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本期内容提要: 

[Table_Summary] [Table_Summary] ➢ 本轮锂价行情受多重因素影响。本轮锂价（以电池级碳酸锂为例）从

2022年11月中旬达到历史性高点的59.2万元/吨后，开启下跌行情，

下跌过程中并没有遇到明显的支撑；至 2023 年 4 月中旬首次跌破 20

万元/吨（为 19.2 万元/吨），较高点时跌幅达 67.5%；截至 2023 年

4 月 22 日，锂价达到本轮行情最低点，为 17.3 万元/吨。我们认为，

本轮锂价的快速下跌主要受到以下几重因素的影响：（1）锂价高企

导致下游正极材料成本急剧攀升，导致需求不及预期；（2）下游去

库存导致原材料采购周期拉长；（3）补贴退坡进一步加剧了下游新

能源汽车需求疲软，进而导致上游锂盐需求不足；（4）下游需求不

振，导致产业链库存上移。 

➢ 锂价恢复的关键在于市场信心的重塑。目前锂价止跌企稳以及行情是

否可持续成为市场关注的焦点，我们认为锂价恢复的关键在于市场信

心的重塑。这建立在对产业链需求端的恢复、库存量的变化、供给端

的释放进度以及成本测算等指标的充分认知程度上，进而才能有效把

握未来锂价的走势。 

➢ 锂盐减产，项目延迟，供给端的影响正在减弱。由于锂价大幅下跌导

致市面上依靠锂云母、锂渣等提取碳酸锂的中小企业出现亏损倒闭的

情况，这部分高成本提锂产能的退出将实现行业的有效出清；此外，

锂价下行，致使回收市场出现收缩态势，部分外采锂辉石精矿与锂云

母精矿的锂盐企业出现亏损。因此，在供应端尚未实现大规模产能释

放的前提下，锂价受益于供给端的收缩而出现企稳行情。 

➢ 锂矿与锂盐价格出现倒挂，国内与国际市场出现割裂。根据百川资讯

数据，截至 2023 年 5 月 12 日，外采锂精矿成本为 3850 美元/吨，折

合碳酸锂成本约为 32.0 万元/吨。而当日电池级碳酸锂售价为 25.0 万

元/吨，即进口海外锂精矿做成碳酸锂在国内销售，每吨将亏损 7.0 万

元。因此，在锂盐价格下行周期中，国内锂盐价格与外采海外锂精矿

价格出现“倒挂”，盈利空间已迅速收窄甚至出现亏损。根据智利海关

数据，2023 年 3 月，智利碳酸锂出口均价 4.73 万美元/吨，氢氧化锂

出口均价 5.61 万美元/吨。若仅考虑 1 个半月的物流周期，则智利碳

酸锂的发货交付在 4 月下旬，智利碳酸锂出口均价折合人民币约为

32.7 万元/吨，远高于当时国内碳酸锂现货市场价格，国内外价差达

到 15 万元/吨。 

➢ 锂价企稳，锂矿板块进入配置区间。按照 Wind 一致预测，锂矿板块

平均已回调至 9.05倍PE，处于相对较低水平（2020年至今），已具

备估值性价比。我们依然坚定看好新能源汽车以及新增储能电池装机

带动锂需求增长，相比 2022年锂需求的高速增长，我们预计 2023年

锂需求增速有所减缓，但是仍然保持较高增速。供给端的收缩、成本

http://www.cindasc.com/


  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  3 

的支撑以及对上游矿山的开发不宜过度乐观的预期下，我们认为目前

锂价已经触底反弹。未来随着消费改善、需求恢复，锂价将有望企

稳，建议重视锂价底部布局机会。 

➢ 投资建议：当前锂价已经跌至部分企业的成本线，供给逐渐出清，底

部成本支撑逐渐凸显。随着下游采购需求逐渐回暖和锂盐厂库存的消

耗，锂价有望逐步企稳，有利于锂行业整体的估值修复。鉴于锂矿价

格跌速慢于锂盐，氢氧化锂跌速慢于碳酸锂，海外锂盐价格高于国

内，看好具备资源优势、成本优势和产能优势的企业以及出口业务占

比较高、有望享受海外锂产品溢价的公司，建议重点关注中矿资源、

赣锋锂业、天齐锂业、盛新锂能、永兴材料、藏格矿业、江特电机。 

➢ 风险因素：下游动力电池和储能电池需求不及预期；供给超预期释

放；技术迭代风险；供给侧产能出清不充分。 
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锂价行情复盘 

