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投资要点： 

铷铯—下游应用广泛且无法替代的稀贵金属。铷铯具有特殊原子结构，化学性

质活泼且光电性能优异。铷少有独立矿床存在，供给通过锂、铯开采的副产品

析出，极为稀少；铯在自然界中没有单质形态，大部分存于铯榴石中，提取难

度较高。铷、铯在石油完井液、电子器件、催化剂、特种玻璃、生物化学、医

疗诊断、量子通信、原子钟、磁流体发电、热离子转化发电、离子推进发动机、

钙钛矿电池等领域均有难以替代的作用。我国“十四五”规划已明确要求加强

铷、铯资源保障，美国、日本等国家也已将铷、铯列入关键矿产清单（享受进

口关税豁免）。目前，中国铷、铯资源均无可开发矿床，当前铯矿供应企业的

原料来源主要为加拿大 Tanco 矿山进口的高品位铯榴石。 

金银河-全球首家千吨级高纯铷铯盐重结晶法生产项目正式达产。金银河年产

千吨级铯铷盐项目基于公司掌握的二段硫酸低温矿相重构技术,该技术是全球

首条全密闭式连续生产工艺及装备生产线，有效实现锂云母中锂、铷、铯、钾、

钒和砝等全元素高值化利用，重构了国内低品位锂云母行业的资源价值。该项

目包括低温硫酸法云母提锂及铷铯盐重结晶两条主要产线，主要产品包括电池

级碳酸锂、工业级碳酸锂、铷盐（99.9%）、铯盐（99.9%）、钾明矾、硫酸钾

和硅砂等。至 2025 年 10 月中旬，公司千吨级高纯铷铯盐产线已成功达产，

暗示金银河自主创新的锂云母全元素清洁化提取技术的应用将解锁稀缺金属

供给价值链并重构公司的成长属性及估值属性。 

技术及设备生产壁垒构筑公司护城河，即便是最顺利情况下，竞争者也需要至

少 36-54 个月才能进入该行业。公司的低温硫酸法提锂技术与铷铯盐重结晶生

产工艺均为自研，在行业中拥有大规模量产化、绿色环保及低成本的显著技术

及生产优势，公司的自有技术及有效实现低温多元化提锂的自产设备是公司最

为夯实的护城河。从护城河的夯实程度观察，我们假设当前行业内有相关公司

已完全掌握低温硫酸法提锂技术、有足够资金支持且实验室中试已获成功。从

正式工厂搭建计算，建设产线及调试成功至少约 24-36 个自然月（假设新竞争

者已具备相关设备完全生产能力），考虑到项目建设好后申请铷铯加工工厂环

评，至少需要额外 12-18 个月。依据这个节奏推算，该行业的新进入者至少

36-54 个月才能形成竞争。这意味着公司的技术壁垒已转化为公司在铷铯行业

的绝对优势。 

公司铷铯盐与下游已达成战略合作，核心高端金属资源供应链稳定性支持或持

续拓展销售空间。公司已与天恩锂业等多家公司签署高纯铷铯盐战略合作协

议。此外，考虑到国铷铯资源的高进口依赖度及铷铯盐作为高精尖制造与军工

业无法替代的核心生产要素，不排除行业后期的隐性库存会有持续性放大的可

能，这意味着公司的铷铯盐产品销售仍有持续性的拓展空间。 

公司简介： 

金银河（佛山市金银河智能装备股份有限公

司）成立于 2002 年，并于 2017年在深交所

创业板成功上市。公司主要从事新能源装备

制造及化工新材料装备制造，现为国内干法

电极、锂电池连续化制浆装备龙头企业，产

品可应用于固态电池、锂（钠）电池、动力

电池、储能电池及数码电池等新能源电池。

此外，公司为国内有机硅装备龙头企业，技

术、产品线及产销量均在有机硅装备行业内

占据领先优势。 

资料来源：公司公告、同花顺 

未来 3-6 个月重大事项提示： 

无。 
资料来源：公司公告、同花顺 
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金银河千吨级高纯铷铯盐重结晶法项目 2025 年面临的实际性问题及对公司估

