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报告要点 

西澳锂矿的供应掣肘：技术能力与调试周期、劳动力紧俏、海运不畅。澳矿是

中国当前最主要的锂精矿来源，但 2021年其整体的产能扩张进度与下游全球

锂电材料、动力电池的爆发式增长并不在同一个“频道”，在超级需求周期中，

即期的资源约束推动锂盐价格持续创下历史新高。2021 年澳洲锂矿资源商的

锂精矿总产能为 255.6万吨，同比持平，总产量 193.1 万吨，同比增长 32%。

看不含泰利森锂业的澳洲新兴锂矿商，2021 年共生产锂精矿 97.6 万吨，同

比增长 11%，共销售锂精矿 103.4 万吨，同比增长 19%；其中，21Q4 产量

23.37万吨，同比仅增长 3%，销量 25.28 万吨，同比增长 9%。尽管 2021 全

年皮尔巴拉的 Pilgan 与 Allkem 的 Mt Cattlin 均实现满产，但原 Altura 产能的

复产进度明显慢于计划，泰利森 2022 年将火力全开，但因 TLEA 和雅保锂盐

产能制约以及西澳锂盐厂的备货，增量进入供应体系的效率有待验证。关于

21Q4新兴澳矿产销低增长，我们预计也与 22 年长协价谈判相关，导致 22Q1

中国锂行业在节后开工旺季的原料尤为紧张。展望 2022全年，我们预计澳矿

总产能将同比增长 39%至 354万吨，总产量将同比增长 34%至 258万吨。 

关键不仅在于量，还在于集中度；澳洲锂矿已从初创矿商进入新兴巨头时代。

Bald Hill、Altura 被出清整合后，仅剩皮尔巴拉与 Allkem 旗下 Mt Cattlin 对外

售矿，泰利森—格林布什与 Mt Marion 均仅向股东内部供矿，同时巴西锂矿

的体量与禀赋有限、非洲矿山暂未形成气候，因而澳矿资源商对于下游锂盐

的议价力显著增强。我们认为，当高集中度的供应侧面对分散又高成长的需

求侧，大概率将出现“资源和潜在产能充裕，但扩产落地偏偏低预期”的局面，

直至更多元供应格局的形成。向前看，我们认为 4月份 Wodgina 分阶段复产

（首期复产 75万吨中的 25万吨）、年底 Core-Finniss 投产有助于带来一定

程度的舒缓，其中验证雅保与 MRL 合资控制的 Wodgina 是否将对外售矿非

常关键，我们预计其采用委外代工模式、生产为锂盐产品的可能性更大。 

澳矿的五点趋势不可不察：（1）疫情对于供应链、物流效率的影响尚未散去，

关停产能复产、新产能投产均不容易，但今年 3 月 3 日西澳开放边境后，紧

俏的劳动力、低扩能效率有望迎来改善。（2）中国锂盐现货价格持续创下历

史新高，资源商对于精矿长协价的“胃口”也大幅走高，2022 年将逐季大幅上

调。伴随采选活动扩大，今年澳矿现金成本将普遍走高。（3）澳矿均在谋求

构建从锂矿至锂盐垂直一体化整合的业务构架，目前西澳即将投产和在建的

氢氧化锂产能已高达 14.8万吨，日益雄厚的财务实力也为澳矿战略延伸增强

了底气。（4）一改对于中国锂盐厂的依赖，澳矿开始追求形成地域更加多元

的全球客户结构，欧美车企、日韩锂电更受青睐。（5）低碳、ESG 开始影响

西澳锂矿的发展思路，除了加大对于光伏清洁能源的利用，降低运输过程中

的碳排放，意味着中长期倾向于减少初级产品—锂精矿的出口，延伸价值链。 

投资建议：在近 50万元/吨的碳酸锂价格下，需开始警惕高成本、采购现金流

压力对于终端需求的“反噬”，加大中国本土锂资源的开发力度、以及打造全球

多元资源供应体系的重要性更加迫切。建议继续关注盐湖股份、赣锋锂业。 

 

 

 

风险提示： 1、高成本压力导致全球新能源汽车的放量速度放缓；钠电池产业化或部分稀释锂在电池中的需求刚性； 

2、海外矿业政策风险、全球地缘政治风险、在高通胀和美联储加息周期中全球的宏观基本面风险。 
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澳矿资源商综述：供应约束、产能集中度，以及发展趋势 

澳矿是中国最主要的锂精矿来源，但目前澳洲新兴锂资源商的产能扩张进度与全球尤其中国

锂电材料、动力电池产能以及排产的爆发式增长并不在同一个“频道”，在“超级需求周期”中，

矿端的供应约束正在推动锂化合物价格持续创下历史新高。困扰澳矿扩能的共性问题包括：

工艺实力及调试周期、劳动力紧俏、海运紧张。看发展阶段，我们认为澳洲锂矿商已走出初

创资源商阶段、进入新兴锂资源巨头时代，决定其量价策略、战略雄心均将发生质变。 

看数据，2021年澳洲锂矿资源商锂精矿总产能 255.6万吨，同比持平，锂精矿总产量 1 93.1

万吨，同比增长 32%。不含泰利森—格林布什，2021 年澳洲的新兴锂矿资源商总共生产锂

精矿 97.6万吨，同比增长 11%，总共销售锂精矿 103.4万吨，同比增长 19%；其中，21Q4

总产量 23.4万吨，同比仅增长 3%，总销量 25.3万吨，同比增长 9%。我们认为，21Q 4 澳

矿供应的低增幅除了客观掣肘，也与 2022 年长协价谈判相关，加上一个季度的海运周期，

将直接导致 22Q1中国锂行业在春节后开工旺季的资源供应尤为紧张。 

着眼各大矿山，2021 年皮尔巴拉旗下 Pilgan 与 Allkem 旗下 Mt Cattlin 均已从 2020 年的生

产放缓中恢复、实现满产满销，但皮尔巴拉 Ngungayu 选厂（原 Altura 产能）在 21Q 4 的复

产进度明显慢于计划，皮尔巴拉也下修了 2022 财年的产销量展望；Mt Marion 稳定出矿，但

锂精矿的品位下降，其两大股东—MRL与赣锋近期就包销量达成一致并将推动技改扩能；泰

利森锂业旗下格林布什在 2022 年将火力全开，但仅向两大股东 TLEA 和雅保内部供矿，受

到建成锂盐产能的限制需要寻求代工（此外，一部分的锂精矿还需要放在澳洲为即将投产的

Kemerton、Kwinana 锂盐厂进行库存准备），因此其锂精矿增产进入供应体系的实际效率有

待验证。此外，澳矿供给的关键并不仅在于量，还在于产能集中度，Bald Hill、Altura被出清

整合后，仅剩皮尔巴拉与 Mt Cattlin 对外售矿，因而澳矿对于下游的议价力和主动权显著增

强，高供给集中度将加剧锂精矿供应的“越涨越缺”。 

整体而言，我们认为澳矿的五点趋势值得中国锂行业重视： 

其一，疫情对于全球供应链效率的拖累尚未散退，前期关停产能的复产、新产能的投产并不

容易，非简单的“switch on”，需要调试周期，且澳矿商的采选工艺实力层次不齐。 

其二，在锂盐价格连创历史新高的背景下，澳矿资源商对于价格的预期持续走高，尝试盯住

中国锂盐现货市场以及锂盐厂的毛利空间来定价。借助锂精矿拍卖机制，澳矿长协价已出现

大幅上调，2022年将更甚。在成本端，2022 年伴随采选工作的扩大以及高企的通胀，澳矿

的生产成本将普遍走高。但在当前市场环境下，成本已成为次要矛盾。 

其三，并不满足和止步于历史性的高矿价，澳洲锂矿商均在谋求构建从锂矿至锂化合物垂直

一体化整合的业务构架，延伸价值链，目前西澳珀斯周边港口工业园区的氢氧化锂在建产能

已达到 14.8万吨的规模，规划中的产能更大。同时，澳矿的财务实力日益雄厚、在整合重组

后的资产也更加扎实，更加具备实施战略延伸的基础。 

其四，追求更多元的全球客户结构。在产澳矿的锂精矿产品均由中国的锂盐厂包销和消化，

利用全球需求崛起的契机，澳矿资源商开始考虑形成地域更加多元的全球客户结构，尤其是

未来新矿山、新产能的包销协议方面，欧美车企和日韩锂电更受青睐。 

其五，低碳、ESG 开始影响西澳锂矿的建设和运营思路。一方面展现在加大对于光伏清洁能

源的利用，另一方面展现在围绕矿山在本土打造价值链，从而在中长期尽量减少精矿等初级

矿产品的销售、更多地出售深加工产品，从而减少运输中的碳排放。 

向前看，2022 年 3 月 3 日西澳重新开放边境后，我们预计劳动力的舒缓有助于提升澳矿的

产能建设效率以及矿山的运营效率。2022 年中期至下半年，皮尔巴拉 Ngungayu 爬坡、

Wodgina第一条产线复产、泰利森扩产以及年底 Core-Finniss 的投产将为锂精矿供应带来舒
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缓。如前所述，泰利森的增量精矿通过 TLEA、雅保进入锂盐生产体系的效率，将在很大程

度影响 2022 年锂行业的供需状况。展望 2022 全年，我们预计澳矿总产能将同比增长 39%

至 354 万吨，总产量将同比增长 34%至 258 万吨（其中假设 Bald Hill 重组获得 FIRB 批准

并得以复产）。 

我们判断 2022年全球锂原料供应将新增约 20 万吨碳酸锂当量（原生+回收），资源增量足以

满足全球终端的新增装机需求，但由于供应结构以及供应链备货效应，将难以实际满足全球

车企、电池、材料厂商全部的生产和采购需求。投资层面，2022年锂资源商丰厚的盈利落地

将大幅消化估值，但在“右侧区间”我们预计板块的整体波动也将更加剧烈。高原料成本、

现金流压力难免将带来一定程度的需求“反噬”，但材料厂、电池厂、终端车企出于份额之争以

及长期战略考量也并不会轻易减产，因此验证整体的终端需求、终端排产在高成本环境下是

否还将继续自我强化，是投资决策的关键。标的继续关注盐湖股份、赣锋锂业。 

 

图表 1：2012~2025 年澳洲锂矿产能扩张的历史回顾以及未来预测  图表 2：2012~2025 年澳洲锂矿产量释放的历史回顾以及未来预测 

 

 

 

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 3：21Q4 西澳新兴矿商的锂精矿产量环比下滑 8%至 23.4 万吨  图表 4：21Q4 西澳新兴矿商的锂精矿销量为 25.3万吨，环比持平 

 

 

 

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

 

图表 5：经过整合出清，西澳矿商的供给集中度明显提升  图表 6：以灵便型船运费为例，环太平洋的海运费用处于高位，运力紧张 

 

 

 

资料来源：各公司公告, 五矿证券研究所预测  资料来源：Bloomberg, 五矿证券研究所 
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图表 7：细分矿山的澳洲锂精矿产能预测（千吨锂精矿，换算为干吨） 