本轮锂价下跌行情分析 

本轮锂价（以电池级碳酸锂为例）从 2022 年 11 月中旬达到历史性高点的 59.2 万元/吨

后，开启下跌行情，下跌过程中并没有遇到明显的支撑；至 2023 年 4 月中旬首次跌破

20 万元/吨（为 19.2 万元/吨），较高点时跌幅达 67.5%；截至 2023 年 4 月 22 日，锂价

达到本轮行情最低点，为 17.3 万元/吨。我们认为，本轮锂价的快速下跌主要受到以下

几重因素的影响：（1）锂价高企导致下游正极材料成本急剧攀升，导致需求不及预期；

（2）下游去库存导致原材料采购周期拉长；（3）补贴退坡进一步加剧了下游新能源汽

车需求疲软，进而导致上游锂盐需求不足；（4）下游需求不振，导致产业链库存上移。

下面我们将分别从以上几个维度来介绍这几种因素对锂价下跌的影响。 

图 1：2014 年-2023 年锂价走势复盘（元/吨） 

 

资料来源: 百川盈孚，信达证券研发中心 

锂价高企导致下游正极材料成本急剧攀升，导致需求不及预期 

根据百川盈孚数据，2023 年 Q1 国内三元正极材料产量为 13.33 万吨，环比减少 21.8%；

Q1 国内磷酸铁锂产量为 24.34 万吨，环比减少 36.0%；Q1 国内钴酸锂产量为 1.05 万

吨，环比减少 41.4%；Q1 国内锰酸锂产量为 1.17 万吨，环比减少 36.6%。由于锂价高

企，导致自 2023 年开始，正极材料产量出现环比大幅下滑；由于正极材料产量与碳酸

锂价格在一定程度具有联动关系，因此，正极材料产量节奏放缓反馈到上游锂盐端，导

致锂盐需求减少。碳酸锂作为动力电池正极材料的重要原材料之一，对动力电池的价格

具有至关重要的影响，同时也影响下游车企的电池采购成本和利润。锂价的急速下跌导

致下游企业的采购需求被抑制，减产甚至停产成为行业渡过难关的主要手段。此外，锂

价的急速下跌导致下游企业观望情绪渐浓，终端订单减少，导致企业转向以消耗库存为

主。 
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图 2：2020-2023 年 4 月国内三元材料产量及环比  图 3：2020-2023 年 4 月国内磷酸铁锂产量及环比 

 

 

 
资料来源: 百川盈孚, 信达证券研发中心  资料来源: 百川盈孚, 信达证券研发中心 

 

图 4：2020-2023 年 4 月国内钴酸锂产量及环比  图 5：2020-2023 年 4 月国内锰酸锂产量及环比 

 

 

 
资料来源: 百川盈孚, 信达证券研发中心  资料来源: 百川盈孚, 信达证券研发中心 

下游去库存导致采购周期拉长 

根据中国汽车动力电池产业创新联盟数据，2022年我国动力电池累计产量为545.9GWh，

同比增长148.5%；2022年我国动力电池累计销量达465.5GWh，累计同比增长150.3%。

据此计算（我们以动力电池产量-销量近似代表动力电池企业库存量），2022 年国内动力

电池企业库存为 80.4GWh。2023 年 Q1 我国动力电池累计产量 130.0GWh，累计同比

增长 26.3%；2023年 Q1我国动力电池累计销量达 108.5GWh，累计同比增长 66.8%。

据此计算，2023 年 Q1 国内动力电池企业库存为 21.5GWh。综合 2022 年库存数据，目

前国内动力电池企业累计库存达 101.9GWh，相比于 2022 年，2023 年 Q1 动力电池产

销比出现明显优化，累库情况已经得到明显缓解。 

2022年我国动力电池累计装车量 294.6GWh, 同比增长 90.7%；2022年我国动力电池企

业电池累计出口量达 68.1GWh。据此计算（我们以动力电池销量-装机量-出口量近似代

表动力电池下游客户库存量），2022 年动力电池下游客户累计库存量为 102.8GWh。

2023 年 Q1 我国动力电池累计装车量 65.9GWh, 累计同比增长 28.4%；2023 年 Q1 我

国动力电池企业电池累计出口达 25.8GWh。据此计算，2023 年 Q1 国内动力电池下游

客户累计库存量为 16.8GWh。综合 2022 年库存数据，国内动力电池下游客户累计库存

量为 119.6GWh。 
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根据 EVTank 数据显示，虽然 2022 年国内动力电池装机量为 294.6GWh，但是出货量

