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摘要/Abstract

 澳洲在产矿山2020Q4经营情况

Mt Cattlin、Mt Marion和Mt Pilgangoora3座澳洲矿山，2020年全年合计生产锂精矿80.85万吨，同比增长10.21%，销售锂精

矿75.82万吨，同比增长17.07%，其中四季度对全年生产和销售增量的贡献占比分别为91%和77%。在需求端恢复增长，以及中

国电池级碳酸锂价格强势反弹的影响下，澳矿企业普遍预期2021年上半年锂精矿的价格将在锂盐需求改善和价格上涨的双重影响

下出现修复，并不急于就2021Q2销售价格达成协议，认为锂辉石的价格会进一步上涨。

 澳洲其余4座停产或重组锂矿项目2020Q4近况

1）Wodgina项目将继续保持对市场的关注，以便在市场需求强劲时恢复锂精矿生产。2）皮尔巴拉矿业以1.75亿美元收购了

Altura Mining的锂业务，交易已于2021年1月20日完成。Altura锂矿重启的时间，取决于对其设施的工程评估，以及公司对锂矿

市场需求和价格的评估。3）IGO计划收购天齐锂业所持Greenbushes锂矿25%的股权，以及Kwinana 氢氧化锂加工厂49%的股

权，交易预计在2021年6月份完成，交易总价为14亿美元。2020Q4，IGO矿业账上现金总额为11.86亿澳元，无负债。4）2020

年12月，美国Austroid公司宣布，它正在取得Bald Hill锂矿的所有权，目前交易还在进行中。

 投资建议

通过整理2020Q4澳洲在产及停产锂矿近况可知，澳矿企业对于2021年锂精矿价格上涨均持乐观态度，但对于是否恢复停产锂矿

正常运营较谨慎，不少澳矿企业表示2020Q4锂精矿价格依然疲软，售价位于成本线以下并未实现盈利。2021年2月5日国产

99.5%电池级碳酸锂报价7.2万元/吨，相较20年中底部价格接近翻倍。2021年中国和欧洲新能源汽车销量将大概率继续高增长，

下游各大电池厂订单暴涨，而上游澳矿并未见有大幅扩产或恢复停产锂矿的计划出现，预计2021年锂盐价格的强势反弹将大概率
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摘要/Abstract

传导至上游锂精矿，不排除由于囤货和惜售带来锂资源价格出现大幅上涨的可能，拥有上游锂矿资源的锂盐一体化企业将显著受益

，可有效避免上游锂精矿上涨对盈利的侵蚀。四川拥有我国80%固态锂资源储量，“十四五”期间将在锂资源供给上将扮演重要角

色，【川能动力】控制的李家沟矿山将为国内投产的首个体量最大的锂辉石矿，我们判断未来公司还将携手集团继续整合甘孜阿坝

区域的锂矿资源，将充分受益本轮锂资源价格底部反弹，推荐关注。其他受益标的包括【ST融捷】、【盛新锂能】、【赣锋锂业

】及【天齐锂业】。

 风险提示

1）全球锂盐需求量增速不及预期；

2）澳洲锂矿大幅扩产；

3）澳洲停产锂矿迅速恢复生产；

4）南美盐湖大幅扩产或新项目投产超预期；

5）锂精矿及锂盐价格上涨不及预期；

6）四川锂矿资源整合开发不及预期。
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01 银河资源2020Q4报告
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生产运营

 2020Q4，卡特林矿山（Mt Cattlin）销售的锂精矿达到创纪录的75,336干吨，同比增长了349%。

 2020财年，银河资源实现锂精矿销售总量150,630干吨，同比增长13.52%。

 2020Q4，锂精矿产量为33,344干吨，实现了2020财年108,658干吨锂精矿的全年生产计划（锂精矿品位为5.95% Li2O），

2020全年产量同比减少43.28%。

 2020Q4生产的锂精矿现金成本为452美元/吨（FOB，包括陆运和航运成本），环比+11.33%，主要是四季度运货量增加了41%。

2020年全年锂精矿现金成本为447美元/吨（FOB）。

 2020Q4矿山的利用率恢复至51%，2020全年平均利用率为54%，略低于年度计划指引。

 2020年底锂精矿库存降至17,000干吨，相较2019年底库存下降了74%。

1、银河资源（Galaxy Resources Ltd）2020年四季报
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表1：银河资源2020Q4锂精矿生产和销售情况