  2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e 

Greenbushes 740 740 740 740 740 740 750 1350 1350 1350 1630 1630 2150 2150 

Mt Cattlin 137 137 137 137 137 160 200 220 220 220 220 220 220 220 

Mt Marion 0 0 0 0 0 450 450 450 450 450 450 585 585 585 

Bald Hill 0 0 0 0 0 0 155 180 0 0 240 240 240 240 

PLS-Pilgan+Ngungaju 0 0 0 0 0 0 330 330 330 330 580 680 680 1000 

AJM 0 0 0 0 0 0 219 219 219 206 0 0 0 0 

Wodgina 0 0 0 0 0 0 0 250 0 0 250 500 750 750 

Mt Holland 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 345 345 345 

Finniss 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 173 173 173 173 

总产能 877 877 877 877 877 1350 2104 2999 2569 2556 3543 4373 5143 5463 

总产能 yoy  0% 0% 0% 0% 54% 56% 43% -14% -1% 39% 23% 18% 6% 

新兴产能—不含泰利森 

 
137 137 137 137 137 610 1354 1649 1219 1206 1913 2743 2993 3313 

新兴总产能 yoy  0% 0% 0% 0% 345% 122% 22% -26% -1% 59% 43% 9% 11% 

泰利森产能占比 84% 84% 84% 84% 84% 55% 36% 45% 53% 53% 46% 37% 42% 39% 

资料来源：各公司公告, 五矿证券研究所预测 

 

图表 8：细分矿山的澳洲锂精矿产量预测（千吨锂精矿，换算为干吨） 

 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e 

Greenbushes 385 370 426 438 494 646 724 765 580 954 1271 1402 1484 1828 

Mt Cattlin 54 0 0 0 0 156 157 192 109 230 209 187 154 110 

Mt Marion 0 0 0 0 0 307 361 353 467 422 428 486 503 527 

Bald Hill 0 0 0 0 0 0 66 74 0 0 46 127 139 151 

PLS-Pilgan+Ngungaju 0 0 0 0 0 0 59 152 181 324 499 600 632 800 

AJM 0 0 0 0 0 0 31 155 123 0 0 0 0 0 

Wodgina 0 0 0 0 0 0 0 22 0 0 113 250 413 525 

Mt Holland 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 104 224 276 

Finniss 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 12 130 193 188 

总产量 439 370 426 438 494 1110 1398 1713 1460 1931 2578 3285 3742 4404 

总产量 yoy  -16% 15% 3% 13% 125% 26% 23% -15% 32% 34% 27% 14% 18% 

新兴产量—不含泰利森 54 0 0 0 0 463 674 948 880 976 1306 1884 2258 2576 

新兴总产量 yoy       45% 41% -7% 11% 34% 44% 20% 14% 

泰利森产量占比 88% 100% 100% 100% 100% 58% 52% 45% 40% 49% 49% 43% 40% 42% 

资料来源：各公司公告, 五矿证券研究所预测 
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图表 9：澳大利亚与韩国、日本在关键矿产和能源领域的战略纽带得到深化 

 

资料来源：澳大利亚外交部, 五矿证券研究所 

 

Pilbara Minerals：战略底气十足，产能建设将考验技术能力 

皮尔巴拉矿业（Pilbara Minerals）已成为西澳举足轻重的大型锂矿资源商，长协客户包括赣

锋锂业、天宜锂业、容汇锂业等中国主力锂盐厂以及终端的长城汽车。2021 年皮尔巴拉的

Pilgan 产线满产满销，但在 21Q4，Pilgan 技改以及 Ngungayu 复产放量的进度低预期。 

我们认为，皮尔巴拉自 2018 年 6月投产以来（上轮周期的下行阶段），其生产运营并不完美

但得到了持续改进，主要是公司在发展战略上思路清晰、保持了定力，从一家小型资源商、

行业内的边际产能，成长为可以影响全球行业的锂矿商。（1）19Q3 完成关键的债务置换，

不仅在行业低谷中幸存，还成功整合毗邻的 Altura，这也恰恰形成了锂行业的底部拐点；（2）

引入 MRL、赣锋、CATL、POSCO、长城汽车作为产业战略股东，但又保持了业务独立性；

（3）坐拥大规模的资源量（尽管品位平庸），有节制地稳健推进产能扩张，并借用铁矿石模

式推出了 BMX 锂精矿拍卖平台，取得了巨大的商业成功，利用零散万吨级的拍卖量影响了

数十万吨级的锂精矿长协市场，促成长协价的加快大幅上调；（4）展望未来，公司目标进一

步成为全球客户多元（地域多元）、锂矿至锂化合物充分垂直一体化的原材料生产商。 

“While it continues to deliver a low-cost, quality spodumene to market, Pilbara Minerals is 

pursuing a growth and diversification strategy to become a sustainable, low-cost lithium 

producer and fully integrated lithium raw materials and chemicals supplier in the years to 

come.” 

--摘自 Pilbara Minerals 2022 年 2月 23日公告披露 

 

Pilgan 原设计产能已满产，但技改升级和 Ngungayu 复产的进度慢于预期 

采矿活动持续扩大，剥采比将走高。2021 年开采总量 1311.3 万吨（湿吨），同比增长 431%

（2020 年行业低迷放缓生产，基数低），其中矿石开采量 267.6 万吨，同比增长 109%，剥

采比 3.90，矿石处理量 184.7 万吨，同比增长 71%。在 21Q4，开采量为 467.2万吨，同比

增长 333%、环比增长 31%，其中矿石开采量 77.9 万吨，同比增长 67%、环比增长 22%，

开采品位约 1.42%，剥采比回升至 4.99，矿石处理量为 56.6 万吨，同比增长 48%、环比增

长 28%。公司指引未来 18个月将持续扩大开采，同时剥采比将走高（开采成本将上升），更

充裕的矿石量和更理想的配矿品位将支撑选厂的产能扩张，但在 21Q4，无论是 Pilgan 的技
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澳大利亚

1.2014年两国签署《日澳经济
合作关系协议》；

2. 日本为澳大利亚的主要资源
、能源出口提供免关税准入；

3.为双方私企投资提供增强的
保护及确定性；

4.提供适当的知识产权保护及
自由化环境。
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改项目还是 Ngungayu 的复产（原 Altura 选厂），选矿厂的上量进度比预期更慢。 

皮尔巴拉 2021年基本满产满销，但增量进度不及预期。2021 年度（日历年）生产锂精矿 32.4

万吨，同比增长 79.3%，销售锂精矿 33.7 万吨，同比增长 90.3%。其中，21Q4 生产锂精矿

8.35万吨，同比增长 31%，环比下滑 2.7%，销售锂精矿 7.87万吨，同比增长 11.4%，环比

下滑 14.1%，此外 21Q4 开始纳入 Ngungayu（原 Altura 矿权及产线）的产销数据。21Q 4 的

实际产量明显低于公司前期指引的 9.0~11.5 万吨，主要由于开采量环比降低、产线升级和复

产调试进度延后，以及产线暂停的时间较预期更长，此外普遍困扰西澳矿业的劳动力紧缺也

加剧了不利影响。 

渐进提高锂精矿产能，技改升级和复产调试并不容易：（1）Ngungayu 选矿厂已在 2021 年

10 月中旬复产，截至 2021 年 12 月 21 日的生产量约 5500 吨，公司指引 Ngungay u 将从

22Q3 开始达到 18~20 万吨的满产状态；其中，粗颗粒的重选生产线率先复产，21Q 4 的回

收率仅约 30%，但经过近期的优化，后续产量和回收率有望提升，浮选生产线则计划在 22Q1

的后半程重启。（2）Pilgan选矿厂从 33万吨扩至 36~38 万吨的产能技改在 2021年 10 月初

便已基本建成，21Q4处于爬坡期，加上 Ngungayu 的复产，公司的合计年产能将升至 54~58

万吨锂精矿；Pilgan 下一步扩至年产 68 万吨锂精矿的方案将在 22Q2 做出最终投资决定

（FID），未来进一步扩大至年产 100 万吨锂精矿的方案目标在 22Q4 形成最终投资决定。 

下修产量指引，2022 下半年的生产将更加饱满。向前看，公司将 FY22 财年（对应日历年

2021 下半至 2022 上半）的锂精矿产量指引从 46~51 万吨调降至 40~45 万吨，将销量指引

从 44~49万吨调降至 38~44 万吨，我们推算 2022 上半年的锂精矿产量指引为 23~28 万吨，

环比增长 36~66%，2022 上半年的锂精矿销量指引为 21~27 万吨，环比增长 23~58%。 

 

图表 10：皮尔巴拉结束生产放缓，2021年的开采量大幅增长  图表 11：由于低基数效应，2021年锂精矿产销量的增幅较大 

 

 

 

资料来源：Pilbara Minerals 公司公告, 五矿证券研究所  资料来源：Pilbara Minerals 公司公告, 五矿证券研究所 

 

图表 12：伴随开采活动扩大，剥采比从 20Q2 底部回升至 4.99  图表 13：21Q4 皮尔巴拉的锂精矿库存降低至历史低位的 16496吨 

 

 

 

资料来源：Pilbara Minerals 公司公告, 五矿证券研究所  资料来源：Pilbara Minerals 公司公告, 五矿证券研究所 
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图表 14：皮尔巴拉规划锂精矿年产能将逐级扩大至 100 万吨  图表 15：Pilgan 选矿厂的一期 33 万吨设计产能已满产 

 

 

 

资料来源：Pilbara Minerals 公司公告, 五矿证券研究所  资料来源：Pilbara Minerals 公司公告, 五矿证券研究所 

 

紧盯中国锂盐市场，指引 2022 年锂精矿的长协价将较大幅度上调 

指引 22Q1精矿长协价将大幅上调，权益金上涨、技改后的产线衔接、矿料品位不理想拖累

回收率，导致 21Q4 的运营成本大幅走高。（1）21Q4锂精矿销售均价实现 1750~1800 美元

/吨（干吨，6%品位，CIF 中国），此外与长协客户—中国主力锂盐厂的调价商议已结束，前

瞻指引 22Q1 的锂精矿合约价将大幅上涨至 2600~3000 美元/吨。（2）21Q4 锂精矿的运营

成本走高至 587美元/干吨（CIF 中国），主要由于权益金的上涨（从价计征），产线技改升级

后的衔接和试车工作影响生产率，矿料的入选品位不够理想拖累选矿回收率（仅达到 65%，

设计水平为 75%），叠加预料之外的生产中断，以及采选、生产和维护人员无法及时就位等

不利因素；在扣除海运费和权益金后的生产成本为 420 美元/吨，作为对比 21Q3 为 328 美

元/吨。（3）若有富余产量，公司在 22Q1或启动第四次锂精矿拍卖。 

 

图表 16：PLS 已开展三次锂精矿拍卖，加速撬动了长协价的上涨  图表 17：2022 年 PLS 将盯住中国锂盐价格，进一步提升锂精矿长协价 

 

 

 

资料来源：Pilbara Minerals 公司公告, 五矿证券研究所  资料来源：Pilbara Minerals 公司公告, 五矿证券研究所 

 

雄心远不止步于售矿，延伸锂业务价值链在即 

雄心勃勃，规划延伸价值链布局中间品以及氢氧化锂产品：（1）与 Calix 合作在矿区直接生

产中间品—磷酸锂（提高附加值，并降低运输过程的碳排放）的方案预计将在 2022 上半年

完成概括研究，双方有望合资建设试验性工厂，未来远景期望在全球范围推广这一技术。（2）

公司决定与 POSCO 合资，在韩国光阳建设两条合计年产 4.3万吨电池级单水氢氧化锂的生

产线，有望在 22Q1 动工，两条产线规划在 2023 年中期至年底陆续投产；具体的，皮尔巴

拉将在合资工厂中初期持有 18%的股权（资金将主要来自 POSCO 前期提供的 7960 万澳元

的可转债），未来有权进一步提高至 30%，皮尔巴拉将按照市价每年向合资工厂供应 31. 5 万
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吨的化学级锂精矿作为原料；虽然合资公司的成立还需满足一定的前提条件（有望在 22Q1

