
 

- 1 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 
 
 
 

  

市场数据(人民币）   

市场优化平均市盈率 18.90 

国金有色金属指数 3093 

沪深 300 指数 4239 

上证指数 3285 

深证成指 12035 

中小板综指 12279 

  
 

   

相关报告 

1.《高景气首选锂矿，边际改善弹性看电解

铝钢铁-钢铁有色 2022 中...》，2022.6.8 

2.《锂行业动态&板块观点更新（5）-锂行

业点评》，2022.5.28 

3.《镍价对整车成本影响弹性测算-镍价下跌

点评》，2022.5.11 

4.《锂行业动态&板块观点更新（4）-看好

锂矿板块新一轮行情》，2022.5.11 

5.《22 年铜价有支撑-铜行业深度（一）》，
2022.5.5                                                    

  

倪文祎 分析师 SAC 执业编号：S1130519110002 

niwenyi＠gjzq.com.cn 

 
 

锂系列深度（九）：甲基卡矿脉全梳理 
 
行业观点 

 国内矿山开发至少需 3-5 年，川矿环保要求高，矿厂选址、尾矿库审批难 

 国内矿山项目开发需经历勘查、立项、设计、施工四个阶段。勘查阶段

通过预查、普查、详查逐步确认矿产资源储量与开发利用方案；立项阶

段完成矿区范围划定、环评能评安评等审批流程；设计阶段制定采矿、

选矿厂、尾矿坝设计方案并获批；施工阶段在试生产通过验收后获得安

全生产许可证，开始正式生产。全流程耗时 3-5 年甚至更长。 

 复盘：融捷复产之路坎坷，环保问题敲响警钟。川矿多处于高原及山地

区域，早期勘探和开采难度相对较高。融捷一期采矿项目整体建设用时

5 年，13 年因尾矿库外溢河水污染事件后停产整顿，复产前提条件是完

全兑现“五不开”，14-18 年加大环保投资建设，重点设计整改尾矿库，

直至 19 年与政府签订利益共享协议后才正式复产。 

 甘孜州实行“州内开矿、州外加工”模式，新选矿厂选址难、尾矿审批

难。甘孜州实行州内只开采原矿、运输到州外深加工模式，新选矿厂选

址需考虑工业用地可行性。政策规定尾矿库数原则上只减不增，新矿山

尾矿库审批将非常困难，且企业需执行最严格环保标准，环保设施投资

成本将增加。因此川矿在环保方面的政策约束使得新进入矿企在矿厂选

址、尾矿处理和审批流程方面不确定性加大，开发进度可能不及预期。 

 甲基卡矿脉六大矿山：仅融捷股份 134 号脉在产，选矿项目计划明年投产 

 川矿资源集中在甘孜和阿坝地区，甘孜甲基卡矿脉规模大、埋藏浅、品

位较高，经济价值大，是亚洲目前最大的伟晶岩型锂辉石矿区。目前已

发现和评价了 134 号脉锂矿（大型）、措拉锂矿（大型）、烧炭沟锂矿

（超大型）、德扯弄巴锂矿（大型）、X03 锂矿（超大型）和木绒锂矿

（大型）共 6 个锂矿床。 

 甲基卡 134 号脉（融捷股份）唯一在产矿山，目前选矿产能 45 万吨/

年，折精矿 7-8 万吨/年，鸳鸯坝 250 万吨/年选矿项目正等待上位规划

环评批复，预计明年投产。雅江措拉（天齐锂业）作为天齐储备资源暂

未开采。烧炭沟（天齐集团）后续证明具备开采价值将可能出售给天齐

锂业。德扯弄巴（斯诺威矿业）破产拍卖，探矿权保留工作推进缓慢且

存在矿权灭失风险。X03 新三号脉为近年来探获的超大型锂矿，政策指

引加速推进其探矿权出让工作。木绒（盛新锂能）勘探审批阶段。 

投资建议&投资标的 

 目前甲基卡矿脉中仅融捷 134 号脉在产且有明确扩产进度，考虑到川矿在环

保方面的政策约束使得新进入矿企在矿厂选址、尾矿处理和审批等方面不确

定性加大，开发进度可能不及预期。但随着国家对国内锂矿开采重视程度增

加，矿山审批过程有望加速。重点关注川矿标的融捷股份、盛新锂能等。 

风险提示 

 锂矿外部环境风险估值偏高；下游需求不及预期等。 
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一、川矿为何开发难？ 

