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重点股票 
2017A 2018E 2019E 

评级 
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

天齐锂业 1.88 16.91 1.86 17.09 2.01 15.82 推荐 

赣锋锂业 1.32 17.69 1.69 13.82 2.23 10.47 推荐 
 

资料来源：财富证券 

 

投资要点： 

 锂行业自 2000 年之后经历了两轮价格周期。分别是第一轮周期

（2005-2009）、第二轮周期（2015-2019）以及中间的平稳过渡期

（2010-2014）。 

 第一轮上升周期（2005-2008）是 3C 电子时代需求的拉动。全球 PC

和智能手机出货量在 2005-2008 年保持高速增长态势，在需求大幅增

长的情况下，碳酸锂价格从 2004 年的 2 万元/吨左右上涨到高峰的 5.8

万元/吨，价格增长一倍有余。2008-2009 的下跌是由于 2008 年经济危

机之后，全球经济迎来萧条期，传统的锂需求下滑严重，3C 也增速放

缓。同时在供给端产能释放下，供需失衡，价格迎来了下跌。 

 第二轮上升周期（2015-2017）是动力电池时代的需求拉动。2015-2017

年国内新能源汽车销量年均增速是 153%，销量的提升带来碳酸锂的需

求。在需求的拉动下，电池级碳酸锂价格从 2015 年 6 月的 5 万元/吨

半年之内涨到接近 15 万元/吨，价格增长 2 倍。2018-2019 的下跌是随

着碳酸锂价格的大幅上涨，带动了碳酸锂企业的扩产积极性，价格上

涨催生的扩产在 2018 年产能逐渐释放，供给过剩，带动碳酸锂价格的

下跌。 

 未来第三轮周期尚未启动。对于未来锂行业的第三轮周期，我们认为

目前尚未启动。需要等待本轮价格企稳之后，看未来全球新能源汽车

行业的整体普及进程。建议关注具有良好锂资源的天齐锂业和赣锋锂

业。 

 风险提示：新能源汽车销量不及预期；出现重大连续安全事故导致行

业短期遇冷；插电式混合动力汽车发展超预期；动力电池技术发生重

大变更；2019 年补贴退坡超预期；碳酸锂产能释放过剩。 
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1 锂行业历史回顾 

锂是重要的工业元素，锂产业重要的产品有碳酸锂、氢氧化锂、氟化锂和金属锂等，

下游应用主要有传统工业（金属冶炼、润滑剂、陶瓷玻璃等）、新材料（有机合成、生物

医药）以及新能源（3C 电池、动力电池等）行业。 

锂行业自 2000 年之后经历了两轮价格周期，分别是第一轮周期（2005-2009）、第二

轮周期（2015-2019）以及中间的平稳过渡期（2010-2014）。 

 

图 1：锂行业指数与锂价格趋势 

 

资料来源：wind，财富证券 

 

 

2 第一轮周期：3C 时代需求拉动上行周期 

上升（2005-2008）：第一轮上升周期是 3C 电子时代需求的拉动。我们跟踪全球 PC

和智能手机出货量，发现全球 PC 出货量增速在 2003 年为 14%，相比于 2002 年的 1%增

速大幅上涨，之后连续 8 年都为 10%以上增速；智能手机出货量从 2004 年的 2096 万部

到 2008 年为 1.51 亿部，年均增速为 163%。在 PC 和智能手机为代表的 3C 需求下，电池

原料碳酸锂价格迎来上涨，从 2003 年的 2 万元/吨左右上涨到高峰的 5.8 万元/吨，价格

增长一倍有余。 
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图 2：全球智能手机出货量   图 3：全球 PC 出货量 

 

  

 

资料来源：wind，财富证券   资料来源：wind，财富证券 

 

下跌（2008-2009）：在 2008 年经济危机之后，全球经济迎来萧条期。2009 年智能手

机出货量增速下滑到 15%（前值为 21%），全球 PC 机的出货量增速是 3%（前值是 10%），

需求低迷。同时，金属冶炼、润滑剂、陶瓷玻璃的锂传统工业需求下滑严重。叠加前期

高价位下供给逐步释放，碳酸锂价格从 5.8 万元/吨下跌到 4 万元/吨左右，跌幅约 30%。 

平稳期（2010-2014）：在 2010 年后全球经济逐渐复苏，传统工业的陶瓷、玻璃等锂

需求有所恢复，保持平稳。智能手机时代正式到来，全球智能手机出货量从 2010 年的 3.05

亿部到 2014 年的 10.19 亿部，年均复合增速 135%；同时智能手机大屏化趋势加快，带

动单机的电池用量的增长。全球 PC 机出货量从 2010 年的 3.47 亿台到 2014 年的 3.08 亿

台，保持稳中略降。总体供需结构合理，未有明显的碳酸锂价格波动。 

 

