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锂：低密度、高比容量等性质使其成为理想的电池材料

◼ 锂是最轻的金属和固体元素。锂位于元素周期表第3位，在金属中比重最轻，是一种极易反应的柔软的银白色碱金属。锂活性高，在大自然中

主要以化合物的形式存在。

◼ 低密度、高比容量、高电化学电位、优异的电化学活性等性质使锂成为制造电池的理想材料。锂是密度最低的金属（密度仅为 0.534 g/cm³），

锂的理论比容量为 3860 mAh/g，所有金属中最高，单位质量的锂能存储更多的电能，从而显著提高电池的能量密度。同时锂可逆的锂离子嵌入

/脱嵌反应和优异的电化学活性能够支持锂电池反复充放电和提高充放电速率。这些性能决定锂能够成为制造电池的理想材料。
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图表1：锂物理性质、化学性质与下游主要应用

资料来源： scienceinfo,华源证券研究所



锂资源：储采比高，全球锂资源丰富，主要以盐湖形式存在

◼ 盐湖型、硬岩型、地下卤水型和黏土型锂矿分别占全球锂矿资源的 58%、26%、6%和10%。全球锂矿可分为卤水型、硬岩型和黏土型三种，其中

卤水型可细分为盐湖型和地下卤水型, 硬岩型可细分为伟晶岩型、花岗岩型和隐爆角砾岩型。盐湖型锂矿主要分布在南美地区(阿根廷、玻利

维亚和智利)、我国的青藏高原和美国西海岸。伟晶岩型锂矿主要分布在澳大利亚西部、我国青藏高原及周边地区、刚果金等地区,其中我国的

川西‒西昆仑锂矿带与阿富汗锂矿区(帕斯胡什塔锂矿床、塔哈鲁尔锂矿床)构成了全球最为瞩目的古特提斯巨型锂成矿带。

◼ 全球锂资源丰富，储采比高，中国锂储量跃居世界第二。根据USGS2024数据，全球锂资源量1.05亿金属吨，折合5.59亿吨LCE，全球锂储量

2800万金属吨，折合1.49亿吨LCE，其中智利/澳大利亚/阿根廷/中国锂储量分别占比33%/22%/13%/11%。2023年储采比为156，意味着按照2023

年的锂产量和储量计算，全球锂还可以生产156年，这意味着全球并不缺锂资源。而且这仅是静态储采比，随着资本开支的投入，锂资源量和

储量会不断增加，2025年初，中国自然资源部中国地质调查局宣布，我国锂矿找矿取得一系列重大突破，新发现了西昆仑—松潘—甘孜长达

2800千米的世界级锂辉石型锂成矿带等，锂矿储量跃居世界第二，重塑了全球锂资源格局。

资料来源：王核等《中国锂资源的主要类型、 分布和开发利用现状:评述和展望》，USGS，华源证券研究所
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图表2：全球锂资源分布 图表3：全球锂资源量和储量（2023）



锂产业链

◼ 上游锂矿：主要包括锂辉石、盐湖和云母三种形式，根据smm数据，2024年国内碳酸锂产量原料结构中，锂辉石/锂云母/盐湖/回收比例分别为

48%/23%/19%/10%。

◼ 中游锂盐：主要包括碳酸锂、氢氧化锂、氯化锂、氟化锂等。

◼ 下游材料：主要包括锂电正极材料磷酸铁锂、三元材料、钴酸锂、锰酸锂等，以及电解液等。

◼ 终端应用：主要包括动力电池、储能电池、3C电池等，还可以作为添加剂用于传统工业如玻璃陶瓷中。

资料来源：赣锋锂业年报，华源证券研究所
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图表4：锂产业链
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锂盐供给趋于多元化，供给集中度下降

◼ 据smm数据，2024年中国锂盐产量按原料分类结构为，锂辉石48%/锂云母23%/盐湖19%/回收10%。

◼ 据CBEA，2015年全球锂盐供给格局仍处于“三湖一矿”的寡头垄断竞争格局。三大国际卤水巨头 SQM、Rockwood（已被 ALB 收购）、FMC（现

Livent，后与Allkem合并为Arcadium） 以及澳矿龙头Talison 占据了锂资源供应 65%以上的市场份额。随着新项目投产，2023年全球锂盐供

给逐步趋于分散。

资料来源：smm，赣锋锂业、天齐锂业等公司公告，华源证券研究所
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图表5：2024年中国锂盐原料结构比例 图表6：2023年全球锂盐供给相对分散（万吨）



