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摘要/Abstract

 澳洲硬岩型锂矿近况梳理

2021年澳洲在产4座矿山中，唯一较具增量弹性的为Pilgangoora矿山，若按照乐观估计，2021年锂精矿产量可增长近15万吨，因其

投产时间较晚，于2018年11月投产，投产后产能从未满负荷达产过。其余三座矿山，Cattlin、 Marion和Greenbushes增产空间均不

大，且均已有长协承购或者定向大股东销售。澳洲其余3座停产或重组锂矿项目中，Bald矿山刚刚解除司法诉讼，破产重组正在进行中

，2021年复产希望不大；Wodgina矿山2021年计划继续进行维护和保养，费用为500万美元，2022年预计会配合Kemerton工厂全

面投产有相应产出，但想要达产还是要依靠Kemerton工厂二期5万吨的产能扩建；唯一有复产可能的是PLS收购的Altura项目，年产

能22万吨锂精矿，PLS将于2021年上半年完成Altura项目协同效应评估，在此期间Altura项目将继续处于停产维护期，因此最快预计

将于2021年三季度或者四季度重启复产，按照一个季度保守估算，也就是新增5万吨锂精矿的供给。综合上述7座矿山供应情况，预计

2021年总共新增锂精矿能力为28万吨。价格方面，银河资源表示二季度的交货价格将超过600美元/吨（CIF），而一季度时该价格为

450美元/吨（CIF），涨幅明显。

 南美盐湖锂近况梳理

2021年在产的4个盐湖项目中，SQM的Atacama盐湖，2021年销售量预计会增长25%，将超过8万吨，相当于增加1.6万吨碳酸锂供

应量，22年产能达到12万吨/年，但不代表就能满负荷供应，但再增长25%肯定不成问题。雅保Atacama盐湖二期扩建项目新增4万吨

/年碳酸锂产能，预计于2022年全面投产，对于2021年增量贡献小。阿根廷Hombre Muerto盐湖二期扩建于2020年3月暂停，目前

未有投产时间表。阿根廷 Olaroz 盐湖二期扩建新增2.5万吨/年碳酸锂产能，预计于2022年下半年开始生产。南美在建或待建的3个盐

湖项目，其中有Caucharí-Olaroz盐湖和Sal de Vida 盐湖分别计划于2022年年中和年底投产，分别增加4万吨和1.07万吨碳酸锂年产

能。南美七大盐湖中，2021年能够新增产量贡献的只有SQM的扩建项目，预计增加1.6万吨碳酸锂供应量。但2022年，将有5个盐湖
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在2022年有扩建或新建项目投产，预计2022年上半年新增碳酸锂产能8万吨/年，下半年新增7.57万吨碳酸锂产能，当然还要密切关

注新冠疫情影响。价格方面，Orocobre 公司2020Q1销售价格为 5853 美元/吨（FOB），销售价格相比2020Q4已上涨超过50%。

Orocobre预计2021Q2销售价格为7400美元/吨（FOB），视运输时间而定。公司2021年下半年至2022年上半年的计划产量均已售

罄（2022财年），采取锁量不锁价模式。盐湖锂盐，同样呈现出快速的价格上涨态势。

 投资建议

2020年，SQM预计锂市场总需求量达到约33万吨LCE(碳酸锂当量)，同比增长6%。并认为这一势头将持续到2021年，预计锂的需求

将增长25%至41万吨LCE，在2025年将达到90万-100万吨之间。基准矿物情报机构（Benchmark Mineral Intelligence）预计，

2021年锂的总需求将升至40万吨LCE以上，其中碳酸锂需求预计同比增长23%，氢氧化锂预计增长33%，并且这一增长几乎全部来自

于电池行业的需求。而纵观澳洲及南美盐湖2021年新增供应情况，预计将新增供应5.6万吨LCE，2021年整个行业处于供应紧缺的局

面，这种紧缺是由于上游锂精矿或者卤水提锂产能紧缺造成的，一时难以缓解。

当前电池级碳酸锂成交价已突破9万元/吨，电池级氢氧化锂报价已达8万元/吨，锂精矿市场成交价格也已经突破700美元/吨，以当前

澳洲锂精矿和南美卤水锂的供应情况来看，2021年产业链利润分配将与2020H2呈现不同的局面。2020H2下游锂盐受益于火爆的动

力电池需求情况价格率先底部反弹，而此时上游锂精矿和卤水锂因为上半年的疫情影响处于需要去库存阶段，供应不紧张，价格没有

大幅反弹。到了2020年底上游锂精矿和卤水锂各家企业均已处于低库存状态，而受制于此前行业低迷和疫情影响，澳洲3座矿山停产

维护，新建扩建项目2021年鲜有投产，导致的结果就是2021年澳洲锂矿及南美盐湖锂难以释放新增产能满足市场需求，供应变得紧

俏，掌握了产业链核心定价权，价格涨幅将大于下游锂盐，整个产业链利润将向上游原材料商转移。举例来看，银河资源表示二季度
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的交货价格将超过600美元/吨（CIF），而一季度时候该价格为450美元/吨（CIF）； Orocobre 公司2020Q1碳酸锂销售价格为 5853

美元/吨（FOB），环比上涨超过50%，预计2021Q2销售价格为7400美元/吨（FOB）。我们判断2021年锂矿企业的业绩表现将优于

锂盐加工企业。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，推荐关注四季度李家沟锂辉石

矿即将投产的【川能动力】，受益标的包括已经摘帽，拥有目前国内最好锂矿资源禀赋的【融捷股份】，拥有锂矿+锂盐布局的【盛新

锂能】。

风险提示：

1）全球锂盐需求量增速不及预期；

2）澳洲Wodgina矿山复产且外售锂精矿；

3）澳洲Greenbushes外售锂精矿；

4）南美盐湖新项目投产进度超预期；

5）全球电动车销量不及预期；

6）锂精矿及锂盐价格上涨不及预期；

7）四川锂矿资源整合开发不及预期。
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01 澳洲硬岩型锂矿近况梳理