完成），但 POSCO 已经在开展前期的建设工作。 

 

图表 18：传统的锂精矿售矿模式  图表 19：皮尔巴拉未来将利用浮选的细颗粒精矿生产一部分中间品 

 

 

 

资料来源：Pilbara Minerals 公司公告, 五矿证券研究所  资料来源：Pilbara Minerals 公司公告, 五矿证券研究所 

 

图表 20：Pilbara Minerals 计划未来形成矿产品、锂盐中间品、电池级锂化合物的产品组合 

 

资料来源：Pilbara Minerals 公司公告, 五矿证券研究所 

 

更新发布矿产资源储量，合并原 Altura 矿权数据 

发布更新后的资源、储量。在整合 Altura 矿权以及扩大勘探后，皮尔巴拉截止 2021 年 6 月

底更新的矿产资源总量（探明+控制+推断）为 350.9 万吨氧化锂，平均品位 1.14%，更新后

的矿产总储量（证实+概略）为 190万吨氧化锂，平均品位 1.18%。 

 

图表 21：皮尔巴拉旗下Pilgangoora 拥有矿产资源总量 3.09亿吨，平均氧化锂品位 1.14% 

等级 矿石量（百万吨） Li2O（%） Ta2O5（ppm） Li2O（吨） Ta2O5（百万磅） Fe2O3（%） 

探明（Measured） 21.5 1.35 133 291,000  6.3  0.50  

控制（Indicated） 188.7 1.15 100 2,172,000  41.4  0.56  

推断（Inferred） 98.8 1.06 110 1,046,000  24.0  0.67  

资源量总计 308.9 1.14 105 3,509,000  71.7  0.59  

等级 矿石量（百万吨） Li2O（%） Ta2O5（ppm） Li2O（吨） Ta2O5（百万磅） Fe2O3（%） 

证实（Proven） 20.3 1.29 120 300,000  5.5 1.11 

概略（Probable） 141.6 1.17 97 1,700,000  30.2 1.02 

储量总计 161.9 1.18 100 1,900,000  35.7 1.03 

资料来源：Pilbara Minerals 公司公告, 五矿证券研究所 
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图表 22：2014~2021 年皮尔巴拉探明资源储量的持续扩大  图表 23：Pligangoora 的矿区分布以及两大矿床的成矿截面展示 

 

 

 

资料来源：Pilbara Minerals 公司公告, 五矿证券研究所  资料来源：Pilbara Minerals 公司公告, 五矿证券研究所 

 

账面现金厚实、战略扩张底气十足，公司 CEO 急流勇退 

锂精矿量价火热，支撑账面现金大增。至 21Q4 末，Pilbara Minerals 公司的账面现金进一步

大幅增厚至 2.45 亿澳元（21Q3 末为 1.373 亿澳元），季度的经营性净现金流创下 1.155 亿

澳元的新高。目前时点，公司无疑具备充裕的财务实力，去持续推动锂精矿的产能建设以及

开展对于下游锂化合物环节的战略延伸。 

此外，在担任近 7年 Pilbara Minerals 公司 CEO 后，Ken Brinsden 计划急流勇退，将在 2022

年底辞职。我们认为，Pilbara Minerals 依靠扎实的资源优势，战略发展的前景光明，但尚需

在未来持续的产能建设中证明自身的采选工艺实力以及项目执行力。 

 

图表 24：21Q4 期末，皮尔巴拉的账面现金增厚至 2.45 亿澳元  图表 25：2021 年经营性现金流强劲，21Q4录得 1.155 亿澳元的新高 

 

 

 

资料来源：Pilbara Minerals 公司公告, 五矿证券研究所  资料来源：Pilbara Minerals 公司公告, 五矿证券研究所 

 

Allkem：融合 Orocobre 与Galaxy，组建新兴的全球锂业巨头 

Allkem 由澳洲锂资源商 Orocobre 与 Galaxy Resources 合并组建，旗下拥有西澳在产锂矿

Mt Cattlin、阿根廷胡胡伊在产盐湖 Olaroz、以及阿根廷卡塔马卡的优质绿地盐湖提锂项目

Sal de Vida（在建）、加拿大魁北克的中型绿地锂辉石项目 James Bay（前期设计），此外公

司在日本长滨市还建成一座氢氧化锂工厂，与松下和丰田合资的电池企业PPES签订了长单。

（详见《锂想系列 16：崛起的海外新兴锂资源巨头，延伸的战略雄心》—2021.05.07） 

我们认为，在全球需求爆发、优质锂资源项目稀缺、锂产品价格高企的时代，Allkem 已拥有

了成为一个全球新兴锂业巨头的矿业资产，未来主要考验在于能否抓住机遇、高效地将绿地
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锂资源项目转化为经营业绩和价值输出，并在日系客户的基础上进一步与全球的“蓝筹客户”

形成战略纽带。另一个维度看，丰田通商通过投资和支持 Orocobre 的产能建设，也构成了

日资企业在锂资源领域的重要抓手。在 Orocobre 吸收合并银河资源并组建 Allkem 之后，丰

田通商的持股比例稀释至 6%，但依然是单体第一大股东，并在阿根廷 Olaroz 盐湖和日本长

滨氢氧化锂工厂上直接参股。此外，与过去高度重视中国市场的 Galaxy Resources 不同，

未来 Allkem 在 Mt Cattlin 锂矿之外，在中国市场扩大供应量的意愿和决心有待观察。 

 

西澳 Mt Cattlin：2021 年经营成果靓丽，但维持稳健产出已是未来上限 

整体而言，2021年西澳 Mt Cattlin 锂矿已完全从“灵活生产”中恢复，回收率、产量、成本均

比预算更优，但受到资源规模的制约，Mt Cattlin 未来的产量潜力有限。我们判断 2021 年的

成本降低与回收率提升主要与入选品位较高有关（实际 1.40%，预算 1.2~1.3%）。鉴于其选

矿流程，回收率从当前的 55~60%再得到明显优化的可能性并不大，未来的主要策略在于充

分利用低品位矿石、努力实现更加精细化的生产和资源利用，从而尽可能延长服务年限，稳

定保障雅化、盛新两大长协客户的需求。此外，在 Orocobre 吸收合并银河资源并组成 Allkem

之后，我们判断 Mt Cattlin 的定价风格相比银河资源时代或将更加温和。 

Mt Cattlin 在 2021年共生产锂精矿 23 万吨（干吨），同比增长近 112%，超过了前期指引的

21~22万吨，平均氧化锂品位 5.8%，选矿回收率为 59.7%（2020 年度仅 54%）。其中 21Q4

生产锂精矿 5.2万吨，同比增长 57%，环比下滑 23%，平均氧化锂品位 5.7%，选矿回收率

为 57%。在光学矿石分选机升级至激光光电分选机后，低品位矿石的占比从 21Q3 的 18%环

比走高至 21Q4 的 37%。向前看，公司指引 FY22 财年 Mt Cattlin 的整体产量为 20~21 万

吨，我们推算在 2022 上半年（日历年）的产量指引为 7.98~8.98 万吨，指引选矿回收率

55~59%。 

2021 年，Mt Cattlin 共销售锂精矿 20.6 万吨（干吨），同比增长近 37%，平均氧化锂品位

5.8%。其中 21Q4销售锂精矿 3.8万吨，平均氧化锂品味 5.7%；此外，2.3 万吨 2021 年的

锂精矿的产量将在 2022 年 1 月装船发出。 

看销售均价，2021年度营收合计约 1.7亿美元，单吨销售均价约 829美元/吨（CIF），其中

21Q4 营收约 6079 万美元，单吨销售均价约 1595 美元/吨（CIF）。在 22Q1，涉及 4. 5 万吨

锂精矿的协议量价进展顺利，销售均价有望达到 2500 美元/吨 CIF（6%品位）。 

看销售成本，2021年度平均成本 345美元/吨（FOB），同比走低 23%，优于此前指引 390~420

美元/吨。其中，21Q4平均成本为 324美元/吨（FOB），同比走低 24%，环比走低 8%。向

前看，2NW 矿坑已经开始预剥离，FY22 财年的开采将从 2NE 矿坑转移至 2NW 矿坑，处理

品位的降低（从目前的 1.23%降低至 1.1~1.2%）以及预剥离费用将导致未来生产成本走高，

公司指引 FY22 财年整体的生产成本将上行至 400~430 美元/吨（FOB），这意味着 2022 上

半年（日历年）成本端的上行幅度较大。 
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图表 26：2021 年 Mt Cattlin 锂精矿产销分别达到 23万吨、20.6 万吨  图表 27：2021 年 Mt Cattlin 生产成本优化，同时销售价格大涨 

 

 

 

资料来源：Allkem 公司公告, 五矿证券研究所  资料来源：Allkem 公司公告, 五矿证券研究所 

 

阿根廷 Olaroz 盐湖二期计划 2022 下半年投产，固定价合约机制将调整 

位于阿根廷胡胡伊省的 Olaroz 盐湖提锂无疑是日资企业在南美重要的锂资源投资布局。

Olaroz 盐湖自 2015 年 2 月投产试车以来，通过技改已实现稳定生产，但即便将二期的盐田

用于补充一期的生产，产能利用率在 2021 全年依然仅为 74%，电池级产品的产出占比有所

提升，但难言理想。Olaroz 的主要优势在于其日资股东丰田通商（同时作为独家销售代理），

不仅为项目带来了大规模的股权融资以及低息债务融资，还为其导入了日本锂电大客户

PPES（松下与丰田汽车的合资电池厂）。着眼未来的产能扩张，Olaroz 二期的投产时点以及

产能爬坡进度依然有待观察和验证，将考验公司的执行力以及工艺 know-how。至于 2021 年

其碳酸锂 FOB 售价为何远低于现货价？我们认为主因在于公司的长单机制（固定价格的合

约，即使指数价合约也存在滞后性）以及销售模式所致。 

2021全年阿根廷 Olaroz 盐湖总计生产了 12978 吨碳酸锂，同比增长 15%，销售量为 11496

吨碳酸锂，同比下滑 3%。其中 21Q4，Olaroz 盐湖的碳酸锂产量为 3644 吨（电池级占比

51%），同比下滑 2%、环比增长 30%，碳酸锂销售量为 3293吨（电池级占比 65%），同比

下滑 24%，环比增长 26%。 

在 2021Q4，Olaroz 的销售均价为 12491美元/吨（FOB），同比上涨 229%、环比上涨 34%，

现金成本为 4336 美元/吨，同比上涨 20%、环比下降 9%。同时，公司指引 2022 上半年的

售价将达到 25000美元/吨（FOB）。在 2021Q4，Olaroz 盐湖提锂的毛利率达到 65%，相比

之下 21Q3仅为 49%。 

截止 2021年底，Olaroz 盐湖二期的扩能建设进度已完成 68%，计划在 2022 下半年实现生

产（部分的二期盐田已建成，补充一期的生产）。鉴于疫情影响、阿根廷的高通胀以及国际运

费上涨，扩能的资本开支（不含增值税和营运资金）将增加 10%~15%至 3.65~3.8 亿美元。

此外，日本的长滨工厂年产 1 万吨氢氧化锂（采用 Olaroz 盐湖二期的工业级碳酸锂作为原

料）已基本完成建设，调试工作计划在 2022上半年完成。 

在合约模式和定价方面，2021 年 Allkem 在 2021 年主要为 1~3年期的长单合约，碳酸锂的

定价模式主要分为三类：与月度现货均价挂钩的定价、上年底商定的固定价格定价、与合约

指数挂钩并季度调整定价，三类各占约 1/3。进入 2022年，固定价格的合约将改为与约定指

数挂钩双月调整。 
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图表 28：2021 年 Olaroz 产量同比增长 15%，但销量同比下滑 3%  图表 29：碳酸锂售价 20Q3 以来环比持续走高，2022 年将创下历史新高 

