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[Table_Summary] ➢ 大周期需要大格局。新能源在不断地质疑声中迎来了大时代和大周期，

大周期需要大格局，方能把握这历史性大机遇，突破当下的数据和估值

枷锁。锂作为锂电新能源的灵魂材料，将明显受益。尤其锂资源，作为

锂电产业链第一个短板，是议价能力最强、扩产难度最大的环节，因此

也是最受益的环节。锂资源与其他金属矿产资源一样，周期演进的过程，

实际上是不断寻求新的需求增长点的过程，可能是消费地域的转移，也

可能是消费行业的转变。每一次转移都会推动一波大周期。典型如铜价，

上行大周期往往是由不同国家地区工业化和城市化转移中推动的，如

2002-2007 年，中国工业化和城市化过程中经济飞速发展带动铜价底部

上涨超过 5 倍，相关股票上涨约 30 倍。而锂行业历史两轮大周期则主

要是由消费领域的转变推动的，分别为 2004-2007 年消费电子驱动的大

周期和 2015-2017 年新能源汽车驱动的大周期。我们认为本轮锂行业大

周期将主要由新能源汽车不同消费区域的转移（中国-中欧-中欧美-全球

各国）合力新的消费领域（储能等锂电池多场景）所推动，或将是一轮

空前的超级大周期。 

➢ 理性探讨本轮周期锂价上涨的节奏和空间。本轮锂价自 2020 年 Q3 底

部上涨至今已经翻倍，但仍处于历史中枢位置。目前电碳价格为 8.85

万元/吨、氢氧化锂价格 10.05 万元/吨、5%锂精矿到岸价 735 美元/吨。

不考虑产业链库存扰动（去库或补库），需求保守假设情形下，

2021Q3-2022Q1，需求边际增量均大于供给边际增量，锂价或加速上

涨冲击历史高点（2017 年碳酸锂和氢氧化锂价格高点在 16-18 万元/吨，

锂辉石价格超过 1200 美元/吨），2022Q2 之后，随着锂资源新增产能逐

步投产放量，供给边际增长将超过需求，供给端压力显现，锂价或开始

回调，直至 2023Q4 有望止跌回升。需求乐观假设情形下，2021Q3-2022

全年，需求边际增长均大于供给，反映锂资源新增产能投放后依然存在

供给硬缺口，或推动锂价在 2022 年继续维持上涨趋势并创历史新高。 

➢ 从产业链利润分配的合理性和下游承受能力来探讨锂价上涨的高度。根

据澳洲在产锂辉石矿山历史生产成本，我们假设锂精矿平均生产成本为

400 美元/吨，另外对于金属矿产品的毛利率水平一般在 50-80%之间，

按此区间假设，锂精矿价格在 800-2000 美元/吨之间均为合理。如果锂

精矿价格上涨至 2000 美元/吨，假设锂盐冶炼环节维持 20-30%的毛利

率，则对应的锂盐（碳酸锂和氢氧化锂）含税价格在 17.5-20 万元/吨。

根据宁德时代年报，其 2020 年动力电池系统成本为 650 元/kwh，按照

碳酸锂价格 9 万元/吨计算，锂盐在动力电池中成本占比约 10%，占比

并不是很高，可以向整车厂传导。对于整车厂，假设单车带电量为

60kwh，按碳酸锂现价算每辆车锂盐成本 3823 元，如果碳酸锂价格上

涨至 20、30 万元/吨，则单车成本相应增加 4673 元、8920 元，对于中

高端车型消费者来说，该项成本增加可以较为顺畅的向消费者传导。因
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此，锂价在可预期范围内的涨幅都不会影响终端需求。 

➢ 投资建议：在能源变革和转型的大时代大趋势下，锂行业将逐步向资源

为王、强者恒强的寡头格局演变，已经掌控丰富锂资源（盐湖锂、硬岩

锂）的企业或资源自给率较高的锂盐企业将受益明显。在锂矿持续紧缺

和价格持续上涨的趋势下，安全边际来自拥有存量锂资源储备的企业，

弹性空间来自涨价和资源并购预期，但最大的弹性一定来自价格。整体

来看，在需求增长大周期背景下，资源供给弹性有限，锂辉石、氢氧化

锂和碳酸锂价格有望创历史新高。建议重点关注：锂辉石+氢氧化锂和

碳酸锂（天齐锂业、赣锋锂业、雅化集团、中矿资源、天华超净等）、

锂云母+碳酸锂（江特电机、永兴材料）、盐湖卤水+碳酸锂（藏格控股、

科达制造、西藏矿业等）、锂辉石（融捷股份、川能动力）。 

➢ 风险因素：锂资源企业产能扩张速度超预期导致锂价下跌；新能源汽

车需求增长不及预期导致锂价下跌；上市公司锂盐或锂资源扩产进度

低预期。 
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大周期需要大格局 

 