1、银河资源（Galaxy Resources Ltd）
卡特林矿山（Mt Cattlin）简介

 Mt Cattlin100%归属于银河资源，于2010年9月开始生产，于2012年7月暂停生产维护，直到2016年第四季度重新开始运营。

 截至2020年12月31日，卡特林矿山的矿产资源量为1200万吨，氧化锂品位为1.3%，含氧化锂15.24万吨；矿石储量为800万吨（氧化锂

品位为1.1%），含氧化锂8.99万吨。

 当选矿回收率提高至75%时，锂精矿年产量可达24万吨，精矿品位为6% Li2O，采矿寿命还剩8年。

表1：Mt Cattlin 矿产资源储量（2020年12月31日更新）

资料来源：公司公告、华西证券研究所

表2：Mt Cattlin 矿石资源储量（2020年12月31日更新）

资料来源：公司公告、华西证券研究所



Mt Cattlin 2020年经营情况

 2020年锂精矿的产量为10.87万吨（锂精矿品位为5.95% Li2O），同

比减少43.28%，选矿回收率为54%。

 2020年，银河资源实现锂精矿销售15.06万吨，同比增长13.52%

（锂精矿品位为5.95% Li2O）。2020Q4，卡特林矿山（Mt Cattlin）

销售的锂精矿达到创纪录的7.53万吨，同比增长了349%。

 2020年全年锂精矿现金成本为447美元/吨（FOB），由于生产放缓，

成本同比增长14%，2020年平均售价为352美元/吨（FOB）。

 2020年底锂精矿库存降至1.7万吨，相较2019年底库存下降了74%。

Galaxy 2020年经营情况

 2020年Galaxy实现运营收入5530万美元，同比下降20%，税后亏损

3120万美元，去年同期为2837万美元。截至2021年3月31日，拥有现

金和金融资产2.17亿美元，无债务。

 Galaxy完成了总额为1.607亿澳元的股权融资，以支持阿根廷Sal de 

Vida盐湖一期项目和加拿大James Bay锂矿项目的建设。

表3：Mt Cattlin 2020年生产经营情况

资料来源：公司公告、华西证券研究所

1、银河资源（Galaxy Resources Ltd）



图1：Mt Cattlin 新开发的两个矿坑

资料来源：公司公告、华西证券研究所

Mt Cattlin 新的矿坑开发计划

 SE 矿坑在2020年底枯竭。

 Mt Cattlin已在 NE 矿坑开展采矿工作，并将持续15个月，于2021Q2

满产。

 NW 矿坑的优化工作正在开展，目前正在进行试产，并计划于2021年

Q2早些时候结束试产，于2021年末或者2022年初做好投产准备。

自2016年矿山重启以来产品质量不断提高，继续集中处理库存量

 继续从库存的低品位矿石中提选锂辉石精矿。

 2020年共计加工此前无法使用的低品位原矿21.7万湿吨，提炼出2.1

万吨精矿产品。

 2021年计划继续利用低品位库存原矿生产4.8万吨锂辉石精矿。

尾矿资源可考虑再利用

 银河资源有130万吨未经加工的尾矿，未来还将新增90万吨尾矿，

平均品位为1.0%（氧化锂）。

 中国市场强劲的锂精矿需求，促使公司考虑可以销售尾矿、低品位

库存或者再加工产品。

 选择1：将低品位尾矿直接卖给中国客户。

 选择2：部分尾矿可提选出2-4% 锂精矿，设计和建设尾矿选矿厂需

要6-9个月的时间，预计2022年初可开始生产。

1、银河资源（Galaxy Resources Ltd）



表4 Mt Cattlin 2021年生产经营计划

资料来源：公司公告、华西证券研究所

Mt Cattlin 2021年经营计划更新

 工厂在1月下旬顺利转入连续运行，复苏增长明显，2-3月回收率>60%，

2021Q1锂精矿产量为46588吨，环比增长39.7%，精矿品位为5.8%。

 2021Q1锂精矿销售量为4.5万吨，一季度共发送了29917吨锂精矿，第二船

15000吨锂精矿由于船期延误推迟到4月初运送。

 客户已经同意将锂精矿品位降低至5.6-5.8%，这样他们可以获得更多的数量，

2021年锂精矿计划产量由16.2-17.5万吨增加至18.5-20.0万吨。

 所有的长期客户、合同客户和现货客户都要求在第二季度发货，二季度的交货

将于4月份签署合同，价格将超过600美元/吨（CIF）。

 2021年计划锂精矿现金成本为360-390美元/吨（FOB），成本节省来自于运

输距离的缩短，以及钻井和爆破参数的优化。

 公司计划于2021年4月21日发布一季报，并于同日美国东部时间上午10:00召

开业绩说明会。

1、银河资源（Galaxy Resources Ltd）

Mt Cattlin 包销协议情况

 与盛新锂能签订包销协议，时间从2021年至2023年，每年采购的最低数量为6

万吨，在每个合同年度内每季度分批交付1.5万吨。

 与雅化集团签订包销协议，时间从2021年至2025年，每年采购量为12万吨。

 与明和产业株式会社签订包销协议，每年采购量为5.5万吨，时间截至2022年。



加拿大James Bay锂矿项目

 加拿大魁北克省James Bay锂矿项目的初步经济评估显示，该项目平均年产量为33万吨精矿（锂精矿品位为5.6% Li2O），矿山寿命约18

年。矿产资源储量为4030万吨，氧化锂品位为1.4%，含氧化锂56.42万吨，选矿回收率为71%，矿石储量预计将在2021年年底宣布。

 没有玄武岩和低品位的锂云母，所以詹姆斯湾锂矿项目回收率要高于卡特林矿山。

 整个项目资本总开支为2.44亿美元，每吨精矿的现金运营成本为290美元/吨（蒙特利尔离岸价）。

 按8%的贴现率计算，税前净现值（NPV）为5.6亿美元，税前内部收益率（IRR）为39. 6%，投资回收期为2.2年。

 项目预计在2021年底做好建设前期准备工作，首次生产预计在2024年初。

图2：James Bay 锂矿项目资本开支情况

资料来源：公司公告、华西证券研究所资料来源：公司公告、华西证券研究所

图3：James Bay 锂矿项目吨精矿现金运营成本情况

1、银河资源（Galaxy Resources Ltd）



2、澳洲矿产资源有限公司（Mineral Resources Ltd.）

马里昂矿山（Mt Marion）简介

 Mt Marion于2010年10月获准开发，2015年开始建设，2017年2月投产，目前MRL和赣锋锂业各持有50%股权。

 最新的矿产资源总量评估为7130万吨，平均氧化锂品位为1.37%，含氧化锂97.68万吨，每年可生产45万吨锂辉石精矿，锂精矿品位为6%，

矿山寿命为20+年。

 MRL与赣锋锂业各自持有Mt Marion 50%股权，目前精矿全部由赣锋包销，价格根据前一个季度的碳酸锂和氢氧化锂的市场价格确定。

 2020年2月后，MRL可于任何一年选择包销总产量51%的锂精矿。2020年后赣锋每年包销不少于19.3万吨锂精矿，Neometals有权自

2020年2月起在矿山的整个生命周期内每年从马里昂山购买多达5.7万吨的锂精矿。

表5：Mt Marion矿产资源储量（2018年10月更新）

资料来源：公司公告、华西证券研究所



2、澳洲矿产资源有限公司（Mineral Resources Ltd.）

Mt Marion 2020年经营情况

 2020年 Mt Marion共出口锂精矿40.9万吨，同比增长9.07%。

 其中6%锂精矿出口量为28.27万吨，占比69.1%，其余为4%品位锂精

矿。

 2020年全年锂精矿含运费成本为506澳元/吨，成本同比降低14.74%。

 2020年单吨精矿平均售价为503澳元，同比降低37.57%。

 2020年单吨精矿EBITDA为-3.13澳元，2019年同期为212澳元/吨。

 Mt Marion 2021财年计划出口45-47.5万吨锂精矿，2021H1(即

2020年7月1日-12月31日）已出口20.3万吨，那么按计划2021年1月1

日-6月30日可出口24.7-27.2万吨。

2018H2 2019H1 2019H2 2020H1 2020H2

精矿出口量（千吨） 179 187 188 206 203

6%精矿比例（%） 74.50% 69.80% 65.60% 62.60% 75.70%

收入（澳元/吨） 1247.8 915.8 695.6 546.2 458.8

含运费成本（澳元/吨） 615.4 666.2 521.1 553.8 457.4

EBITDA（澳元/吨） 632.5 249.6 174.5 -7.6 1.4

表6：Mt Marion 2020年生产经营情况（自然年）

资料来源：公司公告、华西证券研究所

表7：Mt Marion 2021财年生产经营计划

资料来源：公司公告、华西证券研究所

Mt Marion 2021Q1经营情况

 2021Q1Mt Marion共生产锂精矿10.87万吨，环比减少16%。

 2021Q1Mt Marion共出口锂精矿12.8万吨，环比增长51%。

 2021财年前三季度已出口33.1万吨，按照原销售计划，自然年

2021Q2将出口11.9-14.4万吨锂精矿，按照目前锂精矿的火爆程度而言，

2021Q2大概率往计划上限靠拢。



沃基纳矿山（Mt Wodgina）简介及近况

MRL持有Mt Wodgina 40%的股权，雅保持有60%的股权。

Mt Wodgina最新的矿产资源总量评估为15190万吨，平均氧化锂品位为1.17%，含氧化锂金属量177.72万吨。

矿山于2017年4月建成投产，直接销售锂辉石原矿；2018年10月，公司停止销售锂辉石原矿，开始销售价值更高的锂精矿；公司正在建设

氢氧化锂加工厂，未来将销售价值更高的锂盐。

 50万吨锂辉石精矿厂的建设于2018年3月开始，于2019年下半年投产，另外25万吨于2019年11月开始调试。

目前建成的公用基建设施支持第4条生产线的投产，也就是未来锂精矿产能可达100万吨/年，精矿品位为6%，预计开采寿命为30+年。

沃基纳矿山已与MRL签订了终身采矿服务合同，将开采、破碎、浮选等生产服务外包给MRL。

MRL拥有Kemerton氢氧化锂工厂40%的股权，ALB拥有60%股权，一期计划建造2.5万吨/年的氢氧化锂加工线2条，预计在2021年下半

年建造完成，2022年全面投产，可就地加工Wodgina锂矿和Greenbushes锂矿所产的锂精矿。二期将处理Mt Wodgina剩余的锂辉石精矿，

预计第二阶段将把Kemerton产能提高到10万吨/年。

由于此前锂精矿市场低迷，该矿山于2019年11月停产维护保养，2021年计划继续进行维护和保养，费用为500万美元。
表8：Mt Wodgina 矿产资源储量（2018年10月更新）

资料来源：公司公告、华西证券研究所

2、澳洲矿产资源有限公司（Mineral Resources Ltd.）



3、皮尔巴拉矿物公司（PILBARA MINERALS Ltd.）

皮尔甘古拉矿山(Mt Pilgangoora) 简介

 PLS拥有皮尔甘古拉矿山100%股权，矿产资源量为22600万吨，氧化锂品位为1.3%，含氧化锂286.4万吨；矿石储量为10820万吨（氧化

锂品位为1.25%），含氧化锂136万吨。

 Pilgangoora项目分两期进行开发， 一期原矿开采能力为200万吨/年，年产33万吨6％品位的锂辉石精矿，于2018年11月正式投产。

 二期计划将原矿开采能力扩建至500万吨，二期的最终可研报告已于2018年8月完成，建设完成后Mt Pilgangoora锂精矿产量可达85万吨

/年，公司对二期扩建仍在进行研究，预计工期为9个月，何时动工将视市场需求和价格决定。

 皮尔巴拉（Pilbara）于2021年3月初宣布，将通过一项2200万澳元（合1700万美元）的工艺改进计划，将其33万吨/年的Pilgangoora一

期产能提高3-5万吨/年，预计改造工程将于2021年三季度投产试车。

表9：Mt Pilgangoora 矿产资源储量（2018年9月更新） 表10：Mt Pilgangoora 矿石资源储量（2018年9月更新）

资料来源：公司公告、华西证券研究所

资料来源：公司公告、华西证券研究所



3、皮尔巴拉矿物公司（PILBARA MINERALS Ltd.）
皮尔甘古拉矿山(Mt Pilgangoora) 简介

 一期33万吨/年包销协议：1）2017年4月赣锋锂业获得 PLS 5%的股权，头10年每年获得16万吨包销权，到期后可以选择延长10年。2）通用锂业签订了

为期6年的12万吨/年承购协议。3）长城汽车2017年9月收购了 PLS 3.5%股权，获得了2万吨/年的承购协议。4）2020年3月与天宜锂业签订长协，将在2021

年至2024年期间供应7.5万吨锂辉石精矿。5）2021年3月扩大了与宜宾天宜锂业的承购协议，Pilbara Minerals的目标是在改善工程进行后，每年再提供4万

