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锂行业深度：云母提锂-中国锂资源重要补充 
 
投资建议&投资标的 

 我们认为，随着云母提锂的技术定型、成本快速下降、废渣消纳疑虑消除，

其未来将成为国内锂资源的重要补充之一，国轩等电池厂商的入主即是最好

的证明。2020 年即是云母提锂元年，判断宜春地区云母提锂产能上限有望

达到 10-15 万吨级别，云母路线相关标的价值重估之路还在进行中，看好永

兴材料最有希望成长为云母龙头。 

 测算永兴 21-23 年碳酸锂贡献利润 5.3 亿元、10.5 亿元、12.3 亿元；EPS

为 1.83 元、2.91 元、3.30 元，PE为 44 倍、28 倍、25 倍。维持“买入”。 

核心逻辑 

 云母提锂是国内锂资源的重要补充 

 中国优质锂资源稀缺。全球优质锂资源集中在澳洲锂矿和南美盐湖，而

我国锂资源高度依赖进口，国内锂原料产量占全球比例仅 24%，锂盐加

工产能却高达全球近 70%，保障资源供给具有高度的战略意义。 

 资源为王背景下，锂云母矿产资源优势开始显现。云母资源主要分布在

“亚洲锂都”江西宜春，探明氧化锂储量折碳酸锂当量超过 600 万吨。 

 随着锂云母提锂工艺优化，锂云母已实现规模化生产，其储量丰富、原

矿成本较低的优势逐渐显现，发展锂云母提锂将成为中国战略性需要。 

 锂云母战略地位提升的重要原因：技术突破+成本下降+废渣循环利用 

 18 年以前，由于锂云母品位低、渣量大、含氟等问题，云母提锂技术尚

未成熟。19 年以来，以永兴为代表的复合盐低温焙烧技术+固氟技术+

隧道窑技术，使得云母提锂技术取得重大突破，20 年规模化生产和技术

进一步升级，提锂成本现已经显著下降。目前四家云母提锂企业（永兴

材料、南氏锂电、飞宇新能源、江特电机）均实现核心提锂工艺的转

变，生产成本已经从之前的 10 万元/吨降到现在的 3.5-4.5 万元/吨。 

 锂云母废渣的循环再利用，也是市场一直疑虑的问题，我们认为，当前

长石足够消纳未来宜春锂 10 万吨规模带来的废渣量；同时，随着锂云

母废渣更多综合利用项目的研发推广，其资源价值将被更深度的开发： 

 锂云母原矿含钽、铌、锂、铷、铯等多种稀有金属，副产品长石粉

是陶瓷、玻璃材料；钽铌主要应用于航空航天、电子等，对外销售

可覆盖锂云母选矿支出。对废渣综合利用主要应用于混凝土、水泥

砂浆和水泥等建筑材料，及制备陶瓷和建筑陶粒、分子筛等。 

 根据永兴材料投资者交流会，中国第二大陶瓷基地高安有近 300 条

生产线，单条线需原料 800 吨/天，其中长石原料 200 多吨/天，合

计每天对应长石需求量 6 万吨/天。永兴目前 1 万吨碳酸锂产能对应

长石产量 3000 吨/天，意味着足以容纳宜春地区云母提锂量未来至

少达到 10-15 万吨体量。 

风险提示 

 碳酸锂价格不及预期；云母提锂企业扩产进度不及预期。 
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一、云母提锂是国内锂资源的重要补充 

1.1 全球锂资源分布不均，国内优质资源稀缺 

 全球优质锂资源集中在澳洲锂矿和南美盐湖 

 根据《中国锂矿资源调查报告》，锂矿类型分为卤水型和硬岩型两大类，
其中卤水型锂矿包括盐湖卤水型锂矿和地下卤水型锂矿，硬岩型锂矿
包括花岗伟晶岩型锂矿和花岗岩型锂矿。 

 南美“锂三角”锂资源量占 60%，中国锂资源储量占 6%。根据美国
地质调查局 USGS 数据，截至 2020 年末，全球锂资源量约 8600 万吨，
其中南美“锂三角”地区（智利、阿根廷和玻利维亚交界处的高海拔
湖泊和盐沼）的锂资源量之和约占全球锂资源总量的近 60%，其他资
源量丰富的国家还有澳大利亚、美国和中国，其中澳大利亚锂资源量
为 630 万吨且大部分为硬岩型锂矿，是世界上最大的硬岩型锂矿出口
国。我国锂资源储量约占全球锂资源储量的 6%。 

图表 1：2020 年主要锂资源国查明资源量情况（万吨）  图表 2：全球锂资源储量占比，中国占 6% 

 

 

 

来源：USGS，国金证券研究所  来源：USGS，国金证券研究所 

 中国优质锂资源稀缺性凸显 

 锂行业未来三年供需维持紧平衡状态，根据我们测算，2021-2023 年
锂行业分别短缺 8.78 万吨、7.54 万吨、6.89 万吨（折 LCE），判断中
长期锂盐价格中枢或维持在 8-10 万元/吨。 

 我国锂资源高度依赖进口。2020 年我国锂原料产量占全球比例仅 24%，
基础锂盐冶炼产能却高达全球的 69%，我国掌握了全球绝大多数的锂
加工产能，但锂资源的自供能力明显不足，2020 年原料自供率仅 32%。
锂资源端由于开发条件各异，产能不具备可复制性，扩张周期长、资
本开支大，同时受制于部分国家政策限制，锂资源的获取和控制难度
也非常大。因此保障资源供给具有高度的战略意义，围绕锂资源的争
夺战也会越加激烈。 

 锂资源自主可控重要性凸显，中国本土优质锂资源将迎来价值重估。
拥有本土锂资源供应的企业不仅能够实现成本可控，同时供应稳定性
更高。国内锂资源竞争优势开始显现，在资源价格上涨下利润弹性可
期。 