值弹性与估值属性的影响： 

实际问题:公司 25 年 5 月获铯铷盐工厂环评，25 年 10 月中旬正式达产。考虑

到 25 年剩余不足季度的可生产时间，工厂产能爬坡过程中仍面临实际性的调

试及优化等问题，我们对该项目的估值预测从 26 年完整生产年度开始。 

估值分析:1.公司低温提锂业务属于锂行业，对标永兴材料和江特电机。26 年

碳酸锂项目（剔除铷铯后的全成本要素计入）产能利用率或升至平均约 65%，

即 6500 吨；毛利率按全生产线满产综合摊销法保守预计约 18%，考虑到原材

料成本、水电气、三费及项目折旧等均在锂的成本中进行摊销，预计实现净利

润约 10%，即 2026 年碳酸锂板块收入约 5.08 亿元，对应实现净利润 0.51 亿

元，按锂板块平均 22.38X 估值计算，预计该业务估值为 11.41 亿元。 

2.公司铷铯盐业务属于极稀缺战略小金属类业务，该业务对标中矿资源（属稀

土类业务）。2026 年我们保守预计铷铯盐项目产能利用率 65%（与碳酸锂一体

化产线），产销率 70%（市场拓展预期的计入），且铷盐价格在近两年均价 87.5%

基础上再计入 60%折扣的保守测算，按毛利率 70%及净利率 30%（一体化产

线主成本由锂业务摊销），我们预计 2026 年铷铯盐板块收入 17.65 亿元，对应

毛利润 12.36 亿元，净利润约 5.3 亿元。鉴于稀土业务平均 38.41X 估值，若

按孰低原则，参考中矿资源 27.72X 估值预测，预计该业务估值为 146.92 亿元。 

3.综合考虑，我们认为至 2026 年金银河低温硫酸法提锂及千吨级高纯铷铯盐

重结晶法项目或实现营收 22.73 亿元，实现净利润 5.71 亿元，净利率约 25.1%。

根据孰低的保守相对估值方法，我们认为该项目的预估综合价值约为 168.33

亿元。根据金银河直接持股比例 76.75%，对应其权益约为 129.2 亿元。 

公司盈利预测及投资评级：我们预计公司 2025-2027 年营收分别为

20.51/42.43/59.05 亿元，归母净利润分别为 0.61/7.83/13.92 亿元，对应 EPS

为 0.45/5.85/10.4 元/股，对应 PE 分别为 79.13X/6.13X/3.15X。考虑到公司锂

云母提锂板块铷铯盐投产或推动公司业绩快速结构性扩张及估值弹性有效优

化，锂电设备板块订单数量或从 2025 年起持续恢复并稳定提升，有机硅板块

预计维持行业龙头地位，维持“推荐”评级。 

风险提示：项目投产情况不及预期，锂价下行，铷铯盐销售情况不及预期，下

游锂电行业发展不及预期，下游有机硅行业发展不及预期风险等。 

财务指标预测 
 

指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 2,251.85  1,508.83  2,050.46  4,243.28  5,904.90  

增长率（%） 23.79% -33.00% 35.90% 106.94% 39.16% 

归母净利润（百万元） 93.71  (80.71) 60.65  782.90  1,391.94  

增长率（%） 26.01% -209.08% -166.64% 1190.80% 77.79% 

净资产收益率（%） 5.62% -5.19% 3.76% 32.70% 36.76% 

每股收益（元） 1.05  (0.60) 0.45  5.85  10.40  

PE 34.18  (59.47) 79.13  6.13  3.45  

PB 2.21  3.09  2.98  2.00  1.27  

资料来源：公司财报、东兴证券研究所 

执业证书编号： S1480124060003  
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1. 锂云母矿产新极解锁稀缺元素价值链 