吨锂辉石产品，预计额外增加承购部分将于2021年年底或者2022年初开始提供。

 2期扩产至85万吨/年的新增包销协议：1）长城汽车承购7.5万吨/年锂辉石精矿，并根据协议可再选择再包销7.5万吨/年。2）与韩国浦项制铁公司

（POSCO）进行战略合作，未来计划在韩国建设4万吨的氢氧化锂和碳酸锂加工厂。韩国浦项制铁公司将获得8万吨/年锂辉石精矿包销权，与PLS合资成立锂

盐厂后最高可承购31.5万吨/年的锂辉石精矿。该项目仍然是当下皮尔巴拉矿物公司的关键战略，目前已完成了技术评估、尽职调查等，并由两家公司做出最

终投资决定。

 2020年锂精矿的产量为18.09万吨，同比增长19%。锂精矿销售量为19.16万吨，同比增长41.93%。

 截至2020年12月31日，公司拥有30911吨锂精矿库存，其中2.3万吨已于2020年1月运送给客户。

 2020Q4，锂精矿运营成本为351美元/干吨（CIF中国），2020Q3为355美元/干吨，公司目标是一期达产后成本维持在320-350美元/干吨。

2020年Q1 2020年Q2 2020年Q3 2020年Q4 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 --

2019年Q1 2019年Q2 2019年Q3 2019年Q4 2019年

锂精矿生产
量（干吨）

52,196 63,782 21,322 14,711 152,011

锂精矿销售
量（干吨）

38,562 43,214 20,044 33,178 134,998

锂精矿库存
（干吨）

30,900 51,468 52,450 25,730 --

表11：Mt Pilgangoora 2020年锂精矿生产销售情况（自然年）

资料来源：公司公告、华西证券研究所

表12：Mt Pilgangoora 2019年锂精矿生产销售情况（自然年）

资料来源：公司公告、华西证券研究所



推出数字销售平台（3月18日公告）

 与GLX达成协议，创设锂精矿交易平台，拓宽Pilgangoora产品销售渠道。该平台将使用未根据承购协议签订的锂精矿（锂辉石）进行试验，并
将包括其去年收购获得的22万吨/年Altura Mining未分配的未来产量，未来将与公司现有和未来的承购协议一起运作。

 GLX Digital是一家位于珀斯的公司，专门从事数字交易解决方案。

 随着平台的正式建立和业内买家的接触，首次销售预计将在未来几个月进行。

 公司预计锂精矿市场将进入另一个快速增长阶段，皮尔巴拉矿业发现其锂精矿可靠买家大幅增加，要么是初次进入的锂盐加工厂，要么是现有
生产商扩大了产能。因此皮尔巴拉矿业的新的锂矿交易平台希望，能够为这些新的加工厂提供一个新的、重要的锂精矿获取渠道。

 该数字平台将通过一系列交易方法（包括拍卖，招标和双边销售）促进该公司锂精矿的交易。在平台上出售的货物将有明确的交货期限，在拍
卖销售的情况下，多个潜在买家将能够对货物进行投标。

 未来可能会在电池材料交易平台中添加其他产品，可能是不同级别的锂辉石，或者是用于电池材料市场的增值锂产品。

 交易平台的推出将使Pilbara Minerals在全球锂市场中最大程度的获利。

一季度业绩发布
 PILBARA MINERALS Ltd.计划于2021年4月21日发布一季报，并于同日美国东部时间下午2:00召开业绩说明会。

3、皮尔巴拉矿物公司（PILBARA MINERALS Ltd.）



Altura项目简介

 JORC 矿产资源总量 4570 万吨，平均氧化锂品位 1.06%，折氧化锂 48.3 万吨，矿山寿命预计在25年左右。

 2019 全年生产锂精矿 16.5 万吨，销量 12 万吨。2020年1-9月，Altura旗下锂矿项目的销量约为12.9万吨，在澳洲锂精矿供应整体占比
超过10%。

 Altura早前于2020年10月关闭了其位于西澳大利亚州的锂矿项目，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，第
二阶段扩建计划的目标是将锂辉石精矿的年产量从22万吨/年的产能提高到45万吨/年。

 Pilbara Minerals已完成以2.01亿澳元从Altura Mining手中收购西澳大利亚州Altura锂项目的交易。

 此次收购Pilbara Minerals获得了Altura锂项目100％的所有权，该项目使PLS拥有全球最大的独立硬岩锂开采和加工业务的控制权。

 Altura项目的协同效应评估将于2021年上半年完成，在此期间，Altura项目将继续停产维护。

 Altura项目历史平均回收率为60%或以下，PLS将利用过去两年提高皮尔甘古拉矿山选矿回收率积累的经验，提高Altura项目的选矿回收率。

3、皮尔巴拉矿物公司（PILBARA MINERALS Ltd.）



4、IGO矿业（IGO Limited）

IGO与天齐锂业交易进展

 IGO于2021年3月9日公告了其在3月8日参加2021年Euroz Hartleys Rottnest 会议时的演讲PPT，里面详细展示了IGO与天齐锂业交易进

展情况，以及IGO对于发展锂电业务板块的兴趣与决心。

 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年二

季度完成，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）、11亿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。

 目前交易还需要由天齐锂业完成澳大利亚外国投资审查委员会、英国税务局以及澳大利亚税务局审批，整个交易预计在2021年二季度完成。

图4：IGO与天齐锂业并购进展（2031年3月9日更新）

资料来源：公司公告、华西证券研究所

图5：交易完成后Greenbushes锂矿股权结构

资料来源：公司公告、华西证券研究所



IGO与天齐锂业交易进展

 2021年4月13日公告，Regis已与IGO签署了一份附带条件的资产出售协议，以收购Tropicana30%权益，生效日期为2021年3月31日，

Tropicana是澳大利亚第五大露天金矿，30%股权售价为9.03亿澳元。

 根据IGO与AngloGold关于Tropicana的合资协议，此次收购完成，需要AngloGold放弃行使优先购买权，如果AngloGold行使优先购买

权， Regis的收购将终止。IGO将以同Regis商定的相同价格和条款，将其在Tropicana中30%的权益出售给AngloGold。交易预计将于

2021年6月份完成。

 IGO计划将出售Tropicana30%权益的收益，用于支持与天齐锂业的收购交易，假设出售Tropicana30%权益与收购天齐锂业资产两项交易

全部完成，IGO将获得约2亿澳元的预估净现金。

 两项交易的完成，将进一步巩固IGO成为全球动力电池相关矿物开发生产商的领先地位，全球唯一同时涉及镍、铜、钴和锂开发的矿企。

4、IGO矿业（IGO Limited）



Greenbushes锂矿简介

 截至2018年3月，Greenbushes矿山矿产资源总量为 17850 万吨，平均氧化锂品位2.0%，折氧化锂 360万吨，矿山寿命预计在20年左右；

矿石储量为 13310 万吨，平均氧化锂品位2.1%，折氧化锂 280万吨。

 2019年10月，Greenbushes完成了第二期化学级锂精矿项目扩建，使化学级锂精矿的生产能力提高到120万吨/年，锂精矿合计产能增至

134万吨/年（包括技术级锂精矿）。2019年Greenbushes生产了76.4万吨锂精矿，2020年Greenbushes生产了8.8万吨碳酸锂当量的锂

精矿，预计为55.2万吨，主要销售给Greenbushes的两个股东——天齐锂业和雅保。

 2024年计划新建第三期化学级锂精矿项目，2027年计划新建第四期化学级锂精矿项目，每个厂的生产能力为52万吨/年，具体时间还需视

股东意见和市场需求而定。

4、IGO矿业（IGO Limited）

表13：Greenbushes锂矿矿产资源及矿石储量

资料来源：公司公告、华西证券研究所



5、阿里塔矿业（Alita Resources Ltd.）破产重组进展

Bald矿山简介

 Alita拥有Bald矿山100%股权，该矿于2018年3月投产，预计每年生产15.5万吨锂精矿，估计矿山寿命为9年。

 Bald矿山矿产资源总量 2650 万吨，平均氧化锂品位 1.0%，折氧化锂 26万吨；Bald矿山矿石储量1130万吨，平均氧化锂品位 1.0%，折

氧化锂 11.41万吨.