图表 3：本土锂企业资源自给率（%） 

企业  锂资源  资源自给率 

天齐锂业 泰利森锂矿、参股 SQM、四川锂精矿、扎布耶盐湖 100% 

赣锋锂业 
MRL、Pilbara、AVZ 包销、Cauchari-Olaroz 盐湖、Sonora 

锂黏土、一里坪盐湖等 
35% 

蓝科锂业 察尔汗盐湖 100% 

藏格控股 察尔汗盐湖 100% 

西藏矿业 扎布耶盐湖 100% 

玻利维亚, 24%

阿根廷, 23%

智利, 11%

美国, 9%

澳大利亚, 8%

中国, 6%

其他, 19%
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企业  锂资源  资源自给率 

永兴材料 江西云母矿 100% 

融捷锂业 甲基卡锂矿 100% 

江特电机 江西云母矿，锂精矿 50% 

盛新锂能 业隆沟锂矿，银河资源、AVZ 包销，现货采购 20% 

雅化集团 银河资源包销，李家沟锂矿、Core 锂业潜在包销、现货采购 0% 

天宜锂业 Pilbara、AMG 包销 0% 

来源：各公司公告，国金证券研究所 

 中国锂资源以盐湖为主，锂云母占比最小 

 根据中国地质调查局的地球资源利用报告书，我国锂资源量约 714 万
吨，主要分布在青海、西藏、新疆、四川、江西、湖南等省区。锂资
源分布总体相对集中，青海、西藏和四川锂资源储量占国内锂资源储
量的绝大部分，其中西藏和青海为盐湖卤水型，硬岩型锂矿主要分布
于四川、江西、新疆等地。 

 我国盐湖锂资源量占比超过 80%，其中青海地区资源量 310.04 万吨，
西藏地区 222.3 万吨，湖北地区 50.61 万吨。锂辉石占比 10.9%，四
川地区资源量 76 万吨。锂云母占比 7.5%，江西地区 34.2 万吨，湖南
地区 16.5 万吨。 

 我国盐湖卤水镁锂比极高和自然条件恶劣，盐湖提锂受到限制，因此
锂的来源以锂云母矿和锂辉石矿为主。 

图表 4：我国锂云母资源占比最小  图表 5：我国锂云母集中在江西和湖南地区 

 

 产地  

 
资源量（万吨）  锂资源形式  

青海 310.04 盐湖卤水 

西藏 222.3 盐湖卤水 

四川 76 锂辉石 

湖北 50.61 盐湖卤水 

江西 34.2 锂云母 

湖南 16.51 锂云母 

其他 4.35 
 

合计  714.01 
  

来源：中国地质调查局，国金证券研究所  来源：中科院盐湖所，国金证券研究所 

 

1.2 资源为王背景下，锂云母矿产资源优势开始显现 

 江西宜春被誉为“亚洲锂都”，位于铜鼓-宜丰-奉新-高安成矿带之上，坐拥
全球最大的多金属伴生锂云母矿。 

 世界锂云母资源主要分布在津巴布韦、加拿大、美国、墨西哥和中国
等地。其中中国的锂云母资源主要分布在江西宜春、湖南正冲和尖峰
岭、广西栗木等地。 

 据《宜春地区锂资源类型及工业应用报告》等政府资料，宜春市及其
下属管辖地拥有探明可利用氧化锂储量逾 258 万吨，折碳酸锂当量约 
636 万吨，可生产出氧化锂品位在 4%左右的锂云母精矿约 6250 万吨。
其中宜春钽铌矿可开采氧化锂的储量为 110 万吨，占全国储量的 34%、
世界储量的 7%，是世界最大的锂矿山之一。由于早期宜春锂云母矿勘
探工作不完全，因此实际的储量规模可能更高。  

 宜春锂矿石资源有两类：一类是露天含锂矿石，该类矿石风化度高、
云母片大，现已能选别出高品位锂云母精矿，实现工业化生产；另一
类是地下含锂瓷石矿，该类矿石埋藏深度大、云母片细、难选别，该
类矿石由于难选别，现只开采用作玻陶行业，没能将资源充分利用。 
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 南部新坊矿权集中品位高，宜丰奉新矿权分散品味稍低。宜春位于“袁
州-宜丰-奉新”成矿带之上，锂瓷石资源丰厚。全市（除宜春钽铌矿外）
氧化锂含量 0.4%以上的锂矿企业采矿权 16 个，探矿权 4 个。宜春锂
云母矿资源分布主要集中于两个区域，总体呈现表现为南高北低的态
势：一是宜春市袁州区新坊镇，即江西钨业所属的宜春钽铌矿所在地，
也是目前在产的主要锂云母矿山，原矿品味较高（0.8%左右）；二是宜
丰县及奉新县，包括宜丰县花桥乡、同安乡及奉新县上富镇等。这部
分地区矿权零散分布（品味 0.4%-0.7%），以前多数是将原矿作为陶瓷
原料直接出售。 

图表 6：宜春锂资源分布图 

 
来源：宜春钽铌矿，国金证券研究所 

 

图表 7：宜春钽铌矿各类资源储量 

氧化锂类型 储量（吨） 平均品味（%） 

Ta2O5 15051 0.0098 

Nb2O5 12608 0.0082 

Li2O 1082362 0.708 

Rb2O 336948 0.2204 

Cs2O 37373 0.0244 
 

来源：宜春钽铌矿，国金证券研究所 

 

 江西宜春目前有四家企业具备云母提锂技术和成熟产线，其中永兴材料已
有 1 万吨、规划达到 3 万吨云母提锂产能；南氏锂电已有 6 万吨云母提锂
产能；江特电机已有 1.5 万吨云母提锂和 1.5 万吨锂辉石提锂产能，目前
规划进行锂辉石提锂产线兼容改造，其云母提锂产能将逐步提升至 2 万吨/
年以上；飞宇新能源已有 2 万吨云母提锂产能，远期计划实现 4 万吨/年碳
酸锂产能。 

 除此之外，宜春钽铌矿（414）主要做云母矿采选，直接销售锂云母精矿
给南氏锂电等企业；宜春矿业公司作为宜春市的锂云母资源整合收储平台，
直接控股和参股了近 20 个锂矿山。 
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图表 8：江西宜春主要锂云母提锂公司技术对比与产能情况 