1.1 全球首家千吨级高纯铷铯盐重结晶法生产项目正式达产 

公司全球首家千吨级高纯铷铯盐重结晶法生产项目正式达产。金银河年产千吨级铷铯盐项目基于公司掌握的

二段硫酸低温矿相重构技术，该技术是全球首条全密闭式连续生产工艺及装备生产线，有效实现锂云母中锂、

铷、铯、钾、钒和硅等全元素高值化利用，重构了国内低品位锂云母行业的资源价值。该项目的有效达产经

历了十年的应用技术沉淀及突破。2016 年该技术理论研发成功，2017 年公司建成年产 300 吨电池级碳酸锂

中试线，完成了低温硫酸法提锂技术的内部验证；2021 年，“锂云母资源高值化利用工艺与装备” 通过中国

有色金属协会组织的双院士成果鉴定，认证其达到国际领先水平；同年，金银河设立独立运营产业化项目子

公司：江西金德锂新能源科技有限公司，正式开启了锂云母综合高值化利用项目的建设。2023 年，金德锂建

成年产 1 万吨碳酸锂生产线，并于 2024 年转入固定资产开始试运营；2025 年 5 月，公司获得铷铯盐工厂的

政府环评，2 万方铷铯工厂开始加速搭建，至 2025 年 10 月，金德锂千吨级高纯铷铯盐重结晶法生产项目正

式达产。千吨级高纯铷铯盐重结晶法项目的落成达产既标志着全球最大铷铯盐生产基地建成对中国极稀缺战

略金属供给独立性的保障，亦暗示金银河自主创新的锂云母全元素清洁化提取技术的应用对稀缺金属供给价

值链的解锁或重构公司成长及估值属性。 

图1：金银河锂云母综合高值化利用项目 

 

资料来源：金银河公司官网，东兴证券研究所 

图2：金德锂千吨级高纯铷铯盐重结晶法生产项目达产仪式 
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资料来源：安义发布，东兴证券研究所 

 

1.2 千吨级高纯铷铯盐重结晶法生产项目实现全链高值化的“一矿多产” 

金银河千吨级高纯铷铯盐重结晶法生产项目已实现全链高值化的“一矿多产”。金银河高纯铷铯盐重结晶法

生产项目包括低温硫酸法云母提锂及铷铯盐重结晶两条主要产线，主要产品包括电池级碳酸锂、工业级碳酸

锂、铷盐、铯盐、钾明矾、硫酸钾和硅砂等。在低温硫酸法提锂工艺流程中，公司将锂云母精矿通过酸化、

焙烧、浸出、结晶等工艺处理，得到粗品碳酸锂，以及铷铯矾、钾明矾、硫酸钾、硅砂等副产品。随后，粗

品碳酸锂经过碳化得到 99.9%纯度电池级碳酸锂进行销售，硅砂可转化为气凝胶、白炭黑等副产品。另一方

面，铷铯矾则进入重结晶工艺铷铯盐精炼产线，通过溶解、沉矾、分离得到硫酸铷、硫酸钾溶液，并进行重

结晶分别得到 99.9%纯度硫酸铷及 99.9%纯度硫酸铯。后期，公司或增加产线将硫酸铷、硫酸铯进一步转化

为氯化铷、氯化铯等其他铷铯盐，以拓宽铷铯盐的应用范围及销售路径。此外，该项目的副产品钾明矾亦可

转化成为硫酸钾及氧化铝等产品，从而进一步拓展并丰富公司的产品线。至 2025 年 10 月中旬，公司千吨级

高纯铷铯盐产线已成功达产，公司正式开启高价值产品——铷铯盐的生产及销售，公司营收及利润结构有望

切换。 

图3：公司锂云母绿色高值全元素提取工艺流程简图 
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资料来源：金银河 2024 年年度报告，东兴证券研究所 

图4：金德锂锂云母绿色高值全元素提取产线 
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资料来源：金德锂公司调研，东兴证券研究所 

图5：金德锂部分主要产品展示图 
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资料来源：金德锂公司调研，东兴证券研究所 

表1：金德锂主要生产产品介绍 
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资料来源：金银河 2024 年年度报告，东兴证券研究所 

 

