
 

 

 
请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 

 

 
[Table_Title] Pilbara 拍卖价高达 2240 美元，锂矿核心股价值将重估 

[Table_Title2] 公用事业 
 

[Table_Summary] 事件概述: 

2021 年 9 月 14 日，澳洲锂矿供应商 Pilbara 进行了第二次线上

拍卖，Pilbara 打算接受 2240 美元/干公吨（SC5.5，黑德兰港离

岸价）的最高出价，本次拍卖总计 8000 吨精矿，按比例计算，

包括运费，这大约相当于 2500 美元/干公吨的价格（SC6.0，中

国到岸价）。 

  

分析与判断: 

► 锂精矿竞拍 2500 美元/吨成交，2021Q4 长协价格预

计至少 1100 美元/吨 
按照今天的成交价格 2500 美元/干公吨（SC6.0，中国到岸

价）计算，生产加工出一吨碳酸锂的成本约为 16.5 万元/吨，

而截至到 9 月 14 日，百川盈孚数据显示，电池级碳酸锂报价

15.63 万元/吨；电池级氢氧化锂报价 14.87 元/吨，售价已经

不及本次拍卖出的锂精矿价格生产锂盐的成本。当然，2500 美

元/吨的锂精矿现货价，不能即刻等同于四季度的锂精矿长协

价格，但 Pilbara 进行现货拍卖的目的之一，就是要改变现有

的锂精矿定价公式，不单单挂钩于中国的锂盐价格，还要引入

锂精矿现货价格影响因子。所以拉长时间看，今天的现货价

格，一定会影响未来的锂精矿长协价格定价走势，让本轮周期

的精矿长协价格涨势更加陡峭。2021 年前三季度，以澳洲卡特

林矿山为例，Q1 精矿长协价为 450 美元/吨，Q3 精矿长协价为

900 美元/吨，基本上保持每个季度 200 美元/吨的涨幅，假设

保持当前的调价节奏不变，那么 Q4 精矿长协预计应该在 1100

美元/吨左右，假设卡特林矿山也考虑澳洲当前的锂精矿现货

价格，不排除 Q4 的长协定价会更高。 

 

► 2022 年在产矿山产量弹性小，主要来自于代工量 

2022 年，目前在产的 5 座矿山中，卡特林、马里昂、皮尔干古

拉和 Mibra 矿山，相较于 2021 年已没有提高产能利用率的逻

辑（2021 年卡特林和皮尔干古拉矿山靠提升产能利用率合计增

加约 26 万吨精矿），都处于满产状态，唯一能新增 3-5 万吨精

矿产量的皮尔干古拉矿山，还是受益于其于 2021Q3 末完工的

技改工程，4 座矿山合计产量近无增量弹性。剩下的格林布什

矿山，虽说 2 号选厂已经重启，此外 2021 年末还有 28 万吨尾

矿选矿厂投产，但鉴于 2 位股东位于澳洲的锂盐加工厂都集中

于 2022H2 投产爬坡，靠自身新投产的锂盐加工能力消耗格林

布什矿山精矿产量有限，唯一有希望的就是雅保和天齐明年借

助国内的锂盐厂代工锂盐增加格林布什精矿产量。根据雅保

2021 年半年报电话会议交流情况，2021 年雅保在中国的锂盐

代工量大概是在 1.2 万吨左右，按照雅保的经营风格以及上轮
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周期代工情况看，2022 年代工量预计不会特别激进，天齐的代

工量参考雅保的执行情况。综合以上 5 座在产矿山情况，我们

可以发现 2022 年一是精矿实际增加的产量有限，二是外售矿

山的精矿增加量几乎没有，精矿供应相较于 2021 年更加紧

张。 

 

► 2022 年停产矿山中仅 1 座重启，全部都走现货拍卖 

目前停产的 4 座矿山中：① Ngungaju 矿山（原 Altura 矿山）

于 2021 年 1 月被 Pilbara 收购，计划于 2021年圣诞节左右重

启，2022 年 5-6 月份达产，总产能合计 20.6 万吨/年，乐观按

照明年 15 万吨产量计算，增量虽小，但这却是 2022 年全球唯

一新增的可用于市场化外售的锂精矿增量。Pilbara 计划将

Ngungaju 重启后生产的锂精矿全部用于线上拍卖，未来的 6-

12 个月计划拍卖 10-20 万吨锂精矿，也就是说未来 Pilbara 可

实现月月拍卖，不断刺激锂精矿长协价格。② 2021 年 9 月 1

日澳洲法院批准将 Alita 所有已发行股份无偿转让给美国企业 

Austroid Corporation，以上还需获得澳大利亚证券与投资委

员会、外国投资审查委员会的批准，Austroid 获得了 Bald 矿

山的所有权，但鉴于 Pilbara 重启 Ngungaju 矿山的准备时

间，Bald 矿山 2022 年重启生产的难度大。③ 2021 年 6 月 30

日，加拿大魁北克高等法院批准 Sayona Québec 收购 North 

American Lithium (NAL)项目，该交易预计将于 2021 年 Q3 完

成。Sayona Québec 计划将 NAL 与其邻近的 Authier 项目合并

开发，并承诺在当地建设锂盐加工厂，计划从 2023 年开始生

产锂辉石精矿。④对于主动关停保养的沃基纳矿山，雅保在

2021 年多次电话会上反复表示，不出售锂精矿，沃基纳矿山重

启最快的办法就是在中国新建或者是收购锂盐加工厂，但预计

都将需要 2 年左右的时间，沃基纳矿山短期内重启的概率不

大。综合以上 4 座停产矿山情况我们可以发现，精矿产量增量

贡献小，但对全球的精矿价格刺激作用大。  

 

