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评级 
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赣锋锂业 1.32 21.02 1.69 16.41 2.23 12.44 谨慎推荐 
 

资料来源：财富证券 

 

投资要点： 

 碳酸锂是重要的储能材料：按照生产流程和产品链条划分，锂行业可

分为基础锂产品和深加工锂产品，锂的基础产品有碳酸锂、氢氧化锂

和氟化锂，碳酸锂是最重要的锂基础产品，其合成工艺根据锂原料分

为两大类。按照下游需求，锂产业链有新能源、传统工业和新材料等

应用端，其中新能源汽车的需求增长最快。 

 碳酸锂价格在 2000 年之后经历了两轮周期：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）。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。 

 锂精矿价格波动对于碳酸锂企业的盈利影响较大：全球各地锂的提取

成本不一，优良的盐湖锂生产碳酸锂的成本低于矿石锂。典型加工企

业碳酸锂目前处于盈亏平衡点，未来精矿成本下跌或将带动碳酸锂价

格下滑。碳酸锂价格的下跌将带动正极材料成本的下跌，单吨碳酸锂

价格每下跌 1 万元，NCM523、NCM622 和 NCM811 材料成本将分别

下跌 0.383 万元/吨、0.381 万元/吨和 0.380 万元/吨。 

 碳酸锂全球供应为寡头垄断，新能源汽车可有效拉动未来需求的增量： 

全球锂资源主要集中于“五湖一矿”，未来全球锂资源将呈现供应过

剩状况。从长周期来看，未来新能源汽车将拉动百万吨级的碳酸锂需

求。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：（1）碳酸锂价格下跌超预期；（2）新能源汽车产销量不

及预期；（3）插电式混合动力汽车发展超预期；（4）新能源汽车出

现重大连续安全事故导致行业短期遇冷；（5）动力电池技术发生重大

变更；（6）2019 年新能源汽车补贴退坡超预期。 
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1 碳酸锂是重要的储能材料  

1.1 锂是重要的能量元素 

锂是一种重要的金属元素。锂（Li）在 1817 年由瑞典科学家阿弗韦聪在分析透锂长

石矿时发现，是最轻的碱金属元素，原子量为 6.941，地壳中丰度约 0.0065%，居第二十

七位。金属锂为一种银白色的轻金属，物理性质方面，熔点 180.54℃，沸点 1342℃，密

度 0.534 克/厘米³，硬度 0.6，质轻且软。电化学性质方面，金属锂具有很低的电化学势

（-3.045V）和较强的电化学活性，容易和其他元素形成化合物，同时锂也是电化当量最

大的金属，为 2.98A·h/g。 

锂的来源有盐湖和岩石矿等。锂由于较强的电化学性质，在自然界不以纯金属形式

存在，多存在于矿物和无机盐中。盐湖资源多分布于智利、阿根廷等南美洲国家。岩石

矿有锂辉石、锂云母、透锂长石等，其中锂辉石矿主要分布于澳大利亚、加拿大、津巴

布韦、扎伊尔、巴西和中国，锂云母矿主要分布于津巴布韦、加拿大、美国、墨西哥和

中国。 

图 1：金属锂  图 2：锂盐湖 

 

 

 

资料来源：CNKI，财富证券  资料来源：CNKI，财富证券 

 

图 3：锂辉石  图 4：锂云母 

 

 

 

资料来源：CNKI，财富证券  资料来源：CNKI，财富证券 
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1.2 锂产业链是储能关键 

锂形成了完备的工业产业链。金属锂具有轻、软、高能量等特性，形成了从上游的

盐湖和矿石到中游的碳酸锂、氢氧化锂和氟化锂等产品，再到下游的传统工业（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）等应用端整个完备的产业链。 

按照生产流程和产品链条划分，锂产业链可分为基础锂产品和深加工锂产品。锂的

基础产品有碳酸锂、氢氧化锂和氟化锂。碳酸锂按照纯度与化学指标分为工业级、电池

级和高纯级碳酸锂。工业级碳酸锂主要用于制备各种深加工锂产品，还用于玻璃陶瓷工

业等；电池级碳酸锂（纯度≥99.5%）主要用于生产锂离子电池的正极材料以及电解液；

高纯级碳酸锂是生产压电材料钽酸锂的主要原料。氢氧化锂按照纯度与化学指标也可以

分为工业级和电池级，工业级用于产品添加剂和二氧化碳吸附剂，电池级用于锂离子电

池材料等。锂的深加工产品分为金属锂、氯化锂和丁基锂等，主要用于新材料和部分工

业领域。 

图 5：锂产业链概况 

 