1.3 技术优势全球领先，创立行业新范式 

公司千吨级高纯铷铯盐重结晶法生产项目基于低温硫酸法锂云母提锂技术，为云母提锂行业提供了新范式。

低温硫酸法提锂技术为公司自研，通过低温硫酸法提锂可大幅降低电池级碳酸锂的生产成本，通过对低品位

锂云母资源的高效利用，将有效改变我国锂原料对外高依赖的现状并解决锂云母提锂尾渣环保难题。低温硫

酸法提锂的技术突破性主要表现在三个方面： 

（1） 高回收率下的全元素回收。低温硫酸法提取的电池级碳酸锂纯度可达 99.9%以上，对应锂、铷、铯

回收率均超 90%，并有效利用氟、硅、铝、钾等元素。全元素回收使得低品位锂云母中的其他高附

加值元素亦得到高效利用，增加了低品位锂云母资源利用的经济可行性。相比之下，高温硫酸盐法的

锂回收率大部分位于 70%～85%区间。 

（2） 绿色环保，近零排放。副产品的生产不仅提升了项目的综合收益，而且解决了冶炼端锂渣消纳的困难

（每吨碳酸锂产生固渣少于 0.3 吨），绿色环保。相比之下，通过传统高温硫酸盐法锂云母提锂，每

生产一吨碳酸锂产生的锂渣往往超过 30 吨。由于环保政策禁止高酸高污染的重金属锂渣填埋或露天

堆放，高温硫酸盐法锂云母提锂生产商需建设锂渣消纳场以堆放锂渣。考虑到吨锂渣处理成本可达

80-90 元，高温硫酸法提锂每吨碳酸锂生产对应锂渣处理成本或超 2550 元。 

（3） 低能耗。由于低温硫酸法反应温度在 300℃以下（高温硫酸盐法的晶型转化焙烧温度在 950-1100℃），
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使得其生产能耗较高温硫酸盐法降低 50%以上，对应能源成本亦可下降 50%以上。 

