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锂行业专题报告 

2023Q2 海外锂资源供给继续放量，H2 非洲锂矿

及美洲盐湖将继续拉动供给增加 

投资要点： 

在需求端增速放缓以及资源端稳定放量的背景下，锂行业自今年以来始终

保持着脆弱的供需关系。即将进入9-12月，传统需求旺季叠加下游补库需

求，需求端预期较强；同时供给端释放节奏对行业供需平衡有重要影响，

本报告梳理海外主要在产锂资源端项目供给情况。 

Ø 锂精矿：澳矿Q2产量环比大幅提高，非洲和美洲项目贡献下半年主要

增量。1）澳洲：23Q2 SC6锂精矿实际产销量环比+9%/+17.3%，主因系泰

利森和PLS产能充分释放，以及Mt Cattlin采矿进入核心区域收率大幅提

升，但下半年除Mt Marion的90万吨（约60万吨SC6）扩改建项目投产外无

其他新增产能释放。2）非洲：增量主要来自于中资企业投资的津巴布韦

锂辉石项目，包括盛新Sabi Star（约3万吨LCE）、华友Arcadia（约5万

吨LCE）、中矿Bikita（约5.9万吨LCE）等合计超过13万吨LCE新产能项目

均于23Q2左右投产，综合考虑2个月左右的运输等因素影响，Q3开始大规

模贡献精矿。3）美洲：Sigma项目（约3.1万吨LCE）和NAL项目（约3万吨

LCE）分别于4月和三月投产，但于7月底左右开始销售，参考其23年销量

和产量指引，下半年可贡献超过2.6万吨LCE当量精矿。 

Ø !"#$%&!'()*+,-./012"#3456789:;
34<=>ALB?Livent@ABC7893D?EFG*+./0 La 
NegraH//I/G4JKLMGN3LMOPFenixLMQ/RQS1JK
3T5UVWX:YZ[05\6789:;34<=]SQM^_`a
Q2,-.b0cd934efg18JK0789hij3D.klmn
opq>Olaroz"#2.5JKLCE?Cauchari-Olaroz盐湖4万吨LCE均已产

出碳酸锂，并将在下半年开始产能爬坡。四季度为美洲盐湖销售旺季，叠

加扩产项目均开启产能爬坡，下半年产量环比将有较大提升。 
Ø 锂价：海外精矿高定价将继续起成本支撑作用。在Q1锂价出现大幅下

调后，大部分Q2海外精矿包销价格经过谈判后均有20%-30%的下跌，随着

Q2锂价相对企稳叠加海外企业对锂价持乐观态度，我们预计H2锂精矿售价

环比会有回调但是降幅相对Q2收窄，继续起成本支撑作用，H2锂价仍有支

撑或将高位震荡下调。 

Ø 投资建议：短期看，随着津巴布韦锂精矿以及美洲盐湖和锂精矿项目

产能爬坡，预计Q3和Q4产量环比仍有提高，但同时需求处于旺季，叠加海

外精矿定价较高，下半年价格仍有支撑或将高位震荡下调；中期看，未来

两年供大于需导致价格下行，但锂成本曲线整体上移，最新价格中枢高于

历史价格中枢，锂价相较历史价格仍可处于高位；长期看，需求仍然有望

保持高增长，资源端勘探以及开发进展相对较慢，锂矿仍是电动车产业链

的最优战略资产，具备投资价值。个股建议关注天齐锂业、中矿资源、永

兴材料、盛新锂能、华友钴业及雅化集团。 
Ø rspt$电动车需求持续低于预期；锂资源项目投产进度超预期；

海外矿端挺价导致冶炼企业盈利持续承压。 
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1.1.1 Greenbushes$�����34A3023H2n ()q3D 