资料来源：公司公告、华西证券研究所

1、银河资源（Galaxy Resources Ltd）2020年四季报
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财务情况

 2020年12月，Galaxy完成了总额为1.607亿美元的股权融资，每股发行价格1.7美元，以执行其阿根廷Sal de Vida盐湖项

目的第一阶段交付和加拿大James Bay锂伟晶石项目的建设，其中Sal de Vida盐湖一阶段项目计划2022年底建成，James

Bay项目计划2021年底建成，当然项目完成时间还受COVID-19影响。

 截至2020年12月31日，银河资源无债务，拥有现金和金融资产2.15亿美元，此外银河资源成功地将其与法国巴黎银行未提

取的4000万美元贷款额度延长至2021年12月31日。

 2020财年的总资本开支为2400万美元，其中Sal de Vida盐湖项目一阶段资本支出为1960万美元，James Bay的资本支出

为250万美元，Mt Cattin的资本支出为190万美元。

 预计2021年，Sal de Vida盐湖项目一阶段资本支出为7500万至8000万美元，James Bay的资本支出为800万到1000万美

元，Mt Cattin的资本支出为300万到400万美元。

资料来源：公司公告、华西证券研究所

图1：考虑新冠病毒限制后Sal de Vida盐湖一阶段项目开发时间表

1、银河资源（Galaxy Resources Ltd）2020年四季报
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生产计划

 2021Q1已经完成了两批货物的合同安排，预计2月份装运3万干吨锂精矿，3月份装运1.5万干吨锂精矿，目前锂辉石精矿

（CIF）价格约为480美元/吨，这个价格是早前定的，公司认为二季度价格会比这个高的多。

 银河资源不急于就第二季度的发货条款达成一致，公司预期在同意下一批货物的条款之前，锂辉石的价格会进一步上涨。

 2021年银河资源计划生产锂精矿162,000—175,000干吨，相较2020年产量提高55%，

 2021年预计全年利用率为55%至58%，略高于2020年54%的平均水平。

表2：银河资源2021年生产计划

资料来源：公司公告、华西证券研究所

1、银河资源（Galaxy Resources Ltd）2020年四季报
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资料来源：公司公告、华西证券研究所

图2：Sal de Vida盐湖一阶段项目钻井现场 图3：Sal de Vida盐湖一阶段项目前期试点生产的碳酸锂

资料来源：公司公告、华西证券研究所

公司行业中长期展望

 预计2021年全球电动汽车销量将超过400万辆，其中中国将贡献200-220万辆。

 展望2025年，全球电动汽车销量预计将超过1220万辆。

 除了电动汽车外，在中国，基于锂电的电动两轮车预计2021年销量将达1400万辆，到2025年将达6000万辆，渗透率将从

略低于30%提高到70%左右。

 2025年，预计中国储能所需磷酸铁锂电池将从2020年的15Gwh增加到2025年100Gwh。

1、银河资源（Galaxy Resources Ltd）2020年四季报
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卡特林矿山锂矿储量（于2019年12月31日更新）

 Mt Cattlin最新的矿产资源总量评估（探明+控制+推断）为1460万吨，平均氧化锂品位为1.29%，含氧化锂金属量18.8万吨，

相比前次评估减少约12.3%。

 Mt Cattlin具备矿产总储量为820万吨，平均氧化锂品位1.29%，推算含氧化锂10.7万吨，相比前次评估减少约13%。其中，矿

山拥有证实矿产储量80万吨，平均氧化锂品位1.42%；概略矿产储量450万吨，平均氧化锂品位1.51%；矿区堆放的库存另含矿

产储量300万吨，平均氧化锂品位0.93%。

1、银河资源（Galaxy Resources Ltd）2020年四季报

阿根廷Sal de Vida盐湖储量（于2019年12月31日更新）

 Sal de Vida盐湖最新的含有JORC规范测定及指示资源量约492万吨LCE，锂浓度为732mg/L，JORC 规范储存量为114万吨LCE。

加拿大James Bay锂矿储量（于2019年12月31日更新）

 James Bay项目最新的探明矿产资源总量评估（探明）为4030万吨，平均氧化锂品位为1.40%，含氧化锂金属量56.42万吨。
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02 MRL矿业2020Q4报告
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2、MRL（Mineral Resources Limited）2020年四季报