 

 

 

资料来源：Allkem 公司公告, 五矿证券研究所  资料来源：Allkem 公司公告, 五矿证券研究所 

 

图表 30：Olaroz 销售成本 21Q4 为 4336 美元/吨，环比下降 9%  图表 31：Olaroz 现金利润率随着售价升高而接近历史高位 

 

 

 

资料来源：Allkem 公司公告, 五矿证券研究所  资料来源：Allkem 公司公告, 五矿证券研究所 

 

阿根廷 Sal de Vida 盐湖提锂启动项目建设，计划 2023 下半年投产 

根据银河资源此前完成的 Sal de Vida 可行性研究，该项目设计总产能 3.2 万吨碳酸锂，将

分期实施，一期建设 1.07 万吨。目前该项目已取得环评许可，盐田铺设所需的膜已运抵矿

区，土建的合同商也已抵达现场，2022 年 1月将开始建设，鉴于获取环评的时间点延迟以及

疫情影响，投产试车的时间表延后至 2023 下半年，LOM 权益金将执行税后营收的 3.5%。

此外与建设同步，Allkem 正研究将一期在建产能的规模扩大至年产 1.5 万吨碳酸锂。我们认

为扩大规模有助于实现规模效应，也更加匹配当前全球市场的需求体量和增速。 

 

图表 32：据 2021 年初更新披露，Sal de Vida 具备总资源量 623万吨 LCE、总储量 129 万吨 LCE 

资源量 平均锂浓度（Mg/L） 锂（千吨） LCE（千吨） 

探明资源量（Measured） 759 369 1964 

控制资源量（Indicated） 717 485 2583 

探明+控制（M+I） 735 854 4546 

推断资源量（Inferred） 811 316 1684 

总资源量（M+I+I） 754 1170 6230 

储量 锂（吨） LCE（吨） 

证实储量（1-10 年） 36559 194595 

概略储量（7-44 年） 205839 1095635 

总储量（44 年） 242397 1290229 

资料来源：Allkem 公司公告, 五矿证券研究所 
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图表 33：Sal de Vida 配套试验性工厂已建成的小规模盐田  图表 34：Sal de Vida 已启动项目一期产能的建设工作 

 

 

 

资料来源：Allkem 公司公告, 五矿证券研究所  资料来源：Allkem 公司公告，五矿证券研究所 

 

加拿大魁北克 James Bay 锂矿项目完成可行性研究，22Q2 有望启动建设 

位于加拿大魁北克的James Bay锂辉石矿项目在2021年 12月公布可研（Feasibility Study）。

推断矿产资源量为 56.4万吨氧化锂，平均氧化锂品位 1.40%，概略矿产储量为 48.4 万吨氧

化锂，平均品位 1.30%，可研规划采用重选流程年产 32.1万吨 5.6%品味锂精矿，矿山服务

年限约 19 年。建设矿山采选的资本投入约 2.86 亿美元，运营成本约 333 美元/吨。公司计

划在 2022Q3 开启建设，2024 上半年建成调试。目前已启动基础的工程设计，但在启动项目

建设前，公司还需完成环境及社会影响评估（ESIA）等一系列的重要工作。 

我们认为，尽管历史上的加拿大锂辉石矿项目均遭遇败绩（无论魁北克锂业还是 Nemaska），

其问题一方面在于工艺和成本，另一方面则在于时机。在全球着力构建区域闭环供应链的大

背景下，北美和欧洲的锂电产业链也正在得到逐步延伸。除了欧洲，美国已开始大规模的建

设动力电池产能，正极材料产能建设也在启动。我们认为，待美国和欧洲的新能源汽车、储

能终端市场达到一定规模、当地的锂电池和锂电材料产能实现一定的体量后，魁北克锂辉石

矿的价值将充分显现，未来 3~5 年将在供应体系中逐步扮演更重要的角色。 

 

图表 35：James Bay 项目推断矿产资源量 56.42 万吨氧化锂，平均氧化锂品位 1.40% 

资源量 矿石量（百万吨） Li2O（%） Li2O 含量（万吨） 

控制资源量（Indicated） 40.3 1.40 56.42 

总资源量 40.3 1.40 56.42 

储量  矿石量（百万吨） Li2O（%） Li2O 含量（万吨） 

证实（Proven） 0 0 0 

概略（Probable） 37.2 1.3 48.37 

储量总计 37.2 1.3 48.37 

资料来源：Allkem 公司公告, 五矿证券研究所 
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图表 36：根据可研评估，James Bay 年产 32.1万吨锂精矿的资本开支为 2.86 亿美元 

2021.12 FS 可行性研究 

设计产能(吨） 年产 32.1 万吨锂精矿 

矿山服务年限 19 年 

总储量（P+P） 48.37 万吨 Li2O 

初始资本开支 2.86 亿美元 

运营成本 333 美元/吨 

税后 NPV 8.23 亿美元 

税后 IRR 35.20% 

投资回收期（年） 2.9 

资料来源：Allkem 公司公告, 五矿证券研究所 

 

图表 37：James Bay 锂辉石项目位于加拿大魁北克，我们认为项目启动的时机选择非常重要 

 

资料来源：Allkem 公司公告, 五矿证券研究所 

 

MRL：做实做大 Mt Marion 与 Wodgina，重新施展锂业雄心 

澳洲领军的矿业服务商 Mineral Resources Limited（简称为 MRL或 MinRes）正在重拾锂业

务的战略雄心，作为其未来核心的战略投入和成长板块。MRL锂业务的两大抓手一个在于 Mt 

Marion 锂矿（MRL与赣锋各 50%股权）、一个在于 Wodgina 锂矿（MRL参股 40%、雅保控

股 60%）。对于前者，MRL 开始拿回 51%的包销权，并通过技改升级做大产能；对于后者，

MRL 与雅保一方面在加快推进复产进度（从 22Q3 提前至 22Q2），另一方面谋求将合资公

司中股权比例从 40%提升至 50%，并获取 Wodgina 的运营管理权，从而增强在合资公司中

的话语权。 

与上轮 2015~2018年周期中的策略不同（激进售矿，包括直接出口 DSO 原矿），本次 M RL

志在构建下游大规模的锂化合物产能，未来五年计划实现 10 万吨的氢氧化锂权益产能。但

我们认为，MRL虽精于采选，但目前尚不掌握下游锂盐生产的 know-how，加上在两大矿山

资产中均不是控股方，因此当前阶段依然需要与赣锋、雅保两大合作伙伴维持协作。 

 

Mt Marion 稳定出矿、技改增量，与合作伙伴赣锋锂业就包销量达成一致 

Mt Marion 目前拥有锂精矿实际年产能 45~47.5 万吨（干吨），2021年度（日历年）总共生
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产锂精矿 42.2万吨锂精矿，同比下滑 9.6%，销售锂精矿 49万吨，同比增长 19.8%。在 FY 22

财年（对应 2021下半年至 2022上半年）指引将销售锂精矿 45~47.5 万吨，我们推算在 2022

上半年销量预算为 24.3~26.8 万吨锂精矿，环比 2021 下半年增长 17~29%，且由于开采至

高剥采比、低产出的区域，产销接近指引下轨的概率更大。在 21Q4，Mt Marion 生产锂精矿

9.8万吨，环比下滑 3%，同比下滑 24%，销售锂精矿 13.6万吨，环比大增 92%，同比增长

60%，选矿装置的产能利用率达到 91%。 

锂精矿品位方面，Mt Marion 锂精矿产品分为 5.4%（原为 6%）和 4%—高低两种品位，在

2021 下半年高品位精矿占比约 55%，相比 FY21 和 FY20 财年均有所较明显的下降。我们

认为，矿山根据成矿特性和工艺流程设计，并不一定非要拘泥于 6%的标准氧化锂品位，若

可提升选矿回收率、优化成本，生产相对低品位的锂精矿也不失为一种理想选择。 

价格与成本方面，2021下半年 Mt Marion 所产锂精矿的销售均价为 1384.7 澳元/吨，CF R 成

本为 732.4 澳元/吨。此外，MRL 近期与合作伙伴赣锋锂业（持有 Mt Marion 50%股权）达

成协议，2022年 2月开始将拿回 Mt Marion 锂矿 51%的包销量（此前赣锋 100%全额包销），

同时约定在未来 7个月将委托赣锋生产氢氧化锂产品并代为销售，之后的处理方式待定。根

据双方在 2015 年签署的锂精矿承销协议，约定 Mt Marion 投产的前三年将由赣锋 100%包

销，后续赣锋将包销至少 49%，鉴于目前全球锂行业火热的需求以及高涨的价格，加上 M RL

重新启动对于锂产业的战略布局和下游延伸，收回其包销份额也在预料之中。 

看未来的增量，Mt Marion 将推进两项技改和升级工作，有望将实际产能再提升 20~ 30%。

（1）在前端，针对配矿和矿石破碎进行优化，以减少超细颗粒的矿石（易损失，拖累回收率），

有望将产量提升 10~15%；（2）在后端，新增处理矿体周边“接触层”矿石的装置（原矿处理量

或达 100万吨/年），从而有望将产量再提升 10~15%。此外，MRL指引目前 Mt Marion 矿权

区域内还有近 80%的面积未经勘探，因此也具备充实矿产资源量的潜力。 

 

图表 38：Mt Marion 半年度的售价、成本与 EBITDA 波动  图表 39：21Q4 Mt Marion 的矿石开采量回升 

 

 

 

资料来源：Mineral Resources Limited 公司公告, 五矿证券研究所  资料来源：Mineral Resources Limited 公司公告, 五矿证券研究所 

 

图表 40：Mt Marion 在 2021 年的锂精矿产量为 42 万吨、销量 49 万吨  图表 41：Mt Marion 低品位锂精矿的占比明显扩大 

 

 

 

资料来源：Mineral Resources Limited 公司公告, 五矿证券研究所  资料来源：Mineral Resources Limited 公司公告, 五矿证券研究所 

696 

546 
459 

591 

1,385 

521 
554 457 

541 

732 

175 

(8) 1 
50 

652 

-10

90

190

290

390

490

590

690

-100

100

300

500

700

900

1100

1300

1500

2H19 1H20 2H20 1H21 2H21

收入（美元/干吨） CFR成本（美元/干吨）

EBITDA(美元/干吨，次轴）

654 

712 

788 

579 

667 
632 647 

603 584 

496 

601 

300

400

500

600

700

800

900

1
9

Q
2

1
9

Q
3

1
9

Q
4

2
0

Q
1

2
0

Q
2

2
0

Q
3

2
0

Q
4

2
1

Q
1

2
1

Q
2

2
1

Q
3

2
1

Q
4

开采量（千吨，干吨）

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

1
9

Q
1

1
9

Q
2

1
9

Q
3

1
9

Q
4

2
0

Q
1

2
0

Q
2

2
0

Q
3

2
0

Q
4

2
1

Q
1

2
1

Q
2

2
1

Q
3

2
1

Q
4

锂精矿产量（千吨，干吨） 锂精矿销量（千吨，干吨）

66% 63%
76%

66%
55%

34% 37%
24%

34%
45%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2H19 1H20 2H20 1H21 2H21