Greenbushes 项目现有锂精矿产能 162 万吨。格林布什矿项目现在具有一座技

术级选矿厂、两座化学级选矿厂和一座尾矿再处理厂。技术级选矿厂（TGP）主要生

产低铁工业级精矿（5.0–7.2%氧化锂），产能 14 万吨，其产品的主要用途是用作玻

璃和陶瓷行业原料；2 座化学级选矿厂 CGP1 和 CGP2 产能各为 60 万吨锂精矿，

产品用作生产各种锂盐，截止至 2023 年 Q2 已达产；2022 年 Q1 投产的尾矿再处理

厂 TRP 产能为 28 万吨 6%锂精矿,预计使用寿命 5-6 年，目前已几乎达产，格林布

什矿项目现具有产能合计为 162 万吨锂精矿每年。 

化学级精矿产能处于满产状态，产销量创造历史新高。1）产量：随着尾矿处理

厂产能逐渐爬坡， 2023 年 Q2生产 39.5 万吨精矿，同环比+17%/+11%，其中化学

级精矿产量为 37.4 万吨，同环比+22.8%/14.3%，化学级精矿 148 万吨产能处于满

产状态，技术级精矿产量为 2.1 万吨，同环比-36.9%和-26.7%；FY23总产量 149 万

吨精矿，高于其 FY23 产量指引 135-145 万吨，同时 IGO披露 FY24财年产量指引

为 140-150万吨精矿。2）销量：2023年Q2销量为 42.9万吨，同环比+27.6%/+27.8%；

FY23总销量 148.8 万吨，同比+31.3%。3）库存：参考天齐锂业 2022 年报以及泰

利森近 2 个季度产销情况，截止 2023 年 Q2末库存大约有 28.2 万吨精矿。 

0@ 8$GreenbushesLM!��3D3JK4  0@ 9$GreenbushesLM!���D3J4 
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大幅下调 2023 年 Q3 精矿包销价格至 3,739 美元/吨，生产成本有所回落。2023

年 Q2 其 SC6 精矿销售价格为 5,431 美元，同环比+210%/-6%；Q3 精矿销售定价为

3,739 美元/吨，同环比+0.3%/-31%。格林布什矿稳定运行多年，生产成本稳定，截

止至 2023 年第二季度单吨 COGS 为 585 澳元/吨，其中特许权使用金为 281 澳元/

吨 ，生产成本主要受到特许权使用费的影响；FY2024 年现金生产成本不含特许权

使用费指引为 280-330 澳元/吨。 

 

/012, IGO46789(:;<=>?,23Q3UlBmnkLM 

三期项目 50 万吨精矿产能预计于 2025 年年中投产。泰利森规划化学级精矿三

期（CGP3）50 万吨扩产项目，计划 2025 年年中获得第一批矿石，截止至 2023 年

Q2 项目混凝土和打桩工程已完成，进展符合预期；四期化学级精矿（CGP4）50 万

吨扩产项目，公司规划于 2027 年完成项目的建设并投产，将于接下来几个季度内进

行投资决策，远期产能规划高达 262 万吨精矿。 
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奎纳纳一期目前产能利用率仅为 20%。奎纳纳一期项目拥有 2.4 万吨氢氧化锂

产能，于 22 年 12 月开始实现商业化生产，但是该工厂为全自动化工厂，技术问题

较多。目前产能利用率为 20%，Q1 产能利用率为 16%，计划在 23 年年底产能利用

率达到 50%，低于过去指引 60%-70%。 

奎纳纳一期由于技术问题 Q2 产量环比大幅降低且暂未正式销售。1）产量：由

于技术问题 5 月停工后再复工延期，23Q2 产量远低于预期为 142 吨，同环比+61%/-

85%，FY全年产量仅为 1884 吨。2）销量：23Q1披露计划于 6 月完成产品认证，

Q2仍未有进展，且没有进行大规模商业化销售。3）库存：假设投产以来产量是实际

库存，则库存为 1,973 吨。 

一期项目进展拖累二期项目建设。二期产能规划 2.4 万吨氢氧化锂，目前计划在

24 年初完成前端工程和设计，一期项目拖累二期项目进展；三期和四期合计 4.8 万

吨氢氧化锂项目仍在规划中。 

1.1.2 Mt Marion$90JK!��¡3LMUV�023H2n ¢£1ND 

Pn34àÖ��34 60 JK>Mt Marion LMÕnàÖ��34 45 JK0

2022 9 4 x�º\àÖ��34p�° 60 JK0�ÂàÖ��34123D»Ï

6Mt MarionLM±¼½gAù��Gm¾> 

项目近三季度产量维持在 12 万吨锂精矿左右。1）产量：随着 2022 年扩产项目

的完成，Mt Marion 产能逐渐爬坡至最大，近三个季度产量均达到 12 万吨，2023 年

Q2 采矿有所增加以便在 FY24财年的高品位精矿供应，对新矿区进行了预剥离，因

此加入了低品位的接触矿石导致实际产量略有降低，折合SC6精矿产量为 8.5万吨，

同环比-2.5%/-5.4%；FY23全年年产量约为 34.4 万吨 SC6 锂精矿，同比+9.8%。2）

销量：2023 年 Q2 销量为 12.2 万吨，平均品位为 3.7%，同环比-13.5%/-1.6%，折

合 SC6 精矿销量为 7.8 万吨，同环比+0%/-2%；FY23 销量为 29.8 万吨 SC6 精矿，

同比-2%，符合经过调整后的销量指引 29-30 万吨 SC6 精矿。3）库存：仅仅综合考

虑近 8 个季度产销数据，Mt MarionLMö÷¶ï¿ 4JK SC6��> 

0@ 12$Mt Marion!��<3=63JK4  0@ 13$Mt Marion!���E=63JK4 
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2023 年 Q2 精矿每吨包销价格为 2,589 美元。2023Q2 锂精矿销售价格约为