马里昂矿山（Mt Marion）

 2020年10-12月原矿开采量为64.7万吨，全年开采量为710万吨。

 2020年10-12月锂精矿产量为129,000干吨，其中72%为高品位锂精矿，而上一季度这一数字为76%。

 处理厂的利用率与上季度保持持平，为91%，但处理量由上季度的292吨/小时增加至303吨/小时。

 马里昂矿山2020财年EBITDA为1600万美元（指2019年7月至2020年6月），较2019财年下降了43%。主要是因为2020

财年锂精矿平均出口价格为597澳元/湿吨，同比下降了43%。

产量 销量 产量 销量 产量 销量 产量 销量 产量 销量

单位
干千吨

2019年10-12月 2019年7-9月 2020年4-6月 2019年1-3月 2019年

100 96 93 92 90 81 107 111 390 380

2020年10-12月 2020年7-9月 2020年4-6月 2020年1-3月 2020年

129 85 133 118 146 114 111 99 519 416

表3：Mt Marion2020年锂精矿产销情况

资料来源：公司公告、华西证券研究所
注：MRL负责100%运营马里昂锂矿，并拥有50%的权益，另外50%权益属于赣锋锂业。
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2、MRL（Mineral Resources Limited）2020年四季报

表4：Mt Marion及Mt Wodgina产生的废弃尾矿情况

资料来源：公司公告、华西证券研究所

沃基纳矿山（Mt Wodgina）

 2019年11月MRL完成向雅宝出售Mt Wodgina 60%股权的交易，2020财年获得处置收益12.98亿美元（税后9.09亿美元）。

 而后MRL和雅宝共同注册了用于开发Wodgina 项目的合资公司MARBL，其中雅宝持股60%，MRL 持股40%。

 MARBL公司将继续保持对市场的关注，以便在市场需求强劲时恢复锂精矿生产。

Kemerton工厂

 雅宝（ALB）年产5万吨的Kemerton氢氧化锂项目在继续建设中，现场约有1250名工人，计划于2021年下半年投产，

MRL拥有该项目40%的权益。
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马里昂矿山锂矿储量（于2018年10月31日更新）

 Mt Marion最新的矿产资源总量评估（探明+控制+推断）为7130万吨，平均氧化锂品位为1.37%，含氧化锂金属量97.68万吨，

每年可生产45万吨锂辉石精矿。

沃基纳矿山锂矿储量（于2018年10月31日更新）

 Wodgina最新的矿产资源总量评估（探明+控制+推断）为15190万吨，平均氧化锂品位为1.17%，含氧化锂金属量177.72万吨，

该矿山于2019Q4停产。

2、MRL（Mineral Resources Limited）2020年四季报
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03 皮尔巴拉矿业2020Q4报告
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3、皮尔巴拉矿业（Pilbara Minerals ）2020年四季报

皮尔甘古拉(Pilgangoora)锂矿生产运营

 2020Q4，锂精矿销售量达到创纪录的70,609干吨，超过了55,000至70,000干吨的销售计划，环比增长了62%。

 2020Q4，锂精矿产量为63,712干吨，2020Q3锂精矿产量为62,404干吨。

 2020年底锂精矿库存降至30,911干吨。

 2020Q4，从中央矿井开采的原矿为107.83万湿吨，其中品位为1.46%（氧化锂）的原矿为46.61万湿吨。

 2020Q4，6%锂精矿价格依然疲软，环比未有改善。

 2020Q4，锂精矿运营成本为351美元/干吨（CIF中国），2020Q3为355美元/干吨，公司目标是320-350美元/干吨。

 公司预计锂市场需求改善的情况将持续下去，预计2021Q1锂精矿的销售量为67,000至77,000干吨。

2020年1-3月 2020年4-6月 2020年7-9月 2020年10-12月 2020年

锂精矿生产量（干吨）
20,251 34,484 62,404 63,712 180,851

锂精矿销售量（干吨）
33,729 43,630 43,630 70,609 191,598

锂精矿库存（干吨）
11,286 17,978 36,303 30,911 --

表5：皮尔巴拉矿业2020年锂精矿产销情况

资料来源：公司公告、华西证券研究所
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3、皮尔巴拉矿业（Pilbara Minerals ）2020年四季报