铷铯盐重结晶生产工艺支撑公司建成全球首个千吨级铷铯盐产线。公司以低温硫酸法锂云母提锂的副产品铷

铯钾矾为原料，通过独立研发、设计制造的铷铯盐重结晶生产工艺及产线进一步提取铷、铯、钾等金属元素。

公司使用的铷铯盐重结晶生产工艺具有环保、低成本、高纯度三大优势： 

（1） 环保。传统萃取法是通过多次除杂、浓缩富集之后，在强碱性环境中，把铷铯从水溶液中转入有机溶

液中，再通过反萃取的方式提取铷铯元素。由于有机萃取剂具有毒性、易燃性、易爆性或腐蚀性，因

此其储存、操作过程中安全风险较高，且可能导致环境污染，需对废溶剂专门处理。 

（2） 低成本，高纯度。有机溶剂成本较高，同时具有消耗和回收成本；且萃取步骤繁琐，具有更高的操作

成本。同时，传统萃取法存在溶剂残留的风险，影响产品的纯度和安全性。  

技术及设备生产壁垒构筑公司护城河，即便是最顺利情况下，竞争者也需要至少 36-54 个月才能进入该行业。

公司的低温硫酸法提锂技术与铷铯盐重结晶生产工艺均为自研，在行业中拥有大规模量产化、绿色环保及低

成本的显著技术及生产优势，公司的自有技术及有效实现低温多元化提锂的自产设备是公司最为夯实的护城

河。从护城河的夯实程度观察，该项目公司从研发到量产化达产用时十年。其中 2016-2021 年间是理论及中

试成功阶段，2021—2023 年是项目投建阶段，2024 年项目试运营阶段，并于 2024 年初项目建成后申请铷

铯工厂环评（历经近 18 个自然月）。从资本开支周期观察，从技术的研发到产线达产，需要经历中试线建设、

技术验证、产线建设、环评审核等流程，或历经 5～8 年的周期。我们假设当前行业内有相关公司已完全掌

握低温硫酸法提锂技术、有足够的资金支持且实验室中试已获成功。从正式工厂搭建开始计算，建设产线及

调试成功至少约 24-36 个自然月（假设新竞争者已经具备相关设备的完全生产能力），考虑到项目建设好后

申请第二步铷铯加工工厂环评，至少需要额外 12-18 个月。依据这个节奏推算，我们认为在极为乐观极端的

预测下（技术、资金、设备全部都准备好且中试到量产完全成功），该行业的新竞争者也要至少 36-54 个月

才能进入该行业。这意味着公司的技术壁垒已转化为公司在铷铯行业的绝对优势，公司的护城河十分夯实。 

铷铯投产促进综合产线产能利用率提升，增产降本或持续有效推进。从成本方面深入探讨，若不计算铷铯盐

的生产销售，在 3000 吨碳酸锂产量情况下，我们测算公司碳酸锂综合成本约为 7.1 万元/吨。其中，能源成

本（电力及燃气成本）约为 2 万元/吨，原辅材料成本（锂云母精矿）约为 4 万元/吨，折旧成本约为 2.3 万

元/吨，人工与其他成本约为 1 万元/吨，钾明矾及硅砂等副产品抵免为-2.2 万元/吨。考虑到自 2024 年下半

年起，碳酸锂均价已降至 7 万元/吨，因此 2024 年公司锂云母综合高值化利用项目板块呈现亏损状态，且产

能利用率难以提升；而鉴于公司产线为 24 小时连续化运转，意味着公司碳酸锂吨摊销成本的放大。另一方

面，铷铯盐项目于 25Q4 的生产销售将有效改善公司盈利状态。由于公司铷铯盐生产原料为自产的铷铯钾矾，

因此免除了铷铯盐生产中的原料采购成本，使得铷铯盐生产可保持高毛利水平（参考中矿资源，稳定满产后

毛利率或达 70%以上）。此外，由于碳酸锂产线与铷铯盐产线属于一体化项目，铷铯盐产线的生产可对碳酸

锂产线的能源成本及折旧成本起到摊薄作用。经我们测算，铷铯盐投产后，铷铯盐的盈利或推动整体产能利

用率提升，当碳酸锂产量达到 6000 吨左右时，其综合成本或降至约 5 万元/吨，较当前成本具有-30%的下降

空间。 

图6：金德锂已取得锂云母相关发明专利 20 项 
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资料来源：金德锂公司调研，东兴证券研究所 

表2：低温硫酸法与高温硫酸盐法对比 

 

资料来源：金银河 2024 年年度报告，东兴证券研究所 

表3：铷铯盐重结晶生产工艺与传统铷铯盐萃取生产工艺对比 
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资料来源：金银河铷铯展厅资料，东兴证券研究所 

表4：不同产量下碳酸锂生产成本测算 

 

资料来源：金德锂公司调研，东兴证券研究所 

 

1.4 锂云母综合高值化利用项目或有效增厚公司利润 

公司千吨级铷铯盐产线达产或推动全球铷需求市场扩张。金德锂已建成占地 3 万平方米，具备年产能碳酸锂

10000 吨、铷盐 1800 吨、铯盐 350 吨的锂云母绿色高值全元素提取项目一期基地。受铷原材料资源匮乏、

提取技术限制等因素影响，当前全球铷盐供给较弱，限制铷盐下游应用发展。公司为全球首家大规模千吨级

铷盐生产企业，公司铷铯盐供给的释放将有效改善全球铷铯盐的供给瓶颈并解决国内对铷铯稀贵金属的高度

进口依赖。考虑到铷铯盐在高科技与军工领域不可替代的光电与化学性能，这意味着小金属市场极稀缺的供

给对多元化需求的限制将有效解除，全球铷铯行业有望显现多元化的需求结构性扩张。 

公司铷铯盐与下游已达成战略合作，后期销售有持续拓展空间。2025 年 10 月 18 日，金德锂与江西天恩锂

业有限公司、泰同源（江苏）科创发展有限公司、湘潭市正诚科技材料有限公司签署高纯铷铯盐战略合作协

议，围绕高纯铷铯盐这一战略金属资源开展深度合作，初步显示出公司铷铯盐市场销售的拓展。此外，考虑
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到铷盐的稀缺性及其为高精尖制造与军工业的核心生产要素，不排除行业后期的隐性库存会有持续性放大的

可能。 

图7：金德锂高纯铷铯盐战略合作签约仪式 

 