不识庐山真面目，只缘身在此山中。新能源在不断地质疑声中迎来了大时代和大周期，大周

期需要大格局，方能把握这历史性大机遇，突破当下的数据和估值枷锁。 

锂作为锂电新能源的灵魂材料，将明显受益。尤其锂资源，作为锂电产业链第一个短板，是

议价能力最强、扩产难度最大的环节，因此也是最受益的环节。 

锂资源与其他金属矿产资源一样，周期演进的过程，实际上是不断寻求新的需求增长点的

过程，可能是消费地域的转移，也可能是消费行业的转变。每一次转移都会推动一波大周

期。典型如铜价，上行大周期往往是由不同国家地区工业化和城市化转移中推动的，如

2002-2007 年，中国工业化和城市化过程中经济飞速发展带动铜价底部上涨超过 5 倍。而锂

行业历史两轮大周期则主要是由消费领域的转变推动的，分别为 2004-2007 年消费电子驱

动的大周期和 2015-2017 年新能源汽车驱动的大周期。我们认为本轮锂行业大周期将主要

由新能源汽车不同消费区域的转移（中国-中欧-中欧美-全球各国）合力新的消费领域（储

能等锂电池多场景）所推动，或是一轮空前的超级大周期。 

 

图 1：2002-2007 年中国需求持续超预期推动铜价上涨超 4 倍、铜股票上涨约 30 倍 

 

资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 

 

理性探讨本轮周期锂价上涨的节奏和空间 

本轮锂价自 2020 年 Q3 底部上涨至今，碳酸锂已翻倍，氢氧化锂和锂辉石接近翻倍，但仍

处于历史中枢位置。目前电碳价格为 8.85 万元/吨、氢氧化锂价格 10.05 万元/吨、5%锂精

矿到岸价 735 美元/吨。 

我们预计锂价有望在 2021 年 Q3 开启第二波加速上涨行情，至少持续至 2022 年 Q1，价格
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高度冲击 2017 年高点（碳酸锂价格高点接近 18 万元/吨），具有再翻倍的空间。 

图 2：锂盐价格走势（元/吨） 
 

图 3：5%锂辉石价格走势（美元/吨） 

   

资料来源: 百川盈孚，信达证券研发中心  资料来源:百川盈孚，信达证券研发中心 

 

锂价主要由供需的边际变化来决定。供给端，主要瓶颈在锂资源环节，碳酸锂和氢氧化锂产

能是比较宽裕的，且扩产周期比较短，因此供给的边际变化主要由锂资源决定；需求端，占

比最大且增长最快的主要是新能源汽车，因此需求的边际变化主要由新能源汽车产销量决定。 

我们重点统计了有明确扩产规划和投产时间的锂资源项目，假设产能爬坡期均为 1 年，四个

季度达产进度分别为 20%、50%、80%、100%，以此计算锂资源供给端的季度边际增量。

需求端，保守假设 2022、2023 年全球新能源汽车产量增速分别为 60%、40%，乐观假设

2022、2023 年全球新能源汽车产量增速分别为 80%、50%（爆款车型不断增加以及美国新

能源汽车销量爆发等因素推动），以此测算锂需求的季度边际增量。 

锂价有望创历史新高。不考虑产业链库存扰动（去库或补库），需求保守假设情形下，

2021Q3-2022Q1，需求边际增量均大于供给边际增量，锂价或加速上涨冲击历史高点（2017

年碳酸锂和氢氧化锂价格高点在 16-18 万元/吨，锂辉石价格超过 1200 美元/吨），2022Q2

之后，随着锂资源新增产能逐步投产放量，供给边际增长将超过需求，供给端压力显现，锂

价或开始回调，直至 2023Q4 有望止跌回升。需求乐观假设情形下，2021Q3-2022 全年，

需求边际增长均大于供给，反映锂资源新增产能投放后依然存在供给硬缺口，或推动锂价在

2022 年继续维持上涨趋势并创历史新高。 
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图 4：全球主要锂资源项目拟投产时间及产能（LCE，万吨/年） 

 

资料来源：各公司公告，信达证券研发中心 

 

图 5：全球主要锂资源供给边际增量（LCE，万吨） 

 

资料来源：各公司公告，信达证券研发中心 

 

图 6：全球锂需求边际增长测算（LCE，万吨） 

 

资料来源：信达证券研发中心 
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图 7：全球锂供需边际增量（LCE，万吨；需求保守假设） 
 

图 8：全球锂供需边际增量（LCE，万吨；需求乐观假设） 

   

资料来源: 信达证券研发中心  资料来源: 信达证券研发中心 

 