资料来源：财富证券 

 

表 1：主要锂产品 

产品 说明和用途 

碳酸锂 分为工业级、电池级和高纯级碳酸锂，用于玻璃陶瓷工业、锂离子电池等领域。 

氢氧化

锂 

分为工业级和电池级氢氧化锂，工业级用于工业产品添加剂和二氧化碳吸附剂，

电池级用于锂离子电池材料等。 

氟化锂 铝电解和稀土电解等的添加剂、以及电解液的合成。 

金属锂 分为工业级金属锂和电池级金属锂，工业级金属锂主要用于有机锂化合 

物的原料；电池级主要用于生产各种锂（一次）电池、锂铝、锂镁合金材料等。 

氯化锂 主要用于电解制备金属锂，还用于铝的焊剂、非冷冻型空调机的吸湿剂及特种

水泥生产的添加剂、催化剂等。 

丁基锂 由金属锂制成的深加工锂产品，主要用作有机反应的催化剂和生产医药中间体。 

资料来源：赣锋锂业公告，财富证券 
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锂资源的开发周期较长。以常见的矿石锂为例，首先是资源勘探，接着是编制矿石

储量 JORC 报告，再是环评报告、许可证的交付，之后开始设计开采，一般经历 2 年左

右的建设期，在第三年开始交付产品。整个项目从最初的勘探到最终的出产品需要 8-9

年。盐湖的扩产由于环境的复杂性等原因周期更长。 

 

图 6：矿石锂开发流程图 

 

资料来源：天齐锂业公告，财富证券 

 

 

图 7：电池级碳酸锂工艺参数  图 8：电池级氢氧化锂工艺参数 

 

 

 

资料来源：天齐锂业官网，财富证券  资料来源：天齐锂业官网，财富证券 

 

基础锂产品的生产工艺分为盐湖和矿石锂两种方法。对于锂辉石原料，经过粉碎、

研磨和浮选分离等工序得到锂辉石精矿。对于盐湖锂原料，卤水先转移至蒸发池系统，

通过曝光蒸发后，锂盐被浓缩在卤水中，该工序重复多次后得到氯化锂卤水，最终再转
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化为碳酸锂、氢氧化锂和氯化锂产品。在天齐锂业的生产工艺图中，先将锂精矿煅烧、

酸化、浸出和过滤得到硫酸锂，再加入碳酸钠、氢氧化钙和氯化钙分别得到基础锂产品

碳酸锂、氢氧化锂和氯化锂。对于锂的深加工产品，氯化锂通过电解和蒸馏得到金属锂

产品，而丁基锂一般由金属锂和氯丁烷为主要原料进行合成。氟化锂分为工业级和电池

级，工业级一般是碳酸锂和氢氟酸反应制备，电池级一般采用离子交换法除杂后制备。 

 

图 9：基础锂产品生产工艺图  图 10：锂原料提取流程生产工艺图 

 

 

 

资料来源：天齐锂业港股申报书，财富证券  资料来源：赣锋锂业港股申报书，财富证券 

 

图 11：天齐锂业生产工艺流程图  图 12：赣锋锂业金属锂生产工艺流程 

 

 

 

资料来源：天齐锂业港股申报书，财富证券  资料来源：赣锋锂业港股申报书，财富证券 
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图 13：丁基锂生产工艺  图 14：锂产品生产实际换算系数 

 

 

 

资料来源：赣锋锂业公告，财富证券  资料来源：赣锋锂业公告，财富证券 

 

锂产品之间可以相互转换。理论计算，生产 1 吨金属锂需要 6.13 吨氯化锂，从赣锋

锂业生产图中知道实际需要 6.5 吨氯化锂，过量 6%。1 吨金属锂可以生产 3.03 吨丁基锂。

1 吨 Li2O 对应 0.475 吨金属锂，即 2.473 吨碳酸锂当量。1 吨单水氢氧化锂可以折算为 0.88

吨碳酸锂。 

 