公司  提锂工艺  锂盐产能 
2020 锂

盐产量  

锂盐规划

产能  

永兴材料 复合盐低温焙烧技术+固氟技术+隧道窑 1 0.9 3 

南氏锂电 复合盐焙烧+回转窑 6 1.5 
 

江特电机 复合盐焙烧+回转窑 1.5 0.4 2 

飞宇新能源 复合盐焙烧+回转窑 2 0.7 4 

来源：公司公告，国金证券研究所 

图表 9：宜春市拥有采矿权的含锂矿山基本情况梳理 

权益人  
持股

比例  
采矿权公司 位置  矿山  开采方式 

资源储

量（万
吨）  

可采储

量（万
吨）  

Li2O

品位  

生产规

模（万
吨/年）  

宜春钽铌矿（414） 
宜春钽铌矿有限

公司（414） 
袁州区新坊乡 宜春钽铌矿 露天开采 14213 9956 0.38% 231 

永兴材料 

70% 花桥矿业 宜丰县花桥乡 宜丰县化山瓷石矿 露天开采 4507 2616 0.39% 100 

46% 花锂矿业 宜丰县花桥乡 
宜丰县白水洞高岭

土矿 
露天开采 565 

  
25 

江特电机 

100% 江特电机 宜丰县同安乡 狮子岭锂瓷石矿 露天开采 1403 
 

0.55% 60 

51% 宜春新坊铌钽 袁州区新坊乡 宜春新坊钽铌矿 露天开采 356 
  60 

36% 博鑫矿业 袁州区 何家坪钽铌矿 
   

南氏锂电 49% 
金子峰矿业有限

公司 
奉新县上富镇 奉新县金峰硅矿厂 露天开采 4 

  
1 

飞宇新能源 70% 春友锂业 宜丰县花桥乡 
宜丰县花桥大港瓷

土矿 
露天开采 9192 

 
0.51% 150 

宜春矿业 100% 
奉新县矿业有限

公司 
奉新县上富镇 

奉新县塘下含锂瓷

石矿 

地下开采 

15 12 
 

3 

奉新县郭家含锂瓷
石矿 

19 17 
 

3 

奉新县富华瓷石矿 12 10 
 

3 

宜春矿业 51% 
奉新联明永利矿

业有限公司 
奉新县上富镇 

奉新县联盟陶瓷土

矿 
露天开采 3001 2674 

 
20 

宜春矿业 51% 
奉新县上富镇金

港钾长石矿 
奉新县上富镇 

奉新县金港钾长石

矿 
露天开采 10 6 

 
2 

宜春矿业 30% 
江西鼎兴矿业有

限公司 
宜丰县同安乡 

宜丰县同安乡东槽
鼎兴瓷土矿 

露天开采 54 51 
 

5 

宜丰县第一瓷矿 地下开采 
   

2 

宜丰县同安乡鹅颈

瓷矿 
地下开采 

   
2 

宜丰县同安乡同安

瓷矿 
地下开采 

   
5 

宜丰县同安乡党田

瓷矿 
地下开采 

   
2 

宜春矿业 100% 
高安市矿业开发

公司 

高安市伍桥镇 

高安市伍桥瓷石矿 

地下开采 

    
高安市联合丁家瓷

石矿     

高安市华林山
镇 

高安市华峰瓷石矿 
    

高安市高华瓷石矿 
    

来源：各公司公告，宜春矿业官网，国金证券研究所 

 锂云母矿产资源优势开始显现 

 之前锂云母面临成分复杂、品位较低等天然局限性，造成提炼难度大、
所生产碳酸锂质量难以达到电池级水平等问题。近年来，云母提锂技
术有所突破，采用硫酸盐焙烧法以及固氟工艺和尾矿处理技术，云母
提锂已实现连续生产，有效的避免了氢氟酸腐蚀设备以及氟化氢气体
污染问题；同时提锂与沉锂工艺的改进，显著降低了碳酸锂的生产成
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本。另外，通过对副产品长石粉、石英以及钽铌锡精矿的回收利用，
可抵消部分锂云母精矿的生产成本。 

 随着锂云母提锂工艺的优化，锂云母已实现规模化生产，其储量丰富、
原矿成本较低的优势逐渐显现，因此发展锂云母提锂将成为中国战略
性需要。 

 

1.3 下游锂电池巨头入局，开启锂云母资源争夺战 

 2020 年全球动力电池厂商中，宁德时代占据 24.6%份额，国轩高科占据
2.2%份额，国内动力电池厂商中，宁德时代占据 50%份额，国轩高科占据
5.2%份额。宁德时代和国轩高科是全球知名的锂电池供应商，宁德龙头地
位稳固，国轩是国内动力锂电池先导者之一。为维稳上游锂资源的稳定供
应，全球电池厂、主机厂、材料企业围绕上游资源的材料抢夺战愈演愈烈。  

图表 10：2020 年全球动力电池装机份额  图表 11：2020 年国内动力电池装机份额 

 

 

 
来源：SNE，国金证券研究所  来源：中汽协，国金证券研究所 

 国轩高科与宜春经济技术开发区签约布局上游锂云母资源 

 根据公告，国轩高科于 2021 年 3 月 24 日与宜春市矿业有限责任公司
签署了《合作协议》，双方共同出资 10,000 万元设立合资公司宜春国
轩矿业有限公司。其中，国轩高科占合资公司注册资本 51%；宜春矿
业占合资公司注册资本 49%。 

 宜春市拥有丰富的锂矿资源，锂电新能源产业发展基础条件优越，宜
春市正致力于发展锂电新能源首位产业，引进锂电新能源行业头部企
业，全力打造全球有影响、全国排前列的锂电新能源产业城市。基于
双方共同的发展愿望和相互契合的发展优势，公司拟在宜春实施建设
国轩高科锂电产业园项目，并规划于宜春建立公司供应链区域总部，
并设立研究院、验证院、检测院等研究机构。 

 《江西省宜春市锂电新能源产业发展规划实施方案》提出，确保 2020
年实现碳酸锂产量超 12 万吨。按照制造 1GWh 磷酸铁锂电池约需要
550 吨碳酸锂，1GWh NCM三元锂电池约需要 710 吨碳酸锂计算，12
万吨磷酸铁锂电池可满足约 218GWh 磷酸铁锂电池或 169GWh NCM
三元锂电池的生产需要。 