高品位锂精矿产量占比 低品位锂精矿产量占比



 

请仔细阅读本报告末页声明                                                                                Page  19 / 38 

 

[Table_Page] 有色金属 

2022 年 3 月 7 日 

 

 

图表 42：相比于 2017 年投产初期，Mt Marion 目前已构建了更大规模、更为复杂的选矿产线 

 

资料来源：Mineral Resources Limited 公司公告, 五矿证券研究所 

 

Wodgina：MRL 与雅保签署初步协议，争取提升股权比例、加快复产进程 

目前来看，Wodgina的复产有望提前至 22Q2，我们认为：（1）Wodgina 作为一座世界级的

大型固体锂矿，启动复产无疑将有助于舒缓当前紧张的精矿供应格局；（2）若 Wodgi na 的产

销完全由雅保控制，鉴于雅保一直采取的“仅销售锂盐产品”的策略（不对外售矿，仅出售锂

盐），其复产进度将较为缓慢；若 Wodgina 的产销节奏由澳方 MRL来主导，则其复产进程有

望更加高效；（3）尽管近期 Wodgina 的股权存在调整的可能，MRL 希望将持股比例从 40%

提升至 50%，但根据合资协议，雅保大概率将严守 Wodgina 产品的销售权，从而形成制衡。

因此“Wodgina 复产后生产的锂精矿未来将以何种形式进入市场？”将成为行业焦点。 

Wodgina 拥有三条生产线总计可年产 75 万吨锂精矿，2019 年 10 月底建成即停产封存，本

次复产将率先重启第一条年产 25万吨的锂精矿产线，另外两条共计 50万吨产能的复产时间

表将根据市场状况而定。MRL指引将于 2022 年 4 月生产出首吨锂精矿，相比雅保前期指引

的复产时间 22Q3有所提前。 

此外，MRL与合作伙伴—雅保公司（Albemarle Corporation）签署了非约束性的初步协议，

双方意向扩大锂业务合作，同时 MRL 意图提高其对 Wodgina 矿山的持股比例。在 2019 年

关于 Wodgina 的重磅交易完成后，MRL 和美国雅保成立合资平台 MARBL Lithium JV，由

MRL参股 40%、雅保控股 60%，下属核心资产为西澳 Wodgina 锂矿以及 Kemerton 氢氧化

锂工厂。本次 MRL 有意将 MRL 在 Wodgina 锂矿的股权比例从 40%提高至 50%，从而形成

50/50的合资格局，西澳 Kemerton 锂盐厂的股权比例则维持 40/60 不变。其中，M RL 将恢

复 Wodgina锂矿的运营管理权，发挥在采选环节的经验优势（矿山由 MRL设计和建造），雅

保将保持在 Kemerton 锂盐厂的运营权，发挥在锂化合物环节的经验优势。而 Kemerton 氢

氧化锂工厂将使用来自泰利森—格林布什矿山的锂精矿作为原料。此处需注意，根据双方的

协议，雅保方面拥有 Wodgina锂矿、Kemerton 锂盐厂全部形式产品的销售权，我们认为雅

保即便同意调整 Wodgina的股权比例，在该销售权上让步的概率很小。此外，未来 M RL 还

约定将与雅保在澳洲外新建 50/50的合资锂盐厂（原料为 Wodgina 锂精矿，工厂选址大概率

在亚太），但雅保仍将运营锂盐厂、并独家负责锂盐销售。 
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图表 43：Wodgina 氧化锂总资源量约 303 万吨、平均品位 1.17%，氧化锂总储量 178万吨、平均品位 1.17% 

矿产资源量 矿石量 推算含氧化锂 Li2O Fe Al203 Si02 Ta205 

资源量等级 百万吨 百万吨 % % % % % 

控制（Indicated） 196.9 2.30 1.17 1.95 15.51 71.5 0.017 

推断（Inferred） 62.29 0.72 1.16 1.82 15.47 72.08 0.012 

总资源量 259.19 3.03 1.17 1.92 15.5 71.64 0.016 

矿产储量 矿石量 推算含氧化锂 Li2O Fe Al203 Si02 Ta205 

储量等级 百万吨 百万吨 % % % % % 

概略（Probable） 151.94 1.78 1.17 1.49 15.65 72.10 0.017 

总储量 151.94 1.78 1.17 1.49 15.65 72.10 0.02 

资料来源：Mineral Resources Limited 公司公告, 五矿证券研究所 

 

图表 44：雅保与 MRL 围绕 Wodgina 交易，成立 50/50 的合资公司 MARBL Lithium 

 

资料来源：Albemarle 公司公告, 五矿证券研究所 

 

图表 45：Wodgina 已建成大规模的高效矿石破碎系统  图表 46：选矿端已建成 3 套 25 万吨产能，锂精矿总产能 75万吨/年 

 

 

 

资料来源：Mineral Resources Limited 公司公告, 五矿证券研究所  资料来源：Mineral Resources Limited 公司公告, 五矿证券研究所 

 

Kemerton 首条年产 2.5 万吨氢氧化锂产线已建成，下半年商业化生产 

西澳 Kemerton 氢氧化锂工厂一期规划年产 5万吨电池级氢氧化锂，分为两条 2.5万吨产线。

第一条年产 2.5万吨氢氧化锂生产线已在 2021 年 11月份机械完工，目前正在进行调试，预

计将在 2022下半年进入商业化生产状态，第二条年产 2.5万吨氢氧化锂生产线计划在 22Q3

机械完工，后续也需开展客户认证流程。目前，来自泰利森—格林布什的锂精矿原料已运抵

工厂进行库存准备。由于疫情等因素的影响，相比之前 2021 上半年分期建成试车的规划，

Kemerton 的实际进展基本延后了半年。包括 Kemerton 在内，展望未来 5年 MRL 规划实现
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年产 10万吨的氢氧化锂权益产能，至 2022 年底该数据为 2万吨（5*40%）。 

整体来看，当前西澳在建的锂盐厂包括MARBL旗下的Kemerton（雅保与MRL 60/40合资）、

TLEA 旗下的 Kwinana（天齐与 IGO 51/49 合资）、Covalent Lithium 旗下的 Mt Holland

（Wesfarmers 与 SQM 50/50 合资），在建年产能合计最大达到 14.8 万吨氢氧化锂，构建锂

价值链初见成效。 

 

图表 47：2021 年底，Kemerton 一期 5 万吨氢氧化锂产能中的第一条 2.5万吨生产线已建成，进入调试期 

 

资料来源：Albemarle 公司公告, 五矿证券研究所 

 

图表 48：在西澳珀斯附近的港口工业园区，已有 14.8 万吨的氢氧化锂产能在建 

股东情况（股权比例） 项目名称 在建产能 项目进展 

Albemarle/MRL 

（60/40） 
Kemerton 

第一条 2.5 万吨氢氧化锂 调试中，预计 2022 年年底销售 

第二条 2.5 万吨氢氧化锂 建设中，预计 2022 年Q3 完工 

天齐锂业/IGO 

（51/49） 
Kw inana 

一期 2.4 万吨氢氧化锂 
调试中，预计 2022 年Q1 出产电池级

氢氧化锂，2022 年 H2 实现商业化 

二期 2.4 万吨氢氧化锂 预计 2022 年 H2 全面启动建设 

Wesfarmers/SQM

（50/50） 
Mt Holland 一期 5 万吨氢氧化锂 建设中，预计 2024 年下半年投产 

在建年产能合计 14.8 万吨氢氧化锂 
 

资料来源：各公司公告, 五矿证券研究所 

 

格林布什锂矿 2022 年将火力全开，锂矿向锂盐的转化效率待验证 

泰利森锂业—格林布什锂矿仅向两大股东 TLEA（天齐 51%、IGO 49%）、雅保内部供矿，作

为目前全球最大、最为成熟的锂精矿生产基地，2022 年格林布什的实际产量，以及天齐和雅

保“将锂精矿转化为锂盐产品、并投放至全球供应体系”的效率，将在很大程度决定全球锂行

业供需的边际走向。考虑到年内雅保旗下 Kemerton 工厂、TLEA 旗下 Kwinana 工厂在建成

后均需调试和产能爬坡周期，我们预计相当部分的格林布什锂精矿将作为库存准备留在西澳，

并不会全部进入到下游中国、全球的锂盐供应体系。 
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图表 49：2022 年泰利森旗下格林布什锂矿的CGP1、CGP2 将火力全开，TRP也将投产 

 

资料来源：Talison Lithium 公司公告, 五矿证券研究所 

 

2022 年 CGP1、CGP2 锂精矿产能将火力全开，TRP 尾矿再处理投产在即 

根据 IGO 的披露口径，泰利森—格林布什锂矿在 21Q4 生产锂精矿 25.9万吨，2021 下半年

总共生产了 52.6万都锂精矿。若采用天齐锂业港股披露的泰利森 1~9 月 69.5 万吨的产量加

总，我们推算泰利森 2021 全年锂精矿总产量约 95.4 万吨（含化学级和技术级），这一数字

高于我们前面的预期（预期量约为 80万吨）。 

IGO方面指引FY 22财年（2021下半年至2022上半年）泰利森锂精矿的产量区间为110~125

万吨，我们推算在 2022 上半年的锂精矿产量区间为 57.4~72.4 万吨。此外，据天齐锂业港

股发行申请材料中矿物行业顾问 BDA 数据，泰利森在 2022 年的预测生产计划为 140 万吨

锂精矿，可作为另一个维度的参考。 

看成本和价格：IGO 方面测算泰利森在 21Q4 生产成本为 388澳元/吨，2021下半年整体为

346 澳元/吨，并指引 FY22 财年为 350~400 澳元/吨，基于高原矿品位、成熟的采选和深厚

工艺积淀，泰利森—格林布什无疑是目前全球生产成本最低的锂辉石矿山。泰利森化学级锂

精矿的价格采取滞后定价机制，每 6 个月更新一次，定价综合参考报价机构 Fastmarkets、

Benchmark 和 Asian Metals 在前一个季度的 FOB 价格，2021 下半年的实际售价为 592 美

元/吨 FOB，2022上半年的价格已确定为 1770 美元/吨 FOB。我们认为，该定价机制在长周

期中平滑了售价的波动幅度，且在价格的上涨周期有利于两大股东—TLEA 和雅保形成在锂

盐环节的显著成本优势（但在下行周期也将高于现货）。 

生产分析：在 21Q4，技术级锂精矿处理工厂（TGP）的运营情况超出预期，一号化学级锂

精矿工厂（CGP1）的生产则因为需要暂时绕开关键设备，效率受到影响，但将在 22Q 1 得

到修正，二号化学级锂精矿工厂（CGP2）于 2021 年 5月重启试车，运行良好但回收率低于

设计指标，正在设法找出并解决问题。 

增长项目：（1）年产 28万吨锂精矿的尾矿再处理工厂（TRP）计划于 22Q1 启动试车；（2）

三号化学级锂精矿工厂（CGP3）继续推进前期的工程设计，经内部审阅通过后，IGO 认为

有望在 2022 年内启动建设；（3）其他关键基础设施项目，包括一个新的矿山服务设施、建

造一座新尾矿坝（TSF4）的许可申请、更新升级一套电力供应网络等，均在顺利推进。 
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图表 50：泰利森锂业—格林布什锂矿的成矿情况以及矿区布局 