我们从产业链利润分配的合理性来探讨锂价上涨的高度。根据澳洲在产锂辉石矿山历史生

产成本，我们假设锂精矿平均生产成本为 400 美元/吨，另外对于金属矿产品的毛利率水平

一般在 50-80%之间，按此区间假设，锂精矿价格在 800-2000 美元/吨之间均为合理。对于

锂电产业链，最大的短板在锂资源环节，因此也是议价能力最强、盈利最高的环节。如果锂

精矿价格上涨至 2000 美元/吨，假设锂盐冶炼环节维持 20-30%的毛利率，则对应的锂盐（碳

酸锂和氢氧化锂）含税价格在 17.5-20 万元/吨。 

图 9：紫金矿业精矿产品历史毛利率（%） 
 

图 10：澳洲主要对外销售锂矿锂精矿经营成本（美元/吨） 

   

资料来源: Wind，信达证券研发中心  资料来源: Pilbara、Galaxy 公司官网，信达证券研发中心 

 

锂价上涨会抬升中下游电池厂和整车厂的成本，是否会因此导致需求下滑？根据宁德时代

年报，其 2020 年动力电池系统成本为 650 元/kwh，按照碳酸锂价格 9 万元/吨计算，锂盐

在动力电池中成本占比约 10%，占比并不是很高，可以向整车传导。对于整车厂，假设单

车带电量为 60kwh，按碳酸锂现价算每辆车锂盐成本 3823 元，如果碳酸锂价格上涨至 20

万元、30 万元，则单车成本相应增加 4673 元、8920 元，对于中高端车型消费者来说，该

项成本增加可以较为顺畅的向消费者传导。因此，锂价在可预期范围内的涨幅都不会影响终

端需求。 
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表 1：锂价上涨对新能源车成本影响弹性测算 

碳酸锂价格 万元/吨，含税 9 15 20 25 30 

新能源汽车带电量 Kwh 60 60 60 60 60 

单位 Kwh 碳酸锂需求 kg/kwh 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 

整车中锂盐成本 元/辆 3823 6372 8496 10619 12743 

相比现价整车成本增加 元 0 2549 4673 6796 8920 

资料来源: 信达证券研发中心 

 

 

建议重点关注锂资源储备丰富的企业 

 

在能源变革和转型的大时代大趋势下，锂行业将逐步向资源为王、强者恒强的寡头格局演变，

已经掌控丰富锂资源（盐湖锂、硬岩锂）的企业或资源自给率较高的锂盐企业将受益明显。

在锂矿持续紧缺和价格持续上涨的趋势下，安全边际来自拥有存量锂资源储备的企业，弹性

空间来自涨价和资源并购预期，但最大的弹性一定来自价格。 

整体来看，在需求增长大周期背景下，资源供给弹性有限，锂辉石、氢氧化锂和碳酸锂价格

有望创历史新高。建议重点关注：锂辉石+氢氧化锂和碳酸锂（天齐锂业、赣锋锂业、雅化

集团、中矿资源、天华超净等）、锂云母+碳酸锂（江特电机、永兴材料）、盐湖卤水+碳酸

锂（藏格控股、科达制造、西藏矿业等）、锂辉石（融捷股份、川能动力）。 

                   

表 2：2021 年锂行业上市公司资源储备及锂盐生产情况（LCE，万吨）   

公司名称 
锂资源种

类 

锂资

源量 

权益锂资

源量 

锂资源权

益产量 

碳酸锂 

年产能 

氢氧化锂

年产能 

锂盐

产量 

权益锂资

源自给率 

市值 

（亿元） 

吨权益资

源量市值

（元/吨） 

天齐锂业 
锂辉石、

盐湖 
5517 1376 4.82 3.5 2.9 4 121% 1079 0.78 

赣锋锂业 
锂辉石、

盐湖 
4969 2852 3.11 4.05 8.1 9.5 33% 2296 0.80 

盛新锂能 锂辉石 27 21 0.68 2.5 1.5 3 23% 337 16.36 

融捷股份 锂辉石 97 97 1     286 2.95 

雅化集团 锂辉石 124 35 0 1 3.3 3 0% 299 8.64 

川能动力 锂辉石 124 58 0     242 4.14 

天华超净 锂辉石 1628 133 0  2 1 0% 396 2.98 

中矿资源 锂辉石 16 16 0.3 0.6 2.5 1 30% 201 12.42 

江特电机 锂云母 152 150 1 3  2.7 37% 225 1.51 

永兴材料 锂云母 32 21 1 2  1.5 67% 328 15.67 

藏格控股 盐湖 891 330 1 1  1 100% 520 1.58 

科达制造 盐湖   1 1.3  1 100% 317  

西藏矿业 盐湖 183 93 0.2 0.5   0.2 100% 208 2.25 

资料来源：各公司公告，信达证券研发中心 

备注：赣锋锂业资源量考虑五矿盐湖及 Sonora 完成交割之后的贡献，不考虑近期并购资源；江特电机考
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虑锂辉石生产线产量；科达制造产能产量均为权益量。 

 

 

风险因素 

锂资源企业产能扩张速度超预期导致锂价下跌；新能源汽车需求增长不及预期导致锂价下跌；

上市公司锂盐或锂资源扩产进度低预期。 
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