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1.1 锂价底在何方？—碳酸锂的成本支撑在23Q4下移

图表1：市场过去将8万元作为碳酸锂成本支撑位

资料来源：各公司公告，五矿证券研究所

图表2：澳矿成本端仍有水分可挤，23Q4成本持续下行

资料来源：公司公告，五矿证券研究所

市场过去将8万作为碳酸锂成本支撑位，其本质是认可宜春&非洲矿部分成本支撑均在8万元附近。而目前看来，非洲与江西锂矿的成

本相对刚性，澳洲矿山可能是我们可追踪的，成本变动最大的供给侧。

澳矿成本仍有水分可挤，其现金成本在23Q4继续下行。以澳洲矿企Q4公告来看，各家过往成本上行的主因矿石预剥离，锂价下

行期企业更偏好开发富矿，我们预计后续澳矿成本仍有进一步下行空间。
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2023Q3 2023Q4 环比下降

企业名称
AISC成本

（单位：美元/吨SC6精矿）

AISC成本

（单位：美元/吨SC6精矿）

Core 1534.6 1584.9 3%

Pilabra 905.3 783.1 -14%

Mt Marion 816.4 755.1 -8%

Wodigna 771.2 535.8 -31%

Greenbushes 211.8 274.1 29%
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1.1 锂价底在何方？—久期放长，锂矿成本上行仍是大势所趋

图表3：在产锂矿已计划陆续转型地下开采

资料来源：公司公告，五矿证券研究所

图表4：智利铜矿平均品位过去20年从1.41%下降至0.65%

资料来源：公司公告，五矿证券研究所

看近：在产矿山资源禀赋持续下行，大部分在产锂矿计划由露天开采转型洞采。

看远：碳酸锂的本源仍是矿业金属，品位下行、成本上升是大势所趋。矿业开发的底层逻辑是资本将优先开发最优质最好开发的

资源，远期开采矿山边际品位将持续下降（如下图4智利平均铜矿品位所示），对应金属开采平均成本的上升。
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矿山名称 目前情况 未来变化

Mt Marion 露天开采 2025年开始地下开采工作

Wodgina 露天开采 第四条产线预将进行地下开采（2026年投产）

Mt Finiss 露天开采 第二采矿点BP33将进行地下开采

Cattlin 露天开采 正在做地下开采研究方案
Greenbush 露天开采 正在做地下开采研究方案
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1.2 锂价会不会超跌？—之所以担忧，是来自于对上轮周期的刻板认知

图表5：上轮周期碳酸锂价格跌破四大澳矿成本线（不含Greenbushes）

资料来源：各公司公告，五矿证券研究所

图表6：为何亏本还生产？分为MA/CP 两类企业进行分析

资料来源：公司公告，五矿证券研究所

市场担忧锂价超跌的本源，是来自于对上一轮周期澳洲矿山的复盘。市场担忧锂价超跌，主要来自于对19-20年锂产业复盘发现中国碳

酸锂价格自19年底跌破4.8万元，后续价格在20年间继续走低，而四家澳洲主力矿山均未停产，

将上轮澳矿决策细拆来看，实际分为两类企业。以80%开工率为分界线，会发现上轮周期澳矿企业分为两类：1）维持开工率在

80%以上的Mt Marion和Altura（MA)。2）大部分时间开工率在80%以下的Mt Cattlin与Pilbara（CP）。
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1.2 锂价会不会超跌？—上轮周期澳洲矿企面临“不得不做”的困境

图表7：Altura周期下行期大举借债（净负债/股东权益，单位百万元）

资料来源：Bloomberg, 五矿证券研究所

图表8：Mt Cattlin在手现金增多后，会选择降低开工率

资料来源：Bloomberg，五矿证券研究所

维持高开率的MA矿—外部杠杆过高，企业不得不维持高开工率/维持低开工率的CP矿 — 在手现金宽裕，可选择性做。

企业必须维持正常运营现金流，以应对每季度利息负债。同时，由于各企业在手现金相对紧张，各家都希望通过“烧钱”（亏本

运营）而迫使竞争对手出清以寻求周期反转。对于新兴矿企，生存是企业短期维度最关心的问题，这也充分解释了为何上轮周期澳

洲矿企亏本后，仍选择继续生产。
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1.2 锂价会不会超跌？—澳矿企业此轮在手现金充足，企业家决策已发生改变

图表9：截止23Q3，四大家澳矿在手现金超300亿元

资料来源：Bloomberg，五矿证券研究所

图表10：头部锂矿企业已开始陆续减产

资料来源：公司公告，五矿证券研究所

澳矿在手现金依然优秀，四大澳矿在手现金超300亿人民币。

企业家决策已有改变，头部矿企已开启陆续减产。去理解矿山停产，无非是去思考矿企三大核心诉求：— 短期生存、中期成长、

长期格局。在澳矿企业短期现金充沛（相对）、中期无重大资本开支、长期市场格局相对稳定的背景下（头部矿企已率先减产），

我们认为企业无意愿长期亏本运行，碳酸锂价格难以显著超跌。
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1.3 锂价会长期处于底部么？—看透供需本源，错配一直会存在