锂市场展望

 皮尔巴拉现有的客户群体及其他市场询盘都表明，锂辉石精矿的需求状况有所改善。

 2020年12月底至2021年初，中国国内锂盐价格出现直线上涨，2021年1月底中国国内电池级碳酸锂价格较2020年8月低点上涨

逾60%。

 业内普遍预期，2021年上半年，锂精矿的价格将在锂盐需求改善和价格上涨的双重影响下出现修复。

收购进展

 公司于本季度以1.75亿美元收购阿尔图拉矿业（Altura Mining）的锂业务，阿尔图拉矿业早前于2020年10月关闭了其位于西澳

大利亚州的皮岗古拉（Pilgangoora）锂矿项目，该项目2019年3月投产，拥有年产22万吨高质量锂辉石精矿产能，目前正处于

提产阶段。

 并购资金主要来自一项2.4亿美元的股权融资，已于2021年1月14日完成募集。

 收购阿尔图拉矿业（Altura Mining）锂业务的交易于2021年1月20日完成。

 阿尔图锂矿重启的时间，取决于对其设施的工程评估，以及公司对锂矿市场需求和价格的评估，公司预计将于2021Q1向市场提

供阿尔图锂矿资产评估的最新报告。
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04 IGO矿业2020Q4报告
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IGO与天齐锂业交易进展

 澳大利亚矿业公司IGO计划收购天齐锂业所持西澳大利亚Greenbushes锂矿25%的股权，以及Kwinana 氢氧化锂加工厂49%的

股权。

 收购预计在2021年6月份完成，交易总价为14亿美元。

 IGO通过7.66亿澳元的股权融资（已完成）、1.1亿澳元的债务融资和自有现金来完成支付。

 2020Q4，IGO矿业账上现金总额为11.86亿澳元，无负债。

4、IGO矿业（IGO Limited）2020年四季报

表6：IGO与天齐锂业交易进展情况

资料来源：公司公告、华西证券研究所

图4：IGO与天齐锂业交易完成后的股权架构

资料来源：公司公告、华西证券研究所
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05 Alita破产重组进展
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Austroid公司计划收购Bald Hill

 2018年3月，巴尔德（Bald Hill）锂矿项目建设完成并顺利投产，当年巴尔德锂矿共生产68,546湿吨锂精矿。

 Alita最初的目标是在2019年生产18万吨锂精矿，2020增产到24万吨锂精矿。

 2019年上半年巴尔德锂矿生产仍然强劲，总产量为78,937吨（品位为6％），达到之前生产指标的上限，但随着行业供需格局调整，

锂化工产品价格发生较为明显的回调，上半年产量强劲的背后隐藏着Alit的业务危机，其过去两年依赖的中国单一大客户正面临市

场困境。

 2019年7月，Alita公告称，有38000吨锂辉石积压在港口。另外Alita的一笔4000万澳元的担保贷款定于2019年8月29日晚7点到期，

利率高达15%。2019年10月Alita宣布进入破产重组程序。

 2020年12月，美国Austroid公司宣布，它正在取得Bald Hill锂矿的所有权，并计划立即投资6000万美元用于Bald Hill设备更新和

建设，以恢复锂精矿生产。为确保获得巴尔德锂矿所有权，Austroid公司已同意偿还Alita与中国氢能源有限公司之间的7000万美

元借款。

 Bald Hill最新的矿产资源总量评估（探明+控制+推断）含氧化锂金属量113万吨，平均氧化锂品位为1.0%。

5、阿里塔（Alita）矿业破产重组进展
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06 投资建议
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投资建议