2,589 美元/吨（包含品位调整及产品折扣），同环比-2.1%/-23.1%。由于项目延期以

及矿山排产问题，FY23 全年精矿 FOB 成本继续维持 23Q1 新指引的 1,200-1,250 

澳元/吨（SC6），高于 FY23财年年初预测的 850-900 澳元/吨。 
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1.1.3 Wodgina$¤�4¥¦§34<=024H1n A3 

Wodgina 现有 75 万吨 SC6 锂精矿锂精矿产能，但因采矿能力不足无法达产。

Wodgina 项目于 2022 年重新恢复生产，具有三条合计 75 万吨 SC6 锂精矿选矿产

能，但目前因采矿问题暂时无法满产。MRL 在 Wodgina权益将在 2023 年 Q4 增至

50%，并继续掌握运营权 

Wodgina 项目 2023 年 Q2 产量为 9.4 万吨 SC6 精矿，暂不对外出售锂精矿。

1）产量：Wodgina 项目 2023 年 Q2 产量为 10.3 万吨精矿，环比-6.8%。2）发运量：

发运量为 9.25 万吨精矿，环比-24.5%，对应 8.5 万吨 SC6 精矿，环比-24.4%，23Q1

和 Q2 主要将产品包销给雅宝生产成锂盐产品；FY23发运量为 35.8 万吨 SC6 精矿，

略低于调整后指引 37.5 万吨 SC6 锂精矿。3）售价： MRL 披露 Q2 氢氧化锂工厂

包销价格为 3,739 美元/吨（SC6,FOB），环比减少 31.3%。4）成本：2023 年 Q2 

SC6 精矿 FOB成本为 925-975 澳元/吨，符合全年指引成本。 
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Q2 锂盐销售价格大幅降低至 40,484 美元/吨。本季度锂电池化学品产量为 

4,224 吨，环比+30%；FY23 财年总产量为 1.15 万 吨，与产量指引的 1.15-1.25 万

吨一致。锂电池化学品销量为 3,492 吨，平均售价 40,484 美元/吨，环比-46%；FY23

销量达到 7,300 吨，与销量指引的 7,000-7,500 吨一致。 

二阶段回采开发和预剥离项目可支持 75 万吨 SC6 精矿产能充分释放，项目延

期因此预计 2024 年上半年投产。Wodgina 项目于 2023 年 Q1取得矿山采矿许可证

并开始建设第二阶段回采的开发工作和预剥离工作，最新计划在 24 年上半年投入使

用，以支持现有的三条合计 75 万吨锂精矿产能充分释放，而在 Q1MRL表示该计划

到 2023 年底将有六到八个月的时间提供支持三个加工生产线运行的矿石原料；暂

未披露第四条产线建设计划。 

1.1.4 Pilgangoora$3D¨©ª«¬­0¡3LM®¯/° 24Q3±3 

项目现有精矿产能约 58 万吨。Pilgangoora 锂辉石项目拥有 2 个采选工厂，分

别是位于北侧的 Pilgan 工厂和位于南侧的 Ngungaju 工厂。现有产能合计约 58 万

吨，Pilgan 工厂目前拥有 36-38 万吨精矿产能；Ngungaju 工厂拥有 18-20 万吨精

矿产能。 

PilgangooraLM 20239 Q23DqA 16.28JK>143D$20239 Q2!

��3Dg 16.28JK0glm+27.9%/+9.9%]FY23��3D¶g 62JK0gm

+64%0ù6�93D¾¿Gqù0��^��Aù?34p�>24�D$�Dg

17.63JK3SC5.3%40glm+33.1%/+22.2%]FY23�Dg 60.8JK��0gm

+68.3%>34ö÷$ÉÁÊË<3?�Eh3AGAù0PLSPÌn!��ö÷¶ 4.3

JK0glm+41.1%/-23.8%0ö÷ÍP7�Î�> 
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Q2��EF}�7Z0�9noë§>9ij SC6��EFg 3,714Ð8/K0

glm-13%/-32.7%]FY23�9 SC6!���E5Fg 5,010Ð80gm+93%>

20239 Q2 FOB�9 420Ð8/K0lm-3.1%]¥ÏÐÑ?ÒÓÔÕ|ÑGÖKÐ

M�9g 653 Ð8/K3CIF ÂÃ40glm-16.3%/-16.6%0��^ÐÑOPÒÓÔ

Õ|v7�> 
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P680 扩产项目延期至 2024 年 Q3 投产，P100 扩产项目预计 2025Q1 产出第一