图表11：供需错配本质是产能释放的时长不同，20-23年是明显以需求侧驱动的锂金属周期

资料来源：钢联数据，五矿证券研究所

供需错配本质是产能释放的时长不同。以我国新能源车销量、正极材料产量的同比增速，与碳酸锂价格相结合可以发现，20年底碳酸

锂价格价格上涨主要来源自于需求驱动（整车—正极—碳酸锂）。而碳酸锂价格在22年下旬触底，也是由于产业链不同环节产能周期的

不同。

供需错配会一直存在。在锂需求/供给环比均有增长的背景下，供需错配会一直存在，当下更需关注供给侧的变动。
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1.3 锂价会长期处于底部么？—全球锂矿企业已陆续下调资本开支

图表12：全球供给侧30.57%的企业已经开始下修资本开支（不完全统计）

资料来源：各公司公告，五矿证券研究所

图表13：24年部分企业在手现金并不支持其资本开支

资料来源：各公司公告，五矿证券研究所
（注：SQM、ALB和ALTM单位为百万美元，其余为百万澳元）

随着碳酸锂价格的下行，全球各锂矿企业已开始下调其资本开支指引。而目前来看，随着碳酸锂价格的逐步下行，全球头部锂矿企业

已于23Q4陆续减少资本开支。

以当期市场对24年锂价预测而言，上游锂资源高额的资本开支是无法持续的。而根据我们对各家锂矿企业现金/资本开支进行分析，若

24年碳酸锂价格仍处于低位震荡，其资本开支强度无法持续。
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2023 2024E 全球产量占比

↑ SQM 500 921 17%

↓ ALB 2100 1600~1800 16%

↓ ALTM 329 550~750 4%

↓ AMG 169 24年降低运营成本和资本开支 1%

FY2024初始预算 FY2024修正后预算

↑ MRL 375 544 5%

↓ Core 145~165 115~139 1%

↓ Pilbara 875~975 820~875 8%

↓ Liontown 放缓Capex节奏，重审K V的扩张计划 —

— IGO 885~995 885~995 5%

— Wesfarmer 350 350 —

自然年（单位：m U$）

财年（单位：m A$）

公司名称 全球产量占比 2024在手现金 2023在手现金/资本开支 2024在手现金/资本开支

SQM 17% 1041 5.31 1.13

ALB 16% 890 0.71 0.52

ALTM 4% 238 0.57 0.37

MRL 5% 1383 3.68 2.54

Core 1% 125 0.81 0.98

Pilbara 8% 2144 3.61 2.53

IGO 5% 340 0.89 0.36

Wesfarmer — 804 1.92 2.30
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1.3 锂价会长期处于底部么？—企业决策是滞后的，我们预计未来两年锂矿企业会大幅放缓投资节奏

资料来源：Sigma公告，五矿证券研究所

企业决策的频率、矿山投/停产的频率，与碳酸锂价格公布的频率是截然不同的。锂矿企业更多是产业中长期视角运营矿山，23年锂价

过快的下跌速率某种程度上会极大的影响上游矿企的决策。滞后的决策会给予供给仍能高增的假象，我们认为随着24Q1-Q2各矿企季报

的发布，锂矿企业会进一步下修其资本开支。
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图表14：企业决策的频率、矿山投/停产的频率，与碳酸锂价格公布的频率是截然不同的

尽可能多做

尽可能多做
尽可能多做
尽可能多做

供给侧开始出现变化

减少资本开支

等待跌破成本/出清
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1.3 锂价会长期处于底部么？—看的更进一步，海外资本开支质量并不高

图表15：雅宝近年来资本开支主要投向冶炼端（百万美元）

资料来源：ALB公告，五矿证券研究所

图表16：2021~2023年实际产量提升主要依赖代加工（万吨LCE）

资料来源：ALB公告，五矿证券研究所

雅宝是目前全球第二大锂矿企业，却是周期下行期第一个融资的头部企业。手拥全球最优资源一湖一矿（Atacama、Talison）的ALB

已率先开启20亿美元融资，这与市场普遍认知此轮周期锂矿企业盈利颇丰的形象有所背离。

对资本开支的质量跟踪同样重要，海外企业资本开支质量并不高。虽然雅宝在过往三年投入超百亿人民币用于锂盐厂建设，但实际产

出效果甚微。其在21-23年间碳酸锂出货量提升7.2万吨，但其中约70%新增产量是依赖代工而实现。
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风险提示

国际矿业及新能源政策变化风险

新能源汽车产销量不及预期

碳酸锂期货价格波动放大风险
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