 宁德时代不排除参与锂云母资源开发。宁德此前相继投资加拿大锂业公司、
认购澳洲锂矿商 Pilbara 股权，并与嘉能可、北美锂业、格林美等通过系列
资本运作及长单等形式，建立从锂资源（包含锂矿及回收两种渠道）、碳酸
锂及氢氧化锂、三元前躯体、磷酸铁锂及三元材料等完整充实的上游原材
料布局版图。2021 年 5 月，宜春市委书记于秀明率队赴福建宁德时代新能
源科技股份有限公司学习考察，宁德时代董事长曾毓群会见考察团一行。 

 

二、锂云母战略地位提升的重要原因：技术突破+成本下降 
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2.1 技术成型——云母提锂五大技术路线 

 根据锂资源的存在形态，提锂技术可分为矿石提锂和盐湖提锂，其中矿石
提锂又分为锂辉石提锂和锂云母提锂。矿石提锂和盐湖提锂适用于不同类
型的原料、采用不同的生产工艺、产出不同品级的锂盐产品。根据中国有
色金属工业协会锂业分会的资料，我国生产碳酸锂与氢氧化锂的主要原料
仍以锂辉石为主，矿石提锂在制备氢氧化锂方面具备一定的优势。 

 矿石提锂工艺相对成熟，可直接生成各种深加工锂产品，副产品少，
对矿源的品质要求较低，但对制备低端工业级锂产品不具备成本优势。  

 盐湖卤水提锂具有成本相对较低的优势，一般直接产品为工业级碳酸
锂，需要经过一定的提纯技术方可转化为深加工锂产品，提锂技术难
度相对较高，技术通用性差，不同盐湖资源禀赋需要不同的提锂技术，
副产品较多，一般为钾肥、硫酸钾镁肥、硼镁矿等，且盐湖开发一次
性投入较大。 

 锂辉石锂含量通常高于锂云母，更适合生产含锂原材料。但我国锂辉
石矿资源少，主要依赖澳洲等地进口，供应保障稳定性不足。我国拥
有亚洲储量最大的锂云母矿，因此从资源禀赋和开发成本的角度，锂
云母提锂具有一定优势。 

图表 12：三种提锂技术对比 

 
盐湖提锂  锂辉石提锂  锂云母提锂  

资源方面 
青海盐湖中的锂资源占我国锂储量的

80%以上，储量丰富 

我国锂辉石矿资源量少，国内锂辉石

提锂加工企业原料供应的 90%依赖进
口 

我国拥有亚洲储量最大的锂云母矿，

资源丰富 

生产成本 生产成本一般较低 
主要依赖进口，运输成本高，造成生

产成本过高 
生产成本占优 

技术难度 
青海盐湖卤水中含镁较高，单位含锂

量偏低，镁锂分离技术难度大 

原料化学组成较稳定简单且杂质含量

很低，因此生产工艺流程简单，技术
难度小 

锂云母相对含锂量低，云母提锂技术

受到制约 

面临现状 
青海省盐湖提锂技术取得重大突破，
但企业产能释放仍面临挑战 

依赖国外进口 

现阶段我国云母提锂仅占矿石提锂的

2%左右，提取技术上的突破将会带来

巨大的开发空间 

主要提锂

技术 

吸附法、煅烧浸取法、萃取法和膜

法、沉淀法、电渗析法 

硫酸焙烧法、氯化焙烧法、石灰石焙

烧法、压煮法 

石灰石烧结法、硫酸盐焙烧法、硫酸

法、氯化焙烧法和压煮法 

来源：《轻金属》，国金证券研究所 

 锂云母成分复杂，比锂辉石提锂难度大 

 锂辉石是一种辉石族矿物，化学式为𝐿𝑖𝐴𝑙[𝑆𝑖2𝑂6]，理论上含𝐿𝑖2𝑂 
8.03%，锂辉石共有𝛼-锂辉石，𝛽-锂辉石，𝛾-锂辉石三种变体，通常需
要将稳定的天然锂辉石矿（𝛼-锂辉石）通过高温焙烧转变为活性较高
的𝛽-锂辉石后再进行后续的提锂工艺。经过采选之后，一般的化学级
锂精矿中的𝐿𝑖2𝑂含量通常为 5%~6%。原矿品位 1%-1.5%。 

 锂 云 母 是 一 种 层 状 铝 硅 酸 盐 矿 物 ， 其 化 学 式 为
𝐾𝐿𝑖2−𝑥𝐴𝑙1+𝑥（𝐴𝑙2𝑥𝑆𝑖4−2𝑥𝑂10）（𝑂𝐻，𝐹）

2
，其中𝑥 = 0~0.5，𝐿𝑖2𝑂含

量为3.3%~7.74%，另外还含有钾、铝、硅、氟等杂质，锂云母精矿采
选后 Li2O 含量通常为 2.0～3.5%，常含铷、铯等。原矿品位较低，一
般为 0.3%-0.6%。 
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图表 13：锂辉石和锂云母矿石样本  图表 14：锂辉石和锂云母物化性质比较 

 

 名称  锂辉石  锂云母  

化学式  LiAl[Si2O6] 
K( Li,A)3[Si3AlO10](OH

,F)2 

理论品味  8.0% 7.8% 

实际品味  1.5%-7.0% 3.0%-4.0% 

晶型  单斜晶系 单斜晶系 

外观  柱状、粒状、板状 层状 

颜色  灰白、灰绿、黄 紫、粉 

密度  3.0-3.2 2.8-2.9 

莫式硬度  6.5-7.0 2.0-3.0 

典型矿山  澳大利亚格林布什矿山 江西宜春钽铌矿 
 

来源：百度图片，国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

 锂辉石本质是含锂的硅铝酸盐，从化学式来看，锂云母成分更加复杂，
提取过程中主要面临杂质较多，其中氟元素在反应过程中易产生氢氟
酸，腐蚀设备，造成生产无法连续，因此锂云母在原料提炼和锂盐提
纯上难度更大；锂云母中 𝐿𝑖2𝑂 含量相对锂辉石更低，单耗更大，所以
云母提锂加工环节成本比锂辉石提锂更高。 

 锂云母提锂方法主要有石灰焙烧法、硫酸焙烧法、硫酸盐焙烧法、氯化焙
烧法和压煮法。目前，经过过年的反复尝试，硫酸法基本被淘汰，厂商多
使用复合盐焙烧法，且基本定型。 