1.1 国内矿山项目开发全流程至少需 3-5 年 

 国内矿山项目开发需经历勘查、立项、设计、施工四个阶段，整体耗时至
少 3-5 年。勘查阶段通过预查、普查、详查逐步确认矿产资源储量与开发
利用方案；立项阶段完成可行性研究、矿区范围划定、专家论证、环评能
评安评等审批流程；设计阶段制定采矿、选矿厂、尾矿坝设计方案并获批；
施工阶段在试生产通过验收后获得安全生产许可证，开始正式生产。矿山
开采受环境保护、民族政治等因素影响，全流程耗时 3-5 年甚至更长，审
批过程可能受到各种因素制约。 

图表 1：矿山项目建设审批流程图 

 
来源：中国选矿技术网，国金证券研究所 

 探矿权办理：20 年 5 月起，锂矿的探矿权新立、延续、变更、保留、注销
登记均由自然资源部办理。自然资源部 20 年 5 月前已登记的其他矿产探矿
权，其后续登记事项均由所在行政区域的省级或省级以下自然资源主管部
门办理。探矿权可以通过招标、拍卖、挂牌、申请在先、协议等方式转让。  

 勘查阶段：确认矿山工业开发价值与资源储量 

 预查：通过对区内资料的综合研究、类比及初步野外观测、极少量的
工程验证，初步了解预查区内矿产资源远景，提出可供普查的矿化潜
力较大地区，并为普查工作提供参考资料。 

 普查：初步查明工作区内的地质构造和矿产生成的条件；对发现的矿
点和其他显示矿产存在的线索进行检查并做出初步评价；圈出最有成
矿远景的地段，为详查工作提供资料依据。 

 详查：详细查明工作地区内的地质构造和矿产特征；对已检查（或新
发现的）矿点进行较详细的研究，做出工业远景评价，并为进一步的
矿床勘探工作指出方向和提供地质与经济技术方面的资料。 

 



行业深度研究 

- 4 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 专家论证：根据历史资料、矿石类型、品味高低、寻矿前景、金属价
格、未来预测、资源储量、建厂规模、工艺方案选择、投资回报分析、
投资估算等进行论证，并在地质勘探环节形成地质详细报告；在选矿
详细试验环节，形成选矿试验研究报告。 

 探转采办理：探矿权转采矿权、采矿权变更矿种或范围等应当编制符合相
关标准规范的矿产资源储量报告，申请评审备案。自然资源部负责本级已
颁发勘查或采矿许可证的矿产资源储量评审备案工作；自然资源主管部门
自受理之日起 60 个工作日内完成评审备案；首次申请评审备案矿产资源储
量规模达到大型应组织现场核查。 

 立项阶段：制定资源综合利用开发方案与环评、能评、安评等审批流程 

 划定矿区范围：制定矿产资源开发利用初步方案，主要包括申请开采
矿产资源范围、矿种、位臵；申请开采矿产资源储量、质量及其可靠
程度；拟建矿山生产规模、服务年限等。矿区范围划定后，需在矿区
范围预留期内办理矿山建设项目的立项和企业设立手续；并编制矿产
资源综合开发利用方案。 

 项目审批：包括编制地质灾害危险性评估报告、矿山地质环境与恢复
治理方案、水资源论证报告、水土保持方案、环境影响评价级、节能
评估报告、安全预评价报告、职业危害预评价报告等，并获得相关部
门批复。全部资料汇总后上报发改委审批，获批后进入设计施工阶段。  

 设计阶段：采矿设计、选矿厂设计、尾矿坝设计等。确定矿山生产规模、
服务年限、工艺流程、产品方案等，并对矿床开拓方案、采矿方法、矿石
洗选加工工艺、主要矿山设备、地面及地下工程布臵、动力供应、给排水
和施工组织等方面选择合理方案；核算建设投资、编制单项工程设计和施
工图等，主要分为设计任务书、初步设计、技术设计和施工图四个阶段。 