却高达 465.5GWh，远高于装机量。2022年全产业链的动力电池库存高达 164.8GWh，

2022 年全行业的动力电池库存达到历史新高，使得 2023 年行业去库存的压力大增。随

着产业链向上传导，动力电池生产和消费企业库存的高企逐渐带来负反馈，进而带动锂

盐价格出现下跌。2023 年，随着终端客户的消费需求放缓，进一步放大了供需的矛盾，

导致锂价出现大幅回调。 

图 6：2018-2023 年 Q1 国内动力电池产量（GWh）  图 7：2018-2023 年 Q1 国内动力电池装机量（GWh） 

 

 

 
资料来源: 中国汽车动力电池产业创新联盟, 信达证券研发中心  资料来源: 中国汽车动力电池产业创新联盟, 信达证券研发中心 

不可忽视的补贴退坡政策影响 

2021 年 12 月 31 日，财政部等四部委联合发布关于 2022 年新能源汽车推广应用财政补

贴政策的通知。《通知》明确 2022 年 12 月 31 日新能源汽车购置补贴政策终止，12 月

31 日后上牌的车辆不再给予补贴。 

事实上，从新能源汽车发展之初一直到 2022 年，补贴政策是推动我国新能源汽车高速

发展的主要推手。2022年，我国新能源汽车产销分别达到 705.8万辆和 688.7 万辆，同

比分别增长 96.9%和 93.4%。2023 年 Q1 我国新能源汽车产销分别完成 165.0 万辆和

158.5 万辆，同比分别增长 28.4%和 26.9%，增速明显放缓。2022 年之后我国新能源汽

车市场已经由政策驱动转向市场驱动，尽管补贴政策会影响新能源车企的利润，但是对

车企影响最大的依然是其自身的销量能否达到增长预期。但是在消费透支的情况下，

2023 年新能源汽车的产销量却不及预期，这也是导致对于上游锂盐需求不足的主要原

因之一。 

图 8：2019-2023 年国内新能源汽车产量（万辆）  图 9：2019-2023 年国内新能源汽车销量（万辆） 
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资料来源: Wind, 信达证券研发中心  资料来源: Wind, 信达证券研发中心 

下游需求不振，导致产业链库存上移 

根据百川资讯数据，截至 2023年 5月 12日，国内锂盐企业碳酸锂库存 51002 吨，氢氧

化锂库存 27694 吨，两者合计达 7.54 万吨 LCE。我们可以看到，在本轮锂价下跌周期

中，锂盐产量和库存量的变化趋势明显受到市场供需影响的反馈。2022 年全球新能源

汽车需求的大幅增长，导致对上游锂盐需求的大幅增长，反馈到锂盐产量同比实现大幅

增长，库存保持在低位；2023 年随着下游新能源汽车需求增速放缓，以及下游执行去

库存策略，锂盐企业销售受阻，库存快速累积。2023年 4月，国内碳酸锂产量为 29948

吨，氢氧化锂产量为 19755 吨，折合 LCE 为 4.73 万吨，即目前锂盐企业持有的库存水

平已经达到月度产量的 1.6 倍。我们认为，锂盐厂库存短期内将对市场形成抛售压力，

锂盐厂的高库存也将可能引起供给的收缩；未来随着下游需求逐渐恢复，锂盐厂库存将

逐步降低到合理位置，锂盐价格有望企稳。 

图 10：国内碳酸锂产量变化（吨）  图 11：国内碳酸锂库存量变化（吨） 

 

 

 
资料来源:百川盈孚, 信达证券研发中心  资料来源: 百川盈孚, 信达证券研发中心 

 

图 12：国内氢氧化锂产量变化（吨）  图 13：国内氢氧化锂库存量变化（吨） 

 

 

 
资料来源: 百川盈孚, 信达证券研发中心  资料来源: 百川盈孚, 信达证券研发中心 

根据百川资讯数据，截至 2023年 5月 12日，国内三元材料库存 315吨，磷酸铁锂库存

1352吨，钴酸锂库存 169吨，锰酸锂库存 358吨，折合 LCE约为 610吨（按照 1t三元

材料需要 400kg碳酸锂，1t磷酸铁锂需要 250kg碳酸锂，1t钴酸锂需要 400kg碳酸锂，

1t锰酸锂需要 220kg碳酸锂计算）。2023年伊始由于下游新能源汽车需求放缓，导致锂
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电产业进入阵痛调整期，叠加中游扩产迅速从而在需求上提前透支了锂盐的增长空间，