 硫酸法可以细分为硫酸焙烧浸渍法和硫酸浸出法。硫酸焙烧浸渍法由
于焙烧温度太高，导致能耗过高，并且锂的提取率也较低，已经逐渐
被硫酸盐焙烧法所取代。硫酸浸出法直接使用硫酸溶液对锂云母进行
矿浆搅拌浸出，粒度小于 180μm 的锂云母精矿与浓硫酸质量比为
1.2:1，在液固比为 2.5:1、温度为 138℃的条件下搅拌浸出 10h，锂浸
出率达 94.18%。 

 硫酸盐焙烧法最早源于 1909 年德国学者 Wadman 提出的硫酸钾法，
以硫酸钠、硫酸钾、硫酸钙、硫酸亚铁等单一硫酸盐或复合硫酸盐作
为焙烧助剂，与锂云母在 850~1000℃下焙烧，焙砂经水或稀硫酸浸出
后实现锂的溶出。 

 由于硫酸法造成对设备的腐蚀问题严重，且含氟问题突出，对产线运
行不达标准，因此，该方法已在过去几年逐步放弃。。 

锂辉石 锂云母
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图表 15：锂云母硫酸盐焙烧法生产碳酸锂的工艺流程图 

 
来源：中国粉体网，国金证券研究所 

 石灰石烧结法：将石灰石或者石灰与锂云母矿按 3:1 的质量比混匀后
于 800~1000℃焙烧 1~3h，破坏锂云母矿相结构，生成包含碳硅灰石、
正硅酸钙、萤石等的焙砂，焙砂经水淬、磨细后，通过水浸得到含氢
氧化锂的浸出液，溶液经净化、蒸发浓缩、冷结晶回收一水氢氧化锂
产品。 

 压煮法：将锂云母在 850~900℃温度下用水蒸气焙烧脱氟，再与盐溶
液在高温高压下浸出，使锂溶出，根据所用药剂不同又分为食盐压煮
法、石灰乳压煮法、纯碱压煮法等。 

 氯化焙烧法：指氯化剂与锂云母混合在 800~1000℃焙烧，使锂转化为
可溶性氯化锂，再经水浸提取锂，所用氯化剂通常为氯气、盐酸、氯
化钙、氯化钠、氯化钾、氯化铵等。 

图表 16：云母提锂五大主流技术路线 

云母提锂

技术  
原理  优点  缺点  

石灰石烧

结法 

将锂云母与石灰石混合磨细后在 900-

1100℃条件下焙烧，使其中的碱金属都能

够转化为易溶于水的化合物，之后采用水

浸的方式提取其中的锂资源。 

提锂工艺原料易得，成

本低。 

该工艺焙烧过程中温度可达到 900-1100℃，能
耗较高，锂的回收率低，且处理过程中渣量大，

渣难以再利用，易造成严重的二次污染。 

硫酸盐焙

烧法 

采用硫酸盐与一定量的锂云母在高温下焙
烧，将锂云母中的锂转化为易溶解的硫酸

锂，之后采用水浸的方法回收其中的锂资

源。 

具有通用性，几乎能分

解所有的含锂矿石，且

锂云母中的铝几乎不会

被置换出来进入硫酸锂

溶液中而造成除铝的麻
烦，杂质含量少，浸出

率比较高，工艺简单。 

要保证锂的浸出率，需要消耗较多的 K2SO4，

溶液中的硫酸钾和硫酸钠浓度较高，与硫酸锂容

易生成溶解度较低的 Li-Na-K 或 Li-K 的复盐，

产品也常被钾污染，能耗比较高，矿渣量大且难

以利用，成本高，昂贵的铷铯留在矿渣里无法提
取，并且高温焙烧过程会有较多的氟和硫化物废

气挥发，环境污染比较重。 

硫酸法 

采用硫酸与锂云母反应，氢离子替代锂离

子，生成可溶性硫酸锂，浸出液净化除杂

后加入碳酸盐反应得到碳酸锂沉淀，分为

硫酸焙烧浸渍法和硫酸浸出法。 

避免了高温焙烧，能耗

低，反应温度低，是比

较高效的提锂工艺，废

渣量小。 

对锂云母的细度有要求，锂云母需要球磨达到一

定的细度之后才能满足浸出率的要求，反应时间

也比较长；浸出过程铝也被大量溶出，需要除去

大量的铝，会造成锂的较大损失；反应完成后残

留较多的硫酸，需要消耗大量的碱去中和残留

酸。 

氯化焙烧 将锂云母与氯化钠和氯化钙等氯化物按一 锂转化率高，反应时间 焙烧过程氯离子对仪器设备的腐蚀严重，对防腐



行业深度研究 

- 12 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

云母提锂
技术  

原理  优点  缺点  

法 定的比例混合球磨后在一定温度下焙烧，

将锂云母中的锂及其他有价金属转化为可

溶性的氯化物，浸出后得到含锂溶液。 

短，碱金属的回收率

高，废渣量少。 

要求比较高，存在比较大的环保问题。 

压煮法 

先将锂矿石进行焙烧脱氟，使矿相转型，

然后与碳酸钠按一定的比例湿磨混匀，在

大于 200℃和 0.2~2MPa 的压力下反应，
在此条件下，Na 离子将 Li 离子置换出

来，往水浸出浆料中通往二氧化碳使碳酸
锂转化为可溶性碳酸氢锂，固液分离后得

到碳酸氢锂溶液，加热分解后得到碳酸锂

产品。 

工艺流程简单，物料流
通量较小，设备腐蚀

小，能耗较低，不会生

成大量的低价值副产
品。 

锂回收率低，反应条件苛刻，需要在高温高压下

浸出，且消耗较多的二氧化碳气体。 

来源：中国粉体网，国金证券研究所 

 

2.2 成本快速下降——云母提锂具备经济性和产业化能力 

 过去云母提锂技术尚未成熟，初期主要采用石灰石焙烧法，由于除杂过程
复杂，废渣量大等缺点已逐渐被淘汰。2018 年之前主要采用硫酸法提锂，
由于锂云母品位低、渣量大、含氟的特点，导致三个问题：一是直接通过
硫酸浸出锂云母精矿，浸出率低于 60%，致使原料成本偏高；二是冶炼时
易形成氢氟酸，生产设备容易收到腐蚀侵袭而停产维修；三是按照 17 万吨
锂云母精矿提取 1 吨碳酸锂的比例测算，每生产 1 吨碳酸锂会产生 16 吨的
废渣，废渣若得不到有效处理，会产生环保问题。因此 2018 年之前云母
提锂产量受限且成本高居不下，在国内碳酸锂市场供应占比不到 10%。  