3 第二轮周期：动力电池时代需求拉动上行周期 

上升（2015-2017）：第二轮上升周期是动力电池时代的需求拉动。全球新能源汽车

的一半市场在中国，中国的市场进展对全球影响重大。2009 年中国政府开始启动“十城

千辆节能与新能源汽车示范推广应用工程”，新能源汽车行业的大幕拉开。经过培育期以

及导入期，新能源汽车销量从 2013 年的 1.76 万辆增长到 2014 年的 7.48 万辆。2015 年前

6 个月销量已经达到 7.27 万辆，增速为 264%，基本接近上一年度的销量，整个 2015 年

累计销量为 33.11 万辆，增幅为 343%。新能源汽车销量的增长带来碳酸锂的需求，同时

加上对新能源汽车未来销量的乐观预期，导致电池级碳酸锂价格从 2015 年 6 月的 5 万元

/吨半年之内涨到接近 15 万元/吨，价格增长了 2 倍。 
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图 4：碳酸锂价格趋势  图 5：中国新能源汽车销量数据 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

 

下跌（2018-2019）：第二轮下跌周期是供给过剩导致的。随着碳酸锂价格的大幅上

涨，带动了锂资源企业的扩产积极性。由于锂的扩产周期一般是 3 年，所以 2015 年价格

上涨下催生的扩产在 2018 年产能逐渐释放，供给的过剩带动碳酸锂价格的下跌。目前全

球锂矿巨头到 2020 年的年均扩产增速为 30%，大于对应的碳酸锂需求的增速。截止 2019

年 2 月 14 日，电池级碳酸锂价格为 7.85 万元/吨，相比于 2018 年初的高位的 16.4 万元/

吨下跌 52%。对于 2019 年度的碳酸锂价格，我们认为锂精矿长协价有望下跌，带动碳酸

锂价格的缓慢回调。 

 

表 1：全球锂企业巨头碳酸锂扩产进度表（万吨） 

公司 2017 2018E 2019E 2020E 2021E 

ALB 4.5 4.5 4.5 8.5 8.5 

SQM 4.8 7 12 12 18 

FMC 1.8 2.2 2.2 3.2 4.2 

ORC 1.8 1.8 4.3 4.3 4.3 

合计 12.9 15.5 23 28 35 

资料来源：各公司公告，财富证券 

 

两次锂价格周期有一定的相似性，上升是需求拉动，下跌是供给过剩造成。纵观 2000

年之后的两次锂价格周期，上升周期均是需求的驱动。第一轮上升周期（2005-2008）是

3C 电子时代需求的拉动，第二轮上升周期（2015-2017）是动力电池时代的需求拉动。上

升周期的时间节点，大多是在下游的行业爆发初期。第一轮上升周期是在智能手机行业

真正普及的前期，2005-2008 年全球智能手机年均出货量增速为 163%；第二轮上升周期

是新能源汽车爆发的前期，2015-2017 中国新能源汽车销量年均增速是 153%。短期内需

求爆发，供给不足，锂价格迎来攀升。下跌则是之后的供给过剩带来的，经过前期的价
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格上涨，供给端产能释放是刚性且非连续，容易造成供需错配，带来价格的下跌。 

对于未来锂行业的第三轮周期，我们认为目前尚未启动。需要等待本轮价格企稳之

后，看未来全球新能源汽车行业的整体普及进程。建议关注具有良好锂资源的天齐锂业

和赣锋锂业。 

4 风险提示 

（1）新能源汽车销量不及预期；（2）出现重大连续安全事故导致行业短期遇冷；（3）

插电式混合动力汽车发展超预期；（4）动力电池技术发生重大变更；（5）2019 年补贴退

坡超预期；（6）碳酸锂产能释放过剩。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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