 该项目2019年7月，Alita公告称，有3.8万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。

Alita破产重组进展

 2020年12月，美国Austroid公司宣布，它正在与Alita谈收购，Alita及其子公司的管理者已与其签订了收购意向书，一旦生效，Austroid

将收购Alita及其资产，包括Bald Hill锂矿。

 与Alita先前采矿承包商有关联的Lithium WA Investments已提起法律诉讼，寻求法院下令将Alita进行清算或使其能够以5500万澳元的价

格收购Alita资产。 该行动得到Alita股东Galaxy和Tribeca的支持，并由其共同承担诉讼费用，双方作为原告加入该诉讼（银河资源于2021年

2月12日加入该诉讼，以阻止Alita与Austroid签订收购协议），诉讼案原计划于2021年4月12-16日举办听证会。

 银河资源3月22日公告称，由Lithium WA Investments发起的诉讼已达成和解，所有诉讼将被撤销。



荷兰山锂项目（Mt Holland）简介

 据估计，荷兰山锂矿包含9420万吨探明和可能储量，氧化锂含量为1.5％（2018年12月数据），折氧化锂141万吨。

 2018年，SQM收购了Mt Holland锂项目50%的股权，2019年Wesfarmers Limited收购了另外50%股权，成为SQM荷兰山锂项目的澳大

利亚合伙企业。

 SQM和Wesfarmers成立了合资企业Covalent Lithium，负责开发和运营荷兰山锂项目。荷兰山锂项目建设完成后，将包括位于Southern 

Cross以南的荷兰山的一座矿山和选矿厂，以及一座锂盐加工厂，该厂每年可生产4.5-5万吨的电池级氢氧化锂。

 Covelant现在已经完成了最新的确定性可行性研究（UDFS），2021年2月17日，SQM和Wesfarmers共同批准了项目投资决定，预计

2024年下半年将首次生产氢氧化锂。

 项目总投资14亿美元，由SQM和Wesfarmers各支出7亿美元。

6、SQM 荷兰山锂矿项目



矿山名称 股权
结构

资源量（氧化
锂）

产能 投产时间 2020年销量（万
吨）

2021计划销量
（万吨）

长协情况（万吨/年）

Mt Cattlin GXY100
%持股

15.24万吨，
品位1.3%

24万吨，要求选矿
回收率提高至75%，
困难

2010年9月，
中间经历过
停产

15.06万吨，品位
5.95%

18.5-20.0万吨，
品位5.6-5.8%

盛新锂能6+雅化12+明和
产业5.5

Mt Marion MRL50
%，赣锋
50%

97.68万吨，
品位为1.37%

45万吨 2017年2月 40.9万吨，其中
6%锂精矿占比
69.1%，其余为
4%锂精矿

2021年上半年计
划销售24.7-27.2
万吨

2020年2月前由赣锋包销，
此后MRL与Neometals有
包销选择权，赣锋至少包
销19.3万吨

Mt Wodgina MRL40
%，雅保
60%

177.72万，品
位为1.17%

75万吨 2017年4月 该矿山2019年11
月停产维护保养

2021年计划继续
进行维护和保养

--

Mt 
Pilgangoora

PSL 286.4万吨，
品位为1.3%

33万吨，预计
2022年将提高至
36-38万吨

2018年11月 19.16万吨 -- 赣锋16+通用锂业12+长
城汽车2+天宜锂业11.5

Altura PSL 48.3 万吨，品
位 1.06%

22万吨 2019年3月 2020年1-9月销量
12.9万吨

2020年10月起停
产，暂未计划复
产时间

--

Greenbushes 天齐51%，
雅保49%

360万吨，品
位2.0%

135万吨 1985年 55.2万吨 -- 只供应天齐和雅保

Bald 重组中 26万吨，品位
1.0%

15.5万吨 2018年3月 2019年10月已关
闭进行破产重组

-- --

7、小结

资料来源：上述公司公告、华西证券研究所



02 南美盐湖锂近况梳理



阿塔卡玛盐湖（Salar de Atacama）简介

 1993 年，SQM 和 CORFO （智利经济部下属的生产促进局）签下了长期租约，获得了阿塔卡玛盐湖中 81920 公顷的独家开采权，租赁协议于

1993年生效，于2030年12月31日到期。CORFO允许协议期间SQM累计生产和销售的金属锂上限为6.48万吨，相当于34.5万吨碳酸锂当量。根据

租赁协议要求， CORFO同意不允许任何人在阿塔卡玛盐湖约14万公顷的面积内勘探、开发或开采任何矿产资源。

 2018 年 1 月，SQM 与 CORFO 达成新的协议，以社区补偿计划、提高盐湖费率等条件，在保持原有开采许可的基础上，将其开采配额从原来

的 6.48 万吨增加到了 41.44 万吨，但开采成本有所提高（新租赁协议允许新增销售34.96万吨金属锂，相当于186.07万吨碳酸锂）。截至2020年

12月31日，租赁协议的期限只剩10年。

 SQM在阿塔卡玛盐湖附近地区拥有额外的239,942公顷的矿业开发特许经营权，相当于尚未开发的矿业储备。SQM在阿塔卡马盐湖附近还有

1,430公顷，目前正在申请开采特许权过程中。

 截至2020年12月31日，SQM授权区域内，阿塔卡玛盐湖已经探明的储量为600万吨（锂金属当量），可能储量为310万吨，锂储量合计为910万

吨。

 SQM租赁协议下授权的最高卤水生产率以及自愿提取量，预计将总共抽取4.92亿立方米卤水，相当于105万吨锂。考虑到2020年SQM宣布的自

愿减排计划，将总共抽取3.42亿立方米卤水，相当于82万吨锂。 另一方面，在授权的盐湖开采区内，已探明和可能的储量相当于15.33亿立方米卤

水，对应530万吨锂，足以满足两种情况下的开采需求（租赁协议和自愿减排计划），直到特许开采权终止。

 PAMPA集团合计持有SQM 28.75%的股权，系SQM第一大股东；天齐锂业拥有SQM公司23.77%股份，为第二大股东。

1、SQM （Sociedad Quimica y Minera de Chile）



1、SQM （Sociedad Quimica y Minera de Chile）
阿塔卡玛盐湖（Salar de Atacama）简介

 1994-1997年，SQM投资3亿美元开发位于阿塔卡玛盐湖，生产氯化钾、碳酸锂、硫酸钾和硼酸，1997年正式投产。

 2005年，SQM开始生产氢氧化锂。2011年，SQM完成了碳酸锂产能的扩张，达到每年4.8万吨的产能。

 自2019年年底以来，SQM的碳酸锂加工能力已达7万吨/年，2021年底计划扩大到12万吨/年，2023年底达到18万吨/年。公司期望2021年

产量超过8万吨，预计2021年销售量会增长25%，也将超过8万吨。

 SQM还在Salar del Carmen的同一工厂生产氢氧化锂，氢氧化锂的生产能力为每年1.35万吨，预计2021年底将扩产至2.15万吨/年，2023

年底达到3万吨/年。

 2020年12月，SQM与LG Energy Solution签署了一项承购协议，自2021年至2029年生效，涉及约5.5万吨碳酸锂当量的供应。

锂销售收入（亿美元） 锂盐销售量（万吨） 单吨锂盐均价（美元/吨）

2020年 3.834 6.46 5,934.98 

2019年 5.057 4.51 11,212.86 

2018年 7.348 4.51 16,292.68 

2017年 6.446 4.97 12,969.82 

2016年 5.146 4.97 10,354.12 

2015年 2.23 3.87 5,762.27 

2015 2016 2017 2018 2019 2020

南美 11% 8% 7% 9% 9% 7%

欧洲 21% 19% 14% 14% 15% 13%

中南美洲 1% 1% 1% 0% 1% 0%

亚洲及其他 67% 72% 78% 77% 75% 80%

表14：SQM近年阿塔卡玛盐湖锂盐销售量及收入情况 表15：SQM近年阿塔卡玛盐湖锂盐销售收入区域分布情况

资料来源：公司公告、华西证券研究所 资料来源：公司公告、华西证券研究所



2、雅保 Albemarle Corporation (NYSE: ALB)

雅保阿塔卡玛（Atacama）盐湖简介

 雅保锂业务的前身于 1975 年与智利政府签署了矿权租约，其中只包括获得卤水锂的权利，开采面积为16700公顷，该合同最初允许生

产和销售至多20万吨金属锂。

 2017年，雅保与智利政府签署了原始协议的附件，对开采期限进行了延长，额外增加26.21万吨金属锂可供生产和销售，直至 2044 年1

月1日租约到期。此外，经修订的协议规定，经授予的额外配额下销售的锂盐产品，需向智利政府支付佣金。

 阿塔卡玛盐湖的平均、最小和最大锂浓度分别为1400、900和7000mg/L，最大产能可达每年12.5万吨碳酸锂当量。

 雅保锂业务的前身于1984 年开始利用 Atacama卤水在 La Negra 锂化工厂生产碳酸锂，目前La Negra工厂已建成的一期、二期总共具

备碳酸锂当量产能 4.4 万吨/年，雅保目前正在建造三、四期碳酸锂加工厂，预计将于2021年中期完成，随后将进行为期六个月的调试和认

证，于2022年全面投产，三、四期产能各为2万吨/年。

 2020年雅保La Negra工厂生产了4.2万吨碳酸锂。



2、雅保 Albemarle Corporation (NYSE: ALB)

美国银峰（Silver Peak）盐湖简介

 Silver Peak盐湖的采矿权覆盖 1.35万英亩的区域（约 1.05 万英亩由公司持有，其余向美国政府租赁），实际运营面积为7390英亩，主

要与蒸发池相关，生产和行政活动占地面积约20英亩。

 Silver Peak盐湖目前具备 6000 吨/年的碳酸锂产能。2021年1月，雅保宣布将扩大Silver Peak的产能，计划投资3000万到5000万美元，

到2025年将Silver Peak目前的产量翻一番，目的是充分利用卤水权。

 2020年，雅保银峰工厂生产了约2,200吨碳酸锂。

沃基纳矿山（Mt Wodgina）简介及近况

 2019年10月31日，雅保完成了以13亿美元收购Wodgina锂矿60％股权的并购，收购价格包括现金8.2亿美元和Albemarle在西澳大利亚

Kemerton建造的氢氧化锂加工厂40％权益的转让，价值约4.8亿美元。

 雅保目前持有Mt Wodgina 60%的股权，MRL持有40%的股权。

 详细介绍见前述的澳洲矿产资源有限公司。



Greenbushes锂矿49%股权

 2016年12月31日，雅保以约1.45亿美元的价格完成了对江锂新材料氢氧化锂和碳酸锂加工厂的收购。江锂新材料在江西新余分宜具备

10000吨氢氧化锂产能，其子公司国润新材料在四川彭山具有5000吨氢氧化锂产能。收购完成后，雅保拟在江西新余分两期投资建设年产5

万吨电池级氢氧化锂生产线，一期2.5万吨已于2018年年底投产。目前分宜县雅保锂业有限公司拥有2条氢氧化锂生产线 ，合计产能为3.5

万吨/年。

 雅保持有Greenbushes锂矿49%股权，雅保将Greenbushes所产锂精矿运往其在江西新余和四川彭山的氢氧化锂加工厂进行生产加工，

此外，也会在中国找企业代工生产碳酸锂和氢氧化锂。

 2020年，雅保在眉山和新余工厂生产了约3.5万吨氢氧化锂。

 雅保Kemerton锂盐加工厂，远期产能目标为10万吨/年，为就地加工转化Greenbushes锂矿和Wodgina锂矿所产锂精矿的氢氧化锂加

工厂。一期计划建造2.5万吨/年的氢氧化锂加工线2条，预计将于2022年全面投产。

2、雅保 Albemarle Corporation (NYSE: ALB)