► 2022 年锂精矿供应约束明显，锂矿锂盐价格高点难猜 
2020-2021 年澳洲矿山尚有精矿库存可言，以市场化销售为主

的卡特林和皮尔干古拉矿山为例。卡特林矿山在 2019 年年底

时精矿库存为 6.54 万吨，2020 年年底时精矿库存为 1.7 万

吨，2021 年 7 月中旬卡特林矿山卖了一船现货，预计 2021 年

底库存清零。皮尔干古拉矿山在 2021Q1 时精矿库存量为 4 万

吨，2021Q2 时精矿库存为 1.88 万吨，该公司分别于 7 月 29日

和 9 月 14 日进行了 2 次现货拍卖合计 1.8万吨，Q4 的拍卖只

能等待 Ngungaju 矿山重启的新增产量继续拍卖，所以皮尔干

古拉矿山库存也属于 2021 年底清零的状态。矿山新增产量有

限，原有库存清零，2022 年全球锂精矿供应约束明显，这种情

况下，前有每月一次的现货竞拍价格刺激，锂精矿长协价格高

点难猜，明年涨至 2000-3000 美元/吨概率较大。假设按照

2500 美元/吨精矿长协定价，单吨碳酸锂成本约为 16.5 万元/

吨，按照 3000 美元/吨长协定价，单吨碳酸锂成本约为 19.4

万元/吨，这种情况下锂盐售价大概率突破 20 万元/吨，继续

向 25 万元/吨售价靠近的概率也在增大。本来缺锂矿周期相较

于上一轮而言，供给约束更加明显，需求增速更加健康，价格

涨幅也将更大。 
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► 我国锂精矿对外依存度高，川矿价值必将重估 

我国锂矿资源非常丰富，但开发利用不足，高度依靠进口，对

外依存度达到 85%。在海外锂精矿大幅涨价背景下，加速开发

四川锂矿，实现核心战略资源的自我可控显得尤为重要。四川

拥有我国 80%固态锂资源储量，四川康定甲基卡-雅江德扯弄巴

锂铍钽矿和四川马尔康可尔因-金川李家沟锂铍矿已被升级为

国家级锂资源基地。但是由于缺乏统筹和整体的科学规划，四

川锂矿矿山基础建设薄弱，开发分散粗放、集中度低，并且大

部分矿山分布在自然保护区，导致优势锂矿开发利用缓慢。目

前四川有效的锂辉石采矿权有 4 个，在产的有融捷的 134 号

脉，氧化锂储量 41.22 万吨，品位 1.42%，盛新锂能的业隆沟

锂辉石矿，氧化锂储量 11.15 万吨，品位 1.3%；在建的有李

家沟锂辉石矿，氧化锂储量 51.22 万吨，品位 1.3%；储备的有

天齐的措拉锂辉石矿，氧化锂储量 25.57 万吨，品位 1.3%。在

锂精矿价格快速暴涨，锂盐价格大概率突破 20 万元/吨的背景

下，手握核心锂矿资源企业的公司价值必将被重估，尤其是开

发前景较好，资源禀赋优异的四川锂矿企业。 

 

投资建议： 
2022 年全球锂精矿供给约束明显，锂矿锂盐价格高点难猜，纯

锂盐加工厂会面临缺矿以及冶炼加工利润空间有限的情况，无

法享受本轮周期的价格弹性，建议关注手握核心锂矿资源的上

下游一体化公司。推荐关注正在开发建设李家沟锂辉石矿采选

项目，未来将继续携手大股东川能投集团整合开发甘孜、阿坝

州锂矿资源的【川能动力】，受益标的包括正在推进鸳鸯坝 250

万吨/年锂矿精选项目的【融捷股份】，布局了业隆沟锂矿+木

绒钽铌矿的【盛新锂能】，拥有全球最好锂矿+盐湖资源，拟在

港股发行股份，债务有望全部解决的【天齐锂业】。 

 

风险提示 
1）下游消费需求增长不及预期； 

2）锂精矿开发进度不及预期； 

3）锂盐供需明显改善，锂盐价格快速回落； 

4）全球锂精矿供应产能快速扩张。 

 

 
 

盈利预测与估值 

[Table_KeyCompany] 重点公司 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E 

代码 名称 （元） 评级 2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E 

000155.SZ 川能动力 36.00  买入 0.11 0.44 0.91 1.56 68.76  81.77  39.47  23.05  
 

资料来源：Wind，华西证券研究所 
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