表 2：锂产品转化表 

产品 Li 质量含量 Li2O Li2CO3 

锂 Li 1 2.15 5.322 

氧化锂 Li2O 0.465 1 2.473 

碳酸锂 Li2CO3 0.188 0.40 1 

氢氧化锂 LiOH*H2O 0.165 0.356 0.880 

氯化锂 LiCl 0.163 0.362 0.871 

氟化锂 LiF 0.268 0.576 1.420 

资料来源：财富证券 

1.3 碳酸锂合成工艺 

碳酸锂是锂产业链中最重要的中间产品，其合成工艺根据锂原料分为两大类。矿石

锂（锂辉石、锂云母等）主要有硫酸法、硫酸盐混合焙烧法、石灰石烧结法、氯化焙烧

法等，提锂技术相对成熟；盐湖锂主要有沉淀法、萃取法及吸附法等。 

对于矿石锂，常用的硫酸法是将锂辉石于 1000℃左右下煅烧，锂辉石的晶型由单斜

晶系变成四方晶系（β-锂辉石），化学活性增强；接着将浓 H2SO4 与β-锂辉石混合后，

控制焙烧温度为 250-300℃焙烧，焙烧产物用稀硫酸浸出，除去 Ca2+、Mg2+、Fe3+、Al3+

等杂质，再用 Na2CO3除去 Ca2+、Mg2+得到纯净的 Li2SO4；再蒸发和浓缩，加入 Na2CO3

与 Li2SO4 反应生成 Li2CO3。硫酸盐法主要是 K2SO4 与锂矿物混合，混合后的物料经造

球、焙烧，使矿石中的锂转变为硫酸锂，在用 H2SO4 浸出，使 Li+从矿石中进入溶液中，
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进入溶液中的 Li+经净化、沉淀后便可获得 Li2CO3。对于锂云母矿，一般多采用氯化焙烧

法，选用氯化剂和锂云母作用，将碱金属和有价金属转化成氯化物， 

 

表 3：锂原料说明 

锂原料 说明 

锂辉石 主成分为 LiAl(SiO3)2/Li2O·Al2O3·4SiO2 ，含 Li2O 为 2.91-7.66% 

锂云母 为 KLi1.5Al1.5〔AlSi3O10〕 (F,OH)2，含 Li2O 为 1.23-5.90% 

透锂长石 主成分为 Li[ALSi4O10] 

盐湖卤水 含有 Cl⁻ 、SO₄ ²⁻ 、Li+、CO₃ ²⁻ 、Na⁺ 、K⁺ 、Mg⁺ 、Ca²⁺ 等离

子 

资料来源：CNKI，财富证券 

对于盐湖锂，常用的蒸发沉淀法工艺简单，在蒸发池中进行卤水的蒸发和浓缩，当

卤水中锂的含量达到适当的浓度之后，进行脱硼、除镁除钙等，再加入纯碱沉淀出碳酸

锂。吸附法一般是采用吸附剂将卤水中的锂离子进行吸附提取，再将其洗脱下来。对于

锂含量较低的卤水，吸附法是较好的方法，此方法的关键在于选取选择性高、吸附容量

大、材料稳定性高的吸附材料。煅烧法主要针对镁锂比高的卤水，在中温下煅烧部分物

质分解，氯化锂溶解在溶液中，通过浸取工序等将杂质除去，得到碳酸锂。 

 

表 4：碳酸锂生产工艺 

 工艺 优点 缺点 

矿石提取法 硫酸法 回收率高，可以处理品位低

的矿石，可以处理各类矿石 

消耗硫酸和纯碱、对设备腐

蚀大等 

硫酸盐混合

焙烧法 

回收率高 能耗高，工艺流程长，成本

较高 

氯化焙烧法 流程简单，能耗低，流程简

单，回收率高 

腐蚀性强，成本较高 

石灰石焙烧

法 

方法简单 回收率低，能耗大 

盐湖提取法 沉淀法 成本低，工艺简单 镁锂比高时，试剂量消耗大 

吸附法 工艺简单，回收率高 耗水量大，成本高 

煅烧浸取法 工艺简单 只适合镁锂比高的卤水，

HCL 的腐蚀性较大，能耗高 

电渗析法 收率高 成本高，未工业化 

萃取法 适于处理高镁锂比的卤水 工艺流程长，成本高，腐蚀

设备，未工业化 

资料来源：CNKI，财富证券 
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图 15：盐湖锂—吸附法提取工艺  图 16：盐湖锂—萃取法提取工艺 

 

 

 

资料来源：CNKI，财富证券  资料来源：CNKI，财富证券 

2 碳酸锂价格起伏大，成本依赖于原材料 

2.1 碳酸锂价格经历了两轮周期 

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）。碳酸锂价格从 2000 年的 2000

美元/吨，经历 2005-2009 年的 3C 电子时代以及 2015-2019 年的动力电池时代，价格一路

上涨到最高峰的 24000 美元/吨（16.8 万元/吨），是名副其实的“贵金属”。 

 

