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Pilbara 现货成交价达 7017美元/吨，重申上游资源为王 
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公用事业 

 

[Table_Summary] 事件概述: 

 6 月 23 日，澳洲锂矿供应商 Pilbara Minerals (PLS)发布公告表

示，公司在第六次电池材料交易所 (“BMX”) 锂精矿现货拍卖前，

一批 5000 干吨，5.5%（氧化锂品位）的锂精矿出售给一组选定

的 BMX 注册用户，公司已经接受 6350 美元/干吨（SC 5.5，FOB

黑德兰港）的报价，计划 2022 年 7 月下旬发货。 

  

分析与判断: 

►锂精矿成交价超 7000 美元/吨，支撑后市锂盐价格上

涨 

6 月 23 日，PLS 第六次锂精矿竞拍前选定 BMX 注册用户出售

的价格为 6350 美元/吨（SC5.5，黑德兰港离岸），按照折 SC 

6.0 计算，加上运费，折 7017 美元/吨（中国到岸价）。按照碳

酸锂加工费 2.5 万元/吨计算，折碳酸锂成本 44.69 万元/吨（含

增值税）。相较于 5 月 22 日的拍卖，成交价为 5955 美元/吨

（SC5.5，黑德兰港离岸），按照折 SC 6.0 计算，加上每吨 86

美元/吨运费，折 6586 美元/吨中国到岸价。按照碳酸锂加工费

2.5 万元/吨计算，折碳酸锂成本 42.09 万元/吨（含增值税），碳

酸锂成本进一步上涨。截至 6 月 22 日，电池级碳酸锂报价为

48.3 万元/吨，按照今天拍卖的锂精矿价格计算，锂盐厂单吨加

工净利润不足 3 万元，这较 2022Q1 外购锂精矿加工锂盐的单

吨 16 万元的净利润而言，利润空间已经大幅压缩。2022 年全

年锂盐供给紧张，原材料大幅上涨的情况下，后续锂盐价格大

概率上涨。 

 

►2022Q3 长协上涨恐成事实，关注一体化企业优势 

PLS 在二季度共完成了 3 批现货交易，4 月和 5 月的两次拍卖

价格分别是 6250 美元/吨和 6586 美元/吨（CIF 中国），此次拍

卖前成交的价格为 7017 美元/吨，呈现稳步上升的趋势。PLS

每次拍卖的价格，对下一季度的锂精矿长协价都有一定的预期

作用，而且当前时点正是澳洲矿企和国内加工厂敲定三季度长

协价格的关键时刻。现货锂精矿再次高价成交，无疑给了澳洲

矿企在三季度进一步提高锂精矿长协价格的信心。而根据各澳

洲企业公告和电话会交流情况来看，2022Q2 澳洲锂精矿长协

价在 5000-5500 美元/吨左右，那么我们判断 2022Q3 锂精矿长

协价大概率会进一步上涨，突破 6000 美元/吨。精矿上涨导致

的成本抬升，势必会加速一体化企业和加工企业的利润分化，

进入 2022Q2 以后，上游锂矿资源有保障的一体化企业在成本

可控的情况下，锂盐的单吨利润会明显高于通过包销澳洲锂精

矿来加工的纯锂盐加工商，一体化企业竞争力明显，原料自给

率高的企业，将获得更丰厚的利润。 
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相关研究： 

1. 《5月锂盐进/出口量环比改善明显，智利出口

中国碳酸锂均价涨至 6.37万美元/吨》 

2022.6.21 

2. 《锂价稳步上调，继续推荐上下游一体化企

业》 

2022.6.20 

3. 《疫后复苏明显，预计后市锂价持续回升》 

2022.6.13 

 

 
 

 

-26%

-16%

-5%

5%

16%

26%

2021/06 2021/09 2021/12 2022/03 2022/06

公用事业 沪深300

证券研究报告|行业点评报告 

仅供机构投资者使用 

[Table_Date] 2022 年 06 月 23 日  
 

 

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。 p1

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。 p1

13
82
71



 

 

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   
2 

19626187/21/20190228 16:59 

►推翻“见顶”言论，可预见的未来锂行业前景依然

健康 

最近，海内外不乏大量锂行业见顶言论，此批高价成交的锂精

矿将在七月下旬发货，考虑航运周期，到达中国预计在 9 月底

10 月初，加工成锂盐出现在市场上预计在十月底，这给远期的

锂盐价格形成了强硬支撑。正如 Pilbara Minerals 即将上任的董

事总经理兼 CEO Dale Henderson 所说的：“这是一个非凡的结

果，进一步证明了目前全球锂离子供应链对电池原材料的前所

未有的需求。与最近市场已经见顶的说法相反，我们在客户面

前看到的证据，包括这个定价结果，表明需求仍然非常强劲，

在可预见的未来，前景依然健康。” 进入下半年，下游车企均

有强烈赶工意愿，弥补 3/4 月份因疫情导致的产量下滑损失，

这将增加锂盐消耗，刺激需求，在供需缺口持续存在的背景

下，锂盐价格在下半年回升甚至进一步突破高位是大概率事

件，所以我们判断此刻锂行业难以“见顶”，高景气的仍将持

续。 

 

投资建议： 

PLS 二季度完成的三次现货交易价格分别为 6250 美元/吨、

6586 美元/吨、7017 美元/吨（CIF 中国），远高于 2022Q2 的澳

洲锂精矿长协价 5000-5500 美元/吨，这也给 2022Q3 锂精矿长

协价格带来价格指引。我国锂盐产量中超六成原材料来自于澳

洲进口的锂精矿，随着锂精矿价格持续上涨，锂盐加工成本陡

增，锂盐价格有望在下半年下游赶工需求下再次回升到前期高

位甚至进一步突破。产业链利润已大幅向上游锂矿资源端转

移，锂盐加工厂和一体化企业吨利润分化会愈加明显，在此建

议大家关注上下游一体化的企业。推荐关注阿坝州李家沟锂辉

石矿即将投产的【川能动力】；正在办理茜坑锂云母矿探转采

的【江特电机】；甘孜州 134 号脉在采的【融捷股份】；受益标

的包括近期首吨粗制磷酸锂顺利出产的【金圆股份】；格林布

什矿山未来 5 年一直在增产且可以通过代工实现产量放量的

【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。 

 

 
 

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  2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

000155.SZ 川能动力 22.29 买入  0.23 0.64 1.70 2.34 327.87 34.81  13.14  9.69  

002192.SZ 融捷股份 154.36  买入  0.26 6.62 10.37 12.07 67.96 23.31  14.88  12.79  

002176.SZ 江特电机 25.46 买入  0.23 2.00 2.94 3.21 84.65 12.72  8.65  7.94  
 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

股价为 2022 年 6月 23 日收盘价 
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投资
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