0@ 18$Pilgangoora LM��EF?�93Ð8/K4 
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批矿石。在建的 P680 项目投产后将贡献 10 万吨锂精矿产能，新选矿设备预计将于

2024Q2（原计划 2023Q4）试运行，2024Q3（原计划 2024Q2）进行产能爬坡；新

增 32 万吨锂精矿产能的 P1000 项目投资决议已正式下达，预计在 2025 年 Q1生

产第一批矿石，并在 2025 年 Q3 末进行调试和投产后全面生产，远期精矿产能高

达 100 万吨。 
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1.1.5 Mt Cattlin$²�³´×®:µØ0p��¶·¸g��¹º 

Mt CattlinK}!��34C·¶ 3JK LCE0�¡3kÊ>Mt Cattlin!��

� 201692�¶ 3JK¸¹!ßDG!��340c�»Ù9XÚ�QÛÜÝZA
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�Z¤�ÆH���ÝG����0Mt Cattlin3D®è¬­>143D$�Z

¤�ÆH���ÝG����0éê��ÈBOPAùn}�pq02023Q2ÈBg

67%0A�ë9XK}~m0lm+7pct0�ª«K"ÈB+42pct]2023Q2 3Dg

5.8JK SC5.3��0glm+133.8%/49.3%0» 79K}/Kì3Dhíg 6.8/1.4

JK��>24�D$Q2�D 4.7K35.3%0�ãîÕ�ïðñò¯ón 1.17JK

��kH7Qij40glm+23.7%/117.1%>34ö÷$ôõ 20199OXG3�¨

°0� SC6��ö÷}¶Ñ 3.5JKö÷> 
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EFø7ZI0�9no�">9ij SC6��EF 4,800Ð83CIFÂÃ40
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1.1.6 Finniss$»¼½9¾¿3DÀgÁk34 50% 

Finniss 项目平均每年可生产17.3万吨5.8%锂精矿。根据Finniss 项目的 DFS，

该项目平均每年生产 17.3 万吨品位在 5.8%的锂辉石精矿，经过简单的 DMS处理后

可生产 19.7 万吨精矿，已于 2022 年年底投产。 

0@ 20$Mt CattlinLMÈB?3D3JK4  0@ 21$Mt CattlinLM�DPAù3JK4 
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Finniss 项目近两年难以达产，FY24 和 FY25 产量指引仅为 50%>143�$

Finniss 项目6 20239 2xûü<3��X6 Q2:Y�Eiý�Ü�0Q23�D

g 14,685/5,423K��03Dlm+309.2%/11,096K��0!ÈB¶ 48%]FY24

323H2-24H14¾¿3D 8-9JK0�D 9-10JK]FY25324H2-25H143D�6

��Õ¼]·÷ÑHsxþðOPÒW¡34¦§\"6 FY24>24¥�$20239

4x CoreÈ�Bý�¥�G 3500K�� 90%.ÿ! 1410JÐ8OP 15000K�

� 80%G.ÿ! 6140 JÐ80Ú 1.85 JK��gý� 23 99"#$G%&¥�

¦ûz&>34�9$Q2 C1R�9g 1,416 �8/FOB0�Â¥Ï 514 �8ÒÓÔ

Õ|v'0FY23C1(ÒÓÔÕ|v¶g 1,230 �8/K]FY24 C1�9½ÏÒÓÔ

Õ|v.kg 1,165-1,250 �8/K> 
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1.1.7 Bald Hill$ÂÃÄÅÆQÇÈÉkÊË�ÌÍÎÏ 

"YÁk34 15.5 JK��>ÚLM6 2018 9 3 x±3h"Y!����

Ák34g 15.5JK0RQ)!��`*6 2018 9 5 xó+V�020219 3x

Lithco:YÑ�,Æ{.Z[WÅ°d012U3-��X{�E> 
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1.2.1 Tanco$ÒÓ}Ñ3!�0202499ÔV�¡3 
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现有采选产能 18 万吨/年，2024 年年底产能有望提高至 118 万吨/年。Tanco 矿