图 17：锂行业指数与锂价格趋势 

 

资料来源：wind，财富证券 
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动力电池时代的需求拉动带来锂价格的上涨。中国在 2009 年启动新能源汽车战略，

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。 

供给过剩造成锂价下跌。随着碳酸锂价格的大幅上涨，带动了相关企业的扩产积极

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。目前仅 ALB、SQM、FMC 和 ORC 四家

企业的产能在 2018 年度为 15.5 万吨，在 2020 年产能将增加到 28 万吨，年均复合增速为

30%，大于碳酸锂需求的增速。截止 2019 年 2 月 21 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%，价格企稳接近 5 个月。电池级氢

氧化锂价格 10.55 万元/吨，相比 2018 年初的高位的 14.85 万元/吨下跌 27%，氢氧化锂的

价格跌幅相对较小主要是由于其供需结构相对良好。 

图 18：碳酸锂和金属锂价格  图 19：氢氧化锂价格 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

 

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。 

2.2 碳酸锂成本依赖于原材料 

全球各地锂的提取成本不一，优良的盐湖锂生产碳酸锂的成本低于矿石锂。锂精矿

方面，全球成本最低的天齐锂业澳洲的格林布什锂矿生产经营成本 120 美元/吨左右，澳

洲其余的精矿生产经营成本在 200-300 美元/吨左右。 

碳酸锂的现金成本方面，全球较低的是 FMC、ALB 和 SQM 等盐湖的 4000-4500 美

元/吨，折合人民币 2.8-3.2 万元/吨碳酸锂的现金成本，其中试剂占据 54%成本比例。（为
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了获得扩张的份额，盐湖锂巨头 ALB 和 SQM 同智利政府就新的矿权使用费达成一致，

对于产品售价超过每吨 10000 美元的部分对应 40%的特许权使用费，造成 2018 年度盐湖

锂的现金成本有所增加）。天齐锂业格林布什锂矿的碳酸锂现金成本约为 3.5-4 万元/吨，

其中锂原料占据 69%的成本，剩下的由能源、试剂、人工构成。 

对于氢氧化锂产品，其生产成本在 5000 美元/吨左右，折合人民币 35000 元/吨（假

设汇率为 7）。全球成本较低的矿有天齐锂业、FMC、ALB 和 SQM 等企业，国内的赣锋

锂业为 6 万元/吨左右。 

 

图 20：锂精矿生产经营成本  图 21：碳酸锂现金成本成本 

 

 

 

资料来源：天齐锂业港股申报书，财富证券  资料来源：天齐锂业港股申报书，财富证券 

 

图 22：氢氧化锂现金成本  图 23：典型锂辉石精矿成分图 

 

 

 

资料来源：天齐锂业港股申报书，财富证券  资料来源：天齐锂业官网，财富证券 
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图 24：锂辉石提取碳酸锂现金成本明细  图 25：卤水锂提取碳酸锂现金成本明细 

 

 

 

资料来源：天齐锂业港股申报书，财富证券  资料来源：天齐锂业港股申报书，财富证券 

 

2.3 碳酸锂价格影响下游盈利能力 

典型电池级碳酸锂加工企业目前处于盈亏平衡点，未来精矿价格下跌或将带动碳酸

锂价格下滑。我们对没有锂矿资源的企业进行碳酸锂成本核算，锂原料以锂辉石精矿为

例，生产 1 吨碳酸锂理论上需要 0.405 吨氧化锂 Li2O，按照 6%（Li2O 含量）锂辉石实际

对应系数为 8。2018 年以来在供给过剩的格局下，锂辉石精矿价格一路下调，5%的 Li2O

含量的锂辉石中国到岸价从年初的 950 美元/吨下跌到 2018 年底的 710 美元/吨，下降幅

度是 25%。5%的精矿折扣系数按照 9 计算，由于加工企业一般年初确定全年的价格，所

以全年按照 900 美元/吨的价格，单吨碳酸锂加工成本为 76700 元/吨，市场价和成本价的

价差从高峰的87300元/吨（对应毛利率53%）下跌到年底的2800元/吨（对应毛利率3.5%），

在 2018 年底部分加工型企业出现亏损，大多企业处于盈亏平衡线。我们认为未来的精矿

价格呈现逐步下跌的趋势，按照 2019、2020 年度锂辉石精矿价格分别为 650、600 美元/

吨测算，对应的成本价格为 60950 元/吨和 57800 元/吨。 

 