年份 2016 2017 2018 2019 2020

销售收入（亿美元） 6.69 10.19 12.28 13.58 11.45

调整后的EBITDA（亿美元） 2.86 4.47 5.31 5.25 3.93

表16：雅保近年锂盐销售收入情况

资料来源：公司公告、华西证券研究所



3、Livent 公司

Salar del Hombre Muerto盐湖简介

 目前Livent旗下唯一的锂资源是位于阿根廷卡塔马卡(Catamarca)与萨尔塔(Salta)两省交界的Hombre Muerto盐湖，Livent通过当地的运营

子公司Minera del Altiplano SA（ MdA）开展阿根廷的盐湖提锂业务，盐湖占地约600平方公里。

 1991年，MdA与阿根廷联邦政府与卡塔马卡省就Salar del Hombre Muerto盐湖勘探开发签订了特许开发权协议，根据阿根廷的《采矿法》，

MdA被授予的矿产特许权的面积约为327平方公里，当MdA停止从Hombre Muerto提取和生产锂化合物时，该协议的期限终止。如果公司在4

年以上的时间内未支付费用或未积极开采矿物，则特许权可能会被撤销。截至2019年3月，MdA所授予的Hombre Muerto盐湖开采权范围内，

估计拥有多达120万吨碳酸锂当量（LCE）的可采储量。

 1998年MdA开始进行商业开采，提取的老卤一部分直接在盐湖当地的Fenix工厂生产碳酸锂，另一部分利用卡车运输至Güemes工厂生产氯化

锂。目前，Fenix工厂有效年产能为2.2万吨碳酸锂当量，未来将利用4年的时间，每年新增9500吨碳酸锂当量产能，扩大至6万吨碳酸锂当量，

第一期扩建原计划于2020年底完成，但于2020年3月已暂停。

 同时Livent也暂停了北卡罗莱纳州Bessemer市的5000吨氢氧化锂扩建项目，未来Livent计划将氢氧化锂产能扩大至5.5万吨。Livent目前具

备2.5万吨/年的氢氧化锂产能，其中，Bessemer市工厂具备1万吨的年产能，中国南通工厂拥有1.5万吨的年产能，均是采用碳酸锂为原料苛化

生产的电池级/技术级单水氢氧化锂，主要为粗颗粒产品。

 MdA特许权管辖的部分领域受到卡塔马卡和毗邻的萨尔塔省之间长期以来边界争端的困扰， 但边境争端并没有影响其二十多年来的实际运营。

有争议的总面积约占MdI特许权的7.6％（约25平方公里，这些区域主要在盐沼的边缘，那里锂的浓度等级要低得多，实际影响较小。2019年12



3、Livent 公司
Salar del Hombre Muerto盐湖简介

月，卡塔马卡省和萨尔塔省签署了一项协议，成立一个省际委员会，以评估边界争议地区采矿活动的项目和计划， 编写技术报告以设定两个省之

间的边界， 并就此事向国会提交法案。

 MdA向卡塔马卡省支付的总款项，包括规费、特许权使用费、水信托和社会责任费，2020年、2019年和2018年分别约为590万美元，760万

美元和920万美元。

 2020年、2019年和2018年，MdA分别提取和加工了1.6 万吨，1.7 万吨和1.7 万吨碳酸锂，以及分别约5000吨，4000吨和5000吨的氯化锂。

如果都换算成碳酸锂当量，2020年、2019年和2018年， MdA分别生产了1.95万吨，2万吨和2.1万吨碳酸锂当量的锂盐产品。

 MdA旗下Fenix工厂有效年产能为2.2万吨碳酸锂当量，但实际生产能力由于受限于卤水的年生产能力，因此Livent需向第三方购买碳酸锂以支

持氢氧化物销售量需求，2020年计划外购多达7,000吨的碳酸锂。

产品类别 产品
2020 2019 2018 2017 2016

产能 产量 产能 产量 产能 产量 产能 产量 产能 产量

高性能锂

氢氧化锂 25000 14686 25000 21348 18500 15936 18500 13057 10000 7692

丁基锂 3265 2180 3265 2437 3265 2389 3265 2218 3265 2175

高纯金属锂 250 160 250 167 250 140 250 101 250 152

基础锂
碳酸锂 18000 15589 18000 16785 18000 17238 16000 15153 16000 12563

氯化锂 9000 4836 9000 4284 9000 5005 9000 4501 9000 6486

表17：Livent近年锂盐产能及产量情况（吨）

资料来源：公司公告、华西证券研究所



Livent公司2020年经营情况

 2020年的收入为2.88亿美元，与去年相比减少了1.00亿美元，主要是由于平均销售价格下降和销量下降。

 2020年毛利润为3,680万美元，相比去年减少了7,810万美元，主要是由于销量下降、售价降低，第三方碳酸锂使用量增加带来的成本增长，

以及因COVID-19实现安全生产增加的成本。

 2020年净亏损为1,890万美元，而上年同期的净利润为5,020万美元，2020年相比2019年减少了6,910万美元。

 截至2020年12月31日，公司的现金和现金等价物为1160万美元。

3、Livent 公司

图6：2020年收入按产品类型、应用领域及销售区域细分 图7：2018年收入按产品类型、应用领域及销售区域细分

资料来源：公司公告、华西证券研究所
资料来源：公司公告、华西证券研究所



阿根廷 Salar de Olaroz 盐湖简介

 Olaroz盐湖测量和指示的资源量为17.52亿立方米的卤水，锂浓度为690毫克/升，相当于640万吨碳酸锂（121 万吨锂金属）。

 Olaroz盐湖位于阿根廷北部的胡胡伊省，海拔3900米，经过七年的规划、开发、建设和调试，2015年4月下旬Olaroz盐湖首次出售了碳酸

锂，计划每年生产1.75万吨低成本电池级碳酸锂。

 Olaroz盐湖的股东有3位，分别为Orocobre公司（66.5％），丰田汽车关联方丰田通商（TTC，25％）以及阿根廷Jujuy省控股的一家矿业

公司JEMSE（8.5%）。根据总销售代理协议，TTC拥有Olaroz锂工厂的所有锂产品的市场营销和销售权。与产品营销相关的最高策略由联合

营销委员会（由Orocobre和TTC的代表组成）确定， 然后TTC利用其现有的销售和物流网络来执行和交付商定的策略。

 2018年，Orocobre宣布了其阿根廷Olaroz盐湖第2阶段扩建计划，计划增加2.5万吨/年的碳酸锂生产能力，预计总投资为3.3亿美元（不

包括增值税和流动资金）。Olaroz盐湖碳酸锂总产能将提高至4.25万吨/年，预计第2阶段扩建项目将在2022年下半年开始生产，产能利用率

将在两年内逐步增加，于2024年下半年达到2.5万吨的满负荷生产。

 此外，Orocobre和TTC已开始在日本的奈良市建设一座1万吨/年的氢氧化锂工厂，预计大部分产品将交付给日本电池行业，目前已完工约

89％，原料将来自于Olaroz盐湖第2阶段扩建项目，预计将于2021年下半年试产，Orocobre在Naraha锂盐加工厂中拥有75%的权益。

 2021年一季度，Orocobre开始对Olaroz第3阶段扩建项目进行研究，该项目将利用现有的第2阶段和第3阶段基础设施，研究从Olaroz盐

湖，Cauchari盐湖或两者结合新增2.5-5万吨碳酸锂产能的方案。

4、 Orocobre 公司



阿根廷 Salar de Olaroz 盐湖简介

 公司电池等级产品的销量占比将从2020财年的24%增长到2021财年的40%，2022财年将增长至50%以上。

 未来的产品倾向于签订2-7年的长协。

 未来大部分销售量都已与电动汽车电池供应链客户签订了合同。

 公司计划将一期和二期产品总销量的80%都签订长期长期协议。

 长期销售合同包含多种定价来源，将根据市场指标进行调整。

 在21财年初期，Orocobre与Prime Planet Energy and Solutions（PPES是丰田汽车和松下成立的专门生产汽车电池的合资企业）签署了

