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[table_main] 华宝财经评论类模板 

◎投资要点： 

 Pilbara 拍卖助推锂矿价格中枢继续上移，产业链利润有望继续回流

资源端。Pilbara4 月底完成第四轮锂精矿拍卖，价格高达 5650 美元/吨，对

应碳酸锂成本达 40 万元/吨，将助推锂价在中短期内继续维持高位并有望回

升。此外我们注意到本次拍卖规模仅有 5000 吨，相比较前三次的

8000-10000 吨出现较大的下滑，我们认为在供需匹配的周期错配未发生反

转下锂精矿散单供应将持续紧缺，西澳锂矿 Q1 因疫情和人工产量环比基本

上持平，增量仅有 Wodgina 将停产前的 2.2 万吨库存锂精矿拿出销售，看

好产业链利润继续回流资源端。 

 疫情+供应链影响新能源车销量 4 月承压，看好 6 月后销量重回高增

长。造车新势力蔚来、小鹏、理想、哪吒、零跑分别交付 5074、9002、4167、

8813、9087 辆，同环比分别为 -29%/-49%、75%/-42%、 -25/-62%、

120%/-27%、228%/-10%；传统车企中比亚迪、广汽埃安销量分别为

105045、10212 辆，同环比分别为 313%/1%、23%/-50%。短期内新能源

乘用车消费结构依旧以家庭刚需为主，疫情影响消除后销量有望在 6 月重回

高增长。欧洲方面，宏观环境疲软六国新能源车销量同环比下滑

15.7/28.5%，随着产业链和物流逐步回暖，欧洲销量将有望反弹，不过宏观

经济压力和欧洲主流经济体新能源车渗透率 20%的瓶颈线仍将是制约欧洲

22 年销量继续高增长的重要因素。 

 投资建议：我们预计锂资源市场行情持续走强，本轮供给需求的错配

周期将超出预期，锂精矿和碳酸锂价格有望维持高位，在海外新增供给推进

进度不及预期的情况下，因此我们更应关注在开采成本较低，拥有锂矿资源

优质的相关上市公司，他们在价格上行中凭借较低的成本能获得更高的毛

利，业绩弹性因此相对较大；此外国内相关资源上市公司通过锂矿开采到锂

盐生产销售一体化布局，随着新能源车市场持续向好，终端需求车企寻求向

上延伸直接和锂盐厂商签订供货协议来降低产业链成本，相关一体化布局的

上市公司凭借价格优势有望持续拓展市场份额。此外关注新能源车行业高景

气度下电池厂商产能持续扩张带来锂电产业链的增长机会。下游需求的推动

也带动了中游电池材料厂商订单需求的旺盛，可以关注正极材料中高镍三元

技术布局较深和海外业务扩张优势明显的龙头正极材料厂商以及供给仍处

于紧缺状态的隔膜龙头厂商。 

 风险提示：新能源车产销量不及预期，锂电行业竞争加剧，新能源

发电行业复苏不及预期，产业链原料价格大幅波动，新能源行业政策不及

预期。 
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1. 周观点：锂精矿价格有望补涨看好产业链利润继续上移，疫情