 随着 2018 年、2019 年云母提锂技术取得重大突破、2020 年规模化生产和
技术进一步升级，叠加选矿产生的钾、铷、铯等高附加值产品的抵扣，提
锂成本现已经显著下降，目前四家主要云母提锂企业（永兴材料、南氏锂
电、飞宇新能源、江特电机）均实现核心提锂工艺的转变，即从硫酸浸出
法改进为硫酸盐焙烧法，且固氟工艺取得突破，彻底解决了设备腐蚀问题。
行业平均生产成本已经从之前的 10 万元/吨降到现在的 3.5-4.5 万元/吨。 

 对比来看，锂云母提锂相对锂辉石提锂具有综合成本优势。 

 锂云母提锂：假设 6 吨原矿对应 1 吨锂云母精矿，17 吨锂云母精矿对
应 1 吨电池级碳酸锂，暂不考虑副产品长石粉收益对成本的覆盖。中
性条件下，按照锂云母精矿价格约 1000 元/吨，原料成本为 17000 元/
吨，锂云母加工成本为 25000 元/吨，综合云母提锂生产 1 吨电池级碳
酸锂成本为 42000 元/吨。 

图表 17：锂云母提锂生产 1 吨电池级碳酸锂成本拆分（元）（不含税） 
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来源：国金证券研究所 

 锂辉石提锂：假设 6 吨原矿对应 1 吨锂辉石精矿，8 吨锂辉石精矿对
应 1 吨电池级碳酸锂。中性条件下，锂辉石精矿价格约 500 美元/吨，
按照最近汇率 6.48，锂辉石精矿价格 3240 元/吨，对应原料成本
25920 元/吨，锂辉石加工成本 20000 元/吨，综合锂辉石提锂生产 1
吨电池级碳酸锂成本为 45920 元/吨。 

图表 18：锂辉石提锂生产 1 吨电池级碳酸锂成本拆分（元）（不含税） 

 
来源：国金证券研究所 

 我们从两家上市公司永兴材料、江特电机的财报中，也可以验证到相关信
息。 

 根据永兴材料 2020 年年报，公司采用复合盐低温焙烧技术与固氟技术
的融合，形后隧道窑焙烧的工艺、动力学控制选择性浸出技术，与传
统的硫酸方式相比，更环保，产量也更为稳定。20 年实现碳酸锂产量
8,741.82 吨，实现销量 9,612.32 吨（含试生产期间销量 1,480.72 吨。
根据公司年报披露的 20 年三季度达产后单吨碳酸锂成本，20Q3、
20Q4 为 3.59 万元/吨、3.31 万元/吨（含折旧，不含三费、税、研发
费用），测算不含税的完全成本在 4.2-4.3 万元/吨。 

 根据江特电机 2020 年年报问询回复函，其 2020 年度碳酸锂单位成本
6.7 万元/吨，较 2019 年的 8.71 万元/吨已实现大幅下降。考虑到江特
公司负债率较高等财务问题，剔除上述因素，其实际生产成本或更低。  

图表 19：永兴材料、江特电机成本梳理 

公司 数据  

江特电机 

 
2020 年 2019 年 

碳酸锂销量（吨） 3,713.47 11,429.03 

售价（万元/吨） 3.35 4.26 

收入（万元） 12,439.69 48,661.33 

成本（万元） 24,888.95 99,528.68 

单位成本（万元/吨） 6.70 8.71 

永兴材料 

 
20Q3 20Q4 

产量（吨） 2,775.91 3,223.55 

碳酸锂生产成本（万元） 9,966.86 10,672.72 

单吨碳酸锂生产成本（元） 35,904.85 33,108.59 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 永兴材料首创隧道窑焙烧工艺，单吨成本较同行低 8500 元左右 
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 四家企业在硫酸盐焙烧阶段具体的工艺各有千秋，其中永兴材料采用
复合盐低温焙烧技术，固氟技术先进，固氟率达 99.5%以上，大大减
少设备腐蚀；在焙烧过程中首创引入隧道窑，单吨成本较回转窑降低
1500 元左右。 

 此前，所有锂行业的窑都为回转窑。回转窑是动态焙烧，理论上转晶
率、热效率、产量等高于隧道窑，但隧道窑更趋向于静态焙烧，窑中
物料和窑壁并不接触，可以有效避免粘壁停机问题，自动化程度较高，
相比回转窑工艺可以节能 15%，而且烧程和反应时间加长，温度控制
更精准稳定，氧化锂的浸出率从回转窑的 80%提升到了 85%，可有效
降低成本。同时氮氧化物、氟化物的排放降低，更加环保节能。 

 硫酸盐固相焙烧工艺的成本中较大一部分来自硫酸盐的支出，永兴材
料在蒸发浓缩阶段通过 MVR 设备让硫酸钾和硫酸钠析出，实现自产混
合盐循环利用，降低辅料成本，单吨成本降低 4000 元左右。 

 在湿法冶炼碳酸锂过程中，改进沉锂工艺流程，省去碳化环节，一步
法得到电池级碳酸锂，缩短了工艺流程，节约 3000 元/吨从工业级到
电池级的提纯碳化成本。 

图表 20：永兴材料云母提锂工艺流程与降本方案 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

三、打消市场疑虑：锂云母废渣可循环再利用 

 过去很长一段时间，关于锂云母废渣如何处理一直是投资者最担心的问题，
我们认为，当前长石足够消纳目前产能以及未来的新增产能带来的废渣量；
同时，随着锂云母废渣更多综合利用项目的研发推广，其资源价值将被更
深度的开发，经济性凸显，环保问题将有效解决。 

 锂云母原矿含钽、铌、锂、铷、铯等多种稀有金属。在选矿阶段，产品主
要为锂云母精矿、钽铌精矿、不同等级的锂长石粉等，钽铌矿和长石粉都
有各种应用领域，其中长石粉是制造陶瓷、玻璃的重要材料；钽铌主要应
用于国防、航空航天、电子计算机等领域，对外销售所得可以覆盖锂云母
的选矿支出，带来成本优势。 
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图表 21：锂云母选矿工艺流程 