山 12 万吨/年处理能力的锂辉石采选系统技改恢复项目于 2021 年 10 月投产；2022

年三季度公司完成了 18 万吨/年的锂辉石采选生产线改扩建项目；2023 年 2 月公司

宣布投资 1.76 亿加元建设 100 万吨/年采选项目，为 Tanco 矿山原矿和西尾矿资源

提供匹配的处理能力，预计最晚于 2024 年年底建设完成。 

1.2.2 Abitibi Hub$Õ NALLMÖX��023H2:Y&E°× 11.3JK
�� 

Abitibi Hub 项目由 NAL、Authier、Tansim 三个矿山组成。NAL 于 2021 年 8

月被 Sayona Quebec 与 Piedmont Lithium Inc 合作收购，其中 Sayona 公司持有

75%的股权，Piedmont 公司持有 25%的股权；在 NAL恢复生产后，Authier 矿山产

出的精矿将被向往 NAL 用于加工成锂精矿；Tanism 尚处于勘探阶段，后续将像 

Authier 一样生产原矿，然后运至 NAL 加工成精矿。 

 
/012,Sayona��789(:;<= 

NAL+Authier 项目合计设计产能约 22.6 万吨精矿（3 万吨 LCE），目前正在产

能爬坡。根据 2023 年最新 DFS, NAL 项目和 Authier 项目合并为一个项目，新项目

设计产能 22.6 万吨精矿（3 万吨 LCE），2023 年 3 月 Sayona宣布 NAL成功重启生

0@ 26$SayonaLMtC0 
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产，目前正在进行产能爬坡。 

NAL 计划在 2023 年 H2 出售 11.3 万吨精矿。1）产量：分别于 2023 年 Q1 和

Q2生产 3510 吨和 29610 吨精矿，平均品位约为 5.48%，截至 8 月 2日公司已经生

产超过 4.2 万吨锂精矿。2）销量：23H1暂未出售精矿，2023 年 8 月将第一批 2.05

万吨锂精矿运往国际锂市场，通过贸易商外售，NAL 预计在 2023H2 出售至少 11.3

万吨精矿。3）售价：精矿售价参考 Fastmarket 现货价格指数、Fastmarket 电池级

氢氧化锂现货指数以及上海有色网电池级氢氧化锂价格指数。 

1.2.3 Mibra$ØÙ�ÚÑ3!�02399ÔV�¡3 

Mibra 项目现有锂辉石精矿产能为 9 万吨，新建 4 万吨精矿产能预计于 2023 年

年末开始投产。Mibra 项目自 1945 年开始运营，于 2018 年 5 月生产锂精矿，现有

产能 9 万吨；AMG公司称由于市场需求量增加，将新建设 4 万吨产能，规划总产能

为 13 万吨，目前仍在建设中，计划于 2023 年年末开始生产。 

1.2.4 Grota do Cirilo$20239�9!��3Dg 13JK 

项目一期 27 万吨 SC5.5 锂精矿于 2023 年 4 月投产，目前产能利用率为 75%，

今年年底有望达产>Grota do CiriloLMQ/Ák34g 27JK SC5.5!��0U
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1.3.1 Sabi Star$20JK��34ÞÑ34<=Â 

设计锂精矿产能 20 万吨，折合 LCE 约 3 万吨，于 2023 年 5 月试车投产。该项

目设计原矿生产规模 90 万吨/年，锂精矿 20 万吨/年，约折合 3 万吨碳酸锂。该项目

原本预计 2022 年年末投产，但因疫情等因素三季度设备物资出境缓慢略有延期，目

前已成功于 2023 年 5 月试车投产，目前正在进行产能爬坡。 

1.3.2 Arcadia$5JKßDàÖ��34áâ<=Â 

设计产能折合 LCE 约 5 万吨，已于 2023 年 3 月投料试生产。Arcadia 项目设

计年处理矿石量 450 万吨/年，具有 23 万吨透锂长石精矿及 29.7 万吨锂辉石精矿

产能，对应 5 万吨 LCE。2023 年 3 月 20日晚间公司发布公告称，前景锂矿 Arcadia

锂矿开发项目全部产线近日已完成设备安装调试工作，并投料试生产，成功产出第一

批产品；2023 年 6 月 12日 1500 吨精矿历时 52天到达广西北部湾港，6 月 20日该

原料被投料到刚刚建成的 5 万吨电池级锂盐项目产线中进行试生产。 

1.3.3 Zulu$U6 20239 4x±3c!ãäåæçèeéêë 

Zulu 项目于 2023 年 4 月投产，但因为设备和技术问题生产不及预期导致天华

新能宣布终止合作。Zulu 项目规划了 8.4 万吨/年的锂精矿产能和 3.25 万吨/年的

透锂长石精矿产能，原计划 2023 年 Q1 投产，先销售锂辉石精矿，最晚于 5 月底向

天华新能供货。但是由于研磨和分级部分出现问题，在 2023 年 4 月宣布商业化生产

后，5 月表示项目生产能力低于预期，此前预计到 2023 年 6 月底精矿产量预计为

1376 吨，7 月和 8 月产量将为每月 1137 吨精矿，9 月增至 2359 吨精矿 ，2023

年 10 月为 3577 吨精矿，2023 年 12 月 1日起为 4471 吨精矿。鉴于未按照约定的

2023 年 5 月底开始供货，天华新能于 2023 年 6 月 25日宣布停止合作。 
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合作再现曙光，但云母杂质问题仍需解决。2023 年 7 月 31日，Premier公告天