 施工阶段：以露采方式为例，采矿经过爆破-采剥-二次破碎后运到选矿厂；
选矿主要采用磨矿-浮选联合工艺流程为主线的新工艺生产出锂精矿。施工
建设包括水电路建设、土建施工、设备安装、厂房建设、化验室建设、尾
矿坝建设等。试生产需通过规划验收、消防验收、并联验收、职评验收、
安全评价验收、环境评价验收、节能评价验收、安全生产许可证验收等获
得安全生产许可证，进入正式生产阶段。 

 

1.2 川矿环保要求高，选矿、尾矿厂审批难 

 复盘：融捷复产之路坎坷，环保问题敲响警钟 

 川矿多处于高原及山地区域，早期勘探和开采难度相对较高，前期铺
设基础建设所耗费时间和投资亦较大。融捷股份全资子公司融达锂业
于 05 年获得甲基卡 134 号脉采矿权并启动建设，10 年 24 万吨/年采
矿项目正式达产，整体用时 5 年。13 年 6 月甲基卡采矿许可规模扩大
至 105 万吨/年。 

 硬岩型锂矿尾矿堆放和三废排放不达标会污染当地环境。13 年 10 月，
甲基卡选矿厂因企业停电及当地暴雨，收集池循环水泵停用，废水溢
流至八郎河，导致八郎河水质异常，造成流域中部分水生生物死亡。
此次环保事故后，融达锂业停产整顿，天齐雅江措拉也因此停止采选
项目收尾建设。 

 14-18 年融达锂业重点推进环保技改工作，设计整改尾矿库。甲基卡复
产前提条件是完全兑现“五不开”（锂产业规划未完成不开矿、环评审
批未取得不开矿、“两起死鱼事件”未调查清楚不开矿、群众诉求、公
路建设等民生诉求未解决不开矿、利益共享机制未建立不开矿）。 

 19 年融捷与甘孜州政府签署利益共享协议，工程验收后正式复产。根
据投资者交流纪要，利益共享资金是按目前 45 万吨/年的选矿产能规
模收取，每年固定 4000 万元。20 年甲基卡 105 万吨/年采矿项目已建
成，并取得《安全生产许可证》。 
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图表 2：融达锂业锂精矿产销量（吨） 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 甘孜州实行“州内开矿、州外加工”模式，新选矿厂选址难、尾矿审批难 

 为最大限度降低环保风险，保护地方利益，甘孜州将实行“州内开矿、
州外加工”（州内只开采原矿，直接运输到成甘、甘眉工业园区深加工）
模式。选矿厂选址需要工业用地，涉及到园区规划和上位的十四五产
业规划，甘孜州唯一规划中工业用地为康定市鸳鸯坝绿色锂电产业园，
融捷计划在此建设 250 万吨/年选矿项目，目前等待上位规划环评批复。
甘孜州新矿山开发在选址上需考虑工业用地可行性。 

 甘孜州政府将督促矿产开发企业采用最先进的技术工艺和设备设施，
执行最严格的环保标准和措施，建设环境、水质监测站，对矿区周边
环境、水质长期持续监测，避免因矿山开发而污染环境。融捷近两年
加大在环境治理和生态环境恢复方面投入，包括恢复高原植被、植树
造林等，矿山选矿生产废水经处理后循环使用，实现零排放；少量废
气按标准低浓度排放，生活废水用于浇灌周报草场等，充分践行绿色
矿山发展理念。新矿山开发在环保建设方面成本可能增加。 

 根据《防范化解尾矿库安全风险工作方案》，全国尾矿库数原则上只减
不增。融捷新选矿厂不设尾矿库，尾矿直接进入配套的建材厂做轻质
建材，不存在矿渣排放。而对于新矿山开发采选，尾矿库审批将非常
困难，企业需执行最严格环保标准，重点建设环保相关设施，开发难
度加大。 

 对于矿石运输，融捷已投资约 9000 万元对甲基卡矿山到塔公镇近 30
公里乡村道路进行了扩宽和固化，同为甲基卡矿脉中德扯弄巴、雅江
措拉等锂矿若进行采选也需经过塔公镇的矿山进出通道，对应到运输
成本可能增加。 