进而导致锂盐价格持续下跌，中游正极材料厂商集体进入去库阶段。我们认为目前正极

材料环节库存成为产业链库存的“洼地”，随着三四季度到来，车市有望逐渐转入销售

旺季，有望进一步带动锂电产业链中上游的订单需求，进而推动正极材料企业排产增加

并传导至上游锂盐环节，进而带动锂盐需求和价格回暖。 

图 14：国内三元材料库存量变化（吨）  图 15：国内磷酸铁锂库存量变化（吨） 

 

 

 
资料来源: 百川盈孚, 信达证券研发中心  资料来源: 百川盈孚, 信达证券研发中心 

 

图 16：国内钴酸锂库存量变化（吨）  图 17：国内锰酸锂库存量变化（吨） 

 

 

 
资料来源: 百川盈孚, 信达证券研发中心  资料来源: 百川盈孚, 信达证券研发中心 

锂价恢复的关键在于市场信心的重塑 

目前锂价止跌企稳以及行情是否可持续成为市场关注的焦点，我们认为锂价恢复的关键

在于市场信心的重塑。这建立在对产业链需求端的恢复、库存量的变化、供给端的释放

进度以及成本测算等指标的充分认知程度上，进而才能有效把握未来锂价的走势。 

云母减产、项目推迟，供给端的影响正在减弱 

不同于需求端，今年供给端的变化并未被充分定价。2022 年底因宜春锦江出现严重的

水质污染，导致位于宜春的多家锂矿企业因此暂停生产并接受检查。2023年 2月，宜春

发布《关于严厉打击涉锂电新能源产业违法犯罪行为的通告》，将依法严厉打击在全市

范围内非法偷采盗采、私挖滥采、无证开采等行为，依法严厉打击涉锂电新能源产业有

组织犯罪等行为。2023年 3月，江西省人民政府发布《全省深入整治规范矿产资源保护

开发利用专项行动实施方案》，从矿业权设置审批、矿山开采监管、规范矿山企业经营、
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矿山生态修复、建设绿色矿山、矿山安全生产和产业链供应链安全等方面提出了六大措