华新能仍在与其友好协商，若协商失败需要去新加坡仲裁。同时表示迄今为止生产的

锂辉石精矿含有约 50% 的锂辉石，但是云母矿物含量也高达 30%，导致锂辉石品

位稀释，因此仍然需要继续调试产线，并对已经生产的精矿进行再次浮选改进，以至

于生产出合格的 SC6 精矿产品。 
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1.3.4 Bikita$400JK¤ìLM6 H2:Y34<= 

Bikita 锂项目采选产能 400 万吨/年。Bikita 锂项目原有采选产能 70 万吨/年，透

锂长石精矿（Li2O 4.3%）9 万吨/年。中矿资源于 2022 年 5 月和 2023 年 3 月公司

通过非公开发行股票和自有资金的方式建设 200 万吨年选矿厂改扩建工程和 200 万

吨新建选矿厂项目，合计拥有选矿产能 400 万吨，目前已经投料试生产。其中，200

万吨年选矿厂改扩建工程是公司在募投项目 120 万吨/年改扩建项目基础上使用自有

资金再次扩建而成，建成后预计年产锂精矿 41.20 万吨，包括透锂长石精矿（Li2O 

4.3%）30 万吨，含锂辉石-锂云母-锂霞石等混合锂精矿（Li2O 4.3%）11.20 万吨；

200 万吨新建选矿厂项目预计年均产出锂辉石精矿（Li2O 5.5%）约 30 万吨，锂云

母精矿（Li2O 2.5%）9 万吨。 

Bikita 项目实际锂供给可能较真实产出较低。根据中矿资源规划，其国内冶炼厂

所需要的原材料主要来源于 200万吨扩改建项目的 30万吨透锂长石精矿以及 200万

吨新建项目的 30 万吨锂精矿，剩余混合锂精矿和锂云母精矿计划暂时储存到当地，

后续将会在海外建设冶炼厂，因此 Bikita 项目实际供给量可能偏低。 

0@ 29$ZuluLM34ÆjD1@ 

0@ 30$EØaF Bikita¤ì34 
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1.3.5 Kamativi$2ÁÆíîï./0239ð¢£ñh�� 

23 年可贡献部分精矿，预计 24 年 3 月完成 30 万吨精矿产能建设并投产。目前

公司勘探团队在勘探过程中发现部分露天矿，正加快推进露天矿的开采。项目分两期

建设，第一期可以通过露天开采形式，产出精矿约 5 万吨，目前在原厂址对选矿厂进

行改造，年内可实现向国内提供一定数量的锂精矿；二期矿建工作预计年产 30 万吨

锂精矿，将于 2024 年 3 月完成。届时矿山每年开采和处理锂矿石约 230 万吨、产出

锂精矿 35 万吨以上。 

Kamativi多金属矿是少有的开发进展提前的锂资源项目。Kamativi多金属矿上

世纪初主要用来开发锡资源，周边具有一定的配套资源以及遗的留选矿厂，雅化集团

利用配套设施优势加速建设该项目，虽然相对于其他项目收购和建设较晚，但是建设

进度一直超预期。截止 2023 年 7 月底，该项目二期项目计划于 2024 年 3 月投产，

早于早期披露的投产时间。 
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1.3.6 Kenticha$Æíò6./0.k 202399Ô±3 

Kenticha 项目一期 a 项目 8 万吨 SC5.5 精矿预计于 2023 年 Q4 投产，b 项目

16 万吨 SC5.5 精矿预计于 2024 年年底达产。Kenticha 锂矿项目共分为两期：一期

第一座重介质分离 DMS工厂 a 项目模块于 2023 年 6-7 月开始组装，预计于 2023 

年下半年投产，年产量为 8 万 吨 SC5.5 锂辉石精矿，b 项目模块计划 2023 年 10

月就位，预计 2024 年投入运营,年产能为 16 万吨 SC5.5 锂精矿；二期 60 万吨项目

正在进行可行性研究报告，计划于 2027 年初投产。目标 2027 年底开始，每年生产 

84 万吨 SC5.5 锂精矿。 
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AML确保 3 年内 SC5.5 产量超过 18 万吨。AML （国内称之为 ABY）已获

得 6000 万美元的额外项目资金（推测为不可撤销支付预付款，盛新锂能 2000 万美

元+雅化集团 4000 万美元），确保 3 年内 SC5.5 产量超过 18 万吨。预计一期所有

运营成本为每吨 750 美元，一旦第一阶段合计 24 万吨 SC5.5 锂精矿项目满产，单

吨成本预计将降至每吨 525 美元。 

2 202345678@A<=>?  

