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事件描述 

我们出席 2021年中国（青海）锂行业高峰论坛，对行业进行了持续跟踪。 

事件点评 

理解当下：需求增长的高烈度，遇上新增供给的高集中度，造就“备货前置效

应”的极致演绎。步入 Q3旺季，尽管产业链对于全年的需求体量已有较充分

预期并进行了提前准备，但锂原料的供采依然进入焦灼的博弈，不排除再起

波澜，我们认为躁动的背后主要反应“备货前置效应”，可从五点进行解读：

（1）根本原因在于全球新能源汽车的产业发展已行至增长斜率提高的拐点，

终端产销旺盛，全球车企明年的需求订单有望在今年基础上再次大增，主流

动力电池的有效产能甚至成为实现更高 xEV 销量的制约，当产业链集中投入

扩能之际，上游的资源瓶颈便开始显现，资源端、尤其海外资源对于景气度的

响应决策以及产能投放力度存在时滞。（2）新能源汽车是一个极具产业纵深

的供应链条，1 吨锂矿石从西澳锂矿出厂（不算之前的采选流程）-中国锂盐

加工-中游材料制备-下游电池生产及检测-电池装车再到形成终端销售，我们

预计需要 6 个月以上的时间，海外车企体系甚至更长，这意味着需求预期的

变化将宽幅影响产业链的在途库存。（3）与成熟资源品不同，锂行业的存量

基数小、需求增速高，这将进一步加剧备货前置效应；同时订单沿产业链自下

而上、层层传导还容易形成重复叠加，放大在一定阶段内的供需矛盾，对于材

料和电池而言，在需求快速增长、产能快速扩张的进程中，谁可锁定充足的原

料供应，便可获得巩固、扩大未来份额的关键前提；同时在积极的预期中，产

业链各环节也具备扩大原材料敞口的动力，而非严格执行“背靠背”策略。

（4）本轮周期中不应忽视海外需求的力量，及其对于全球锂原料价格体系的

影响权重。（5）与此同时，需考虑 2021 下半年锂资源新增供应的来源主体

依然较为集中，包括 SQM 扩能、蓝科新线、以及西澳锂矿产能利用率提升

等，因此供给侧在量价策略上将占据主动，并可根据下游的反馈来灵活调整。 

展望未来：产业链有必要加大全球锂资源获取、形成价格调节能力，中国本土

未来“白色石油”--锂资源的战略重估将继续深化。中国新能源汽车产业链有

必要构建更加扎实的全球锂资源保障体系，这不仅是基于中国作为全球主要

xEV 终端消费市场之一的考虑，更是基于巩固中国新能源汽车产业链在全球

供应体系中核心竞争力的考虑，伴随产业集群规模的扩大，其必要性更加凸

显。在资源为王的大背景下，我们看好“中国本土优质锂资源战略重估”逻辑

的持续深化，并积极预期青海、西藏优质盐湖以及川西硬岩锂矿资源的加速

开发。其中，青海盐湖提锂的产能建设已从“由 0至 1”进阶至由“1 至 N”，

各主力盐湖的工艺基本定型，配套较为完备的基础设施，未来一方面将加快

产能建设，另一方面将优化品质、提高附加值、实施更精细化的开采；同时，

基于青海盐湖的技术成果还有望向西藏外溢，进一步打开盐湖锂资源的聚宝

盆，为产业链带来确定性、大规模、低成本的上游保障，缓解资源焦虑。 

投资层面：建议继续关注兼具优质资源以及领先工艺优势的生产商。 

风险提示： 1、若全球锂矿供给释放超预期、同时新能源汽车的推广低预期，将导致锂价中枢再度下滑； 

2、若电池技术革新并产业化，导致国内外新能源汽车的技术路径发生显著更替、降低了动力电池及储能的锂单耗。 
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图表 1：全球锂行业供需平衡表（基准情形） 

 
资料来源：各公司公告，五矿证券研究所预测 

 

图表 2：从资源端至消费端需要 6 个月以上的时间周期，出口海外则更长 

 

资料来源：五矿证券研究所整理 

  

  

产销量（吨，LCE） 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

智利 61,915       62,700         73,651         78,487         80,845      83,600       103,320       119,220       149,120    173,040       194,720        222,240        