 

资料来源：天齐锂业公司公告, 五矿证券研究所 

 

图表 51：2019~2021 前三季度，泰利森锂业—格林布什的成本结构  图表 52： 泰利森锂业—格林布什锂矿拥有明确的成本优势 

 

 

 

资料来源：天齐锂业公司公告, 五矿证券研究所  资料来源：天齐锂业公司公告, 五矿证券研究所 

 

图表 53：格林布什锂矿未来的开采量还将进一步扩大  图表 54：格林布什的锂精矿产量依然存在进一步扩大的空间 

 

 

 

资料来源：天齐锂业公司公告, 五矿证券研究所  资料来源：天齐锂业公司公告, 五矿证券研究所 
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图表 55：IGO 规划格林布什矿山总产能 250万吨，2022 年通过尾矿再处理项目将新增 28 万吨锂精矿产能 

 

资料来源：IGO 公司公告, 五矿证券研究所 

 

图表 56：矿业咨询公司BDA 关于未来格林布什矿山的开采计划预测 

年份 开采的矿石（百万吨） Li2O 品位（%） 矿石加工量（百万吨） 尾矿再处理（百万吨） 锂精矿（百万吨） 

2022 5.4 2.2 4.5 1.64 1.40 

2023 5.1 2.1 4.7 2.00 1.48 

2024 4.7 2.0 4.7 2.01 1.48 

2025 6.2 2.0 6.6 2.00 1.88 

2026 9.2 1.9 7.0 2.00 1.96 

2027 8.8 2.1 9.2 0.36 2.19 

2028 8.5 2.1 9.5 0.00 2.18 

2029 7.2 1.7 9.5 0.00 2.01 

2030 8.1 1.7 9.5 0.00 2.01 

2031 7.2 1.8 9.5 0.00 1.95 

2032 10.2 1.7 9.5 0.00 1.88 

2033 10.5 1.7 9.5 0.00 1.80 

2034-2042 73.4 2.0 74.4 0.00 14.71 

总计 166.2 2.0 169.5 10.00 37.62 

资料来源：天齐锂业港股招股书, 五矿证券研究所 

 

Kwinana 一期 2.4 万吨氢氧化锂产线重在转向连续化生产 

西澳 Kwinana 氢氧化锂工厂一期年产 2.4 万吨氢氧化锂产线目前的重点是“从分批生产转向

连续生产”，尽管一些小幅的修正拖累了进度，但 IGO 仍预期可在 22Q1 生产出电池级氢氧

化锂产品，并开始客户认证，在 2022 年中期后有望实现商业化生产；二期的 2.4 万吨产线

已启动工程研究和恢复建设的计划，IGO 预期 2022 下半年将有望全面重启其建设工作。 
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图表 57：根据 IGO，Kw inana后续的氢氧化锂总产能规划达到 9.6 万吨  图表 58：Kwinana 建设的一期 2.4 万吨全自动化氢氧化锂产线 

 

 

 

资料来源：IGO 公司公告, 五矿证券研究所  资料来源：IGO、天齐锂业公司公告, 五矿证券研究所 

 

格林布什更新矿产资源储量，支撑长周期的露天开采 

据更新后的资源储量评估报告，在 2018 年 3 月资源储量评估的基础上，格林布什的矿产资

源量、矿产储量分别大幅增长 52%、20%，主因在于首次纳入了毗邻 Kapanga 的资源评估，

同时大幅增加了主力矿床 Central Lode 的控制和推断资源，并将上述两个矿区的部分控制资

源新转入储量。此外，本次评估格林布什矿山的服务年限约为 24年。具体数据： 

 据 IGO 披露的全口径：格林布什拥有矿产资源总量（原地+矿堆+尾矿库）3.6 亿吨，平

均氧化锂品位 1.5%，折合 6%氧化锂品位的锂精矿约 9270 万吨；拥有矿产总储量 1.8

亿吨，平均氧化锂品位 2.0%，折合 6%氧化锂品位的锂精矿约 5870 万吨。 

 据天齐锂业的港股发行材料披露（与 IGO 数据一致，只是展示口径有所差异）：格林布

什的探明+控制+推断矿产资源总量为 1310 万吨碳酸锂当量，平均氧化锂品位 1.6%，1

区尾矿库另外拥有矿产资源量 60 万吨碳酸锂当量，平均氧化锂品位 1.3%；证实+概略

矿产总储量为 830万吨碳酸锂当量，平均氧化锂品位 2%，1区尾矿库另外拥有储量 40

万吨碳酸锂当量，平均氧化锂品位 1.4%。 

 

图表 59：格林布什的探明+控制+推断矿产资源总量为 1310万吨碳酸锂当量，平均氧化锂品位 1.6% 

  
探明资源量 控制资源量 推断资源量 合计资源量 氧化锂 

（LCE，百万吨） （LCE，百万吨） （LCE，百万吨） （LCE，百万吨） （%） 

中央矿脉区及卡潘加区 0.04 10.4 2.7 13.1 1.6 

尾矿存储设施 1 区 - 0.5 0.1 0.6 1.3 

  
证实储量 概略储量 合计储量 氧化锂品位 

（LCE，百万吨） （LCE，百万吨） （LCE，百万吨） （%） 

中央矿脉区及卡潘加区 0.04 8.3 8.3 2.0 

尾矿存储设施 1 区 - 0.4 0.4 1.4 

资料来源：天齐锂业公司公告, 五矿证券研究所 

 

Core 启动建设、22Q4 投产，产能已被赣锋、雅化、特斯拉锁定 

Core Lithium 旗下 Finniss 锂矿有望成为 2022 年内在澳洲唯一投产的绿地锂矿项目，探明资

源量有限，但未来具备较大的勘探潜力。Finniss 位于澳洲北领地，距离达尔文港的道路运输

距离仅 8.8公里，并可进一步方便的海运至中国港口。此外，Finniss 项目将采用简易的重选
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流程，工艺难度低，未来有望成为亚太锂电产业链资源供应的一个有效补充。 

21Q4，Core Lithium 已开启澳洲北领地 Finniss 锂矿的建设，2022 年 3月工程服务商 Primero

将启动重选产线的建设，设计年均生产 17.3万吨 5.8%品位的锂精矿（最高年产 19.7 万吨），

按照进度规划，有望在 2022Q4 建成试车。此外，在完成 1.5 亿澳元的机构发行后，目前

Finniss 项目已充分融资。截至目前，Core Lithium 已与赣锋、雅化分别签署每年 7.5 万吨的

约束性锂精矿包销协议，并与特斯拉签署具备法律约束性的 4 年期合计 11 万吨的锂精矿承

销协议，Finniss 项目的产能（DFS 设计规模）已被锁定完毕。 

根据矿产资源储量评估报告，截止 2021 年 12 月 31 日，Finniss 具备矿产资源总量 1472 万

吨（探明+控制+推断），平均氧化锂品位 1.32%，折合氧化锂 19.35 万吨，具备矿产总储量

约 740万吨（证实+概略），平均氧化锂品位 1.3%，折合氧化锂 9.79 万吨。 

 雅化协议：2019年 3月底，雅化国际与 Core全资子公司签署锂精矿承购协议，约定购

买至少 30万吨（干吨）约 6%品位的氧化锂精矿，投产后雅化每年将购买至少 7. 5 万干

吨（上下浮动不超过 10%）；此外双方近期签署补充协议，对原协议的参考价格、最高

价格进行了调整，并对以离岸价交付产品的相关条款进行了重新约定。 

 赣锋协议：2021年 8月，赣锋与 Core签署约束性的包销协议，赣锋将投资 3400 万澳

元，并签署 4年期每年 7.5 万吨的锂精矿包销协议。 

 特斯拉协议：双方签署具备法律约束性的锂精矿承销协议，未来 4 年将合计供应至多 11

万吨的锂精矿产品（预计 2023下半年开始供应），定价参考市价并具备地板价和最高价

约束。同时，特斯拉将支持 Core 推进下游锂盐厂的开发工作。本次协议的执行将取决

于双方进一步协商，将在 2022 年 8月 27 日之前签署一份最终的采购协议。 

 

图表 60：Finniss 拥有矿产总储量 740 万吨，平均氧化锂品位 1.3%，折合氧化锂金属量 9.79 万吨 

矿床 储量等级 矿石量（百万吨） Li2O % Li2O (千吨) 

Open pit 

Grants 

证实 1.8 1.50 26.4 

概略 0.3 1.40 4.7 

总量  2.1 1.40 31 

Open pit  

Hang Gong 

概略 1.1 1.2 13.3 

总量  1.1 1.2 13.3 

Open pit  总储量 3.2 1.4 44.3 

Underground Grants 

证实 0 1.0 0.2 

概略 0.2 1.5 3.4 

总量  0.3 1.4 3.6 

Underground 

BP33 

证实 1.3 1.4% 18.4 

概略 1.0 1.4 13.8 

总量  1.6 1.1% 17.8 

Underground Carlton 

证实 0.6 1.2% 7.1 

概略 1.0 1.0% 10. 7 

总量  1.6 1.1% 17.8 

Underground 总储量 4.2 1.3% 53.6 

All Mining Methods 总储量 7.4 1.3% 97.9 

资料来源：Core Lithium 公司公告, 五矿证券研究所 
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图表 61：Finniss 拥有矿产资源总量 1472万吨，平均氧化锂品位 1.32%，折合氧化锂金属量约 19.35 万吨 

矿床 资源量等级 矿石量（百万吨） Li2O % Li2O (千吨) 

Grants 

探明 1.96 1.50 29.5 

控制 0.60 1.50 9 

推断 0.33 1.35 4.4 

小计  2.89 1.49 42.9 

BP33 

探明 1.50 1.52 23 

控制 1.19 1.5 17 

推断 0.55 1.54 8 

小计  3.24 1.51 48 

Sandras 
推断 1.30 1.0 13 

小计  1.30 1.0 13 

Carlton 

探明 0.63 1.31 8 

控制 1.20 1.21 15 

推断 1.19 1.33 16 

小计  3.02 1.28 39 

Hang Gong SW 

探明 1.19 1.3 15.3 

推断 0.83 1.19 9.9 

小计  2.02 1.2 25.2 

Booth & Lees 

推断（Lees） 0.43 1.3 5.4 

推断（Lees South） 0.35 1.2 4.3 

推断（Booths/Lees） 1.47 1.06 15.7 

小计  2.25 1.13 25.4 

Finniss Project 

探明 4.09 1.48 60.5 

控制 4.18 1.36 56.3 

推断 6.45 1.19 76.7 

总资源量 14.72 1.32 193.5 

资料来源：Core Lithium 公司公告, 五矿证券研究所 

 

WES 与 SQM 合资的 Mt Holland 垂直一体化项目启动建设 

Mt Holland 是西澳乃至全球最大的待开发硬岩锂矿项目之一。根据矿产资源储量评估报告，

矿床拥有锂辉石矿产资源总量 1.89 亿吨（M+I+I），平均氧化锂品位 1.50%，推算含氧化锂

多达 284万吨；而矿产总储量 9420万吨，平均氧化锂品位约 1.5%。 

Wesfarmers（WES）与 SQM 50/50 合资的 Covalent Lithium—Mt Holland 垂直一体化项目

的前端采选以及后端锂盐厂均已开始建设，设计一期年产 5万吨氢氧化锂（分为两条产线），

项目有望在 2024下半年生产首批氢氧化锂产品。2021 下半年 Wesfarmers 方面的资本开支

约 1.4亿澳元，按照 50%权益推算，项目整体当期的资本投入约为 2.8亿澳元。 
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图表 62：Mt Holland 探明资源折合氧化锂金属量 284万吨（M+I+I）、平均品位 1.5%，资源规模和品位可观 