施，深入整治规范矿产资源保护开发利用。最近据高工锂电信息，此前因碳酸锂价格暴

跌，市面上依靠锂云母、锂渣等提取碳酸锂的中小企业已出现亏损倒闭的情况，即便是

锂矿大厂和中间商都已经出现停产和不出货的情况。除此之外，国内和海外多个锂矿项

目受到环评审批、矿权纠纷、设备以及人力等因素影响，出现不同程度的建设进度延迟，

难以有超预期的增量。 

表 1：近期进度不及预期的部分锂矿项目 

项目名称 公司名称 所在国家 产能规划 推迟原因及进度 

鸳鸯坝绿色锂产业

园区 
融捷股份 中国 250 万吨/年锂矿精选项目 

鸳鸯坝绿色锂产业基地存在规划的主导产业与《中华人民共

和国长江保护法》等法律法规标准不符，不满足《长江经济

带发展负面清单》等准入要求 

李家沟锂辉石矿 川能动力 中国 105 万吨/年采选项目 
2022Q4 冬季持续雨雪严寒天气以及设备运输管控，推迟至

2023Q3 

安赫莱斯盐湖 西藏珠峰 阿根廷 
年产 5 万吨碳酸锂盐湖提锂

项目 
锂资源开采阶段环境影响报告不满足最低要求 

结则茶卡盐湖 
西藏国能

矿业 
中国 

结则茶卡盐湖（改扩建）6 万

吨锂盐矿产资源（3 万吨工业

级氢氧化锂）开发利用项目 

环评报告暂停审批 

Olaroz 二期 Allkem 阿根廷 2.5 万吨碳酸锂项目 因关键原材料和物流限制推迟至 2023Q2 

Cauchari-Olaroz 
Lithium 

Americas 
阿根廷 4 万吨碳酸锂项目 因关键设备的安装推迟至 2023H1 

Mt Marion 
赣锋锂业

/MRL 
澳大利亚 扩产至 90 万吨 从 2022 年底推迟至 2023 年 7 月 

Manono 
AVZ 

Minerals 
刚果金 70 万吨锂精矿项目 因 AVZ 违约、违法行为被撤销 Manono 锂矿开采证 

资料来源: 各公司公告, 生态环境厅, 矿业汇, 信达证券研发中心 

新建项目开发中往往需要更多的时间和资源 

根据 ALB 公告，矿山的前期勘探和目标验证大概需要 3-6 年的时间；工程和经济研究包

括：初步经济评估、初步可行性研究和可行性研究，通常需要在审批、许可、融资等方

面提升细节水平，一般需要 6-7 年的时间；矿山的建设需要 0.5-2 年时间，矿山运营 5-

25 年时间。综合最近锂矿项目，可以看出投产前平均需要 10 年的时间，一体化项目所

需时间更长，达到了 14 年。我们认为，上游资源开发通常受到地域限制、储量规模、

开采难度、社区关系等多种因素影响，产能建设周期较长；同时，受到环保限制、劳动

力供给、技术适配性等影响，资源开发的不确定性将大大增加。 

图 18：新建产能需要更多的时间和资源  
图 19：近期锂矿项目需要 10 年的开发周期，一体化项目

更长 

   

资料来源: ALB 公告, 信达证券研发中心  资料来源: ALB 公告, 信达证券研发中心 

锂矿价格支撑，成本下行缓慢 

根据百川资讯数据，截至 2023 年 5 月 12 日，外采锂精矿成本为 3850 美元/吨，折合碳

http://www.cindasc.com/
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酸锂成本约为 32.0万元/吨。而当日电池级碳酸锂售价为 25.0万元/吨，即进口海外锂精

矿做成碳酸锂在国内进行销售，每吨将亏损 7.0 万元。因此，在锂盐价格下行周期中，

国内锂盐价格与外采海外锂精矿价格出现“倒挂”，锂盐的盈利空间已迅速收窄甚至出

现亏损。 

图 20：锂精矿价格走势（美元/吨）  图 21：国内碳酸锂生产成本及毛利润（万元/吨） 

 

 

 
资料来源: 百川盈孚, 信达证券研发中心  资料来源: 百川盈孚, 信达证券研发中心 

根据中国海关数据，2023 年 3 月，中国锂精矿进口量为 33.2 万吨，环比增长 18.9%，

同比大幅增长 105.5%；进口均价为 5384 美元/吨，环比上涨 21.1%，同比上涨 186.6%。

中国锂精矿进口数据表现强劲，国内外购锂精矿的锂盐厂商原料成本也将维持高位，对

锂盐价格形成支撑。 

图 22：中国锂精矿进口量及均价 

 
资料来源: 中国海关, 信达证券研发中心 

根据 ITC数据，2023年2月澳大利亚和巴西锂精矿出口均价分别为4229美元/吨和4513

美元/吨，若仅考虑 1 个月的物流周期，则海外锂精矿的发货交付在 3 月中旬。而据百川

资讯数据，2023 年 3 月 15 日电池级碳酸锂均价为 32.0 万元/吨。这意味着，以这个节

点为参考，碳酸锂的成本将高达 29.5 万元/吨（以进口澳矿为例进行计算），即进口海外

锂精矿做成碳酸锂在国内销售，每吨有将近 2.5 万元/吨的利润。 

 

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

2
0

1
8

-0
1

2
0

1
8

-0
4

2
0

1
8

-0
7

2
0

1
8

-1
0

2
0

1
9

-0
1

2
0

1
9

-0
4

2
0

1
9

-0
7

2
0

1
9

-1
0

2
0

2
0

-0
1

2
0

2
0

-0
4

2
0

2
0

-0
7

2
0

2
0

-1
0

2
0

2
1

-0
1

2
0

2
1

-0
4

2
0

2
1

-0
7

2
0

2
1

-1
0

2
0

2
2

-0
1

2
0

2
2

-0
4

2
0

2
2

-0
7

2
0

2
2

-1
0

2
0

2
3

-0
1

2
0

2
3

-0
4

锂辉石澳大利亚Li2O 5%minCFR中国(美元/吨)