阿根廷 17,034       19,231         30,042         30,518         34,270      35,225       31,330        36,270         55,310     84,820        105,720        115,055        

巴西 150           150              150              150              173          2,539        2,208          4,196           7,087       8,821          10,555          11,133          

美国 4,498         4,500           4,300           3,500           4,500        4,000        2,500          3,000           4,500       4,500          5,000           10,000          

加拿大 -            -              -              -               20,219      2,888        -              -              -           -              -               -               

澳大利亚 60,951       50,768         68,278         142,905        179,386    208,272     189,709       215,964       235,433    264,617       349,791        445,760        

中国 18,087       19,410         28,076         37,960         52,088      68,154       89,292        118,816       141,654    164,173       200,274        227,976        

葡萄牙及其他欧洲 2,500         1,065           2,129           4,258           4,258        4,258        4,258          4,258           4,258       4,258          4,258           4,258           

津巴布韦及其他非洲 5,450         4,791           4,791           4,791           4,791        4,791        4,791          4,791           4,791       4,791          4,791           4,791           

其他 - - - - - - - - - - - -

全球锂资源供给量 170,584     162,615       211,418       302,569        381,542    417,144     436,044       519,792       620,171    735,541       904,277        1,073,436     

全球有效供给（考虑精矿库存） 176,667     156,195       216,235       289,897        367,672    393,042     443,144       523,001       622,355    735,402       904,490        1,076,138     

需求（吨，LCE） 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

Consumer 43,200       47,200         51,600         56,000         55,120      59,034       64,228        68,082         73,529     79,411        84,573          88,801          

Powertools 476           851              1,297           1,988           2,692        3,504        4,814          5,809           7,116       8,096          8,501           8,884           

xEV（含存量替换） 8,739         21,697         37,991         49,833         82,815      99,874       135,283       217,891       289,228    374,479       481,458        649,328        

电动自行车等E2WVs 4,458         5,304           6,346           2,769           5,507        8,705        17,261        21,832         26,458     30,342        35,568          40,482          

ESS（含通信储能与风光） 390           468              1,560           1,895           4,680        10,063       22,548        43,680         77,610     103,740       127,686        153,348        

全球锂离子电池整体（吨） 57,264       75,520         98,793         112,484        150,814    181,179     244,135       357,294       473,940    596,068       737,786        940,843        

非车载、非储能锂离子电池 48,135       53,355         59,242         60,757         63,319      71,242       86,304        95,724         107,102    117,849       128,642        138,167        

一次电池 2,694         2,734           2,772           2,814           2,860        2,912        2,964          3,018           3,072       3,127          3,183           3,241           

陶瓷 23,202       23,782         24,353         24,937         25,548      26,174       25,389        26,861         27,533     28,221        28,927          29,650          

微晶玻璃 20,681       21,230         21,782         22,348         22,941      23,548       22,842        24,167         24,831     25,502        26,178          26,871          

润滑脂 13,903       13,998         14,089         14,181         14,276      14,376       13,945        14,754         14,879     15,028        15,216          15,444          

玻璃 9,000         9,000           9,000           9,000           9,023        9,068        8,796          9,306           9,376       9,469          9,564           9,684           

铸造粉 8,800         8,000           7,600           7,448           7,485        7,635        7,406          7,835           7,976       8,120          8,266           8,415           

聚合物 8,582         8,928           9,285           9,633           9,970        10,319       10,010        10,590         11,120     11,620        12,143          12,690          

空气调节 4,789         4,445           4,223           4,096           4,117        4,158        4,033          4,267           4,344       4,422          4,510           4,601           

铝冶炼 1,000         700              630              599              584          584           566             599              602          605             608              611              

其他 5,300         5,800           6,119           6,303           6,492        6,719        6,517          6,895           7,171       7,458          7,756           8,067           

全球传统需求 97,951       98,617         99,853         101,358        103,295    105,493     102,468       108,292       110,904    113,573       116,352        119,272        

全球年度总需求（吨） 155,215     174,137       198,646       213,842        254,109    286,672     346,603       465,587       584,844    709,641       854,138        1,060,116     