资源等级 矿石量（百万吨） Li2O% Fe2O3% 含 Li2O（百万吨） 

探明（Measured） 66 1.58 1.18 1.0 

控制（Indicated） 106 1.52 1.09 1.6 

探明+控制 172 1.54 1.12 2.6 

推断（Inferred） 17 1.11 1.2 0.2 

资源量总计 189 1.5 1.13 2.8 

储量等级 矿石量（百万吨） Li2O% Fe2O3% 

证实(Proved) 54.4 1.5 1.3 

概略(Probable) 39.8 1.5 1.4 

储量总计 94.2 1.5 1.4 

资料来源：Kidman Resources 公司公告, 五矿证券研究所 

 

图表 63：Mt Holland 项目的资源规模大，但在运输方面并无优势，IPFS 计划在西澳珀斯周边的Kwinana 打造下游氢氧化锂产能 

 

资料来源：Kidman Resources 公司公告, Wesf armers 公司公告，五矿证券研究所 

 

Liontown 斩获 LG 新能源与特斯拉的包销，矿山计划 24Q2 投产 

Liontown Resources 旗下的 Kathleen Valley 是一座位于西澳中部的大型绿地锂辉石矿项目，

根据 2021 年 4 月的矿产资源储量评估：矿产资源总量 1.56 亿吨，平均氧化锂品位 1.4%推

算折合氧化锂约 218.4 万吨；矿产总储量 6850 万吨，平均氧化锂品位 1.34%，推算折合氧

化锂约 91.79万吨。我们认为，Kathleen Valley 的优势在于资源规模较大，但主要掣肘在于

需要洞采（虽然在洞采矿中并不算深，首批矿石在地下 120 米，整体开采深度 450 米）。项

目计划 22Q4 启动主体建设、24Q2 投产，较长的建设期也说明该矿山的开发较普通露天矿

更加复杂。此外，该项目位于西澳中部，运输条件不如目前在产的西澳锂矿便利。 

在火热的市场行情下，Liontown 公司自 2021Q4 以来的斩获颇丰，达成多项里程碑： 

 发布旗下西澳 Kathleen Valley 锂矿的 DFS 可研报告：设计初期年处理 250万吨矿石、

年产约 50 万吨锂精矿（资本开支 4.73 亿澳元），投产第六年开始将扩大至年处理 400

万吨矿石、年产 70万吨锂精矿（需追加资本开支 6600 万澳元。项目建设的资本开支总

额达到 5.38 亿澳元），矿山服务年限约 23 年。投产前十年的运营成本评估为 417 美元

/吨，AISC 成本评估为 452 美元/吨。公司计划在 22Q2 做出最终投资决定（FID），在

22Q4 启动主要的建设工作，在 2024 上半年建成投产。此外，公司高度重视 ES G，投

氢氧化锂工厂位于奎纳纳工业

园区，年产约4.5万吨氢氧化锂

锂精矿选矿厂可年处理200万

吨矿石，生产锂精矿供应配套

氢氧化锂工厂之需

Earl Grey矿床拥有资源量1.89亿吨，

氧化锂品位1.5%，折合约700万吨碳酸

锂当量，储量9420万吨，品位1.5%



 

请仔细阅读本报告末页声明                                                                                Page  29 / 38 

 

[Table_Page] 有色金属 

2022 年 3 月 7 日 

 
产初期便有 60%的能源供应将来自可再生能源。 

 远期将逐步实现下游氢氧化锂的产能构建。2021年 11 月的概括研究规划配套矿山打造

年产 8.6万吨的单水氢氧化锂产能，选址在西澳，具体分为三条年产 2.88 万吨的氢氧化

锂产线，评估运营成本为 5864 美元/吨。概括评估垂直一体化项目的总资本开支需要约

20 亿澳元，其中矿山采选 5.4 亿澳元、锂盐厂 15 亿澳元，投产时点或在 2029Q 2，目

前该垂直一体化项目已进入预可研阶段。 

 两份重量级包销协议，已锁定投产前五年超 50%的产能：（1）2022 年 1 月公司与 LG

新能源签署约束性的锂精矿包销协议，协议期五年，投产第一年包销 10 万吨锂精矿（+/-

10%），后续每年包销 15 万吨（+/-10%），结束后可再延长五年，定价方式为参考氢氧

化锂市场价的公式价。（2）2022 年 2 月 16 日，公司与特斯拉签署具备法律约束的供销

协议，协议从 2024年开始、首期的年限为五年，特斯拉拟在 2024 年采购 10 万吨锂精

矿，并在后续四年每年采购 15万吨锂精矿，采用与市场联动的公式价。 

 在 2021年 12月完成 4.5亿澳元的机构发行，并在 2022 年 2 月初完成了针对原股东的

SPP 发行，追加融得 1290万澳元。 

 

图表 64：根据 Kathleen Valley 的 DFS，项目计划年产 51.1 万吨锂精矿，需资本开支 4.73亿澳元 

2021.11 DFS 可研报告 

设计产能(吨） 年产 51.1 万吨锂精矿 

项目寿命 23 年 

矿石总储量（P+P） 68.5 百万吨 

初始资本开支 4.73 亿澳元 

前十年运营成本 417 美元/吨 

前十年 AISC成本评估 452 美元/吨 

税后 NPV 42 亿澳元 

税后 IRR 57% 

投资回收期（年） 2.3 

资料来源：Liontown Resources 公司公告, 五矿证券研究所 

 

图表 65：Kathleen Valley 矿产资源总量 1.56 亿吨、平均品位 1.4%，推算含氧化锂金属量约 218 万吨 

2021 年 4 月资源量评估 资源等级 百万吨 Li2O %  Ta2O5 ppm 

0.5 

Li2O % 

探明 Measured  20 1.3 145 

控制 Indicated  109 1.4 130 

推断 Inferred  27 1.3 113 

资源量合计 156 1.4 130 

2021 年 11 月储量评估    

Underground 

 

证实（Proven） - - - 

概略（Probable） 65.4 1.34 119 

储量总计 65.4 1.34 119 

Open Pit 

 

证实（Proven） 2.7 1.3 141 

概略（Probable） 0.5 0.93 148 

储量总计 3.2 2.23 142 

资源总量 Total 68.5 1.34 120 

资料来源：Liontown Resources 公司公告, 五矿证券研究所 
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环球锂业：天宜锂业已成第一大股东，帮助推进西澳矿山勘探 

澳矿初创资源商—环球锂业（Global Lithium）从事旗下两个锂资源项目的勘探—西澳皮尔巴

拉地区的 Marble Bar锂辉石矿项目（MBLP）、以及西澳卡尔古利地区的 Manna 锂辉石矿项

目，公司对两个项目分别控股 100%和 80%。前期，天华超净与宁德时代的合资锂业公司—

宜宾天宜锂业以 620万澳元参与环球锂业配售，成为环球锂业的单体第一大股东以及基石投

资者，持股比例为 9.4%；2022 年 3月初，根据环球锂业公告，宜宾天宜的控股股东—天华

超净与环球锂业进一步签订了为期 10 年的锂精矿包销协议，前者未来将为环球锂业未来的

锂矿项目开发提供技术和财务支持。 

 Marble Bar项目（100%）位于西澳皮尔巴拉地区，与 Pilgangoora 和 Wodgina 两大锂

矿床邻近，且周边基建相对完备。公司在项目内的 Archer 矿床中已确定推测矿石资源

量为 1050万吨，氧化锂品味 1%。截至目前，公司正计划进行 60000m RC钻探来确定

Archer矿床南部的矿化度，同时还计划在矿化区域外对锂、金和基本金属进行勘探。 

 Manna 项目（80%）位于西澳卡尔古利地区东部，于 2021年底被公司收购。根据 2022

年 2月披露，项目具备推断矿石资源量 990 万吨，平均氧化锂品味 1.14%。 

 在环球锂业与天华超净签署的包销协议中约定，后者需在 10 年的协议期限内承购公司

不少于 30%的锂精矿产量，若环球锂业同意，可承购额外 15%的产量。协议的前提在于

环球锂业需要在 2024 年底前完成一座锂精矿选矿厂的建设和调试，并完成内部的锂精

矿产品检测认证，以满足双方约定的产品规格。 

 

图表 66：环球锂业旗下两个项目尚处于勘探阶段 

项目及权益 资源等级 矿产资源量（百万吨） Li2O（%） Ta2O5（ppm） 

Marble Bar（100%） 推断（Inferred） 10.5 1.0% 53 

Manna（80%） 推断（Inferred） 7.9 1.14% 49 

合计  18.4 1.06 51 

资料来源：Global Lithium 公司公告, 五矿证券研究所 

 

图表 67：Marble Bar 与 Manna 均位于西澳，前者与 Pilgangoora 与 Wodgina 两大矿床相距不远、地质环境相似 

 

资料来源：Global Lithium 公司公告, 五矿证券研究所 
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图表 68：2022 年环球锂业将更多的专注于 Marble Bar 锂矿项目，加大资源勘探力度 

 

资料来源：Global Lithium 公司公告, 五矿证券研究所 

 

图表 69：环球锂业的董事会以及公司管理层团队 

 

资料来源：Global Lithium 公司公告, 五矿证券研究所 

 

Firefinch 旗下马里Goulamina 项目，赣锋重要的非洲布局 

澳矿资源商 Firefinch（原 Mali Lithium）旗下拥有非洲马里 Goulamina 大型锂辉石矿项目，

是全球最大的未开发的锂矿床之一。Goulamina 拥有氧化锂总资源量 157 万吨，平均品位

1.45%，氧化锂总储量 78.5 万吨，氧化锂品位 1.51%。近期 Firefinch 正在办理将 Goulami na

项目矿权转移至荷兰 SPV 旗下；2021年 6 月中旬，赣锋国际披露拟以 1.3亿美元收购荷兰

SPV 公司 50%股权，未来有望间接持有 Goulamina 项目 50%股权；但根据马里矿业法，马

里政府可免费获取马里该国矿企 10%股权，且有权以现金等形式收购额外不超过 10%股权，

因此未来 Firefinch 与赣锋国际通过荷兰 SPV 对于 Goulamina 的控股比例将根据未来马里政

府行使收购权的情况而定。上述交易完成后，赣锋将获得项目一期产能 50%的包销权，若赣

锋方面直接提供财务资助，或协助 LMSA 获得第三方银行/其他金融机构提供的债务资金，则

可将包销份额提升至 100%。 

2021年 12月 Goulamina 项目完成 DFS 更新，将采用磁选+浮选工艺，一期产能年处理 230

万吨矿石，年产 50.6万吨 6%氧化锂品位锂精矿，二期设计年处理 400万吨矿石，将锂精矿

年产能扩大至 83.1万吨。项目总共的资本投入评估为 3.3亿美元，一期需要 2.6亿美元，二

期需追加 7000万美元。此外，该项目已经在 2022 年 1月做出最终投资决定。 
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我们认为，Goulamina 项目有望在 2023~2024 年开始为赣锋提供大批量的锂精矿原料供应，