一份谅解备忘录，以提供碳酸锂和氢氧化锂。目前的计划是从2021年6月起开始由Olaroz提供电池级碳酸锂，预计到2025年，采购量将增加

到3万吨。

4、 Orocobre 公司



阿根廷 Salar de Olaroz 盐湖经营近况

 2020年碳酸锂产量为11322吨，较2019年同期的13209吨，同比下滑14.29%；碳酸锂销量11857吨，较2019年同期的13312吨，同比

下滑10.93%。

 Olaroz 2020年收入为4590万美元，较2019年的10110万美元，同比下滑54.60%。

 价格方面，2020年锂盐平均售价为3871美元/吨（FOB），2019同期平均售价为7595美元/吨（FOB）；2020年锂盐平均销售成本为

3672美元/吨，2019年同期成本为4377美元/吨；2020年锂盐单吨毛利润为199美元/吨，2019年同期为3218美元/吨。

 Orocobre 公司于2021年4月14日发布公告，公司2020Q1碳酸锂销售量为3032吨，销售价格为 5853 美元/吨（FOB），销售价格相

比2020Q4已上涨超过50%。Orocobre预计2021Q2销售价格为7400美元/吨（FOB），视运输时间而定。市场上对所有等级碳酸锂产品

的远期销售询价依然火爆，公司2021年下半年至2022年上半年的计划产量均已售罄（2022财年），采取锁量不锁价模式，所以预期上涨

的价格将让公司持续获益。Olaroz第2阶段扩建项目预计2022年下半年开始生产，产能利用率将在两年内逐步增加，于2024年下半年达到

2.5万吨的满负荷生产。公司2021年一季报将于4月21日发布，并在美国东部时间4月21日上午11:15做管理层业绩交流。

表18：Salar de Olaroz 盐湖近年的生产经营情况

资料来源：公司公告、华西证券研究所

2017 2018 2019 2020 2021Q1 2020Q2

产量（吨） 11392 12473 13209 11322 -- --

销售量（吨） 11240 11470 13312 11857 3032 --

销售收入（万美元） 12270 14970 10110 4590 -- --

销售现金成本（美元/吨） 4178 4493 4377 3672 -- --

平均销售价格（同上，离岸价） 10916 13051 7595 3871 5853 7400

单吨毛利润（美元/吨） 6739 8558 3218 199 -- --

毛利率（%） 62% 66% 42% 5% -- --

4、 Orocobre 公司



阿根廷 Cauchari 盐湖简介

 2020年2月，Orocobre达成了一项协议，收购Advantage Lithium，并收回Cauchari项目的所有权，以实现Advantage在阿根廷

Cauchari盐湖项目的100%的控制权。Cauchari项目位于Orocobre正在运营的Olaroz盐湖的正南方，而正在建设中的Ganfeng-

Lithium Americas合资企业（JV）是该盆地内锂资源的另一主要持有者，位于Orocobre项目的东边。

 Cauchari盐湖项目包含480万吨经测量和指示的碳酸锂当量（LCE）资源，平均浓度为476 mg/L，150万吨推断的LCE估算资源，平

均浓度为473 mg/L。平均Mg/Li比约为2.5，与Orocobre的Olaroz项目非常相似，可适用常规的开采工艺。

 Cauchari资源的开发，有可能将与Olaroz项目的3阶段开发联合起来考虑，整体新增2.5-5万吨碳酸锂产能。

4、 Orocobre 公司

表19：Orocobre控制的Cauchari 盐湖锂资源情况（2019年3月更新）

资料来源：公司公告、华西证券研究所



5、 赣锋—LAC Caucharí-Olaroz锂项目

赣锋—LAC Caucharí-Olaroz锂项目

 Caucharí-Olaroz锂盐湖项目平均海拔3950米，覆盖面积6万公顷，与Orocobre公司的Olaroz项目相邻。

 赣锋国际持有Minera Exar Capital51%的股权，美洲锂业（LAC）持有Minera Exar Capital49%的股权，Minera Exar Capital负

责Cauchari-Olaroz锂盐湖项目的建设开发。

 Caucharí-Olaroz锂盐湖项目于2020年10月更新了年产4万吨碳酸锂的可行性研究，总资本开支为5.65亿美元，单吨碳酸锂的运营

成本为3579美元，预计开采寿命40年。

 4万吨碳酸锂的计划产量中，90%已通过长协承购协议锁量，赣锋锂业获得了76%的包销权。根据最新的施工进度表，项目预计在

2022年中期投入生产。

 Jujuy省政府拥有的Jujuy Energia y Mineria Sociedad del Estado（“ JEMSE”）公司将于2021年上半年完成其2012年参与权的

行使，届时它将获得并持有Caucharí-Olaroz 8.5%的权益。



表20：Caucharí-Olaroz盐湖锂资源情况（2019年5月更新） 表21： Caucharí-Olaroz盐湖锂储量情况（2019年5月更新）

资料来源：公司公告、华西证券研究所 资料来源：公司公告、华西证券研究所

赣锋—LAC Caucharí-Olaroz锂项目

 Caucharí-Olaroz锂盐湖项目锂储量为363万吨碳酸锂当量，锂平均浓度为 607mg/L，锂资源为2458万吨碳酸锂当量（LCE）。

 按照电池级碳酸锂售价12000美元/吨计算，Caucharí-Olaroz锂盐湖年产4万吨碳酸锂项目投产后，年平均EBITDA为3.07亿美元，

取10%的折现率，税后净现值为13.3亿美元。

5、 赣锋—LAC Caucharí-Olaroz锂项目



阿根廷Sal de Vida 盐湖项目

 Sal de Vida 盐湖项目，更新后的锂资源为620万吨碳酸锂当量（LCE），锂的平均浓度为754mg/L。根据更新后的129万吨LCE储量，估

计可支撑44年的开采期，计划分三期开发建成年产3.2万吨优质碳酸锂的项目。

 一期项目碳酸锂产能为10700吨/年，其中80%产品为电池级，10%为工业级，10%为初级。

 一期项目总投资为1.53亿美元，单吨碳酸锂现金运营成本为3500美元/吨，按照平均售价11933美元吨计算，税前净现值为8.09亿美元，

贴现率取8%，税前IRR为43%，投资回收期不超过2年，计划于2022年年底投产。

6、银河资源Sal de Vida 盐湖项目

表23：Sal de Vida盐湖锂资源情况（2021年4月更新）

资料来源：公司公告、华西证券研究所

表24：Sal de Vida盐湖锂储量情况（2021年4月更新）

资料来源：公司公告、华西证券研究所



阿根廷Sal de Vida 盐湖项目

 当一期项目进入调试生产阶段，银河资源将启动二期项目的开发建设，按计划三期项目将于2028年建设完成。

 一至三期项目总投资估计为4.66亿美元，单吨碳酸锂现金运营成本为3352美元/吨，按照平均售价11933美元吨计算，税前净现值为21亿

美元，贴现率取8%，税前IRR为43%，投资回收期为3.6年。

6、银河资源Sal de Vida 盐湖项目

图8：Sal de Vida盐湖一期吨碳酸锂现金运营成本

资料来源：公司公告、华西证券研究所

图9：Sal de Vida盐湖一期吨碳酸锂现金运营成本

资料来源：公司公告、华西证券研究所



盐湖名称 股权
结构

储量（碳酸锂当量） 产能 投产时
间

2020年销量
（万吨）

单吨销售成
本(美元/吨）

2021计划销
量（万吨）

Salar de 
Atacama

PAMPA集团
28.75%，天齐
锂业23.77%

910万吨锂金属当量，根据租赁协议，
2030年年底前，可累计开采和销售
220万吨碳酸锂。

2021年底碳酸锂12万吨，
氢氧化锂2.15万吨

1997年 6.46万吨锂盐 -- 年产量超过8万
吨，销量也将
超过8万吨。

Atacama 雅保 2044 年1月1日租约到期前，根据租
赁协议，2030年年底前，可累计开采
和销售245.8万吨碳酸锂。
最大产能可达每年12.5万吨碳酸锂当
量

4.4万吨碳酸锂，预计2022
年新增4万吨碳酸锂产能全
面投产

1984年 4.2万吨碳酸锂
产量

-- --

Hombre 
Muerto

Livent 120万吨碳酸锂当量的可采储量 2.2万吨碳酸锂当量，第一
期扩建9500吨/年原计划于
2020年底完成，但于2020
年3月已暂停。

1998年 1.95万吨碳酸
锂当量

-- --

Salar de 
Olaroz

Orocobre66.5
％，丰田通商
25％，JEMSE 
8.5%

640万吨碳酸锂 1.75万吨碳酸锂，2期扩建
计划增加产能2.5万吨/年，
计划2022年下半年投产

2015年 1.19万吨碳酸
锂

3672 --

Cauchari Orocobre 480万吨碳酸锂 未开发 -- -- -- --

Caucharí-
Olaroz

赣锋51%，
LAC49%

363万吨碳酸锂 4万吨碳酸锂 2022年
年中

-- 3579 --

Sal de Vida GXY 129万吨碳酸锂 1.07万吨碳酸锂 2022年
年底

-- 3500 --

7、小结

资料来源：上述公司公告、华西证券研究所



03 锂资源情况汇总



锂资源情况汇总

 澳洲硬岩型锂矿近况

（1） Mt Cattlin：2020年，Mt Cattlin锂精矿销量为15.06万吨，同比增长13.52%（锂精矿品位为5.95% Li2O）。2021年客户同意将锂精

矿品位由6%降低至5.6-5.8%，Mt Cattlin锂精矿计划产量由原先的16.2-17.5万吨增加至18.5-20.0万吨。2021Q1锂精矿产量为46588吨，