经调整的全球年度总需求（吨） 158,454     181,377       206,746       241,388        239,092    304,112     377,581       504,389       620,366    754,216       924,084        1,133,668     

供需平衡（吨，LCE） 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

实际资源供需（LCE，吨） 18,212       -25,182        9,489           48,509         128,580    88,930       65,564        18,612         1,989       -18,814       -19,593        -57,530        

过剩/短缺量与需求的比例 11.5% -13.9% 4.6% 20.1% 53.8% 29.2% 17.4% 3.7% 0.3% -2.5% -2.1% -5.1%
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图表 3：中国碳酸锂现货价格高位盘整，海外锂盐长协价格开始较大幅度的上行 

 

资料来源：亚洲金属网，Fastmarkets，五矿证券研究所 

  

图表 4：中国盐湖提锂产能预测：察尔汗、西台、西藏或成主要增量  图表 5：中国盐湖提锂产量预测：青海、西藏盐湖提锂从边际至主流 

 

 

 

资料来源：各公司公告, 五矿证券研究所预测  资料来源：各公司公告, 五矿证券研究所预测 

 

图表 6：2021 年 5 月全球新能源车销售 44万辆，同比+206%（万辆）  图表 7：2021 年 6 月中国新能源车销售 25.6万辆，同比+146%（万辆） 

 

 

 

资料来源：Insideev s, 五矿证券研究所  资料来源：中汽协, 五矿证券研究所 
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图表 8：2021 年 YTD全球头部电池装机集中度进一步提升  图表 9：2021 年 6 月中国动力电池装机量同比增长 136%（Gwh） 

 

 

 

资料来源：SNE Research，五矿证券研究所  资料来源：GGII，鑫椤资讯，中国电池创新联盟，五矿证券研究所 

 

图表 10：中国正极材料产量同比持续增长，铁锂材料的占比提升  图表 11：与 2019 年相比，高镍产量在三元中的占比已显著提升（吨） 

 

 

 

资料来源：GGII，鑫椤资讯, 五矿证券研究所  资料来源：鑫椤资讯, 五矿证券研究所 

 

图表 12：下游电池厂/OEMs 已经开始积极涉足上游锂资源的投资布局 

下游电池厂/OEMs 上游锂厂商 签署时间 协议内容 

亿纬锂能 
大柴旦盐湖、 

金昆仑锂业 
2021 年 7 月 

1、亿纬锂能计划收购大华化工 5%股权； 

2、计划与金昆仑锂业组建合资公司，亿纬持股 80%，规划建设 3 万吨碳酸锂/

氢氧化锂产能，其中一期 1 万吨； 

3、亿纬锂能控股股东西藏亿纬控股拟收购大华化工 29%的股权。 

国轩高科 
国轩高科宜春 

锂电产业园 
2021 年 3 月 

1、与宜春经济技术开发区管理委员会签署投资合同，建设国轩高科宜春锂电

产业园等，推进生产碳酸锂等投资； 

2、与宜春矿业共同出资 1 亿元设立宜春国轩。其中，公司以自有货币资金出

资 5100 万元，占合资公司注册资本 51%。 

宁德时代 Neo Lithium 
2020 年 9 月/ 

2021 年 3 月 
投资 858 万加元参股 8%，并后续追投 260万加元，维持 8%的股权份额。 

宁德时代 天宜锂业 
2018 年 11 月/ 

2021 年 3 月 

1、宁德时代优先向天宜锂业采购锂盐产品；天宜锂业优先满足宁德时代采购

需求并保障供应； 

2、宁德时代持有天宜锂业股权从 15%增至 25%。 

蜂巢能源 

（长城汽车子公司） 
天源新能源 2018 年 11 月 

与蜂巢能源签署《锂盐项目投融资合作协议》，蜂巢能源参与投资“年产 2.5

万吨电池级氢氧化锂”项目建设，项目总投资 5.1亿元。 

资料来源：各公司公告，五矿证券研究所整理 
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风险提示 

1、若全球锂矿供给释放超预期、同时新能源汽车的推广低预期，将导致锂价中枢再度下滑； 

2、若电池技术革新并产业化，导致国内外新能源汽车的技术路径发生显著更替、降低了动力

电池及储能的锂单耗。
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