表 5：锂精矿与碳酸锂折算系数 

锂精矿品位 理论折算系数 实际折算系数 

5%（锂辉石） 8.1 — 

5.5%（锂辉石） 7.4 — 

6%（锂辉石） 6.75 8 

3%（锂云母） 13.5 — 

资料来源：财富证券 
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表 6：碳酸锂加工企业成本测算 

 2018 年初 2018 年底 2019E 2020E 

5%锂辉石到岸价（美元/吨） 950 710 650 600 

精矿价格（元/吨） 59850 44730 40950 37800 

加工成本（元/吨） 20000 20000 20000 20000 

电池级碳酸锂成本 79850 64730 60950 57800 

市场价 164000 79500 — — 

资料来源：亚洲金属网，财富证券 

备注：折扣系数按照 9，汇率按照 7 测算 

 

图 26：5%Li2O 含量的锂辉石中国到岸价（美元/吨）  图 27：典型电池级碳酸锂加工企业毛利和毛利率测算 

 

 

 

资料来源：亚洲金属网，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

 

锂精矿价格波动对于碳酸锂企业的盈利影响较大。我们按照 6%的锂辉石情况测算生

产单吨碳酸锂的盈利弹性（折扣系数为 8，汇率假设为 7，加工费用为 2 万元/吨）。当锂

辉石精矿价格分别在 700、650 美元/吨时，碳酸锂市场价在 7.5 万元/吨时，单吨碳酸锂

毛利为 1.58 万元/吨和 1.86 万元/吨，对于年产 10000 吨碳酸锂的典型企业，毛利为 1.58

亿元和 1.86 亿元，锂精矿价格下跌 7%带动毛利上升 18%。 

 

表 7：单吨碳酸锂毛利弹性测算（万元/吨） 

 锂辉石精矿价格（美元/吨） 

碳酸锂市场价（万元/吨） 900 800 700 650 600 

10 2.96 3.52 4.08 4.36 4.64 

8 0.96 1.52 2.08 2.36 2.64 

7.5 0.46 1.02 1.58 1.86 2.14 

7 -0.04 0.52 1.08 1.36 1.64 

6.5 -0.54 0.02 0.58 0.86 1.14 

资料来源：财富证券 
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碳酸锂价格的下跌将带动正极材料成本的下跌。单吨碳酸锂价格每下跌 1 万元/吨，

NCM523、NCM622 和 NCM811 材料成本将分别下跌 0.383 万元/吨、0.381 万元/吨和 0.380

万元/吨。碳酸锂价格从 2017 年 11 月的高位 16.8 万元/吨下跌到 2019 年 2 月的 7.85 万元

/吨，带动 NCM523 材料从 2018 年 4 月的 23.3 万元/吨的高位下跌到 2019 年 2 月的 15.4

万元/吨。 

图 28：碳酸锂和 NCM523 价格趋势（元/吨） 

 

资料来源：wind，财富证券 

 

电池级碳酸锂价格影响下游正极材料盈利能力。根据 GGII 数据，按照 2018 年度正

极材料出货量为 27.5 万吨，单吨磷酸铁锂、NCM、LCO、LMO 需要的碳酸锂分别为 0.234

吨、0.380 吨、0.377 吨和 0.204 吨，总的正极材料消耗电池级碳酸锂为 9.16 万吨。碳酸

锂价格每下跌 1 万元/吨，下游的正极材料约减少 5.6 亿元的成本。按照 2018 年度正极材

料总产值 535 亿元，假设净利率 10%，碳酸锂价格每下跌 1 万元/吨，将带动正极材料行

业净利润增长 10.5%。 

 

表 8：正极材料的碳酸锂含量 

 LFP NCM LCO LMO 

出货量（万吨） 5.84 13.68 5.50 2.56 

碳酸锂耗用量（吨） 0.234 0.380 0.377 0.204 

锂耗用量（吨） 0.044 0.071 0.065 0.038 

资料来源：GGII，财富证券 
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图 29：2018 年度国内正极材料出货结构  图 30：2018 年度国内正极材料出货量 

 

 

 

资料来源：GGII，财富证券  资料来源：GGII，财富证券 

 