-5

0

5

10

15

20

25

30

35

2
0

2
0

-0
1

2
0

2
0

-0
3

2
0

2
0

-0
5

2
0

2
0

-0
7

2
0

2
0

-0
9

2
0

2
0

-1
1

2
0

2
1

-0
1

2
0

2
1

-0
3

2
0

2
1

-0
5

2
0

2
1

-0
7

2
0

2
1

-0
9

2
0

2
1

-1
1

2
0

2
2

-0
1

2
0

2
2

-0
3

2
0

2
2

-0
5

2
0

2
2

-0
7

2
0

2
2

-0
9

2
0

2
2

-1
1

2
0

2
3

-0
1

2
0

2
3

-0
3

2
0

2
3

-0
5

毛利润 成本

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

0.0

5.0

10.0

15.0

20.0

25.0

30.0

35.0

40.0

2
0
1
9
-0

1

2
0
1
9
-0

3

2
0
1
9
-0

5

2
0
1
9
-0

7

2
0
1
9
-0

9

2
0
1
9
-1

1

2
0
2
0
-0

1

2
0
2
0
-0

3

2
0
2
0
-0

5

2
0
2
0
-0

7

2
0
2
0
-0

9

2
0
2
0
-1

1

2
0
2
1
-0

1

2
0
2
1
-0

3

2
0
2
1
-0

5

2
0
2
1
-0

7

2
0
2
1
-0

9

2
0
2
1
-1

1

2
0
2
2
-0

1

2
0
2
2
-0

3

2
0
2
2
-0

5

2
0
2
2
-0

7

2
0
2
2
-0

9

2
0
2
2
-1

1

2
0
2
3
-0

1

2
0
2
3
-0

3

锂精矿进口量/万吨(左轴) 均价/美元/吨(右轴)

http://www.cindasc.com/


  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  13 

图 23：澳大利亚锂精矿出口量及均价  图 24：巴西锂精矿出口量及均价 

 

 

 
资料来源: ITC, 信达证券研发中心  资料来源: ITC, 信达证券研发中心 

海外锂盐跌势缓慢，对国内市场形成溢价 

根据智利海关数据，2023 年 3 月，智利碳酸锂出口均价 4.73 万美元/吨，氢氧化锂出口

均价 5.61 万美元/吨。若仅考虑 1 个半月的物流周期，则智利碳酸锂的发货交付在 4 月

下旬，智利碳酸锂出口均价折合人民币约为 32.7 万元/吨，远高于国内现货市场的碳酸

锂价格，国内外价差达到 15 万元/吨。 

图 25：智利碳酸锂出口量及均价  图 26：智利氢氧化锂出口量及均价 

 

 

 
资料来源: 智利海关, 信达证券研发中心  资料来源:智利海关, 信达证券研发中心 

根据韩国海关数据，2023年 4月，韩国碳酸锂进口均价 6.09万美元/吨，折合人民币约

为 42.3万元/吨；氢氧化锂进口均价 6.47万美元/吨，折合人民币约为 45.0万元/吨。我

们以国内 4月份锂盐均价为例，根据百川资讯数据显示，2023年 4月国内电池级碳酸锂

均价为 19.4 万元/吨，韩国进口碳酸锂相对于国内碳酸锂现货价格有 22.9 万元/吨的溢

价；2023年 4月国内氢氧化锂均价为 26.5万元/吨，韩国进口氢氧化锂相对于国内氢氧

化锂现货价格有 18.5万元/吨的溢价。 
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图 27：韩国碳酸锂进口量及均价  图 28：韩国氢氧化锂进口量及均价 

 

 

 
资料来源: 韩国海关, 信达证券研发中心  资料来源: 韩国海关, 信达证券研发中心 

根据日本海关数据，2023年 3月，日本碳酸锂进口均价 6.68万美元/吨，折合人民币约

为 46.4万元/吨；氢氧化锂进口均价 4.65万美元/吨，折合人民币约为 32.3万元/吨。 

图 29：日本碳酸锂进口量及均价  图 30：日本氢氧化锂进口量及均价 

 

 

