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[Table_Title] 
Pilbara 竞拍价格已近长协预期，利润大幅移向上游 
[Table_Title2] 公用事业 

 

[Table_Summary] 事件概述: 

 10 月 26 日，澳洲锂矿供应商 Pilbara 进行了第三次线上拍卖，

本次拍卖最后价格定格在 2350 美元/吨，共 10000 吨锂精矿，品

位 5.5%。 

  

分析与判断: 

►锂精矿竞拍 2350 美元/吨成交，2022Q1 长协仍将继续

上涨。 
10 月 26 日，Pilbara 锂精矿竞拍成交价 2350 美元/吨，按照

折 SC 6.0（包含运费）计算，约等于 2629 美元/吨（CIF，中

国），生产加工一吨碳酸锂的成本约为 17.45 万元。而截至到

10 月 26 日，百川盈孚数据显示的电池级碳酸锂报价为 19.55

万元/吨。按照当前价格来看，加工企业扣除三费后利润微

薄，本轮锂资源价格上涨周期利润分成，澳洲矿企占八成，中

国纯加工企业只有两成，利润大幅移向上游。回顾这三次拍

卖，第一次在三小时内共有 62 次出价，成交价 1250 美元/

吨，发货日期约 1 个月后；第二次在两小时内共出价 48 次，

成交价 2240 美元/吨，发货日期约 2 个月后；第三次在 45 分

钟内共出价 25 次，成交价 2350 美元/吨，发货日期 3 个多月

后。综合比较而言，竞拍时间缩短、出价次数减少、交货时间

推迟，但依旧挡不住锂精矿价格创新高，凸显了市场对锂精矿

的刚性需求。当锂精矿长协价格滞后时，锂盐现货价格与长协

价差较大，市场竞拍锂精矿成交价格接近现货价格，给投资者

造成数字上的视觉冲击，但其实竞拍的也是现货价格，是长协

价格的未来预期。根据 Cattlin 矿山三季度报数据，四季度锂

精矿长协（品位折标 6%）平均价格（CIF）约 1650 美元/吨；

10 月 15 日，Fastmarket 对 SC6 锂精矿（中国到岸价）的评

估价为每吨 2000-2500 美元。本次成交价 2350 美元/吨，价

格接近明年的精矿长协预期，属于产业的理性行为，但不会再

像此前一样，竞拍价与长协价倒挂严重，那是因为长协价格 Q4

已大幅上调。预计 2022Q1 锂精矿长协价格在需求旺盛，供给

不足的背景下，仍将继续上行。 

 

►锂精矿供应增量有限，2023 年前仍将维持紧缺局面。 
近日，MRL 公告将重启的 Wodgina 一条 25 万吨/年的锂精矿产

线，预计将在 2022 Q3 重新启动以安全生产锂辉石精矿，实际

供应精矿预计在 2023 年，此外由于 Wodgina 矿山历史上并未

大规模供应过锂精矿，实际生产还需要考虑爬坡时间。全球绿

地项目进展靠前、能够在 2023 年年底前实际供应精矿的项

目，理想情况下只有 Core Lithium 的 Finniss 项目，Core 的
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目标是在 2021 年底之前在 Finniss 项目开始建设，力争于

2022 年底投产，锂精矿年产能 17.3 万吨/ 年。Sigma 旗下的

巴西 Grotado Cirilo 项目以及 AVZ 旗下的 Mt Manono 项目最

快预计都是在 2024 年才能释放增量。所以 2023 年 Wodgina 矿

山考虑投产爬坡周期，假设增加 15 万吨锂精矿增量，对于

2023 年的全球需求来讲，增量是有限的。 

 

 

►澳矿强调产业链延伸发展，未来中国自主可控资源  

10 月 26 日 Pilbara Minerals 公告，PLS 和 POSCO 在韩国的

合资企业 (JV) 同意共同建设和运营 4.3 万吨氢氧化锂加工

厂，第一条产线预计 2023 年中建成，第二条产线预计 2023 三

季度建成，预计 2023 年下半年开始生产，合资企业支持 PLS 

成为一家锂电材料上下游一体化企业。PLS 最初将持有合资企

业 18% 的权益，未来可将权益增加至 30%。经修订的承购协

议，以市场价格向锂盐工厂供应 31.5 万吨锂辉石精矿，期限

为 20 年和 Pilgangoora 项目寿命期中较短者。Pilgangoora 

项目一期长协承购客户包括赣锋锂业、天宜锂业以及容汇锂

业，其二期扩产与 POSCO 绑定锂盐加工厂，二期扩产中国企业

无缘承购。PLS 作为目前澳矿企业中对外销售锂精矿量最多的

企业，二期选择与韩国企业合作，延伸自身产业链至锂盐加

工，暂且抛开本来利润澳中八二分成的现状，未来中国锂盐加

工厂的锂精矿增量采购，也将面临较大的供应链风险，本土资

源加紧开发此时显得尤为重要。充分发挥四川锂矿资源优势，

实现上游锂资源本土化供应，将资源供给主动权牢牢握在自己

手中。 

 

投资建议： 

现阶段，随着四季度锂精矿价格持续上涨，澳矿+中国锂盐加

工厂的企业面临成本的快速上升，利润大幅向澳矿企业倾斜。

而上下游一体化企业则在原料上有充足的保障，成本端相对可

控，竞争力远高于澳矿+中国锂盐加工厂的产业链。在锂辉石

价格再次刷新新高的背景下，四川锂矿企业价值有望被重估，

推荐关注李家沟锂辉石矿有望 2022 年年中投产的【川能动

力】，受益的包括 250 万吨选矿厂积极建设中的【融捷股份】、

拥有一线锂盐产能+锂矿的【盛新锂能】，拥有全球最好锂矿+

盐湖资源，拟在港股发行股份，债务有望进一步解决的【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）澳洲锂精矿供应产能快速扩张。 

 

 
 

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p2

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p2



 

 

证券研究报告|行业点评报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   
3 

19626187/21/20190228 16:59 

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 30.10 买入 0.11 0.44 0.91 1.56 68.76  64.42  28.09  16.64  
 

资料来源：Wind，华西证券研究所 
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