高锂价驱动行业新一轮资本开支，2023和2024年或是资本开支顶峰时期

◼ 锂价在2021和2022年一度从5万上涨至最高接近60万，锂盐利润极其丰厚。在高利润的驱动下，行业开始大幅进行资本开支，我们可以看到

2022年开始国内外锂盐企业的资本开支均高速增长。随着锂价在2024年大幅下跌，当前已跌至不足8万元，预计行业资本开支将减缓，因此我

们认为2023和2024年或是行业资本开支顶峰时期。

资料来源：wind，SQM、ALB等公司公告，华源证券研究所
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图表7：国内锂盐企业资本开支 图表8：海外锂盐龙头资本开支在2022年开始大幅提升
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国内锂盐厂资源自给率不断提升，定价权向中国转移

◼ 中国是锂盐生产和消费的最大国家，随着国内锂企不断在海外进行锂资源收并购，其资源自给率不断提升，锂价定价权逐步转移至中国。据

2024年中国国际锂业大会，2023年中国锂盐产量81.5万吨，占全球比例约70%，锂消费规模占比达79.5%。随着中国锂盐企业资源自给率持续提

升，锂价定价权也逐步转向中国。

资料来源：天齐锂业、赣锋锂业等公司公告，华源证券研究所
注：盛新锂能自给率采用平均值 9

图表9：国内锂企业锂资源自给率大幅提升
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盐湖提锂：资本开支强度大，单位经营成本低，属于刚性供给

◼ 盐湖根据自身资源禀赋采取对应提锂技术工艺，“吸附+膜”法逐渐成为主流。盐湖提锂方式多种多样，盐湖根据自身资源禀赋即锂浓度和镁锂

比等选取最优提锂方式，常见提锂方式包括：蒸发浓缩沉淀法、梯度太阳池法、吸附法、膜法、萃取法、煅烧法、电化学脱嵌法等。蒸发浓缩沉

淀法适用于低镁锂比盐湖，高镁锂比盐湖多采用吸附和膜相结合的方法提锂，环保且高效。 

◼ 盐湖提锂前期资本开支强度大，建设周期长，单位经营成本低。盐湖提锂前期资本开支强度大，新建盐湖项目资本开支强度约为20亿元/万吨LCE。

资本支出结构中，对于蒸发沉淀法项目，直接成本中主要包括蒸发池、除杂厂，碳酸锂工厂、盐水抽取系统和基建的建设成本，以及通用装置和

设备的采购，间接成本主要是EPC成本。直接提锂法项目相比蒸发沉淀法项目不需要蒸发池的建设，但需要建设DLE工厂和采购DLE设备。盐湖提

锂经营成本较低，平均在3万元/吨LCE。经营成本结构中，蒸发浓缩法主要成本为纯碱、人工和石灰，能源成本较低。DLE法主要成本为化学反应

物和试剂以及能源成本，人工成本较低。

资料来源：各公司公告，华源证券研究所
注：Atacama-SQM成本来源于SQM2022年年报，为完全成本，其余盐湖成本来源于各盐湖项目可研报告，成本类型为现金成本。

10

图表11：盐湖提锂单位经营成本低图表10：盐湖提锂资本开支强度大



盐湖提锂：25年预计新增产量主要来源于阿根廷

◼ 目前在产盐湖主要是智利Atacama盐湖、阿根廷Olaroz、Fenix盐湖以及中国察尔汗盐湖、西台和东台吉乃尔盐湖。

◼ 2025年盐湖提锂新增产量主要是由阿根廷盐湖贡献，包括CO盐湖、 Centenario Ratones盐湖等，中国盐湖增量主要是盐湖股份的扩产项目，

智利盐湖增量主要是SQM的扩产项目。我们预计2025年盐湖提锂产量59万吨，同比增加9万吨，其中智利/中国/阿根廷盐湖产量分别为29/15/14

万吨，由于盐湖提锂单位经营成本低，位于全球锂成本曲线左侧，这部分供给属于刚性供给，基本不会被出清。

资料来源： SQM、Arcadium等各公司公告，华源证券研究所
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图表12： 2025年全球盐湖提锂产量预测



锂辉石提锂：高成本澳矿出清进行时，非洲有望贡献最大增量

◼ 锂辉石提锂：澳矿普遍在实施降本措施和缩减资本开支，增量主要来源于非洲。预计2025年锂辉石生产碳酸锂产量折合84万吨LCE，同比24年增

加17万吨（非洲+10/澳洲+3/巴西+2）。

➢ 澳洲：高成本锂矿Altura/Finnis/Baldhill/Cattlin已宣布停产或进入维护阶段，关注其他高成本澳矿Wodgina/Marion减产可能，25年增