资料来源：金银河智能装备，东兴证券研究所 

公司锂云母原料多元化将有效保障供给稳定扩张。公司已进入江西钨业集团 414 矿的锂云母精矿采购白名单，

并已与非洲津巴布韦、尼日利亚、莫桑比克的锂云母资源方开展合作，甚至可利用磷锂铝石、锂黏土进行生

产。原料供应的多元化有望帮助公司实现产能利用率的稳定提升及生产状态的稳定运营，亦有助于公司综合

资源利用效率的优化。此外，根据公司锂云母提锂项目环评，该项目批准产能为年产 20000 吨工业化锂云母

提锂产线，这意味着一期项目对应 10000 吨碳酸锂产能达产的情况下，公司仍有产能快速扩张的空间。 

锂云母综合高值化利用项目或有效增厚公司利润。铷盐、铯盐均为高价值稀贵金属，铷盐 25H1 市场均价约

为 400 万元/吨，铯盐 25H1 市场均价约为 130 万元/吨。出于审慎考虑，现阶段我们以铯盐 25H1 市场均价

为下限测算铷铯盐的实际销售价格。综合考虑，我们认为至 2026 年，公司锂云母资源高值化利用一期项目

碳酸锂产量或 6000～7000 吨（取 6500 吨@65%产能利用率），铷盐产量或达 1040 吨，铯盐产量或达 260

吨，合计营收可达 22.73 亿元，一期项目综合毛利率或为 58.39%，对应毛利或达 13.27 亿元，其中铷铯盐

毛利率约 70%；至 2027 年，碳酸锂产量或达 8500～9500 吨（取 9000 吨，90%产能利用率），铷盐产量或

达 1440 吨，铯盐产量或达 360 吨，合计营收可达 35.32 亿元，综合毛利率或为 64.34%，对应毛利或达 22.72

亿元，其中铷铯盐毛利率约 75%。铷铯板块的生产销售或推动公司整体毛利率由 2024 年的 15.97%升至 2027

年的 47.3%，公司盈利水平及利润规模或出现结构性的显著提升。 

表5：锂云母绿色高值全元素提取项目板块产量及营收预测 
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资料来源：iFinD，公司公告，东兴证券研究所 

 

1.5 锂云母综合高值化利用项目达产将有效降低我国锂、铷、铯资源的对外依赖度 

低温硫酸法提锂或有效降低我国锂矿石的对外依赖，推动我国锂供给绿色环保高质量稳定发展。受制于资源

赋性（低品位矿石较多）及开发难度（地理因素限制），我国锂供给生产成本偏高，矿端生产商盈利能力较

弱并对进口矿石的依赖较强。2024 年我国进口锂精矿约 525 万吨，同比增长 31%，进口量占国内总需求的

65%以上。从资源端观察，我国锂资源呈现高储量、低品位的特点。2024 年中国锂资源储量为 300 万金属

吨，全球第四，占比 10%；盐湖卤水、锂辉石和锂云母分别占中国锂资源总量的 82%、11%和 7%。然而，

我国盐湖卤水矿锂含量低，镁锂比普遍较高，导致锂萃取率偏低，技术通用性差，且部分盐湖分布在生态环

境脆弱的地区难以开采；我国锂辉石加工难度大、能耗高且环保成本高；而锂云母路线则因品位低、单耗高

及废渣量大而生产成本普遍高于锂辉石。从实际产出观察，我国碳酸锂产量占全球比例超过一半。2024 年中

国碳酸锂产量约 70.1 万吨，约占全球产量的 57%。其中，江西锂云母产出占中国产量 40%，青海盐湖产出

占比 18%，四川锂辉石占比 17%。金银河自研的低温硫酸法提锂技术，成功实现对低品位锂云母矿石的全

元素绿色高值综合应用，通过副产品销售抵免大幅降低了碳酸锂生产成本。叠加我国锂矿找矿的持续突破（据

自然资源部，2024 年我国三类锂矿新增资源量均超千万吨），低品位锂云母的低成本多元素提取或将优化锂

矿端生产商盈利能力及核心金属的供给稳定性，对降低我国锂矿资源的高对外依赖具有重要的战略意义。 

公司铷铯盐项目或有效缓解中国对海外铷铯资源的高度依赖。由于铷铯具有独特的光电与化学性能，其在卫

单位 2025E 2026E 2027E
产量 吨

碳酸锂 3500 6500 9000

铷盐 112 1040 1440

铯盐 28 260 360

营业收入 百万元

碳酸锂 248.5 507.65 738

铯铷盐 156.24 1765.4 2793.6

锂云母资源高值化应用 404.74 2273.05 3531.6

营业成本 百万元

碳酸锂 223.65 416.273 560.88

铯铷盐 54.68 529.62 698.40

锂云母资源高值化应用 278.334 945.893 1259.28

毛利 百万元

碳酸锂 24.85 91.38 177.12

铯铷盐 101.56 1235.78 2095.20

锂云母资源高值化应用 126.406 1327.16 2272.32

毛利率 %

碳酸锂 10.00% 18.00% 24.00%

铯铷盐 65.00% 70.00% 75.00%

锂云母资源高值化应用 31.23% 58.39% 64.34%
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星导航、航空航天、国防军工、磁流体发电、量子通讯、光电材料等高科技领域具有不可替代性。我国“十