表 9：碳酸锂占据正极材料的成本 

产品 NCM523 NCM622 NCM811 

1 吨产品需要的金属锂（吨） 0.0719 0.0716 0.0713 

1 吨材料需要的碳酸锂（吨） 0.383 0.381 0.380 

碳酸锂 10 万元/吨对应的成本（万元） 3.83  3.81  3.80  

碳酸锂 8 万元/吨对应的成本（万元） 3.06 3.05 3.04 

碳酸锂 7 万元/吨对应的成本（万元） 2.68 2.67 2.66 

资料来源：财富证券 

3 碳酸锂材料供需研判 

3.1 全球供应为寡头垄断 

全球锂资源储量丰富，按照年均 20%复合产量增速，可使用 54 年。美国地质调查

局数据，全球目前金属锂储量为 1600 万吨，折合碳酸锂当量约为 8500 万吨，按照 2017

年度全球锂资源产量为 23.54 万吨计算（同比增长 21.5%），静态使用寿命为 361 年；假

设未来碳酸锂产量年均复合增速为 20%，计算得知全球锂资源可使用 54 年。 

全球锂资源主要集中于南美地区与中国地区。根据美国地质调查局数据，2017 年全

球 1600 万吨金属锂资源中 96%集中于智利（750 万吨）、中国（320 万吨）、澳大利亚（270

万吨）和阿根廷（200 万吨）等国家，占比分别为 47%、20%、17%和 13%。产量方面，

2017 年全球锂资源产量 43000 吨（金属锂），其中澳大利亚（18700 吨）、智利（14100

吨）、阿根廷（5500 吨）、中国（3000 吨）分别占比 43%、33%、13%、7%。按照 2017

年度的储量与产量比例，智利、中国、澳大利亚和阿根廷的静态开采年限为 532 年、1067

年、144 年和 363 年。 
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图 31：全球锂资源储量占比  图 32：全球锂资源产量占比 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

 

全球锂资源主要集中于“五湖一矿”。目前全球锂资源供给掌握在泰利森（天齐锂业

有 51%权益，ALB 有 49%权益）、SQM、Reed  Industrial Minerals、Albemarle、Galaxy

和 Orocobre 等国际巨头手上，TOP 5 供应量为 77%。对于下游碳酸锂、氢氧化锂等锂的

化合物等产品，供应前五名是 Albemarle、SQM、天齐锂业、赣峰锂业和 FMC，TOP 5

占比约为 73%。从公司营收角度，2017 年度前五名为 Albemarle、天齐锂业、赣峰锂业、

SQM 和 FMC。总的来看，全球锂资源被少数的几家巨头垄断。 

全球锂矿开发以盐湖为主，矿石为辅。全球锂资源主要有盐湖锂和锂矿石两种，从

产量端来看，全球锂资源开发 76%为盐湖锂，剩下的为锂矿石。对于锂矿石，储量最多

的是泰利森的格林布什矿场，拥有 690 万吨碳酸锂当量，氧化锂品位 2.1%。锂盐湖方面，

SQM 的 Salar de Atacama 储量最多，拥有 4290 万吨碳酸锂当量，品位为 1840 ppm。智利

的 SQM 和美国的 ALB 共同拥有智利 Atacama 盐湖，美国 FMC 开发的阿根廷 Hombre 

Muerto 盐湖和阿根廷 Orocobre 开采的 Olaroz 盐湖 

 

图 33：锂资源开发类型  图 34：全球锂矿供应企业 

 

 

 

资料来源：Roskill，财富证券  资料来源：Roskill，财富证券 
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图 35：全球锂产品供应  图 36：2017 年度全球锂资源生产商（百万美元） 

 

 

 

资料来源：Roskill，财富证券  资料来源：Roskill，财富证券 

 

图 37：全球锂矿石资源  图 38：全球锂盐湖资源 

 

 

 

资料来源：Roskill，财富证券  资料来源：Roskill，财富证券 

 

全球碳酸锂产能扩张迅猛，短期将形成供大于需的局面。2017 年全球锂资源产量为

23.54 万吨（碳酸锂当量），同比增长 21.5%。根据中国产业信息网数据，从 2018 年度碳

酸锂新增产能结构来看，盐湖提锂扩产提供了增量的 42%，约为 2.76 万吨；矿石扩产提

供了增量的 58%，约为 3.8 万吨。盐湖由于受到其主产品钾肥等的扩产的影响以及气候

等因素的影响，扩产有一定的不确定性，所以成为了碳酸锂供应的边际量。碳酸锂价格

的上涨带动了行业的投资热情，仅仅 2017 年度国内碳酸锂行业投资热情高涨，据不完全

统计，2017 年度碳酸锂行业涉及投资有 196 亿元，多为增资以及产能投建，在 2-3 年后

产能将陆续释放，未来将形成供大于需的格局。 
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图 39：2018 年碳酸锂扩产结构情况 