 
资料来源: 日本海关, 信达证券研发中心  资料来源: 日本海关, 信达证券研发中心 

锂盐价格下行，回收市场出现收缩态势 

据 SMM 调研， 2023 年 3 月国内废旧锂电回收共 41,622 吨（包含电池、极片和黑粉形

态的回收废料），回收量环比减少 11%。碳酸锂市场价格持续下行，带动三元废料与铁

锂废料价格下行。无论是冶炼企业或是拆解破碎企业，采购废料的速度有所放缓。即使

电池贸易商也开始有意向降价抛货，但因下游需求不佳，碳酸锂跌价，镍钴盐市场交易

活跃度低，回收电池企业对于采购补库态度偏保守。3 月中下旬部分打粉破碎企业承压

较重，已经停产。湿法冶炼厂对于碳酸锂价格下跌之快也始料未及，硫酸镍、硫酸钴、

碳酸锂价格同时下行，即使是头部企业采购节奏也略有放缓，消耗原料库存。 

据 SMM 数据，按回收电池种类统计回收量，2023 年 3 月废旧三元共回收 16,711 吨，

废旧磷酸铁锂回收 23,989 吨，废旧钴酸锂 922 吨。三元废料占比 40%，磷酸铁锂废料

占比 58%，钴酸锂废料仅占比 2%。 
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图 31：中国废旧锂电池回收量（吨）  图 32：中国废旧锂电池 2023 年 3 月回收量细分 

 

 

 
资料来源: SMM, 信达证券研发中心  资料来源: SMM, 信达证券研发中心 

当前锂价已致部分高成本产能被挤出，供给端逐步修复 

根据 SMM 2023 年一季度数据：1、盐湖卤水生产成电碳的单吨成本为 4-5 万（含工碳

提纯到电碳成本）；2、使用自产锂辉石原矿生产碳酸锂的在产产能大概是 1-2 万 LCE，

单吨成本将近 6 万元/吨；3、使用自产云母生产锂盐的在产产能在 5-6 万吨，对应平均

成本在 6-8 万元/吨；4、外采锂云母精矿的企业生产碳酸锂的成本大概在 20-25 万/吨，

但随着原矿价格的下行，成本也在逐渐下行，在产产能约为 5-6 万吨 LCE；5、外采锂

辉石精矿的产能最高，目前有 10-13 万吨的碳酸锂产能，对应成本按照当前的锂辉石精

矿价格粗算大概在 30-32 万之间。由于精矿价格下行，锂辉石端的生产成本也有下降空

间（但一季度矿价格下行速度明显低于碳酸锂）。 

根据 SMM 预计，目前国内 25%到 30%的产能处于明显亏损状态，这部分亏损的产能主

要来源于外采锂辉石精矿与锂云母精矿的锂盐企业，他们的原材料大部分属于高价库存，

现采的锂矿按照生产周期以及销售价格来算也是会有成本方面的亏损。我们认为，在供

应端尚未实现大规模产能释放的前提下，锂价受益于供给端的收缩而出现企稳行情。 

图 33：一体化资源具有领先成本优势 

 
资料来源: SMM, 信达证券研发中心 

锂价企稳，锂矿板块进入配置区间 

锂矿板块已回调至 9.05 倍 PE，进入配置区间 

自 2023年 4月下旬开始，锂价首次实现反弹。截至 2023年 5月 12日，电池级碳酸锂

均价为 25.0万元。我们认为，此轮锂价上涨行情充分反应了产业链供需关系的博弈，引
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发本轮锂价上涨的原因：一方面来自于下游电池厂库存水平降低，锂电池厂商排产加快，