 综上，川矿在环境保护方面的政策约束使得新进入矿企在矿厂选址、
尾矿处理和审批流程方面不确定性加大，开发进度可能不及预期。但
随着国家对国内锂矿开采重视程度增加，《甘孜州矿产资源总体规划
（2021 年-2025 年）》征求意见稿等政策的催化，矿山审批过程有望加
速，同时基建条件有所改善，整体从施工到开采时间有望缩短。 

 

二、甲基卡矿脉梳理 

 川矿资源集中在甘孜和阿坝地区，均为少数民族自治州。阿坝州的可尔因
矿田山地地形较多，大量矿体依存于山脉，矿山的勘探和开采难度大幅增
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加。甘孜州地形多以高原草甸为主，地势平坦开采条件相对较好，康定、
道孚、雅江三县交界处的甲基卡锂矿床，是亚洲目前最大的伟晶岩型锂辉
石矿区，甲基卡矿脉规模大、埋藏浅、品位较高，经济价值大。 

 甲基卡矿脉主要有六大锂矿山。甲基卡矿脉自 20 世纪 50 年代末的首次发
现，通过不同程度调查、勘查与研究，截止目前，已发现和评价了麦基坦
X03 锂矿（超大型）、烧炭沟锂矿（超大型）、甲基卡锂矿（大型）、措拉锂
矿（大型）、德扯弄巴锂矿（大型）和木绒锂矿（大型）共 6 个锂矿床，形
成了一个超大型锂矿资源矿集区。 

图表 3：甲基卡矿脉分布 

 
来源：《川西甲基卡烧碳沟地区伟晶岩脉地球化学特征》，国金证券研究所 

图表 4：甲基卡矿脉资源梳理 

锂矿名称  
矿石资源量

（万吨）  

折 Li2O 储

量（万吨） 

品位

（%）  
矿权情况  

上市公司 /归

属公司  

采矿（探矿）权

人 

现有产能（万吨 /

年）  

四川省康定县

甲基卡锂辉石

矿 No134#脉 

2899.5 41.2273 >1.42 

采矿权

（2013.5.23-

2041.5.23） 

融捷股份
（100%） 

甘孜州融达锂业
有限公司 

105 万吨/年露天采

矿能力，45 万吨/年

矿石处理的采选能力 

四川省雅江县

措拉锂辉石矿 
1971.4 25.5744 1.3 

采矿权

（2012.4.6-

2032.4.6） 

天齐锂业

（100%） 

四川天齐盛合锂

业有限公司  

四川省雅江县

烧炭沟锂矿 
3565.10 42.7 1.198 采矿权 

天齐集团

（53.15%） 

雅江县润丰矿业

有限责任公司  

四川省雅江县

德扯弄巴锂矿 
2492.4 29.3 1.18 

采矿权 探矿权
（2019.6.30-

2021.6.30） 

兴能新材料

（57%） 

雅江斯诺威矿业

发展有限公司  

四川省甘孜州 6321.03 89.49 1.5 探矿权 
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锂矿名称  
矿石资源量
（万吨）  

折 Li2O 储
量（万吨） 

品位
（%）  

矿权情况  
上市公司 /归

属公司  

采矿（探矿）权
人 

现有产能（万吨 /

年）  

麦基坦矿区

X03 锂辉石矿 

四川省雅江县
木绒锂矿 

3943.60 64.30 1.63 探矿权 
盛新锂能

（25.19%） 

雅江县惠绒矿业
有限责任公司  

来源：各公司公告，国金证券研究所 

 

2.1 融捷股份—甲基卡 134 号脉（开采中） 

 资源禀赋：甲基卡锂辉石矿位于甘孜州康定、雅江、道孚三县（市）交界
处，海拔 4300m-4500m，位于亚洲最大的伟晶岩性锂辉石矿区，该矿具
有矿脉数量多、埋藏浅、集中成群分布、矿石品位高、易采易选等优势。
矿区面积 1.1419 平方公里，矿山保有矿石资源储量 2899.50 万吨，折合氧
化锂储量 41.23 万吨，平均品位超过 1.42%，并伴生有钽、铌、铍等稀有
金属，资源禀赋优良。 