2.1 %&"#',$ALBóZ�9,-¾¿0Livent.ô789�Dlmp

q 

2.1.1 ALB$Atacama¡3LM2ÁV�0óZ 20239,-¾¿ 

锂业务业绩环比有所下降，但仍然贡献 ALB 主要同比利润增量。ALB 2023 年

0@ 32$KentichaLM34>Ê 
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第二季度锂业务实现净收入 17.63亿美元，同环比+120%/-9.3%，同比增长主因系锂

市场供应紧张导致价格上涨，以及智利 La Negra III/IV 工厂和中国钦州加工厂产能

爬坡导致 Q2 销量提升 36%，环比减少主因系锂盐价格下跌；调整后的 EBITDA 为

9.32 亿美元，同环比+93%/-34%。尽管锂业务业绩同比增速放缓，锂业务仍然贡献

111%的同比利润增量。 

ALB上调其锂业务 2023 年业绩指引，对锂价保持乐观预期。1）营收：第二季

度将 Q1 预测的 2023 年营业收入 69-84亿美元区间上调至 79-88亿美元，新指引较

2022 年同比+57.7%-75.6%；主因系销量受益于新产能投产同比提高约 30%-40%且

处于区间高位，以及售价假设最近市场价格持续到 2023 年则同比提高约 20%-30%

且处于区间高位，同时本季度销售数量参考现货价格占比 20%，提高 10pct，参考全

球价格指数占比 80%；第一季度对销量和售价有同样区间预测但未表示处于区间高

位。2）调整后的 EBITDA:将 Q1 预测的 2023 年调整后的 EBITDA从 27-34亿美元

区间上调至 35-39 亿美元区间，新指引较 2022 年同比+12.9%-25.8%，因为营业收

入增加抵消了高价库存的影响。 
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ALB 资源端项目进展基本符合预期。1）Atacama-ALB：一期和二期合计 4.5 万

吨 LCE 产能运行稳定，三期和四期新增 4 万吨 LCE 增产项目建设于本季度建设完

毕，目前处于调试阶段。2）Silver Peak：产能 5000 吨 LCE，新井建设和扩建工程

如期推进，预计到 2025 年产能翻倍。3）Greenbushes：现有 162 万吨精矿产能，

其中 148 万吨化学级精矿达产；三期项目 50 万吨化学级精矿产能预计于 2025 年年

中投产，进展符合预期；四期 50 万吨化学级精矿产能预计 2025 年开工，2027 年建

成。4）Wodgina：正在建设二阶段采矿项目建设，使得 75 万吨精矿产能充分释放。

5）Kings Mountain：正在对复产计划进行研究。 
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2.1.2 Livent$1N 1JK LCELM:Y<=0*+.ô!EF 

Livent公司第二季度业绩较第一季度有所下降。23Q2营业收入为 2.36亿美元，

同环比+8％/-7％；调整后的 EBITDA为 1.35亿美元，同环比+42％/-15％；GAAP净

利润为 0.9亿美元，同环比+50％/-21％。 

业绩环比下滑原因：1）价格：由于第一季度锂产品价格较低，合同价格存在几

个月的之后，因此大多数锂产品在第二季度定价都较低，但是由于碳酸锂销量较少因

此影响有限。2）销量：第二季度碳酸锂销量持平。3）成本：由于参考价格提高，特

许权使用费提升，叠加能源、原材料以及劳动力成本提升，第二季度成本有所抬高。 
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Livent 2023 9R 2 ijéaG�9,-¾¿@RQij()½�> 14M,