 
来源：国金证券研究所 

 

图表 22：锂云母精矿成分组成 

等级 
化学成分（%） 

Li2O K2O+Na2O Al2O3 SiO2 Fe2O3 Rb2O Cs2O 

特级 ≥4.5 ≥9.0 23.5± 52.84± 0.18± 1.45± 0.22± 

优级 ≥4.0 ≥8.5 23.0± 53.57± 0.19± 1.30± 0.20± 

一级 ≥3.5 ≥8.0 22.5± 56.03± 0.19± 1.20± 0.19± 
 

来源：宜春钽铌矿，国金证券研究所 

图表 23：钽铌精矿和长石粉的成分组成 

钽铌精矿 化学成分（%） 

元素 (TaNb)2O5 Ta2O5 Nb2O5 TiO2 SiO2 WO3 U3O8+ThO2 

 含量（%） 40± ≥25 15± ≤1 ≤11 ≤1 ≤0.5 

 锂长石粉 化学成分（%） 

元素 Li2O K2O Na2O Al2O3 SiO2 Fe2O3 Rb2O Cs2O 

含量（%） 0.8-1.4 1.8-2.2 4.5-4.8 15-16.5 69-72 ≤0.10 0.25± 0.048± 
 

来源：宜春钽铌矿，国金证券研究所 

 长石粉充分消纳。根据永兴材料投资者交流纪要，高安是中国第二大陶瓷
基地，有近 300 条生产线，单条线需原料 800 吨/天，其中长石原料 200
多吨/天，合计对应长石需求量 6 万吨/天。永兴目前 1 万吨碳酸锂产能对应
每天长石产量 3000 吨/天，意味着足以容纳宜春地区云母提锂量未来至少
达到 10-15 万吨体量。此外，浸出渣之后可以在水泥行业用量扩大，烘干
后也可以用在混凝土搅拌站，以及装配式建筑材。 

 其他外售综合利用 

 因近年来新能源汽车、电子产品和核能的快速发展锂云母废渣得到了
广泛利用，对废渣的综合利用的研究主要集中在直接应用于混凝土、
水泥砂浆和水泥等建筑材料，及制备陶瓷和建筑陶粒、分子筛等。 

原矿

破碎系统

湿发球磨

筛分系统

磁选系统

重选系统

钽、铌、锡等
稀有金属

浮选系统

分离系统

锂云母精矿

长石粉
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 混凝土。采用废渣做掺料配制混凝土的 pH 值和物理性能与普通砂配
制的混凝土相似，废渣对混凝土性能的影响集中在工作性、力学性能、
抗碳化性能、耐磨性、抗氯离子渗透和抗裂性能等。废渣在混凝土中
起化学填充作用，有效改善了其微观结构。废渣作为细骨料掺入混凝
土后，提高了砂浆的流动性，碳化深度下降，混凝土耐磨性、抗氯离
子渗透性显著提高。 

 水泥。锂云母废渣的 SiO2 和 Al2O3 含量与烧制硅酸盐水泥熟料的粘
土质原料相似，可利用锂渣代替黏土烧制水泥熟料。锂云母废渣中
SiO2 和 Al2O3 主要以无定形存在,具有较低的火山灰活性，通过物理
或化学的方法大幅提高其活性，可制备水泥熟料。 

 建筑陶粒。锂云母废渣中 CaO、MgO、Na2O 和 K2O 含量达 15%，
在烧结过程中做熔剂氧化物，不仅降低烧结温度，还可降低高温液相
粘度。X 射线衍射分析陶粒以石英和莫来石相为主，含少量的钙长石
和赤铁矿；扫描电镜观察发现陶粒表面光滑少孔，内部含有大量均匀
且少连通的蜂窝状微孔，因此废渣陶粒具有轻质高强低吸水率的特点，
具备保温、隔热、隔声等优良性能。 

 陶瓷生产原料。锂云母废渣主要成分为 SiO2 和 Al2O3，与陶瓷生产所
需的硅酸盐矿物组成接近。 

 分子筛。分子筛是一种硅酸盐或硅铝酸盐晶体材料，具有比表面积高、
孔道结构规则、水热稳定性和选择性良好的特点。锂渣的主要成分为
SiO2 和 Al2O3，其他金属氧化物含量低，经过适当处理，可以满足合
成 NaX 分子筛要求。 

 

四、投资建议&投资标的始终看好云母提锂龙头——永兴材料 

4.1 投资建议 

 我们认为，随着云母提锂的技术定型、成本快速下降、废渣消纳疑虑消除，
国轩等电池厂商的入主即是最好的证明，其未来将成为国内锂资源的重要
补充之一。判断宜春地区云母提锂产能上限有望达到 10-15 万吨级别，云
母路线相关标的价值重估之路还在进行中。 

 

4.2 标的：始终看好云母提锂龙头——永兴材料 

 我们看好云母提锂技术，看好永兴材料最有希望成长为云母龙头。几大逻
辑： 

 资源逻辑进一步发酵 

 锂矿资源供需紧张至少维持至今年底。锂资源包括矿石、盐湖等供给
不足的态势已日益严重，澳洲矿山 Alita、Altura 的破产重组、南美盐
湖因疫情的延迟放量，资源端今年仅国内有小部分增量，预计年内资
源紧张问题难以解决，精矿涨价趋势还将至少维持至今年底，产业链
利润有望向上游转移。单纯的锂盐加工企业不具备优势，有矿且能匹
配锂盐产能的才有利润弹性。 

 从近期几个事件看，资源自主可控逻辑进一步发酵——智利因为疫情
封国，船期延迟；国内部分企业因缺矿开始减产或该做代加工；中澳
关系等。 

 国内云母、盐湖价值重估。国内云母提锂、盐湖提锂近两年技术路线
打通、成本下降，国内锂资源竞争优势开始显现，市场预期开始反转，
相关资源迎来价值重估，从最近融捷、科达、永兴等国内资源公司股
价走势看，上述逻辑已经开始反应。 