 开采条件：甲基卡锂辉石矿氧化锂含量高，矿脉集中，开采条件优越，部
分矿体呈正地形裸露地表，其本身南高北低，相对高差 90 米，适宜于采用
露天开采。矿区位于川藏高原东南缘，地势平坦，一般坡度 5-20 度。矿区
东侧有川藏公路，为该区交通要塞。矿区距塔公寺 36 公里，有简易公路相
通。矿区附近水资源比较丰富，虽然没有大的河流、湖泊等大规模的地表
水体，但小规模的季节性沟溪、高原湖泊分布较多。矿区附近主要的地表
水体是矿床以西 2.25km 处的甲基卡海子，其分布面积较大，动储量
24.69L/s，净储量 62 万 m³，可作为企业生产水源。 

 产能产量：融捷股份全资子公司融达锂业拥有的甲基卡锂辉石矿 134 号脉
采矿权，采矿许可证有效期限为 2013 年 5 月 23 日至 2041 年 5 月 23 日，
开采深度为 4480 米至 4164 米标高，目前具有 105 万吨/年露天开采原矿
石能力及 45 万吨/年矿石处理的精选能力，锂精矿产能约 7-8 万吨/年。 

图表 5：甲基卡 134 号脉股权结构 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 鸳鸯坝 250 万吨/年选矿项目需等待上位规划环评批复 

 20 年 3 月融捷股份投资 1 亿元成立全资子公司康定融捷锂业，具体承
担 250 万吨/年锂矿精选厂项目的建设和运营。康定融捷锂业锂矿精选
项目选址在康定市姑咱镇鸳鸯坝地块，分为两期建设，第一期建设
105 万吨/年，第二期建设 145 万吨/年。根据可研报告，项目投产后，
可年供应锂精矿约 47 万吨，折 LCE 约 6 万吨，优先匹配 105 万吨/年
采矿产能，折精矿约 19 万吨/年，后续可能继续扩大采矿产能至 250
万吨/年，或向政府协调购买原矿。 
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 康定融捷锂业已于 20 年 3 月取得建设用地，21 年取得建设用地不动
产权证、完成项目备案立项手续、取得项目水土保持方案的批复，并
完成了可研报告的编制、环境影响报告书的编制、项目初步设计方案
等，完成了环境影响评价两次公示。 

 根据融捷股份投资者交流纪要，项目环评后续还有申报、受理后公示、
批前公示、批复等流程。待上位规划康-泸产业集中区总体规划
（2021-2035）环评取得批复后，项目可以向甘孜州生态环境局正式申
报，正式受理后进行公示 15 天，然后进入审批流程，批准前需要批前
公示 5 天，最后取得批复，顺利情况下预计 1 个月可以完成，力争 22
年中启动主体工程建设。 

 根据可研报告，项目启动建设后，建设周期为一年，融捷股份目前已
启动建设前的准备工作，辅助设施如仓库、维修车间等都在建设中。 

图表 6：250 万吨/年选矿项目区域总平布臵图 

 
来源：《康定市融捷锂业有限公司 250 万吨/年锂矿选矿项目建设项目环境影响报告书》，国金证券研究所 

 

2.2 天齐锂业—雅江措拉锂辉石矿（未开采） 

 资源禀赋：雅江措拉锂辉石矿位于甲基卡超大型锂辉石矿区西矿段，雅江
县城东北部 30°方向平距约 38km 处，行政隶属雅江县木绒乡新卫村所辖。
整体矿区面积 2.07 平方公里，属于花岗伟晶岩型锂辉石矿床，主要含锂矿
脉 NO.632、NO.594 矿脉，均分布于Ⅳ-钠长石锂辉石型伟晶岩分布带内，
其距岩株约 2500-3500m。矿区矿石资源量 1971.4 万吨，Li2O 资源量为
25.57 万吨，品位为 1.3%，锂资源量折合碳酸锂当量约 63 万吨。除锂外，
伴生 Nb2O5 资源量 797 吨，平均品位 0.0093%；伴生 Ta2O5 资源量 633
吨，平均品位 0.0074%，氧化锂资源量属于大型规模。 