+供应链影响新能源车销量 4 月承压 

1.1. Pilbara 拍卖助推锂矿价格中枢继续上移，产业链利润有望继续回

流资源端 

Pilbara4 月底完成第四轮锂精矿拍卖，价格高达 5650 美元/吨。4 月 27 日下午 4 点，澳

洲锂矿公司 Pilbara 在 BMX 平台进行了今年第一次锂辉石精矿拍卖，总体锂辉石的拍卖规模

为 5 千吨，低于此前三轮拍卖会规模，品味依旧是 5.5%，最后的拍卖价格显示为 5650 美元

/吨，继续创历史新高，远超目前锂精矿 3200 美元/吨左右的主流价格，与去年最后一轮锂精

矿拍卖价格 2350 美元/吨相比涨幅高达 140%。 

拍卖价格对应碳酸锂成本达 40 万元/吨，拍卖规模小于前三次散单供应潜力尽出，有望

助推锂价中枢上移看好产业链利润继续回流资源端。本次拍卖价格根据 5.5%品位进行计算，

考虑汇率、加工费用和运费、税费影响对应碳酸锂成本达到 40 万元/吨，由于其 6 月发货预

计 7 月到岗，现阶段电池级碳酸锂价格虽然从高点回落至 41 万元/吨，考虑到上海疫情已得

到初步控制新能源车产业链逐步复苏下，将助推锂价在中短期内继续维持高位并有望回升。

此外我们注意到本次拍卖规模仅有 5000吨，相比较前三次的 8000-10000吨出现较大的下滑，

我们认为在供需匹配的周期错配未发生反转下锂精矿散单供应将持续紧缺，西澳锂矿 Q1 因

疫情和人工产量环比基本上持平，增量仅有 Wodgina 将停产前的 2.2 万吨库存锂精矿拿出销

售，我们预计 Q2 开始锂精矿长协价格环比继续大幅上涨，看好产业链利润继续回流资源端。 

1.2. 疫情+供应链影响新能源车销量 4 月承压，看好 6 月后销量重回

高增长 

疫情+供应链影响新能源车销量 4 月承压。部分造车新势力和传统车企公布了 4 月新能源

车销量数据，其中造车新势力蔚来、小鹏、理想、哪吒、零跑分别交付 5074、9002、4167、

8813、9087 辆，同环比分别为-29%/-49%、75%/-42%、-25/-62%、120%/-27%、228%/-10%；

传统车企中比亚迪、广汽埃安销量分别为 105045、10212 辆，同环比分别为 313%/2%、

23%/-50%。我们认为在 4 月上海整体封控，且 4 月 19 日开始逐步复工复产的情况下，部分

出现停产的车企（蔚来）环比下滑 50%，供应链受损减产的车企（小鹏、哪吒）环比下滑在

25-40%区间整体符合预期；而理想环比大幅下滑 60%除了供应链受损外，其单一车型面临多

款 SUV 竞争也是 4 月销量遭遇滑铁卢的重要原因；比亚迪则逐步从 3 月深圳疫情影响走出，

4 月销量环比微增长 2%，超出市场预期。 

短期内新能源乘用车消费结构依旧以家庭刚需为主，疫情影响消除后销量有望在 6 月重

回高增长。4 月虽然新能源车企整体销量环比出现一定程度下滑，但是主打 A00 级城市微型

代步需求的零跑和逐步完善各类车型需求主打 20 万级别家庭刚需的比亚迪销量依旧超预期，

整体看新能源车市不会因为供应链和疫情影响而出现需求的中期下滑，随着上海复工逐步推

进和物流的复苏，看好进入 6 月后新能源车产业链和车市将恢复至高增长态势。 

宏观环境疲软欧洲六国新能源车销量环比下滑 28.5%。欧洲六国发布的新能源车销量数

据看，6 国销量合计 10.09 万辆，同环比-15.7%/-28.5%，除了欧洲因通胀压力面临经济增长

疲软带来的居民消费意愿减弱外，因俄乌冲突和上海疫情导致的芯片等关键零部件和特斯拉

的出口均面临较大的下滑而影响到欧洲 4 月的新能源车销量，以特斯拉为例德国当月订单将
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延长 6-8 个月交付，随着产业链和物流逐步回暖，欧洲销量将有望反弹，不过宏观经济压力

和欧洲主流经济体新能源车渗透率 20%的瓶颈线仍将是制约欧洲 22 年销量继续高增长的重

要因素。 

表 1：欧洲主流国家新能源汽车注册量（辆） 

国家 2022 年 3 月 2022 年 4 月 环比（%） 同比（%） 渗透率（%） 

德国 6.17 4.39 -28.9 -13.6 24.3 

法国 3.15 2.29 -27.2 10.2 21.1 

英国 5.54     

挪威 1.49 0.82 -45.0 -22.0 84.2 

西班牙 0.64 0.63 -2.3 27.7 9.1 

意大利 1.07 0.91 -14.6 103.0 9.3 

瑞典 1.60 1.06 -34.0 12.4 48.2 

资料来源：Markines、SMMT、KBA、CCFA、OBI、RAI、OFV，华宝证券研究创新部 

2. 数据跟踪 

2.1. 原材料：Pilbara 拍卖价格助推锂矿继续上涨，产业链开工影响锂

盐价格维稳 

图 1：5%锂辉石到岸价格（美元/吨） 

 

资料来源：百川盈孚，华宝证券研究创新部 
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图 2：锂盐价格走势（万元/吨） 

 

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部 

 