环比增长39.7%，精矿品位为5.8%，锂精矿销售量为4.5万吨，但有1.5万吨锂精矿由于船期延误推迟到4月初运送。所有的长期客户、合同客

户和现货客户都要求在第二季度发货，二季度的交货将于4月份签署合同，价格将超过600美元/吨（CIF）。2021年计划锂精矿现金成本为

360-390美元/吨（FOB），去年成本为447美元/吨（FOB），成本节省来自于运输距离的缩短，以及钻井和爆破参数的优化。2020年共计

加工此前无法使用的低品位原矿21.7万湿吨提炼出2.1万吨锂精矿，2021年计划继续利用低品位库存原矿生产4.8万吨锂辉石精矿。此外，银

河资源有130万吨未经加工的尾矿，未来还将新增90万吨尾矿，鉴于中国强劲的锂精矿需求，促使公司考虑可以销售尾矿或者提炼出的低品

位精矿。

（2）Mt Marion：年产能为45万吨锂辉石精矿，2020年销售量为40.9万吨。2021Q1共生产锂精矿10.87万吨，环比减少16%；共出口锂

精矿12.8万吨，环比增长51%。2021财年前三季度已销售33.1万吨，按照原销售计划，自然年2021Q2将出口11.9-14.4万吨锂精矿，按照

目前锂精矿的火爆程度而言，2021Q2大概率往计划上限靠拢。2020H1销售量为20.6万吨，2021Q2假设销售14.4万吨的话，2021H1销售

总量为27.2万吨，同比增长32%。

（3）Mt Pilgangoora：Pilgangoora矿山年产33万吨6％品位的锂精矿，于2018年11月正式投产。PLS于2021年3月初宣布，将通过一项

1700万美元的工艺改进计划，将其33万吨/年的一期产能提高3-5万吨/年，预计改造工程将于2021年三季度投产试车。 Pilgangoora矿山

2020年锂精矿销售量为19.16万吨，同比增长41.93%。截至2020年12月31日，公司拥有3.09万吨锂精矿库存，其中2.3万吨已于2020年1月

运送给客户。公司目标是一期达产后成本维持在320-350美元/干吨，一期原产能+提标改造产能，满产后可达36-38万吨，公司投产后即处



 澳洲硬岩型锂矿近况

于锂精矿需求走弱价格下跌趋势中，因此从未满产过。介于2021年锂精矿下游火爆的需求， Pilgangoora矿山还有增产的能力。此外，

PLS于2021年3月18日公告，计划建立锂精矿数字交易平台进行产品的竞价交易，该平台将使用未根据承购协议签订的锂精矿（锂辉石）进

行试验，并将包括其去年收购获得的22万吨/年Altura Mining未分配的未来产量，未来将与公司现有和未来的承购协议一起运作。交易平

台的推出将使Pilbara Minerals在全球锂市场中最大程度的获利，首次销售预计将在未来几个月进行。

（4）Mt Greenbushes：①2019年10月，Greenbushes完成了第二期化学级锂精矿项目扩建，使化学级锂精矿的生产能力提高到120万吨

/年，锂精矿合计产能增至134万吨/年（包括技术级锂精矿）。2019年Greenbushes生产了76.4万吨锂精矿，2020年Greenbushes生产了

8.8万吨碳酸锂当量的锂精矿，预计为55.2万吨，主要销售给Greenbushes的两个股东--天齐锂业和雅保，因此只要两大股东没有锂盐加工

厂新投产，Greenbushes矿山即使未达到产能也不会增加产量。雅保Kemerton氢氧化锂工厂一期产能5万吨/年，预计在2021年下半年建

造完成，2022年全面投产，天齐锂业奎纳纳氢氧化锂工厂一期产能2.4万吨/年，计划于2022年第四季度达到设计产能，两家的氢氧化锂加

工厂投产后均可就地加工Greenbushes锂矿所产的锂精矿，但从投产时间来看，均不会让Greenbushes矿山2021年就开始增加开采量。②

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，交易总价为14亿美元。

IGO于2021年3月9日公告了其在3月8日参加2021年Euroz Hartleys Rottnest 会议时的演讲PPT，里面详细展示了IGO与天齐锂业交易进

展情况，以及IGO对于发展锂电业务板块的兴趣与决心，收购预计在2021年二季度完成。2021年4月13日公告，IGO公告其计划出售

Tropicana30%权益，标价9.03亿澳元，所获资金用于支持与天齐锂业的收购交易，两项交易的完成，将进一步巩固IGO成为全球动力电池

相关矿物开发生产商的领先地位，全球唯一同时涉及镍、铜、钴和锂开发的矿企。

锂资源情况汇总



 澳洲硬岩型锂矿近况

（5）Altura项目：Altura旗下锂矿项目于2019年3月投产，拥有年产22万吨高质量锂辉石精矿产能。2020年1-9月，销量约为12.9万吨，

该矿山于2020年10月关闭，后被Pilbara Minerals收购。PLS将于2021年上半年完成Altura项目协同效应评估，在此期间Altura项目将继续

处于停产维护期。Altura项目历史平均回收率为60%或以下，PLS将利用过去两年提高皮尔甘古拉矿山选矿回收率积累的经验，提高Altura

项目的选矿回收率。

（6）Bald矿山：Alita拥有Bald矿山100%股权，该矿于2018年3月投产，预计每年生产15.5万吨锂精矿，估计矿山寿命为9年，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，它正在与Alita谈收购。与Alita先前采矿承包商有关联的Lithium

WA Investments已提起法律诉讼，寻求法院下令将Alita进行清算或使其能够以5500万澳元的价格收购Alita资产。该行动得到Alita股东

Galaxy和Tribeca的支持，并由其共同承担诉讼费用，双方作为原告加入该诉讼（银河资源于2021年2月12日加入该诉讼，以阻止Alita与

Austroid签订收购协议），诉讼案原计划于2021年4月12-16日举办听证会。银河资源3月22日公告称，由Lithium WA Investments发起

的诉讼已达成和解，所有诉讼将被撤销。诉讼的撤销预计使得Alita的破产重组进展加快，但2021年复产可能性极小。

（7）Mt Wodgina：矿山于2017年4月建成投产，已建成锂精矿产能75万吨/年，该矿山于2019年11月停产维护保养，2021年计划继续进

行维护和保养，费用为500万美元。MRL持有Mt Wodgina 40%的股权，雅保持有60%的股权。二者合资的Kemerton氢氧化锂工厂一期产

能5万吨/年，预计在2021年下半年建造完成，2022年全面投产，计划就地加工Wodgina锂矿和Greenbushes锂矿所产的锂精矿，按照此

前雅保业务风格， Wodgina矿山所产精矿应为自用，所以21年重新生产概率不大，但22年预计会配合Kemerton工厂全面投产有相应产出

，但想要达产还是要依靠Kemerton工厂二期5万吨产能扩建完成。

锂资源情况汇总



 澳洲硬岩型锂矿近况

（8）Mt Holland：2018年，SQM收购了Mt Holland锂项目50%的股权，2019年Wesfarmers Limited收购了另外50%股权，2021年2月

17日，SQM和Wesfarmers共同批准了一期项目的投资决定，预计2024年下半年投产，每年可生产4.5-5万吨的电池级氢氧化锂。

综上所述，澳洲在产的4座矿山近况如下：①Mt Cattlin矿山预计2021年销量同比增长33%，但却是以降低产品精矿品位，提炼此前无法

使用的低品位原矿库存实现的。鉴于中国市场强劲的锂精矿需求，促使公司考虑可以销售尾矿或者提炼出的低品位精矿。二季度的交货将于

4月份签署合同，价格将超过600美元/吨（CIF），产能均已通过长协锁定。②Mt Marion预计2021年上半年销售量将同比增长32%，全年

将实现满产，但由于2020年销售量基数较高，预计增量空间就在5万吨锂精矿左右，此前由赣锋锂业包销，2020年之后MRL和Neometals

有选择包销权，赣锋每年包销不少于19.3万吨锂精矿。③MT Pilgangoora2018年11月才投产，年产33万吨锂精矿，但投产以来从未满产

过，2020年锂精矿销售量为19.16万吨。公司计划改进工艺将产能提高至36-38万吨，预计改造工程将于2021年三季度投产试车，目前签

订的长协总量已达41.5万吨，Pilgangoora为目前在产澳矿中为数不多具备增产弹性的矿山，若按照乐观估计，2021年锂精矿产量可增长

近15万吨。此外，其股东PLS于2021年3月18日公告，计划建立锂精矿数字交易平台进行产品的竞价交易，该平台将使用未根据承购协议签

订的锂精矿（锂辉石）进行试验，未来将与公司现有和未来的承购协议一起运作（包括Altura Mining）首次销售预计将在未来几个月进行

。④MT Greenbushes化学级锂精矿的生产能力已达120万吨/年，主要销售给Greenbushes的两个股东--天齐锂业和雅保，只要两大股东

没有锂盐加工厂新投产，Greenbushes矿山即使未达到产能也不会增加产量。雅保Kemerton氢氧化锂工厂一期产能5万吨/年，预计在

2022年全面投产，天齐锂业奎纳纳氢氧化锂工厂一期产能2.4万吨/年，计划于2022年第四季度达到设计产能，两家的氢氧化锂加工厂投产

后均可就地加工Greenbushes锂矿所产的锂精矿，但从投产时间来看，均不会让Greenbushes矿山2021年就开始增加开采量。

锂资源情况汇总



 澳洲硬岩型锂矿近况

澳洲其余4座停产或重组锂矿项目近况如下：①IGO于2021年3月9日公告了其在3月8日参加2021年Euroz Hartleys Rottnest 会议时的

演讲PPT，里面详细展示了IGO与天齐锂业交易进展情况，以及IGO对于发展锂电业务板块的兴趣与决心，收购预计在2021年二季度完成。

2021年4月13日公告，IGO公告其计划出售Tropicana30%权益，标价9.03亿澳元，所获资金用于支持与天齐锂业的收购交易，两项交易的

完成，将进一步巩固IGO成为全球动力电池相关矿物开发生产商的领先地位，全球唯一同时涉及镍、铜、钴和锂开发的矿企。②Altura项目

：PLS将于2021年上半年完成Altura项目协同效应评估，在此期间Altura项目将继续处于停产维护期。③Bald矿山：此前Lithium WA

Investments、Galaxy和Tribeca联合起诉寻求法院下令将Alita进行清算或使LWI能够以5500万澳元的价格收购Alita资产，以阻止Alita与