 产能产量：2012 年 4 月天齐锂业全资子公司盛合锂业收到四川省国土资源
厅颁发的《采矿许可证》，该矿拟采用露天开采方式，原矿开采规模 120 万
吨/年，采矿许可证有效期 20 年，自 2012 年 4 月 6 日至 2032 年 4 月 6 日
止，目前暂未开采。 
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图表 7：雅江措拉锂辉石矿股权结构 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 项目开发历程：2008 年天齐锂业通过子公司天齐盛合锂业通过 3500 万元
竞拍取得雅江措拉锂矿的勘探权，2012 年 4 月获得采矿许可证并申请建设，
同年 6 月采选一期项目施工；2013 年 7 月已完成投资超过 3 亿元，选厂主
体工程建设接近完工，并完成了大部分车间的钢构吊装，相关辅助设施土
建工程也基本完成。2013 年 10 月受八郎河环保事件波及，项目停止建设。
2014 年天齐收购澳洲矿产巨头泰利森成功，该矿作为天齐储备资源，开发
暂被延缓至今。 

图表 8：雅江措拉锂辉石项目开发历程 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

2.3 天齐集团—烧炭沟锂辉石矿（未开采） 

 资源禀赋：烧炭沟矿区位于甘孜州雅江县呷拉乡，矿区面积约 5.6065km2，
开采标高 4400m-3960m。脉体岩性为钠长石锂辉石伟晶岩脉，内部主要
矿物成分为石英、微斜长石、钠长石和锂辉石等。项目采用露天地下联合
开采方式，拟实施烧炭沟锂辉石矿采矿项目，脉石英矿暂不开采，矿石储
量 3565.10 万吨，氧化锂品位 1.198%，氧化锂储量约 42.7 万吨，折碳酸
锂约 106 万吨。 
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 产能产量：2004 年润丰矿业取得烧炭沟锂矿采矿权。根据《雅江县润丰矿
业有限责任公司烧炭沟脉石英、锂辉石矿采矿项目（锂辉石矿部分）环境
影响报告书的批复》，矿山服务年限 28 年，年生产 270 天，建成后采矿规
模为 120 万吨/年，全部外售四川天齐盛合锂业有限公司措拉选矿厂二期工
程选矿，盛合锂业措拉选矿厂二期工程扩建工程建成运行前，烧炭沟项目
不得开工建设。 

图表 9：烧炭沟锂辉石矿股权结构 

 
来源：wind，国金证券研究所 

 项目开发历程：2004 年康定县润丰矿业（雅江县润丰矿业前身）获得烧炭
沟锂矿采矿权，2013 年采矿许可变更，2015 年天齐集团收购润丰矿业
100%权益，并将采矿权续期至 2018 年。2018 年 10 月烧炭沟环评批复，
许可开采规模为 120 万吨/年。2019 年 6 月，天齐集团承诺在天齐锂业认
为润丰矿业的采矿权具备开采的商业价值时，将采矿权出售给天齐锂业或
其指定的合并范围内的公司。目前矿山暂未开采，正在办理采矿权延期。 

图表 10：雅江措拉锂辉石项目开发历程 

 
来源：国金证券研究所 

 

2.4 斯诺威矿业—德扯弄巴（未开采） 

 资源禀赋：德扯弄巴锂矿位于甘孜州雅江县城东北部，采矿面积 1.14 平方
公里，矿区长 730 米，厚度为 30-40 米。锂矿、石英岩矿保有矿石资源量
2492.4 万吨，氧化锂资源储量为 29.3 万吨，平均品位 1.18%，折合碳酸
锂当量为 72.4 万吨，属于特大型锂矿。 

 产能产量：斯诺威矿业成立于 2008 年 11 月，兴能新材料持股 57.10%、
川商兴能投资基金中心持股 42.86%。根据《每日经济新闻》，包括协鑫能
科在内的协鑫系已完成对斯诺威矿业 99%的债权以及 43%的股权收购。雅
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江斯诺威拥有 18.53 平方公里的探矿权以及 1.15 平方公里的采矿权，其探
矿权有效期为 2019 年 6 月-2021 年 6 月。露采生产规模 100 万吨/年，地
采生产规模为 72 万吨/年，露采矿山服务年限 14.34 年，地采矿山服务年
限 8.37 年。露采单位总成本为 398.12 元/吨，地采单位总成本为 511.78
元/吨。露天开采选矿厂日处理原矿 5000 吨，选矿回收率 80%，达产后年
产 18 万吨锂精矿。探矿权的评估价值为 9.74 亿元。 