量锂矿主要是Kathleen Valley。

➢ 非洲：25年增量矿山为赣锋的马里项目和雅化K矿等，非洲锂矿多为中资锂盐企业控制，减产或不及预期。

资料来源： IGO、Pilabra Minerals、Liontown Resources等各公司公告，华源证券研究所
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图表13：全球锂辉石提锂产量预测



云母提锂：中国特色锂资源，位于成本曲线最右侧，供给弹性大

◼ 锂云母属于中国特色的锂资源，主要分布于中国江西地区，锂资源储量较大，具备云母提锂工艺的核心公司主要有永兴材料、江特电机、南氏

锂电和九岭锂业。

◼ 锂云母矿成分复杂，锂含量低，提锂成本更高，现金成本多处于7-10万元/吨，位于全球成本曲线最右侧，供给弹性最大。若锂价超过10万元/

吨，供给可大量释放。

◼ 由于锂价持续下跌，高成本的云母提锂或将减产，我们预计2025年云母提锂产量将减少至7.9万吨LCE。

资料来源：各公司公告，华源证券研究所
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图表14：2025年云母提锂产量预测



2025全球锂成本曲线

◼ 根据2025年全球锂现金成本曲线，7万元/吨含税现金成本对应的锂盐供给在127万吨左右，8万元/吨含税现金成本对应的锂盐供给为147万吨。

◼ 根据2025年全球锂完全成本曲线，8万元/吨含税完全成本对应的锂盐供给在134万吨左右，9万元/吨含税完全成本对应的锂盐供给在147万吨左

右。

资料来源：IGO、Pilbara Minerals等各公司公告，华源证券研究所
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图表15：2025全球锂现金成本曲线 图表16：2025全球锂完全成本曲线
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新能源需求驱动锂由小金属变为大金属

◼ 碳酸锂的需求经历了由传统工业需求——消费电子需求——新能源需求增长驱动的转变。1）2000年前，碳酸锂的主要需求是传统工业需求，主

要作为添加剂应用于陶瓷玻璃等。2）2015年前，碳酸锂的需求主要依靠消费电子驱动，碳酸锂用于锂电池正极材料钴酸锂。2004-2015年全球智

能手机出货量复合增速达47%。3）2015年后，碳酸锂的需求主要依靠新能源汽车拉动，2015-2024年中国新能源汽车销量复合增速达50%，当前中

国新能源汽车渗透率已超过50%。

◼ 新能源需求将锂盐的需求提升到百万吨级别，从小金属跃升至大金属。据锂业协会数据，2017年全球锂盐产量为23.54万吨LCE，鸿蒙矿业预计

2024年全球锂盐产量超130万吨，锂由小金属跃居百万吨级别的大金属，后续随着新能源汽车渗透率的持续提升和储能装机量的增长，锂需求量

将持续增长。

资料来源：wind、华源证券研究所 16

图表17：全球智能手机出货量 图表18：中国新能源汽车销量及增速
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碳酸锂常见需求跟踪指标

◼ 产业链越靠后的环节指标具有滞后性，受库存因素和单车带电量因素等影响，对碳酸锂需求的指引有效性更差。

◼ 最高频和直接的是正极材料每月排产。

◼ 动力电池和储能电池每月排产。

◼ 新能源汽车销量。

资料来源：smm、华源证券研究所 17

图表19：中国磷酸铁锂产量 图表20：中国三元材料产量 图表21：中国动力电池和储能电池产量



中国需求不悲观，海外需求不乐观

◼ 以旧换新等消费政策下，国内电车需求或超预期。政治局会议上指出2025年要“实施提振消费专项行动，加力扩围实施两新政策”，电车的以

旧换新政策大概率在2025年得到延续甚至加码，2025年国内电车需求可以更乐观一些。国补等消费政策出台，消费电子需求也有望维持可观增

长。

◼ 海外新能源车补贴政策取消或压制海外碳酸锂需求增长。由于需要削减政府开支，2023年12月18日德国正式取消电动汽车补贴。2025年1月20

日，特朗普宣布取消美国电动汽车补贴。海外电动汽车补贴政策取消或压制海外新能源汽车需求，从而压制海外碳酸锂需求增长。

◼ 我们预计2025年碳酸锂需求为143万吨，同比增长19%。

资料来源：Wind、smm、华源证券研究所
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图表22：碳酸锂需求测算 图表23：中国新能源汽车加速渗透
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锂价复盘（2015-2020）