Austroid签订收购协议，银河资源2021年3月22日公告称，由LWI发起的诉讼已达成和解，所有诉讼将被撤销。诉讼的撤销预计使得Alita

的破产重组进展加快，但2021年复产可能性极小。④Mt Wodgina：2021年计划继续进行维护和保养，费用为500万美元。雅保与MRL合

资的Kemerton氢氧化锂工厂一期产能5万吨/年，2022年全面投产，计划就地加工Wodgina锂矿和Greenbushes锂矿所产的锂精矿。按照

此前雅保业务风格，Wodgina矿山所产精矿应为自用，所以21年重新生产概率不大，但22年预计会配合Kemerton工厂全面投产有相应产

出，但想要达产还是要依靠Kemerton工厂二期5万吨的产能扩建。

澳洲另外一座矿山Mt Holland，SQM与Wesfarmers 各持股50%，2021年2月17日，SQM和Wesfarmers共同批准了一期项目的投资

决定，预计2024年下半年投产，每年可生产4.5-5万吨的电池级氢氧化锂，目前关注时间尚早。

锂资源情况汇总



 南美盐湖锂近况

（1） SQM 智利Atacama盐湖：自2019年年底以来， Atacama盐湖的碳酸锂加工能力已达7万吨/年，2021年底计划扩大到12万吨/年，

2023年底达到18万吨/年。同时Atacama盐湖还配备了氢氧化锂加工厂，氢氧化锂的生产能力为每年1.35万吨，预计2021年底将扩产至2.15

万吨/年，2023年底达到3万吨/年。Atacama盐湖2020年共销售了6.46万吨锂盐，公司期望2021年产量超过8万吨，预计2021年销售量会

增长25%，也将超过8万吨。

（2）雅保智利Atacama盐湖：目前La Negra工厂已建成的一期、二期总共具备碳酸锂当量产能 4.4 万吨/年，雅保目前正在建造三、四期碳

酸锂加工厂，预计将于2021年中期完成，随后将进行为期六个月的调试和认证，于2022年全面投产，将增加4万吨/年产能。2020年雅保La

Negra工厂生产了4.2万吨碳酸锂。

（3）阿根廷Hombre Muerto盐湖：2020年Muerto盐湖分别提取和加工了1.6 万吨碳酸锂和5000吨氯化锂，合计1.95万吨碳酸锂当量的锂

盐产品，55%收入来自于氢氧化锂的销售。旗下Fenix工厂有效年产能为2.2万吨碳酸锂当量，但实际生产能力由于受限于卤水的年生产能力

，需向第三方购买碳酸锂以支持氢氧化物销售量需求。公司计划未来利用4年的时间，每年新增9500吨碳酸锂当量产能，扩大至6万吨碳酸锂

当量，第一期扩建原计划于2020年底完成，但于2020年3月已暂停。Livent目前具备2.5万吨/年的氢氧化锂产能，其中，Bessemer工厂具备

1万吨的年产能，中国南通工厂拥有1.5万吨的年产能，均是采用碳酸锂为原料苛化生产的电池级/技术级单水氢氧化锂，主要为粗颗粒产品。

公司2020年也暂停了Bessemer5000吨氢氧化锂扩建项目，未来Livent计划将氢氧化锂产能扩大至5.5万吨。

锂资源情况汇总



 南美盐湖锂近况

（4）阿根廷 Olaroz 盐湖：目前年产能为1.75万吨电池级碳酸锂，二期扩产将增加2.5万吨/年的碳酸锂生产能力，预计扩建项目将在2022年

下半年开始生产，于2024年下半年满产，股东之一的丰田通商有总代理销售权利。此外，Orocobre和丰田通商已开始在日本的奈良市建设

一座1万吨/年的氢氧化锂工厂，预计大部分产品将交付给日本电池行业，目前已完工约89％，原料将来自于Olaroz盐湖第2阶段扩建项目，

预计将于2021年下半年试产，Orocobre在Naraha锂盐加工厂中拥有75%的权益。 Olaroz 盐湖2020年碳酸锂销量为11857吨，平均售价为

3871美元/吨（FOB）。Orocobre 公司于2021年4月14日发布公告，公司2020Q1碳酸锂销售量为3032吨，销售价格为 5853 美元/吨（

FOB），销售价格相比2020Q4已上涨超过50%。Orocobre预计2021Q2销售价格为7400美元/吨（FOB），视运输时间而定。市场上对所

有等级碳酸锂产品的远期销售询价依然火爆，公司2021年下半年至2022年上半年的计划产量均已售罄（2022财年），采取锁量不锁价模式

，所以预期上涨的价格将让公司持续获益。

（5）阿根廷Cauchari盐湖：Cauchari资源的开发，有可能将与Olaroz项目的3阶段开发联合起来考虑，整体新增2.5-5万吨碳酸锂产能，但

尚未有明确的建设投产时间表，毕竟Olaroz盐湖2期扩建2022年下年才投产。

（6）赣锋—LAC Caucharí-Olaroz锂项目：Caucharí-Olaroz锂盐湖项目于2020年10月更新了年产4万吨碳酸锂的可行性研究，总资本开支

为5.65亿美元，单吨碳酸锂的运营成本为3579美元，预计开采寿命40年。4万吨碳酸锂的计划产量中，90%已通过长协承购协议锁量，赣锋

锂业获得了76%的包销权。根据最新的施工进度表，项目预计在2022年中期投入生产。

锂资源情况汇总



 南美盐湖锂近况

（7）阿根廷Sal de Vida 盐湖：一期项目碳酸锂产能为10700吨/年，其中80%产品为电池级，10%为工业级，10%为初级。一期项目总投

资为1.53亿美元，单吨碳酸锂现金运营成本为3500美元/吨，计划于2022年年底投产。

综上所述，南美在产的4个盐湖项目近况如下：①SQM 智利Atacama盐湖：2021年底计划将碳酸锂加工能力由7万吨/年扩大到12万吨/

年，2023年底达到18万吨/年。2020年Atacama盐湖共销售了6.46万吨锂盐，公司期望2021年产量超过8万吨，预计2021年销售量会增长

25%，也将超过8万吨，虽然2021年底产能将达到12万吨/年，但并不代表产能能立马满负荷。②雅保智利Atacama盐湖：2020年雅保La

Negra工厂生产了4.2万吨碳酸锂，一二期合计产能4.4万吨/年。三、四期扩建产能4万吨/年，预计于2022年全面投产，对于2021年增量贡

献小。③阿根廷Hombre Muerto盐湖：2020年Muerto盐湖生产了1.95万吨碳酸锂当量的锂盐产品，旗下Fenix工厂有效年产能为2.2万吨碳

酸锂当量。二期扩建新增9500吨碳酸锂当量产能的项目，已于2020年3月暂停。④阿根廷 Olaroz 盐湖：目前年产能为1.75万吨电池级碳酸

锂，二期扩产将增加2.5万吨/年的碳酸锂生产能力，预计扩建项目将在2022年下半年开始生产。Orocobre 公司2020Q1销售价格为 5853

美元/吨（FOB），销售价格相比2020Q4已上涨超过50%。Orocobre预计2021Q2销售价格为7400美元/吨（FOB），视运输时间而定。公

司2021年下半年至2022年上半年的计划产量均已售罄（2022财年），采取锁量不锁价模式。

其余南美在建或待建的三个盐湖近况如下：①阿根廷Cauchari盐湖：Cauchari资源的开发，有可能将与Olaroz项目的3阶段开发联合起来

考虑，整体新增2.5-5万吨碳酸锂产能，但尚未有明确的建设投产时间表。②赣锋—LAC Caucharí-Olaroz锂项目：计划产能为年产4万吨碳

酸锂，项目预计在2022年中期投入生产。③阿根廷Sal de Vida 盐湖：一期项目碳酸锂产能为10700吨/年，计划于2022年年底投产。

锂资源情况汇总
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2020年，SQM预计锂市场总需求量达到约33万吨LCE(碳酸锂当量)，同比增长6%。并认为这一势头将持续到2021年，预计锂的需

求将增长25%至41万吨LCE，在2025年将达到90万-100万吨之间。基准矿物情报机构（Benchmark Mineral Intelligence）预计，

2021年锂的总需求将升至40万吨LCE以上，其中碳酸锂需求预计同比增长23%，氢氧化锂预计增长33%，并且这一增长几乎全部来自

于电池行业的需求。而纵观澳洲及南美盐湖2021年新增供应情况，预计将新增供应5.6万吨LCE，2021年整个行业处于供应紧缺的局

面，这种紧缺是由于上游锂精矿或者卤水提锂产能紧缺造成的，一时难以缓解。

当前电池级碳酸锂成交价已突破9万元/吨，电池级氢氧化锂报价已达8万元/吨，锂精矿市场成交价格也已经突破700美元/吨，以当

前澳洲锂精矿和南美卤水锂的供应情况来看，2021年产业链利润分配将与2020H2呈现不同的局面。2020H2下游锂盐受益于火爆的

动力电池需求情况价格率先底部反弹，而此时上游锂精矿和卤水锂因为上半年的疫情影响处于需要去库存阶段，供应不紧张，价格没

有大幅反弹。到了2020年底上游锂精矿和卤水锂各家企业均已处于低库存状态，而受制于此前行业低迷和疫情影响，澳洲3座矿山停

产维护，新建扩建项目2021年鲜有投产，导致的结果就是2021年澳洲锂矿及南美盐湖锂难以释放新增产能满足市场需求，供应变得紧

俏，掌握了产业链核心定价权，价格涨幅将大于下游锂盐，整个产业链利润将向上游原材料商转移。举例来看，银河资源表示二季度



投资建议

的交货价格将超过600美元/吨（CIF），而一季度时候该价格为450美元/吨（CIF）； Orocobre 公司2020Q1碳酸锂销售价格为 5853

美元/吨（FOB），环比上涨超过50%，预计2021Q2销售价格为7400美元/吨（FOB）。我们判断2021年锂矿企业的业绩表现将优于

锂盐加工企业。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，推荐关注四季度李家沟锂辉石

矿即将投产的【川能动力】，受益标的包括已经摘帽，拥有目前国内最好锂矿资源禀赋的【融捷股份】，拥有锂矿+锂盐布局的【盛新

锂能】。

风险提示：

1）全球锂盐需求量增速不及预期；

2）澳洲Wodgina矿山复产且外售锂精矿；

3）澳洲Greenbushes外售锂精矿；

4）南美盐湖新项目投产进度超预期；

5）全球电动车销量不及预期；

6）锂精矿及锂盐价格上涨不及预期；

7）四川锂矿资源整合开发不及预期。
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