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报告摘要
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 量：2023碳酸锂产销量同比增长，但价格下行周期多家企业累库现象严重

 我们对10家锂上市公司锂盐产销量进行统计，2023年共计生产锂盐34.82万吨，同比增8.6%；销售锂盐34.48万吨，同比增2.8%。

 赣锋、天齐、盛新和盐湖股份产能优势明显，产销量处于领先位置；永兴二期2万吨碳酸锂产能顺利爬坡、盐湖股份锂回收率提升，两者产销量增幅较大。

 价格：锂盐平均售价随市场波动，海外氢氧化锂客户占比大的企业平均售价较高，价格下跌幅度较小

 2023年碳酸锂市场价格同比下跌46.38%至25.87万元/吨，锂上市公司锂盐产品平均售价下跌40.50%至21.3万元/吨。

 雅化、赣锋、天齐的平均售价较高，跌幅较小，主要系其海外氢氧化锂订单较多，其中售价最高的雅化集团，2023年海外前五大氢氧化锂客户营收占比达85%。

 成本：原料变化的滞后性造成企业平均成本有不同成本的抬升，资源自给率高的企业锂盐成本相对较低

 2023锂盐平均成本13.6万元/吨，同比增21.3%。由于锂资源价格变动具有一定的滞后性，8家锂盐企业2023年成本出现不同程度的抬升。

 盐湖类企业及天齐锂业和永兴材料等资源自给率高的上市公司锂盐成本处于第一梯队（盐湖股份2023年成本同比提升主要系承担了矿业权出让金）

 2024展望：伴随着锂盐价格企稳及上市公司高价库存消耗逐渐消耗和降本措施的推进，锂盐盈利或将持稳小幅提升

资料来源：各公司公告，五矿证券研究所

图1：2023年锂板块公司——锂盐业务数据对比



珍惜有限 创造无限

2023年锂盐产销量承压增长
图表2：2023年10家上市公司锂盐产量34.82万吨，同比+8.6%

资料来源：各公司公告，五矿证券研究所

图表3：2023年10家上市公司锂盐销量34.48万吨，同比+2.8%

资料来源：各公司公告，五矿证券研究所
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 我们对10家锂上市公司锂盐产销量进行统计，2023年共计生产锂盐34.82万吨，同比增8.6%；销售锂盐34.48万吨，同比增

2.8%；平均每家公司销售锂盐3.45万吨。

 赣锋锂业、天齐锂业与盛新资源产销量始终维持在第一梯队，永兴材料、盛新锂能与盐湖股份产能利用率提升较多。

 2024年赣锋锂业、盛新锂能与雅化集团锂盐产能提升。展望2024年锂盐产能增量，盛新锂能盛新金属一期5000吨产能于

2023Q4投产、印尼6万吨锂盐项目预计24H1投产；丰城赣锋一期年产2.5万吨氢氧化锂项目2023年底建成投产；雅化雅安二期

3万吨氢氧化锂于2023年顺利投产。板块内合计新增产能约12万吨LCE。
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图表5：2023锂盐平均成本13.6万元/吨，同
比+21.29%

资料来源：各公司公告，五矿证券研究所
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图表4：2023锂盐平均价格21.3万元/吨，同
比-40.48%

资料来源：各公司公告，五矿证券研究所

图表6：2023锂盐单吨毛利7.67万元/吨，同
比-68.76%

资料来源：各公司公告，五矿证券研究所

 2023年碳酸锂售价下滑较多叠加锂资源变化滞后及锂盐企业库存数据扰动，单吨锂盐毛利由24.59万元下滑至7.67万元。据统计，10

家上市公司中，2023年锂盐平均销售价格为21.30万元/吨，单吨成本为13.63万元，单吨毛利为7.67万元，同比变化分别为-

40.48%/+21.29%/-68.76%。

 盐湖类企业及天齐锂业、中矿资源和永兴材料等自给率高的上市公司锂盐盈利能力仍处于第一梯队。

 2024年伴随着锂盐价格企稳及上市公司高价库存消耗殆尽和降本措施的推进，锂盐盈利或将持稳小幅提升。
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珍惜有限 创造无限

锂板块营业收入受锂价下跌影响持续下滑
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图表8：锂板块营业收入统计——分企业

资料来源：各公司公告，五矿证券研究所

 2021~2024Q1锂板块营收

弹性主要受价格影响。锂价

自2020年底不足5万元/吨的

价格上涨至2022年Q4的近

60万元/吨价格，价格上涨

10倍，带动锂行业营业收入

一路高涨至2022Q4。2023

年锂价持续回落，板块营业

收入同比跌23%至1633亿

元。2024Q1受新能源传统

淡季叠加价格持续低迷影

响，营业收入同比跌51%、

环比跌34%至223.18亿元。

 赣锋、天齐和盐湖股份凭借

高产量和价格，营业收入高

于行业平均值。

图表7：锂板块营业收入及同比变化

资料来源：各公司公告，五矿证券研究所
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锂板块毛利率&净利率继续下降
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图表10：锂板块毛利率&净利率统计——分企业