Mt Cattlin、Mt Marion和Mt Pilgangoora3座澳洲矿山，2020Q4共生产锂精矿22.61万吨，同比增长43.13%，共销售锂精

矿23.09万吨，同比增长58.23%，四季度呈现供需两旺态势。2020年全年3座矿山合计生产锂精矿80.85万吨，同比增长10.21%，

销售锂精矿75.82万吨，同比增长17.07%，其中四季度对全年生产和销售增量的贡献占比分别为91%和77%。在需求端恢复增长，

以及中国电池级碳酸锂价格强势反弹的影响下，澳矿企业普遍预期2021年上半年锂精矿的价格将在锂盐需求改善和价格上涨的双

重影响下出现修复。其中，银河矿业已经完成了2021Q1两批货物的合同安排，预计2月份装运3万吨锂精矿，3月份装运1.5万吨

锂精矿，目前锂辉石精矿（CIF）价格约为480美元/吨，这个价格是早前定的，公司认为二季度价格会比这个高的多。银河资源表

示不急于就第二季度的发货条款达成一致，公司预期在同意下一批锂精矿的条款之前，锂辉石的价格会进一步上涨。

2020Q4，澳洲其余4座停产或重组锂矿项目近况如下：1）Wodgina项目的合资公司MARBL表示将继续保持对市场的关注，

以便在市场需求强劲时恢复锂精矿生产。2）皮尔巴拉矿业以1.75亿美元收购了Altura Mining的锂业务，并购资金主要来自一项

2.4亿美元的股权融资，已于2021年1月14日完成募集，交易已于2021年1月20日完成。Altura锂矿重启的时间，取决于对其设施

的工程评估，以及公司对锂矿市场需求和价格的评估。3）IGO计划收购天齐锂业所持Greenbushes锂矿25%的股权，以及

Kwinana 氢氧化锂加工厂49%的股权，交易预计在2021年6月份完成，交易总价为14亿美元。IGO通过7.66亿澳元的股权融资

（已完成）、1.1亿澳元的债务融资和自有现金来完成支付。2020Q4，IGO矿业账上现金总额为11.86亿澳元，无负债。4）。

2020年12月，美国Austroid公司宣布，它正在取得Bald Hill锂矿的所有权，并计划立即投资6000万美元用于Bald Hill设备更新

和建设，以恢复锂精矿生产，目前交易还在进行中。
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投资建议

通过整理2020Q4澳洲在产及停产锂矿近况可知，2020年四季度由于全球新能源汽车销量的恢复，锂盐需求及价格均

出现了反弹，澳矿企业对于2021年锂精矿价格上涨均持乐观态度，但对于是否恢复停产锂矿正常运营较谨慎，毕竟目前

锂精矿涨幅不及下游电池级碳酸锂，不少澳矿企业表示2020Q4锂精矿价格依然疲软，售价位于成本线以下并未实现盈利，

因此对扩产及恢复生产都较谨慎。2021年2月5日国产99.5%电池级碳酸锂报价7.2万元/吨，相较20年中底部价格接近翻

倍。2021年中国和欧洲新能源汽车销量将大概率继续高增长，下游各大电池厂订单暴涨，而上游澳矿并未见有大幅扩产

或恢复停产锂矿的计划出现，预计2021年锂盐价格的强势反弹将大概率传导至上游锂精矿，不排除由于囤货和惜售带来

锂资源价格出现大幅上涨的可能，拥有上游锂矿资源的锂盐一体化企业将显著受益，可有效避免上游锂精矿上涨对盈利的

侵蚀。

四川拥有我国80%固态锂资源储量，“十四五”期间将在锂资源供给上将扮演重要角色，【川能动力】控制的李家沟

矿山将为国内投产的首个体量最大的锂辉石矿，我们判断未来公司还将携手集团继续整合甘孜阿坝区域的锂矿资源，将充

分受益本轮锂资源价格底部反弹，推荐关注。其他受益标的包括【ST融捷】、【盛新锂能】、【赣锋锂业】及【天齐锂

业】。
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投资建议

风险提示：

1）全球锂盐需求量增速不及预期；

2）澳洲锂矿大幅扩产；

3）澳洲停产锂矿迅速恢复生产；

4）南美盐湖大幅扩产或新项目投产超预期；

5）锂精矿及锂盐价格上涨不及预期；

6）四川锂矿资源整合开发不及预期。
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