并多元化锂精矿来源。未来不仅可运输至中国进行锂化合物生产，届时根据行业基本面，也

有潜力直接进入运输距离更近的欧洲市场，从而为公司的发展提供战略灵活度。 

 

图表 70：Goulamina 拥有探明资源总量折合氧化锂金属量 157 万吨（M+I+I），平均品位 1.45% 

资源等级 矿石量（百万吨） Li2O% 含 Li2O（千吨） 

探明（Measured） 8.4 1.57 133 

控制（Indicated） 56.2 1.48 832 

推断（Inferred） 43.9 1.38 606 

资源量总计 108.5 1.45 1570 

储量等级 矿石量（百万吨） Li2O% 含 Li2O（千吨） 

证实(Proved) 8.1 1.55 125 

概略(Probable) 44 1.50 660 

储量总计 52 1.51 785 

资料来源：Firef inch 公司公告, 五矿证券研究所 

 

图表 71：Goulamina 地处非洲内陆，但可通过高速公路运输至港口  图表 72：收购完成后，赣锋有望持有项目 50%权益、50~100%的包销权 

 

 

 

资料来源：Firef inch 公司公告, 五矿证券研究所  资料来源：Firef inch 公司公告, 五矿证券研究所 

 

AVZ：刚果金Manono 锁定基石投资者天华时代，只待采矿许可 

澳洲初创资源商 AVZ Minerals 在 2021年 9月底披露锁定基石投资者天华时代（CATH）之

后，近期双方协商豁免了完成交易的一部分主要的前提条款，强化了交易的确定性。豁免的

条款包括：Dathcom（由 AVZ 控股 75%、刚果金政府参股 25%）需先获取采矿许可、Dathcom

需与刚果金政府签订合作开发协议、Dathcom 董事会和股东需作出最终投资决定。本次交易

有望在 2022 年 3 月完成，完成后 AVZ 将在刚果金 Manono 项目中控股 51%、天华时代将

参股 24%（作价 2.4亿美元），未来双方将在多个维度、多个项目上开展合作。 

此外，在 2022 年 12 月 AVZ Minerals 完成 7500 万澳元的全球机构投资者发行（包括来自

天华时代的追加投资），资金将用于项目前期的现场工作，从而在等待采选许可的同时确保项

目的时间表。具体前期工作包括升级道路和桥梁、采购关键设备、建设营地、开展冶金试验

和下游产品的技术研究等，以及 Roche Dure 矿区的资源钻探。目前，AVZ Minerals 在与刚

果金政府持续沟通，争取尽快获得采矿许可。我们认为，刚果金 Manono 项目的资源禀赋极

为优越，而且开采条件理想（资源聚集且剥采比低），未来扩大找矿的潜力依然较大，但刚果

金腹地的陆路运输条件和运力、能源供应及辅料运输、以及该国潜在的矿业政策风险（以铜

钴的暴利税为鉴）将带来挑战。 
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图表 73：Manono 项目矿产资源总量 4.01亿吨，品位 1.65%，矿产储量折氧化锂金属量 214 万吨、品位 1.63% 

等级 矿石量（百万吨） Li2O（%） 
推测 Li2O 

（百万吨） 
Sn（ppm） Ta（ppm） Fe2O3（%）S P2O5（%） 

探明（Measured） 100 1.67 167.0 870 35 0.93 0.3 

控制（Indicated） 174 1.65 287.1 807 35 0.97 0.29 

推断（Inferred） 128 1.65 211.2 585 31 1.01 0.28 

资源量总计 401 1.65 665.3 752 34 0.97 0.29 

等级 矿石量（百万吨） Li2O（%） Li2O（百万吨） Sn（g/t） Sn（千吨） 

证实（Proven） 65 1.64 1.07 942 61.2 

概略（Probable） 66.6 1.61 1.075 1.037 69.1 

储量总计 131.7 1.63 2.14 990 130.3 

资料来源：AVZ Minerals 公司公告, 五矿证券研究所 

 

图表 74：Manono 项目位置与建设规划图 

 

资料来源：AVZ Minerals 公司公告, 五矿证券研究所 

 

锂行业投资：精确研判需求节奏和价格趋势，把握战略品种 

我们判断，2022年全球锂行业供应将新增约 20 万吨碳酸锂当量（原生+回收），今年的锂资

源增量足以满足全球终端的新增装机需求，但由于全球供应链备货效应（长尾效应—供应链

必备库存、铺底库存—中游锂电材料及电池大规模产能落地，合意库存—产业对于价格上涨

的一致预期），以及其中的结构性因素，将难以满足车企、电池、材料全部的生产和采购需求。 

我们认为，2022年锂板块的投资进入业绩释放的“右侧区间”，价格红利带来的丰厚盈利将

大幅消化估值，但市场对于高价的可持续性、边际需求强度、政策调控的忧虑将导致板块整

体的波动更为剧烈。在 50万元/吨的碳酸锂价格下，需要警惕高原材料成本、现金流压力（材

料企业的锂盐采购需要预付，后端产品销售却存在账期）难免将带来一定程度的需求“反噬 ”，

但材料环节、电池环节、终端整车环节的份额争夺也激战正酣，各电池厂、各车企的具体排

产情况将根据资金实力和供应链管理走出分化，因此验证整体的终端需求、终端排产在高成

本环境下是否可以继续“正向强化”，是形成投资决策的关键。 

同时，新能源汽车不同于传统行业，需求具备高成长属性，只有“加大资源的开发力度”方

可在根本上缓解资源焦虑。站在“锂资源保供”的维度以及地缘因素的考量，“加大中国本土

锂资源的开发力度”以及“构建形成全球更加地域多元的锂资源供应体系”的战略意义已愈
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发迫切。因此，我们建议继续关注盐湖股份（中国本土稀缺的、大规模且低成本的盐湖钾、

锂资源）、赣锋锂业（全球锂行业龙头之一，阿根廷盐湖资源、全球矿石资源将逐步放量，出

色的管理层以及过硬的锂深加工技术实力）。 

 

图表 75：锂行业的库存周期以及价格趋势预判 

 

资料来源：五矿证券研究所整理 

 

图表 76：2007-2022YTD，全球锂盐产品的价格走势复盘（美元/吨） 

 

资料来源：亚洲金属网，Benchmark，五矿证券研究所 
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1、价格上涨对终端需求开始形成“反噬”，电池、

材料企业的原材料采购形成巨额资金占款，现金流

压力高增。虽然长期需求明朗，但即期开始控制生

产节奏。

2、为抓住价格红利，全球供给端加快步伐、开始进

入产能投放的高峰期。

3、价格上行斜率放缓，甚至出现阶段性震荡和调整，

由于价格上涨的一致预期被打破，市场上极度缺货

的状况反而得到边际缓解。

4、长期的需求趋势依然积极，供需进入再平衡阶段。

价格持续突破新高，成为一致预期：

1、供需双方都认为价格会继续上涨，价格进入泡

沫期，但短期依然强劲，不会轻易调头；

2、需求扩张似乎更确定，供给侧开始出现“越涨
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高，但终端需求的强劲增长可将主力厂商的库存消
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价格超预期上行：

1、需求持续自我强化、

终端订单集中落地，“资

源焦虑”开始蔓延；由于

需求趋势确定，电池和材

料企业开启大幅产能扩张、

希望大展宏图，扩大备货，

采购需求显著高于终端装

机需求。

2、供给侧虽开始响应，

但新增产能的投放需要时

间；融资活动和资本投入

进入高峰，但疫情明显拖

长了新产能落地所需的时

间，海运船期紧张也导致

供应不畅，综合导致供给

增速明显低于需求增速。
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图表 77：关于澳矿锂精矿产品包销的梳理，Tesla、LG 新能源近期有所斩获 

资源所

在地区 
资源名 所属公司 阶段 包销签署时间 包销公司/国家 2021 年/规划包销数量 

锁定 2021 年/

规划产能占比 

澳大 

利亚 

Greenbushes Talison 在产 - 
天齐锂业/中国 技术级由两大股东分销，化学级根

据《采购协议》销售给两大股东 

50% 

Albemarle/美国 50% 

Mt Marion 
MRL/ 

赣锋锂业 
在产 

2022 年 2 月 

（2016 年 7 月

包销协议续签） 

赣锋锂业/中国 
从 2022 年 2 月开始，包销 49%的

产能，约 22 万吨 
49% 

2022年 2月 MRL/澳洲 
从 2022 年 2 月开始，包销 51%的

产能，约 23 万吨 
51% 

Mt Cattlin Allkem 在产 
2020年 7月 雅化集团/中国 12 万吨/年，协议到 2025年 12月 50% 

2020年 11月 盛新锂能/中国 6 万吨/年，合计 3 年 25% 

Pilgangoora Pilbara 在产 

2020年 3月 天宜锂业/中国 每年包销 7.5 万吨，合计 5年 占一期 20% 

2019年 7月 长城汽车/中国 额外包销 2 万吨精矿/年，共 6 年 占一期 5% 

2017年 5月 赣锋锂业/中国 一期每年包销 16 万吨，共 10年 
占一期产能的

42% 

2016年 7月 容汇锂业/中国 每年包销 12 万吨，共 6 年 
占一期产能的

32% 

2019年 3月 赣锋锂业/中国 

二期包销由 7.5 万吨提升至 15 万

吨、若为三期扩产提供 2000 万美

元，可包销三期 5 万吨锂精矿 

二期未投产 

2019年 1月 POSCO/韩国 包销量提升至 31.5 万吨/年 

2018年 2月 POSCO/韩国 

二期包销 8 万吨，若在韩国建设年

产 3 万吨 LCE 锂化工厂，可提升

至 24 万吨 

2017年 9月 长城汽车/中国 
包销二期 7.5 万吨/年，若提供二期

建设资金的 50%可提升至 15万吨 

Finniss 
Core 

Lithium 
在建 

2022年 3月 特斯拉/美国 
未来四年内共 11 万吨，2023 年 7

月 31 日前开始供应 
16% 

2021年 8月 赣锋锂业/中国 未来四年内每年至少包销 7.5 万吨 43% 

2019年 3月 雅化集团/中国 

从生产至 2023 年 11 月 30 日，至

少 30 万吨。每年将购买至少 7.5

万吨（上下浮动不超过 10%） 

43% 

Kathleen 

Valley 
Liontow n DFS 

2022年 2月 特斯拉/美国 
第一年 10 万吨，之后四年 15万

吨 
20%~30% 

2022年 1月 LG 新能源/韩国 
第一年 10 万吨，之后四年 15万

吨 
20%~30% 

刚果

（金） 
Manono AVZ DFS 

2021年 3月 天宜锂业/中国 
每年包销 20 万吨，为期 3 年，并

可选择再延长两年 
29% 

2021年 3月 盛新锂能/中国 
每年 18 万吨，为期 3年，双方同

意可延长购买期限 
26% 

2020年 12月 赣锋锂业/中国 
未来 5 年每年包销 16万吨，可选

择延长 5 年 
23% 

非洲 

马里 
Goulamina 

Firefinch/

赣锋锂业 
DFS 2021年 6月 赣锋锂业/中国 

包销一期 50%的产能，后续可增

加至 100% 
50%~100% 

资料来源：各公司公告, 五矿证券研究所 
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风险提示 

1、高成本压力导致全球新能源汽车的放量速度放缓；钠电池产业化或部分稀释锂在电池中的

需求刚性； 

2、海外矿业政策风险、全球地缘政治风险、在高通胀和美联储加息周期中全球的宏观基本面

风险。 
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