图表 11：德扯弄巴锂辉石矿原股权结构  图表 12：协鑫集团收购后德扯弄巴锂辉石矿股权结构 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 项目发展历程：多次拍卖，探矿权存在瑕疵 

 2003 年 3 月，斯诺威粉体首次取得德扯弄巴石英岩矿探矿权，2009
年 6 月矿权转让给斯诺威矿业。2010 年斯诺威粉体、章学德分别将所
持斯诺威矿业 45%、50%的股权转让给兴能新材料，转让价款合计为
47 万元。2012 年斯诺威粉体将其持有的斯诺威矿业 5%的股权转让给
周大为，同年斯诺威矿业在德扯弄巴锂矿勘查工作中发现锂等稀有金
属矿种，并于 2013 年 6 月取得探矿权续期及锂矿勘查矿种增加。 

 2020 年 11 月，斯诺威矿业的控股股东兴能新材料，以不能偿还到期
债务且明显缺乏清偿能力为由，向法院申请破产重整。2021 年 4 月，
斯诺威矿业也正式进入破产清算程序。截至 2021 年 12 月 13 日，雅
江县人民法院已裁定确认斯诺威矿业有债权 18 笔，确认债权金额 10.4
亿元。 

 在被申请破产后，斯诺威矿业曾三次公开招募意向投资人，结果均未
成交。2021 年 2 月，斯诺威矿业 54.3%的股权曾挂在平台上进行拍卖，
当时起拍价为 8.49 亿元，资产评估价为 12.13 亿元，但最后因“案外
人对标的物的查封提出异议”，拍卖被迫中止。2022 年 5 月 16 日起，
兴能新材料所持斯诺威矿业 54.3%股权在京东破产拍卖平台拍卖，最
终以 20 亿在京东拍卖平台成交，买受人为谭威，但目前仍未正式交易。 

 斯诺威矿业持有的德扯弄巴锂矿探矿权已于 2021 年 6 月过期，此前已
办理三次探矿权保留工作，目前正在继续办理探矿权第四次保留工作。
因探矿权未取得第四次保留手续，管理人不承诺为意向投资人办理探
矿权过户手续。根据财联社报道，若考虑债权金额，本次拍卖的斯诺
威矿业 54.3%的股权总对价将达到约 29 亿元，溢价情况显著。 

 2022 年 3 月，斯诺威矿业管理人披露的第四次公开招募意向投资人公
告显示，据四川省自然资源厅相关经办人员介绍，因探矿权证在取得
及增补矿种阶段涉嫌存在违法、违规事由，相关行政部门正在组织调
查工作。 
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 根据《矿产资源勘查区块登记管理办法》第二十一条规定，探矿权人
在勘查许可证有效期内探明可供开采的矿体后，经登记管理机关批准，
可以停止相应区块的最低勘查投入，并可以在勘查许可证有效期届满
的 30 日前，申请保留探矿权。保留探矿权的期限，最长不得超过 2 年，
需要延长保留期的，可以申请延长 2 次，每次不得超过 2 年。据四川
省自然资源厅相关经办人员介绍，因探矿权证在取得及增补矿种阶段
涉嫌存在违法、违规事由，相关行政部门正在组织调查工作。因此，
探矿权保留工作推进缓慢且存在矿权灭失的风险。 

图表 13：德扯弄巴锂辉石项目发展历程 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

2.5 X03 新三号脉（未开采） 

 资源禀赋：新三号脉（X03）位于甲基卡矿田东北部，构造上位于甲基卡
构造一岩浆穹窿北东缘，是近年来探获的超大型锂矿。新三号脉的氧化锂
资源量达 88.55 万吨，平均品位达到 1.5%，是亚洲第一大锂辉石单脉。这
一发现使甲基卡矿田锂辉石氧化锂的资源总量达到 215 万吨，位居世界前
列。新三号脉规模大、品位高、产状较缓、适于露天开采，即便是矿体顶
板需要剥离的“废石”中也含有丰富的高铝材料矿物及高纯石英而可以综
合利用，该矿脉另外一个突出特点是：含有目前世界上已知最高含量的 6