◼ 上涨第一阶段（2015.10-2016.4）：高额补贴下，新能源汽车需求高增，供给集中且遭遇扰动。这个阶段锂价由5万元大幅上涨至17万元。1）需求端，2015年是《节
能与新能源汽车产业发展规划 2012-2020》原定的 50 万辆目标的收官之年，国家出台了一系列政策支持新能源汽车产业的发展，在高额补贴之下，新能源汽车产销
高速增长。2）供给端，此时锂盐供给端仍处于“三湖一矿”寡头垄断格局，受厄尔尼诺气候影响，2015年3月末南美暴雨引发特大洪水，南美盐湖提锂产区生产受到
严重冲击，导致智利盐湖提锂巨头 SQM 位于 Atacama 沙漠的设施停产。

◼ 回调阶段（2016.5-2017.2）：骗补调查导致需求前置，价格高位下供给边际增多。这期间锂价由17万元/吨回调至12万元/吨。1）需求端，2016 年 1 月 16 日，工
信部、发改委、财政部、科技部联合启动新能源汽车骗补调查，其中 6-8 米纯电中巴车是骗补“重灾区”，核查骗补导致部分需求前置，2016年7月开始正极材料产
量开始环比大幅下滑，驱动锂价开始回调。2）供给端，锂价达到近17万元/吨高位后，2016年3月Mt Cattlin 矿山开始复产，FMC规划扩产。

◼ 上涨第二阶段（2017.3-2017.12）：新能源汽车抢装放量，锂盐龙头供给扰动。这期间价格由12万元/吨再度上涨至17万元/吨。1）需求端，为满足补贴条件，能量密
度更高的三元电池装机高速增长，产业链开启补库，需求大幅增长。2）供给端，天齐张家港基地于 2017 年 4 月中旬开始停产检修，且赣锋锂业更换调试原碳酸锂
生产线，碳酸锂供应紧张。

◼ 下跌第一阶段（2018）：供给超预期释放。2018年锂价由17万元/吨跌至8万元/吨。1）需求端，新能源汽车仍维持高速增长，3C消费电子增速进入负增长区间。2）供
给端，多个项目建成投产，Mt Marion 在 2017 年投产后产能迅速爬坡，2018 年达到满产，此外 Altura、Pilbara 和 Bald Hill 矿山均于 2018 年正式投产，SQM
扩建项目于 2018 年底达产。

◼ 下跌第二阶段（2019-2020）：产业链累库，需求下滑，供给端开始逐步出清，锂价见底。锂价由8万元/吨下跌至4万元/吨左右。1）需求端，2019年新能源汽车销量
下降4%，3C消费电子负增长，产业链库存维持高位，碳酸锂需求走弱。2）锂价大幅下跌后，供给端开始逐步出清，Bald Hill 宣布破产重组、ALB 暂停 Wodgina 锂
矿项目的运营、西澳矿山产量增长放缓、盐湖企业推迟扩产计划等。

资料来源：smm、中国政府网、中国有色网等、华源证券研究所 20

图表24：2015-2020年锂价走势（元/吨）



锂价复盘（2020-至今）

◼ 上涨第一阶段（2021-2022.3）：新能源汽车需求高增，产业链大幅补库，供给端新增产能有限，供需严重错配，锂价暴涨。锂价由21年初5万元/吨大幅上涨至22年3月50万元/吨。1）
需求端，2021年新能源汽车销量352万辆，同比增长157%，锂电产业链大幅补库，对碳酸锂的需求大幅增长。2）供给端，锂价低迷导致许多企业推迟扩产计划，全球新增产能有限，
2020年新冠疫情也导致多个锂矿和盐湖项目延期，此时的供给还主要依靠澳矿和南美盐湖，供给无法匹配高增的需求。

◼ 上涨第二阶段（2022.5-2022.11）：金九银十叠加年底补贴退坡抢装，新能源需求维持高速增长，供给矛盾仍未解决，锂价维持高位。锂价由46万元/吨涨至最高57万元/吨。1）需
求端，2022年底，中国新能源汽车补贴政策即将退坡，车企和电池厂商提前备货，导致锂盐需求集中释放。2）供给端，21年锂价暴涨刺激了锂的资本开支，但是建设爬产放量需要
时间，实质的新增供给有限，另一方面，2022年夏季四川等地因限电政策锂盐企业有所减产，叠加疫情导致碳酸锂进口受阻，供需矛盾仍未解决，锂价维持高位。