 

资料来源：中国产业信息网，财富证券 

 

表 10：国内 2017 年度碳酸锂投资项目 

时间 项目 投资额 

1 月 17 日 赣锋锂业 1.75 万吨电池级碳酸锂 5.03 亿元 

1 月 25 日 道氏技术非公开发行 8 亿元用于 1 万吨锂云母 8 亿元 

7 月 22 日 赣锋锂业发行可转债投资 1.5 万吨电池级碳酸锂 3.38 亿元 

9 月 1 日 藏格控股设立藏格锂业，建设 2 万吨碳酸锂项目 14 亿元 

9 月 9 日 天赐材料 7500 万元增资云锂材料， 7500 万元 

10 月 19 日 科达洁能 5.5 亿元增资蓝科锂业（主营碳酸锂） 5.5 亿元 

10 月 23 日 必康股份投资 5 亿元建立子公司，涉及碳酸锂和锂电池生产 5 亿元 

10 月 28 日 美都能源 35.96 亿元收购瑞福锂业 98.51%股权（主营碳酸锂） 35.96 亿元 

11 月 1 日 兆新股份 3.25 亿元增资锦泰钾肥，上海中锂（主营碳酸锂） 3.25 亿元 

11 月 20 日 雅化集团增资雅安锂业并启动第一期 2 万吨电池级碳酸锂项目 1.1 亿元 

11 月 29 日 永兴特钢 6.22 亿元增资合纵锂业 6.22 亿元 

12 月 4 日 天齐锂业在遂宁新建 2 万吨碳酸锂工厂 15 亿元 

12 月 12 日 永兴新能源 3 万吨电池级碳酸锂和氢氧化锂项目 10 亿元 

12 月 25 日 贤丰控股投资年产 1 万吨工业级碳酸锂项目 2 亿元 

12 月 25 日 赣峰锂业设立合资公司，首期 7000 吨碳酸锂 1 亿元 

12 月 27 日 盐湖股份启动 5 万吨碳酸锂项目 79.8 亿元 

资料来源：OFweek 锂电，财富证券 

3.2 新能源汽车贡献未来需求的增量 

全球 2018 年度新能源汽车需要约 6.5 万吨电池级碳酸锂。根据 GGII 数据，2018 年

中国动力电池出货量为 65GWh，国内新能源汽车产量 127 万辆，估算得知平均单车带电

量为 51kwh。2018 年全球新能源汽车累计销量 200.1 万辆，按此数据估算全球新能源汽

车出货量为 102Gwh，按照 1Gwh 电量需要 650 吨碳酸锂当量计算，需要约 6.5 万吨电池

级碳酸锂。 

燃油车禁售时间表陆续出台，新能源汽车未来需求确定性高。基于环保低碳的要求，
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世界上主流国家都在 2017-2018 年陆续出台了禁售燃油汽车的时间表。荷兰和挪威最为

