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锂矿企业家在想什么？

资料来源：各公司公告，彭博，五矿证券研究所

• 我们重点统计了海外13家的季报电话会议，寻求企业家们对全球价格、供给、需求以及库存的看法，得到如下结论：

价格 供给 需求 库存

海外企业对于目前价

格处于底部的判断较

为一致，但反弹节点

有些许分歧

海外企业认为当前价格下

高成本在产项目可能面临

减产选择，新建绿地项目

或将推迟进度，同时从

ALB和Pilbara的表述来看

，供给出清将会继续

海外企业高度一致

认为需求强劲

海外企业认为目前库存

多集中在下游电池层面
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价格见底了吗？

公司 市场占有率 公司观点

SQM 17%

• 短期价格会稳定，下半年价格乐观

• 随着需求的不断增长，一定会有不同的成本的项目供给进入，目前的新增项目成本高于现行价
格是合理的

ALB 16%
• 目前的价格是低于边际现金成本的，过低的价格将导致未来的结构性短缺

• 我们预计锂短期将达到供需平衡

MRL 4.7% • 价格已经触底，春节后会有改善

ALTM 4.3%
• 我们相信未来价格会走高，否则未来的需求将得不到满足

• 10美元和60美元都不是碳酸锂的合理价格

Sayona 1.6% • 锂价不会一直下跌

Eramet • 根据市场共识，碳酸盐长期价格预测在1.5~2万美元/吨之间

资料来源：各公司公告，彭博，五矿证券研究所
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供给会出清吗？

公司 市场占有率 公司观点

SQM
17% • 调试阶段所需时间往往长于预期，因此新供应进入市场的时间有可能会滞后

• 当前价格下，一些竞争力弱的厂商生产可能会受到影响

ALB 16%
• 当前碳酸锂价格已无法激励新的绿地项目投产

• 部分公司宣布减产以及项目推迟，而这仅仅是开始

Pilbara 8%
• 公司可以承受使市场更加合理化的较低价格时期

• 如果其他锂资源团队退出市场，那将是他们的决定，我完全尊重

ALTM 4.3%
• 当前价格下，高成本的非洲锂矿和中国锂云母能会最先受到挑战，他们能运营多久还有待观察

• 可能某些中国冶炼厂将关闭比正常情况更长的时间，除了环保因素还有经济因素

Core 1% • 目前对于任何锂辉石生产商来说，这是一个相当困难的市场

资料来源：各公司公告，彭博，五矿证券研究所
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需求真的很差吗？

公司 市场占有率 公司观点

SQM 17%

• 2024年，全球锂需求增长20%

• 2033年，全球新能源车销量渗透率超50%，考虑公共汽车和卡车的电池，需求量将边际增加60万
吨LCE，全球需求400万吨LCE

ALB 16%

• 2024~2030年，CAGR15~20%。2024年需求增速28%，全球碳酸锂需求量130万吨LCE，2030
年碳酸锂需求330万吨LCE。（2030年的需求数据下调了10%）

• 虽然北美需求略有疲软，但整体需求强劲

Pilbara 8% • 需求长期前景仍非常乐观

ALTM 4.3%

• 2023年电动汽车与储能需求强劲，24年需求增长预期依然强劲

• 在《通胀削减法案》的支撑下，北美和美国将继续在下游领域做出长期投资

• 百分比增长率的下降无疑会随着时间的推移而发生，但这并不一定意味着需求量增长的下降

Sayona 1.6%
• 电池金属需求将大幅增加，以推动清洁能源转型

• 国际能源署认为2040年锂需求可能比2010年增长40倍

资料来源：各公司公告，彭博，五矿证券研究所
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公司 市场占有率 公司观点

ALB 16%
• 从2023年初到现在，行业库存逐渐下降。目前锂盐与正极厂的库存水平是正常的，电池厂与整车

厂的库存较多

ALTM 4.3%
• 2023年受到下游锂库存增加的影响，尤其是电池领域

• 部分正极和电池厂商在农历新年假期时间延长停工时间，将有助于电池层面持续去库

6

库存在哪里？

资料来源：各公司公告，彭博，五矿证券研究所
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一些有趣的细节

公司 市场占有率 公司观点

SQM 17%
• 在每年需求增长超20%市场中，现金成本并不非常重要，应该重点关注总成本。因为市场需求在增

长，总是需要新的项目来满足供给，新项目进入市场后的总成本数据决定了锂的均衡价格

ALB 16%

• 碳酸锂产业许多参与者都只依赖1-2家数据提供商，行业数据并不好

• 碳酸锂是一个不成熟的市场，我们需要一些不是中国市场定价的产品，中国主导了市场，我们需要

西方碳酸锂指数

• IRA并不够好，能够满足IRA的碳酸锂产品不多，定价也未有显著区别

• 中国倾向于磷酸铁锂技术，而欧美则相反，未来我们认为两者比例或将五五分

Pilbara 8%
• Pilbara希望能够享受未来强劲定价环境的好处，就像我们过去收购Altura时所做的那样。我们的股

东因定位于该市场而获得了丰厚的回报

MRL 4.7%

• 下游的投入资本回报率为个位数

• 我们不想去中国投资10亿澳元或者在珀斯南部投资4~5亿澳元去建设锂盐厂。中国锂盐厂的运营成本、

占用资金以及资金回报率不成正比。

• 希望你能出去告诉大家，我们会放慢碳酸锂生产速度，价格即将迎来上涨
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一些有趣的细节

公司 市场占有率 公司观点

ALTM 4.3%

• 价格波动加剧正在降低对开发资产融资的兴趣，尤其是贷款机构，⽽贷款机构是许多预⽣产公司所

依赖的单⼀资产

• 电气化长期趋势未改，只是增长不一定是线性和可预测的。只要中国仍然是主要的需求来源和大部

分储能供应链的所在地，就会出现波动：一段时期的积极生产，一段时间去库存

• 坦率地说，我本来希望看到更多⼆级或三级电池制造商宣布倒闭——不仅仅是暂停，⽽是真正倒闭。

我们还没有看到很多这样的情况。现在看来，可能还为时过早

• 制造地点的选择和电池技术的转化使供应链变得更复杂

Sigma 3.7% • 购买Sigma的商品比购买友商的产品，能获得更高的利润率

Sayona 1.6%
• 当锂精矿价格下跌时，建设锂盐厂的经济性开始凸显

• 如果锂精矿价格下降到800美元/吨，公司会选择减少产量

资料来源：各公司公告，彭博，五矿证券研究所
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风险提示

1.国际矿业及新能源政策变化风险

2.全球宏观经济变化风险

3.企业家决策博弈风险

4.碳酸锂期货价格波动放大风险

5.全球供应链传导风险
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