◼ 下跌第一阶段（2022.12-2023.4）：新能源汽车补贴退坡，产业链持续去库，供给端新投产能陆续释放，供需矛盾逐步缓解，锂价上涨预期扭转，锂价从高位大幅下跌。锂价由56万
元/吨快速下跌至18万元/吨。1）需求端，22年底新能源汽车补贴退坡，产业链抢装透支了23年部分需求，23年初产业链开始去库，碳酸锂需求增长大幅降速。2）供给端，在高锂价
的暴力驱动下，23年锂的新增供给开始陆续投放，包括Finniss锂矿22年10月投产， 23年3月非洲Arcadia锂矿建成试生产等，供需矛盾逐步缓解。

◼ 反弹阶段（2023.5-2023.6）：产业链补库，锂盐厂惜售挺价。锂价由18万元/吨反弹至30万元/吨。1）需求端，在经历前四个月去库后，旺季来临叠加锂价大幅下跌，产业链加速补
库，碳酸锂需求快速增长。2）供给端，锂价过快下跌至18万元/吨左右，而矿端价格并未同步回落，锂盐盈利大幅压缩，企业惜售挺价。另一方面部分扩产项目如四川李家沟项目进
度低于预期。

◼ 下跌第二阶段（2023.7-至今）：供给端新投产能大幅释放，产业链逐步去库，供需逆转，锂价持续下跌。锂价由30万元/吨下跌至8万元/吨左右。供给端，非洲、澳洲和江西云母新
投项目陆续投产，供给端增速开始领先需求端增速，产业链开始大幅去库，锂盐由供不应求逐步向供过于求逆转。

资料来源：smm、中国证券网，川能动力公告，华友钴业公司公告等、华源证券研究所
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图表25：2015-2020年锂价走势（元/吨）



锂价周期核心驱动因素

◼ 前两轮锂价周期均始于新能源需求的高增，资本开支不足导致供需出现缺口，锂价大幅上涨，高利润驱动上游资本开支，资本开支到产能释放

需要时间，在这个供需缺口的时间窗口期就是上涨的主要阶段。

◼ 供需缺口幅度决定锂价向上弹性。第一轮周期锂价顶部是17万元/吨，而第二轮周期锂价顶部57万元/吨，二者核心区别就是供需缺口幅度不同，

2015年新能源汽车增量26万辆，而2021和2022年新能源汽车增量分别为215/336万辆，对应碳酸锂需求的增量是2015年10倍左右。

◼ 库存作为供需蓄水池，放大锂价波动。在锂价上涨阶段产业链补库，加速价格上行，在锂价下行阶段产业链去库，加速价格下行。
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锂价展望：波动收窄，25年或底部震荡

◼ 当前仍处于锂资本开支高峰期，而需求端增速未来或将逐步放缓，预计锂价未来周期的弹性将不如前两轮，波动将逐步收窄。考虑到潜在供给

较大，锂盐企业在2021-2023年积累大量盈利，本轮供给出清时间预计更长，今年仍处于底部震荡阶段。

◼ 我们预计2025年碳酸锂需求量143万吨LCE，过剩12.6万吨LCE。根据完全成本曲线， 8万元/吨含税完全成本对应的锂盐供给在134万吨左右，

根据正极材料测算的需求为143万吨，考虑到当前超10万吨的锂盐库存，部分锂精矿库存以及回收提锂的量，8万元/吨的供给或能满足锂盐需

求，25年仍维持过剩格局。预计2025 年碳酸锂价格中枢为8万元/吨。

资料来源： IGO、Pilbara Minerals、Liontown Resources等各公司公告、smm、华源证券研究所
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图表26：碳酸锂供需平衡表 图表27：2025年全球锂完全成本曲线



投资建议

◼ 一般来说，锂权益板块领先于锂价见顶和见底，当前锂价处于震荡磨底阶段，锂板块投资或具备胜率和赔率。

◼ 我们建议关注：1）具备第二增长曲线的低估值标的：雅化集团（民爆）、中矿资源（铜+小金属）。2）仍具备锂自给率提升和降本空间标的：

雅化集团、赣锋锂业、永兴材料、中矿资源
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风险提示

◼ 新能源汽车需求不及预期风险。锂终端需求增长点主要来源于新能源汽车，若新能源汽车需求不及预期，或导致锂价下跌。

◼ 储能需求不及预期风险。储能电池也是锂重要的下游需求增长点，若储能需求不及预期，或将导致锂价下跌。

◼ 锂供给释放超预期风险。若锂新建项目超预期释放，将导致锂价下跌。
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