激进，将于 2025 年禁售传统燃油车；印度属于发展中相对激进的，燃油车禁售时间为 2030

年；汽车工业强国德国的禁售时间也为 2030 年；英国、法国的时间相对保守，为 2040

年；美国目前联邦政府并未出台相关的政策，少数的州出台了禁售时间表，其中加州最

为激进，计划在 2030 年全面推广零排放汽车的使用，禁止传统燃油车上路，另外陆续有

9 个州复制了加州的法律，故共 10 个州有禁售燃油车的时间表。对于国内，出台禁售时

间表相对保守，工信部副部长辛国斌在 2017 年 9 月份于天津举行的 2017 中国汽车产业

发展国际论坛上发表演讲时透露，中国政府已经开始研究制定传统燃油汽车停产停售的

时间表。 

虽然目前主要是发达国家在推动燃油车禁售，发展中国家参与较少，全球最大的新

能源市场中国、美国（部分州出台）、日本等尚未出台禁售时间表，但都处于政策的制定

期，同时已经出台了禁售时间表的国家的政策具体实施力度以及约束性有待考量。我们

认为从未来几十年的长周期来看，更加节能、低耗的汽车是大势所趋，新能源汽车的需

求增长确定性高。 

表 11：燃油车禁售时间表 

国家 提出时间 时间 

中国 — 正在制定政策中 

美国 2013 年 加州等州为 2030 年 

英国 2017 年 7 月 2040 

法国 2017 年 10 月 2040 

德国 — 2030 

荷兰 2017 年 4 月 2025 

挪威 — 2025 

印度 2018 年 4 月 2030 

资料来源：GGII，财富证券 

表 12：各国新能源汽车产销量规划 

国家 具体规划 

中国 2020 年累计产销 500 万辆，年销量 200 万辆 

美国 至 2020 年底累计销售 400 万辆 

日本 至 2020 年底累计销售 200 万辆，至 2030 年底新能源汽车市场份额站到 70% 

英国 至 2020 年底累计销售 120 万辆，35 万辆插电式混合动力汽车 

法国 至 2020 年底累计销售 100 万辆 

德国 至 2020 年底保有量 100 万辆，至 2020 年底保有量 500 万辆， 

韩国 至 2020 年底累计销售 100 万辆 

澳大利亚 至 2020 年底新能源汽车市场份额达到 20%，至 2050 年底保有量占比产国 65%  

新西兰 至 2020 年底新能源汽车市场份额达到 5% 

印度 2030 年年销量 600-700 万辆 

资料来源：天齐锂业公告，财富证券 
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高镍化时代正极材料对碳酸锂的需求并未减弱。对于下游的正极材料，未来以

NCM811 材料为主，单吨 NCM622 和 NCM811 需要的氢氧化锂分别为 0.433 吨和 0.431

吨，锂的需求并未减弱，未来电池出货量将大幅拉动碳酸锂的需求。 

从长周期来看，未来新能源汽车将拉动百万吨级的碳酸锂需求。根据中汽协会网络

部数据，2017 年全球汽车销量 96804390 辆。按照目前全球 5%左右的渗透率，未来到 2030

年为止，新能源汽车产量年均复合增速为 13%，则 2030 年新能源汽车渗透率为 20%，即

生产 2000 万辆汽车。按照单车电量 60 kwh 计算，大约需要 1200Gwh 电池。按照全部为

NCM811 电池，将拉动 100 万吨单水氢氧化锂的需求（折合 176 万吨碳酸锂当量的需求）。

根据中国有色金属工业协会锂业协会数据，2017 年全球锂资源产量为 23.54 万吨（折合

LCE），2030 年新能源汽车拉动的碳酸锂当量为 176 万吨，是 2017 年总需求的 7.47 倍。

从长周期来看，2030 年新能源汽车将拉动百万吨级的碳酸锂的需求。 

 

表 13：不同电池材料对应碳酸锂需求 

产品 NCM523 NCM622 NCM811 

分子式 LiNi0.5Co0.2Mn0.3O2 LiNi0.6Co0.2Mn0.2O2 LiNi0.8Co0.1Mn0.1O2 

分子量 96.563 96.94 97.295 

Li 质量占比 7.19% 7.16% 7.13% 

1 吨产品需要的碳酸锂

Li2CO3（吨） 
0.383 0.381 — 

1 吨产品需要的氢氧化锂

LiOH*H2O（吨） 
— 0.433 0.431 

资料来源：财富证券 

 

锂需求量在新能源汽车的带动下，未来增速上行。2017 年度全球碳酸锂下游消费中，

传统工业、3C、新能源汽车领域以及储能电池领域的需求占比分别是 55.9%、13.6%、30.0%

和 0.5%。根据 Roskill 报告，全球锂需求从 2012 年 15.2 万吨增长到 2018 年度预计的 25.3

万吨，年均增长 8.9%。未来随着新能源汽车的快速发展，2025 年全球碳酸锂需求将达到

97.4 万吨，是 2018 年度需求量的 3.8 倍，2019-2025 年的年均增速为 22.5%。 

总的来看，碳酸锂是锂产业链中重要的中间产品，价格依赖于精矿成本，未来供需

偏过剩。长周期来看，新能源汽车将拉动百万吨级的碳酸锂需求。建议关注具有良好锂

资源的天齐锂业和赣锋锂业。 
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图 40：2017 年全球碳酸锂下游需求  图 41：全球锂资源需求预测（折合为千吨 LCE） 

 

 

 

资料来源：锂业协会，财富证券  资料来源：Roskill，财富证券 

 

4 风险提示 

（1）碳酸锂价格下跌超预期；（2）新能源汽车产销量不及预期；（3）插电式混合动

力汽车发展超预期；（4）新能源汽车出现重大连续安全事故导致行业短期遇冷；（5）动

力电池技术发生重大变更；（6）2019 年新能源汽车补贴退坡超预期。 
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