采购需求回暖，带动锂盐需求；另一方面在于部分上游锂资源供应商通过积极减产、停

产来控制供应量，支撑价格止跌企稳，进而带动市场惜售挺价情绪高涨。此前碳酸锂历

经近半年的下跌周期，价格一度跌去超七成，在碳酸锂价格跌破 20 万元/吨以后，已有

锂矿厂商停止现货供应。同时，在碳酸锂价格实现止跌反弹后，部分锂矿厂商并未完全

释放供应量，工业级碳酸锂甚至处于断供状况，加上中下游市场刚需显现，直接导致了

碳酸锂价格走高。 

目前，虽然市场有所回暖，但是锂电产业链观望和博弈情绪仍在持续。从中长期来看，

虽然一些锂矿项目会陆续投产，但是需求端的快速增长仍难以满足，加之一些项目的推

迟、减产以及成本上涨等因素，导致市场上锂盐的供应量仍然相对紧张。未来资源端的

稀缺性凸显，锂资源将有可能会走出独立的市场行情，锂资源定价或将向铁矿石和铜精

矿的定价模式演进，拥有资源优势的企业将会被充分定义。 

综上所述，我们依然坚定看好新能源汽车以及新增储能电池装机带动锂需求增长，相比

2022 年锂需求的高速增长，我们预计 2023 年锂需求增速有所减缓，但是仍然保持较高

增速。供给端的收缩、成本的支撑以及对上游矿山的开发不宜过度乐观的预期下，我们

认为目前锂价已经触底反弹。未来随着消费改善、需求恢复，锂价将有望企稳，建议重

视锂价底部布局机会。 

按照 Wind一致预测，锂矿板块平均已回调至 9.05倍 PE，处于相对较低水平（2020年

至今），已具备估值性价比。若锂价止跌企稳，将有望带动锂板块整体的估值修复。 
表 2：锂矿上市公司 PE 估值 

股票代码 上市公司 2023 年 5 月 15 日市值（亿元） 2023 年 Wind 一致预测（归母净利润/亿元） 2023 年 PE 

002738.SZ 中矿资源 436.93 42.15 10.37 

002466.SZ 天齐锂业 1348.76 191.75 7.03 

002460.SZ 赣锋锂业 1416.01 144.53 9.80 

002756.SZ 永兴材料 389.50 41.78 9.32 

000408.SZ 藏格矿业 387.52 55.87 6.94 

000792.SZ 盐湖股份 1130.04 122.15 9.25 

002192.SZ 融捷股份 188.04 26.57 7.08 

002240.SZ 盛新锂能 313.69 51.08 6.14 

300390.SZ 天华新能 306.12 46.65 6.56 

000762.SZ 西藏矿业 183.45 9.95 18.44 

002497.SZ 雅化集团 224.29 26.90 8.34 

000546.SZ 金圆股份 69.33 7.41 9.36 

资料来源: Wind, 信达证券研发中心 

锂股票一般会领先于锂价，股价先于锂价反弹 

我们以赣锋锂业和电池级碳酸锂为例，2015 年随着新能源汽车需求爆发，锂价开始上

涨，而股价提前 9个月领涨；2018年随着国内新能源汽车退坡，叠加全球新增锂盐产能

的不断释放，锂盐价格开始进入下行周期，而股价在 2017 年 9 月达到顶点开启下行周

http://www.cindasc.com/
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期；2020 年底，随着全球新能源汽车的快速发展，动力电池的原材料碳酸锂需求快速

增长，而短期内供给增速难以匹配，导致锂盐价格快速上涨，股价从 2019 年 10 月开启

缓慢上涨周期，到 2020 年 9 月股价开启快速上涨周期。我们可以看出，从 2015 年到

2023 年，锂行业股票一般会领先于锂价开启领涨。 

图 34：2015-2023 年锂股票收盘价（元）与锂价走势复盘 

 
资料来源: Wind, 百川资讯, 信达证券研发中心 

 

投资建议 

当前锂价已经跌至部分企业的成本线，供给逐渐出清，底部成本支撑逐渐凸显。随着下

游采购需求逐渐回暖和锂盐厂库存的消耗，锂价有望逐步企稳，有利于锂行业整体的估

值修复。鉴于锂矿价格跌速慢于锂盐，氢氧化锂跌速慢于碳酸锂，海外锂盐价格高于国

内，看好具备资源优势、成本优势和产能优势的企业以及出口业务占比较高、有望享受

海外锂产品溢价的公司，建议重点关注中矿资源、赣锋锂业、天齐锂业、盛新锂能、永

兴材料、藏格矿业、江特电机。 

 

风险因素 

1、下游需求恢复不及预期：当前锂价走势主要取决于动力电池与储能电池带来的锂长

期消费高增长性，若后市需求未出现明显改善导致下游采购意愿不强，锂价或延续下跌

趋势，锂板块也同样承压； 

2、锂供给出现超预期增长：2021 年随着锂价大涨，导致上游矿山产能加速开发和释放，

2023年 H2随着多个海外锂矿和盐湖产能的逐步释放，带来供给的增长。若锂供给超预

期增长，将导致行业呈现供过于求，进而引发价格下跌； 

3、技术迭代风险：2022 年由于锂价高企，加速了钠离子电池等其他电化学电源的开发，

2023 年有多家钠离子电池企业实现销售收入，未来有可能会进一步挤占锂电池的市场

空间，导致锂电池需求减少，进而引发锂价下跌； 
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4、供给侧产能出清不充分：锂价下行导致部分低品位云母资源及回收资源退出市场，

若本轮锂价回调时间不充足，可能导致产能出清不充分，锂价将长期在底部盘整。  

http://www.cindasc.com/
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本报告采用的基准指数：沪深 300 指

数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

买入：股价相对强于基准 20％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～20％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5%之间； 看淡：行业指数弱于基准。 
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