资料来源：各公司公告，五矿证券研究所

 2023年锂板块毛利率同比下

降19.13pct至44.09%；净

利率同比下降27.53pct至

20.72%。2024Q1毛利率与

净利率继续下探，分别达到

26.41%和-4.45%。

2024Q1板块净利率下调较

多主要受天齐锂业计提SQM

减值影响。

 资源自给率高的企业抗波动

风险较强。从各家营业情况

看，自给资源率较高的企业

普遍净利率高于外购矿比例

高的企业。

图表9：锂板块毛利率&净利率

资料来源：各公司公告，五矿证券研究所
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锂板块四费费用维持稳定，受营业收入下滑影响费用率抬升
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图表12：锂板块费用率

资料来源：各公司公告，五矿证券研究所

 2023~2024Q1锂板块费用

合计总值变化不大，费用率

变化主要受营业收入影响。

2023年锂板块“销售费用+

管理费用+研发费用+财务费

用”合计99.54亿元，同比增

长0.70%；四费费用率为

6.10%，同比增长1.42pct主

要系板块营业收入下滑。

 2024Q1受营业收入下滑影

响，费用率继续抬升录得

11.64%。

图表11：锂板块费用合计

资料来源：各公司公告，五矿证券研究所
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锂板块管理费用在四费中占比较高，2023~2024Q1永兴材料&雅化集团费用率控制较好
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图表13：锂板块销售费用率&管理费用率

资料来源：各公司公告，五矿证券研究所

图表15：锂板块费用率-分企业

资料来源：各公司公告，五矿证券研究所

16% 15% 15%
13%

11%

9%
8%

6% 6% 6%
4% 4%

3%
2%

0%

5%

10%

15%

20%

2023年企业费用率

27%

24%

20%
19%

16% 15% 15%
13%

12% 11%

7% 7%
5%

3%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

2024Q1企业费用率

0%

1%

1%

2%

2%

3%

3%

4%

销售费用率-平均值

图表14：锂板块研发费用率&财务费用率

资料来源：各公司公告，五矿证券研究所
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锂板块持续去库
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图表17：锂板块存货统计——分企业

资料来源：各公司公告，五矿证券研究所

 伴随着锂价2023年的下跌，

企业纷纷去库。2023年锂板

块存货同比下降11%至

266.62亿元，2024Q1存货

同比下降22%至248.57亿

元。

 产销量高的企业普遍存货较

高。2023~2024Q1赣锋存

货较高，远高于平均值水

平。盐湖股份存货管理水平

较好，在产销量高于平均值

的同时有效控制存货水平在

平均值之下。

图表16：锂板块存货及同比变化

资料来源：各公司公告，五矿证券研究所
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锂板块资本开支同比增速放缓
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图表19：锂板块资本开支统计——分企业

资料来源：各公司公告，五矿证券研究所

 锂板块上一资本开支周期持

续6年。2015~2020锂板块

经历了一轮完整的资本开支

周期，本次伴随着锂价下

跌，2024Q1的企业资本开

支增速已经下降至5%。假设

本轮资本开支周期与前轮一

致，则锂板块企业将在24、

25年继续缩减资本开支，等

待价格回调。

 分版块来看，赣锋、天齐、

盛新资本开支始终高于平均

水平，2024Q1西藏矿业建

设扎布耶盐湖万吨级电池级

碳酸锂项目，资本开支提升

较多。

图表18：锂板块资本开支及同比变化

资料来源：各公司公告，五矿证券研究所
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锂板块在手现金减少，企业偿债能力差异较大
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图表21：锂板块“在手现金-流动负债”统计—
—分企业

资料来源：各公司公告，五矿证券研究所

 2023年“在手现金-流动负

债”指标同比下降40.43%

至96.44亿元，在手现金及

流动负债均下降。

 分版块来看，各家现金流情

况差距较大。盐湖股份与永

兴材料的在手现金与流动负

债的差值遥遥领先，在资本

开支投放与项目并购等事件

上灵活性或更高。

图表20：锂板块“在手现金-流动负债”

资料来源：各公司公告，五矿证券研究所
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风险提示

12

 地缘政治风险：贸易保护主义及各国战略资源政策变化可能对全球锂资源开采及中方企业在外海的矿产资源稳定性带来负面影响；

 新能源汽车需求不及预期风险：全球新能源汽车销量增速放缓叠加美国关税法案冲击，可能导致新能源汽车需求不及预期；

 碳酸锂期货价格波动风险：中国碳酸锂期货价格波动影响产业链对价格的预期。



Thankyou

深圳

深圳市南山区滨海大道3165号五矿金融大厦23层
邮编：518035

五矿证券研究所

上海

上海市浦东新区富城路99号震旦国际大厦30楼
邮编：200120

北京

海淀区首体南路9号，4号楼603
邮编：100037
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