购扩股等获得包括 MT Marion（公司
持股 50%）在内 85 万吨锂精矿的包销权；还通过收购获得卤水提锂新秀美
洲锂业 37.5%的股权。资源部分的短板均已得到弥补，一旦锂价再次进入上
涨周期，相关公司的业绩弹性都会再次凸显。 

天齐锂业：新能源时代的沙特阿美。天齐锂业和 SQM 的 17 年锂盐产量约
占全球的 34.83%，按照中性假设在新能源汽车需求全面提升后，天齐锂业
和 SQM 的远期锂盐权益产能占比有望达到 12.26%，与沙特阿美在石油领域
的市场地位相仿，成为新能源汽车时代的“石油巨头”。 

赣锋锂业：期待固态电池放量。根据公司 17 年 12 月发布的《关于实施全
资子公司浙江锋锂项目考核与奖励方案的公告》，要完成第三期考核需要在
19 年底之前完成 3 亿元第一代固态锂电池的销售，按此推断，公司的固态
锂电池产线应于 19 年建成投产。公司 18 年送检的固态锂电池安全性好，
能量密度高，循环寿命长，如果 19 年产线按期顺利建成，固态电池有望成
为公司未来的业绩增量。 

长期价值凸显。在新能源汽车渗透率有望持续提升带来锂需求不断增长的背
景下，目前锂价已经接近底部区域，加工盈利已经接近历史低点，天齐锂业
和赣锋锂业的资源布局已经基本完成。公司的长期价值有望逐步体现。 
风险提示：新能源补贴下滑超预期的风险，新能源汽车产量不及预期的风险，
锂价下跌的风险，汇率波动的风险，财务费用较高的风险等。  

  
重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E  
代码 名称 2019-02-01 评级 2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E 

002466.SZ 天齐锂业 27.87 买入 1.88 1.90 2.46 3.00 14.82 14.67 11.33 9.29 

002460.SZ 赣锋锂业 20.22 买入 1.12 1.16 1.24 2.11 18.05 17.43 16.31 9.58 
  
资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 
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的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 
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