Li，
而 6

Li 是可控核聚变的关键性原材料。 

 勘探历程：2012-2015 年，四川省地质调研院在甲基卡外围新发现 9 条含
锂伟晶岩脉（编号为 X01-X09，氧化锂品位为 1.3%-2.6%），并对其中的
X03 开展了钻探验证，证实为一条规模巨大的以锂辉石为主的稀有金属工
业矿脉，称为“新三号脉”。与四川省已发现和进入开发阶段的锂矿相比，
新三号脉的资源储量和品位更高，且该项目仍处于勘探初期，随着后续勘
探的开展，资源储量有进一步增加的可能。 

 22 年 5 月《甘孜州自然资源和规划局 2022 年部门预算》：提升矿产资源保
障能力，印发《甘孜州矿产资源总体规划（2021 年-2025 年）》。抓好重大
项目推进，加快推进甘孜州麦基坦 X03 锂矿探矿权出让工作。 
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图表 14：甲基卡新三号脉部分勘查线剖面图 

 

来源：《甲基卡新三号脉稀有元素富集规律及赋存状态》，国金证券研究所 

 

2.6 盛新锂能—木绒锂辉石矿（未开采） 

 资源禀赋：根据四川省地质矿产勘查开发局四〇二地质队编制的《四川省
雅江县木绒锂矿阶段性勘探地质报告》，截止 2020 年 12 月底，探矿权内
Ⅰ、Ⅱ号矿体总计求获（探明+控制+推断）矿石资源量 3943.6 万吨，
Li2O 64.29 万吨，折合 159 万吨 LCE，矿床 Li2O 平均品位 1.63%，Li2O
资源量规模为大型，伴生铍、钽、铷达大型矿床规模，伴生铌达小型矿床
规模，伴生锡达中型矿床规模。 

 项目开发历程：根据盛新锂能公司公告，2020 年 12 月-2021 年 5 月，全
资子公司盛屯锂业合计出资 1 亿元对参股四川启成矿业有限公司 12%股权。
2021 年 5 月，启成矿业参股雅江县惠绒矿业有限责任公司 84.90%股权。
盛屯锂业通过启成矿业和四川六新勘测合计参股惠绒矿业 25.19%股权，惠
绒矿业目前拥有四川省雅江县木绒锂矿探矿权，有效期限至 2021 年 05 月 
20 日，目前正在办理续期。木绒锂矿已探明资源量和品位在四川锂辉石矿
中均位于前列，甚至品位也毫不逊色于澳洲锂辉石矿，但目前仅为探矿权，
尚处于勘探阶段，有较大发展空间。 
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图表 15：公司合计参股木绒锂矿 25.19%股权 

 
来源：公司公告，wind，国金证券研究所 

 

三、投资建议&投资标的 

 甘孜地区甲基卡矿脉以露天开采为主，规模大、埋藏浅、品位较高，成本
较低，是亚洲目前最大的伟晶岩型锂辉石矿区，目前六大矿山中仅甲基卡
134 号脉在产且有明确扩产进度，考虑到川矿在环保方面的政策约束使得
新进入矿企在矿厂选址、尾矿处理和审批流程等方面不确定性加大，开发
进度可能不及预期。但随着国家对国内锂矿开采重视程度增加，《甘孜州矿
产资源总体规划（2021 年-2025 年）》征求意见稿等政策的催化，矿山审
批过程有望加速，同时基建条件有所改善，整体从施工到开采时间有望缩
短。 

 关注川矿公司融捷股份（250 万吨/年选矿产能下半年获得批复开始建设）、
盛新锂能（木绒锂矿有望加速勘探审批）。 

 

四、风险提示 

 锂矿外部环境风险。四川锂矿海拔高，社会外部环境较为复杂，自然灾害、
设备故障、人为失误等都有可能对安全生产构成威胁，项目进度可能不及
预期。随着国家对环保要求的不断提高，矿山采选的环保成本可能增加。 

 高价格反噬需求，电车等下游需求不达预期等。当前锂盐价格达到 45-50w
左右，对应不同下游成本抬升幅度不同，部分下游对价格敏感度高，持续
高价格将有可能平抑需求。 

 锂公司产量释放不达预期，导致业绩的不达预期。锂公司投产进度可能不
及预期，导致产量释放不及预期，业绩不及预期。 
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

 

 

 

 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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