ÈH$Q2 保持 Q1 预测的 2023 年全年营业收入指引，较早期预测的 10-11 亿美元

提升至 10.25-11.25亿美元区间，较 2022 年同比+26.1%-38.4%，主因系更高的销量

和售价预期。2）调整后的 EBITDA：Q2 保持 Q1 预测的 2023 年调整后的 EBITDA

指引，较早期预测的 5.1-5.8亿美元提升至 5.3-6亿美元区间，较 2022 年同比+44.4%-

63.5%，增量相对较小主因系成本有所抬升。 

业绩预测分析：1）价格：Livent表示 2023 年上半年锂价高于预期，但下半年价

格将低于上半年。在 2023 年的销量中有 70%是锁定价格的，公司相信 40%的客户

会履行合约，另外 30%可能会因为市场锂价变化有所变化，因此能够 2023 年锁定更

高的价格。公司还表示中国高成本生产厂商设定的价格下限为每公斤 30 美元，因此

希望 23H2 和 24 年价格均如此。2）销量：公司于 Q1 和 Q2继续维持此前的销量预

期，预计 2023 年公司锂产品总销量将增加 20%（约 4000 吨 LCE）至 2.5 万吨 

LCE。阿根廷 1 万吨新投产项目将于下半年贡献产量，因此下半年销量高于上半年，

但同时也应注意阿根廷产品销售主要集中在第四季度，因此如果销售出现延迟可能导

致销量不及预期。3）成本：由于阿根廷政府取消了 5%的锂产品出口退税优惠政策，

成本会有所抬升。 
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2.2 õÐ"#$13TÖk 7JK LCE\6 239789:Y<= 

2023 年下半年均有新项目开始产能爬坡。南美地区除 Atacama 盐湖外，能够在

2023 年下半年贡献碳酸锂的主要在产项目包括 Olaroz 盐湖和今年 6 月投产的

Cauchari-Olaroz 盐湖。Olaroz 盐湖以稳定运行多年，本季度随着高浓度卤水的使用

产量由较大提升，且随着二期 2.5 万吨项目产能爬坡，下半年产量环比仍有提升；

Cauchari-Olaroz 盐湖也在进行产能爬坡，但产品主要为工碳品质较差，仍需安装纯

化项目。 
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2.2.1 Olaroz$3D?ö÷ø6qù02.5JK LCE:Y<= 

Olaroz 盐湖产能约 1.75 万吨，产能利用率可以超过 100%。Olaroz 项目一期设

计产能约 1.75 万吨碳酸锂，产品包括电池级碳酸锂和技术级碳酸锂，于 2014 年开

始生产，2015 年 4 月首次销售，是全球少有的成本稳定的在产成熟盐湖，产能利用

率可以超过 100%。 

产量再创历史新高，库存超过 5000 吨碳酸锂。1）产量：2023 年第二季度3D

A�W±3OXGK}� 5,059 吨，同环比+46.9%/23.3%，其中 33%为电池级碳酸

锂，主因系运营时间较多以及使用了高浓度的盐湖卤水。2）销量：由于船只延迟到

达导致有 380 吨货物被计入第三季度，Q2 实现销量约为 3,430 吨，同环比-

0.3%/+18.1%，其中 34%约为电池级碳酸锂。3）库存：参考其 2017 年开始产品的

生产量和销售量，忽略电池级和技术级碳酸锂的产别类别，自 2022 年第四季度出现

累库，目前库存超过 5000 吨碳酸锂。 
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碳酸锂销售均价大幅下调，成本由于出口退税优惠取消上升。在 FOB 的基础上，

本季度第三方碳酸锂销售均价为 38062 美元/吨，同环比-7.2%/-28.4%；本季度现金

生产成本为 5882 美元/吨，同环比+36.8%/+19.5%，主因系阿根廷政府 23Q1宣布取

消个别省锂产品 5%出口退税优惠，该项措施对成本影响将会长期存在。 
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二期 2.5 万吨产能已成功产出碳酸锂湿料，计划产能爬坡时间 12-18 个月。二期

项目规划 2.5 万吨工业级碳酸锂产能，其中的 9500 吨计划被用于日本的 Naraha 1

万吨电池级氢氧化锂工厂的生产，该工厂已经开始销售氢氧化锂并且正在进行产品认

证。二期项目已于 2023 年 7 月中旬在压滤机上首次生产出碳酸锂湿料，目前的重点

是进行干式工厂的调试，预计爬坡 12-18 个月。 

2.2.2 Cauchari-Olaroz$4JK LCE34<=Â 

一期 4 万吨 LCE 于 2023 年 6 月开始产能爬坡，但是目前仅能产出碳酸锂。

Cauchari-Olaroz 项目是目前全球最大的盐湖提锂项目之一，目前项目规划一期年产 

4 万吨 LCE，原计划 2022 年年底投产，但是近年来因阿根廷人力资源短缺，以及阿

根廷的新进口政策变化对设备及备件通关审核造成延误等原因，Cauchari-Olaroz 项

目的投产时间较原投产时间表有所延迟，已于今年 6 月投产。由于缺少制作电池级碳

酸锂的纯化装置，目前项目只能生产碳酸锂，预计纯化装置将于 2023年下半年完工，

届时可产出电池级碳酸锂。二期不低于 2 万吨 LCE，暂无明确建设和投产时间，目

前 LAC首要任务是完成一期 4 万吨产能的爬坡。 
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