 云母提锂仍有较大预期差，市场认知尚未充分 
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 从近期交流情况看，虽然永兴股价经历了去年一波 4 倍涨幅的上涨，
但部分投资者对云母提锂的疑问，还停留在技术是否可行、成本、产
量等基础性问题，对资源、废渣处理等也仍存在一些疑问。对于上述
问题： 

 成本：公司 2020 年累计实现碳酸锂产量 8742 吨，2021Q1 实现碳酸
锂销量 2587 吨，2020 Q4和 2021Q1 生产成本大约为 3.31 万元/吨和 
3.2 万元/吨（不含三费、研发费用、税，含折旧），成本竞争力十足。 

图表 24：永兴材料云母提锂生产成本已下探至 3.2 万元 /吨（不含税） 

 
2020Q3 2020Q4 2021Q1 

产量（吨） 2775.91 3223.55 2587（销量） 

成本（万元/吨） 3.59 3.31 3.2 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 技术顺行问题：20 年销量 8739 吨，21Q1 销量 2587 吨。目前单月产
量已经超过 1000 吨，产能利用率可达 110-120%。 

 资源问题：国内云母提锂企业集中在江西宜春，宜春拥有世界最大的
锂云母矿，氧化锂可开采量占全国 31%、世界 8%，号称亚洲锂都。
云母提锂技术为中国特有，而关于规模化问题，近几年锂云母资源的
综合利用为各企业扩产打下基础。永兴云母矿可完全自供且在上市公
司体内，矿权面积 1.87 平方公里，已探明 0.38 平方公里，资源量折
合碳酸锂近 40 万吨。若解决矿山运输能力问题，可完全匹配 3-5 万吨
碳酸锂年产能。 

图表 25：永兴材料锂云母矿山布局 

公司  权益  子公司  权益  矿权公司  矿山  
矿石量

（万吨）  

可采储量
（万吨）  

氧化锂
品位  

可采氧化锂
（万吨）  

生产规模

（万吨 /

年）  

永兴材料 70% 
花桥永拓 100% 花桥锂业 化山瓷石矿 4507.3 2615.65 0.39% 10.2 100 

宜春矿业 30% 

永兴材料 93.60% 
永城锂业 49% 

花锂矿业 
白水洞高岭

土矿 
730.74 

  
2.46 25 宜春矿业 6.40% 

  
宜春矿业 

  
51% 

  
来源：公司公告，国金证券研究所 

 废渣消纳问题：不再累述。 

 给予拥有锂资源的好公司充分溢价，永兴即是代表 

 资源做到完全自供，储备够且有继续布局预期；公司也强调，3 万吨绝
不是目标产能，有继续扩产预期；资源综合利用继续开发，未来还有
降本空间。 

 17 年公司涉足云母提锂时市值 120 亿，而后最低跌至 40 亿，市场对
其高点切入云母提锂非常悲观。当时我们给市场强调的就是，公司与
很多 15 年讲转型逻辑的公司不同，其不锈钢主业已证明了自己非常优
秀（市占率从上市时第三提升到国内第二、负债率 29%、业绩 5 年复
合增速 18%、股息率 3%），公司用 3 年时间兑现承诺，也证明了管理
层对锂电新能源产业链布局的眼光、执行力。现阶段，市场最认可的
是永兴是一家做事情的靠谱公司，我们认为可以继续给此类确定性公
司充分溢价，18-20 年兑现云母提锂技术，21Q1 开始兑现碳酸锂业绩。 

 公司碳酸锂盈利贡献测算，预计 21-23 年产量分别为 1.5 万吨、3 万吨、
3.5 万吨；按碳酸锂均价 8.5 万元/吨，完全成本（含税）5 万元/吨，对应
21-23 年对应碳酸锂贡献利润分别为 5.3 亿元、10.5 亿元、12.3 亿元。不
锈钢业务利润则稳定在 3-4 亿元左右。综上，预计 21-23 年 EPS 分别为
1.83 元、2.91 元、3.30 元，对应 PE 分别为 44 倍、28 倍、25 倍。维持
“买入”评级。 
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五、风险提示 

碳酸锂价格不及预期。锂价从去年年中开始经历了一轮反弹上涨后，至今年 5
月碳酸锂价格上涨至 8.5 万元/吨后，小幅回调。回调的主要逻辑：去年 10
月趋势性的上涨是需求端旺盛，但供给端受自然环境制约，恰好到冬季，
国内盐湖虽然解决了冬季生产的问题，但冬天的产能减少了 30%，盐湖 4
月底到 11 月初是生产旺季，所以碳酸锂价格 5 月底小幅度回调。而市场对
于三季度开始碳酸锂价格进入新一轮上涨预期较强，若后续需求不达预期
或新产能投放速度加快，不排除价格不达预期的可能性。 

云母提锂企业扩产进度不及预期。目前，国内四家云母提锂公司所公布的建成
产能以及后续新增产能较大，但从 2020 年实际产量看，除永兴外，产量
均不达预期。其中包括部分公司经营财务的问题、资源匹配的问题、技术
路线问题等等。因此，不排除后续产能的释放低于预期的可能性。 
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

 

 

 

 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 

 



行业深度研究 

- 20 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，任何机构和个人

均不得以任何方式对本报告的任何部分制作任何形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵

犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 

本报告中的信息、意见等均仅供参考，不作为或被视为出售及购买证券或其他投资标的邀请或要约。客户应当

考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报

告是用于服务具备专业知识的投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取

报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、

报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终

操作建议做出任何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级高于 C3 级(含 C3

级）的投资者使用；非国金证券 C3 级以上(含 C3 级）的投资者擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，

国金证券不承担相关法律责任。 

此报告仅限于中国大陆使用。 

 

 
    
上海  北京  深圳  

电话：021-60753903 

传真：021-61038200 

邮箱：researchsh@gjzq.com.cn 

邮编：201204 

地址：上海浦东新区芳甸路 1088 号 

           紫竹国际大厦 7 楼 

电话：010-66216979 

传真：010-66216793 

邮箱：researchbj@gjzq.com.cn 

邮编：100053 

地址：中国北京西城区长椿街 3 号 4 层 

电话：0755-83831378 

传真：0755-83830558 

邮箱：researchsz@gjzq.com.cn 

邮编：518000 

地址：中国深圳市福田区中心四路 1-1 号 

           嘉里建设广场 T3-2402 
 
 


	reportDate