2.2. 前驱体：成本持稳叠加疫情影响下游需求，整体成交和价格或短

期承压 

图 3：三元前驱体价格走势（万元/吨） 

 

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部 

 

2.3. 电池正极：原材料成本降低三元价格出现回落，长单执行铁锂价

格继续维稳 
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图 4：三元正极材料价格走势（元/吨）  图 5：磷酸铁锂正极材料价格走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部  资料来源：Wind，华宝证券研究创新部 

2.4. 电池负极：石墨化供给偏紧负极价格依旧坚挺 

图 6：人造石墨负极价格走势（元/吨）  图 7：天然石墨负极价格走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部  资料来源：Wind，华宝证券研究创新部 

2.5. 隔膜：价格保持稳定 

图 8：隔膜价格走势（万元/吨） 
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资料来源：Wind，华宝证券研究创新部 

2.6. 电解液：原材料价格回落+供给缓解，价格逐步下行 

图 9：DMC 价格走势（元/吨）  图 10：六氟磷酸锂价格走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部  资料来源：Wind，华宝证券研究创新部 

 

图 11：电解液价格走势（元/吨） 

 

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部 

 

3. 投资建议 

新能源车行业高景气度下电池厂商产能持续扩张带来锂电产业链的增长机会。随着主流

电池厂商（宁德时代、LG、国轩高科、亿纬锂能）的产能扩张，对于中游电池材料的需求和

订单锁定也是日益重要，从宁德时代和天赐材料签订电解液大单锁定其 55%的产能就可以看

出，下游需求的推动也带动了中游电池材料厂商订单需求的旺盛，可以关注技术壁垒较低的

电解液和隔膜领域中成本和规模经济优势明显并上下游一体化布局的龙头厂商，关注正极材

料中高镍三元技术布局较深和海外业务扩张优势明显的龙头正极材料厂商。 

新增供给和下游高增长需求的不匹配周期下下关注成本和资源优势明显上游锂矿开采企

业。我们预计锂资源市场行情持续走强，本轮供给需求的错配周期将超出预期，锂精矿和碳
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酸锂价格有望维持高位，在海外新增供给推进进度不及预期的情况下，因此我们更应关注在

开采成本较低，拥有锂矿资源优质的相关上市公司，他们在价格上行中凭借较低的成本能获

得更高的毛利，业绩弹性因此相对较大；此外国内相关资源上市公司通过锂矿开采到锂盐生

产销售一体化布局，随着新能源车市场持续向好，终端需求车企寻求向上延伸直接和锂盐厂

商签订供货协议来降低产业链成本，相关一体化布局的上市公司凭借价格优势有望持续拓展

市场份额。 
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风险提示及免责声明 

★ 华宝证券股份有限公司具有证券投资咨询业务资格。 

★ 市场有风险，投资须谨慎。 

★ 本报告所载的信息均来源于已公开信息，但本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。 

★ 本报告所载的任何建议、意见及推测仅反映本公司于本报告发布当日的独立判断。本公司不保证本报告所载的信息于本报告发布后不会

发生任何更新，也不保证本公司做出的任何建议、意见及推测不会发生变化。 

★ 在任何情况下，本报告所载的信息或所做出的任何建议、意见及推测并不构成所述证券买卖的出价或询价，也不构成对所述金融产品、

产品发行或管理人作出任何形式的保证。在任何情况下，本公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的承诺或担保。投资者

应自行决策，自担投资风险。 

★ 本公司秉承公平原则对待投资者，但不排除本报告被他人非法转载、不当宣传、片面解读的可能，请投资者审慎识别、谨防上当受骗。 

★ 本报告版权归本公司所有。未经本公司事先书面授权，任何组织或个人不得对本报告进行任何形式的发布、转载、复制。如合法引用、

刊发，须注明本公司出处，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。 

★ 本报告对基金产品的研究分析不应被视为对所述基金产品的评价结果，本报告对所述基金产品的客观数据展示不应被视为对其排名打分

的依据。任何个人或机构不得将我方基金产品研究成果作为基金产品评价结果予以公开宣传或不当引用。                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

适当性申明 

★ 根据证券投资者适当性管理有关法规，该研究报告仅适合专业机构投资者及与我司签订咨询服务协议的普通投资者，若您为非专业投资

者及未与我司签订咨询服务协议的投资者，请勿阅读、转载本报告。 
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