四五”规划已明确要求加强铷、铯资源保障，美国、日本等国家也已将铷、铯列入关键矿产清单。公司通过

低温硫酸法提取锂云母中的铷铯钾矾，再通过重结晶工艺精炼出铷、铯盐产品，该生产工艺的创新或打破铷

铯盐传统供应格局，实现锂云母伴生铷铯资源的高效充分提取，具有极重要的战略价值。考虑到我国铷铯资

源的高进口依赖度，公司铷铯盐精炼项目将为我国铷铯资源的供应链安全提供关键支撑，并通过高纯度铷铯

盐的稳定生产为我国铷铯盐的工业及高科技应用的发展提供了坚实的原料基础。 

 

2. 锂行业供需关系或持续改善 

2.1 生产成本分化或决定锂供给增量 

全球锂资源储量集中度较高，盐湖卤水为重要来源。根据USGS数据，2024年全球锂资源储量合计3000万金

属吨，折合碳酸锂当量约为1.54亿吨。全球锂资源储量集中度较高，CR5达84%。其中，智利（930万金属

吨，占比31%）、澳大利亚（700万金属吨，占比23%）、阿根廷（400万金属吨，占比14%）、中国（300万

金属吨，占比10%）和美国（180万金属吨，占比6%）分列前五。从来源观察，锂资源赋存于盐湖和矿床中。

全球盐湖卤水中的锂资源约占锂资源总量的58%，锂辉石与锂云母两种矿物则为主要的矿端来源。根据中国

地质调查局数据，盐湖卤水、锂辉石和锂云母分别占中国锂资源总量的82%、11%和7%。 

2024年全球锂产量CR5达91%，盐湖提锂产量CR3达98%。分国家统计，根据USGS数据，2024年全球锂产

量为24万金属吨，产量集中度较高，CR5达91%。澳大利亚（8.8万吨，占比37%）、智利（4.9万吨，占比20%）、

中国（4.1万吨，占比17%）、津巴布韦（2.2万吨，占比9%）和阿根廷（1.8万吨，占比8%）分列前五。分

来源统计，2024年全球锂资源供应总量为123.1万吨碳酸锂当量（LCE），同比增长26%。其中，锂辉石产量

约为63.2万吨LCE，占比51%；盐湖提锂产量约为47.5万吨LCE，占比39%；锂云母提锂约12.4万吨LCE，

占比10%。盐湖提锂方面，产量集中度极高，CR3高达98%。智利的阿塔卡玛盐湖2024年产量达24.4万吨LCE，

贡献了全球盐湖提锂产量的51%；中国与阿根廷同期产量分别为12.9万吨LCE和9.1万吨LCE，占比分别为27%

及19%。 

2020-2024年间锂供给CAGR高达31%，盐湖提锂或决定锂矿产出弹性。根据USGS数据，2020-2024年间，全球

锂供给量由20年的8.3万金属吨增长至24年的24万吨金属吨，期间CAGR高达31%。观察现阶段的锂供给来源分

布，盐湖提锂产量占比为39%，相对其58%的储量占比较低。进一步对成本进行观察，盐湖提锂现金成本约为

2.2-3.5万元/吨，显著低于锂云母提锂的5-7万元/吨，及锂辉石提锂的6-8万元/吨。资源优势及成本优势暗

示盐湖提锂产量占比或仍有提升空间。从资本开支项目观察，2025年智利SQM及ALB项目，阿根廷的

Cauchari-Olaroz、Mariana、Centenario-Ratones等盐湖提锂项目产能或持续爬坡，或推动2025年全球盐湖

提锂产量同比增长24%至59.1万吨LCE。此外，随着澳大利亚Kathleen和Holland等矿山投产，2025年锂辉石

产量预计增加10万吨LCE，2025年全球锂产量或同比增长16.9%至143.8万吨LCE，盐湖提锂产量占比或由24年

的39%升至25年的41%。考虑到锂价持续下行对高成本矿企的锂产出影响（澳大利亚Bald Hill及Ngungaju矿

山已停产，宁德时代江西锂云母业务暂停），2025年后锂矿端增量或逐渐缩减，而南美地区低成本盐湖提锂

产出或决定全球锂供给弹性，我们预计2024-2027年间，全球锂供给或由123.1万吨LCE增至186万吨LCE，期

间CAGR或达15%。其中，盐湖提锂产量或由24年的47.5万吨LCE增至27年的84万吨LCE，期间CAGR或达21%，对

应供应占比或由39%升至45%。 
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图8：2024 年全球锂资源储量分布（万吨）  图9：2024 年全球锂产量分布（万金属吨） 

 

 

 

资料来源：iFinD，USGS，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，USGS，东兴证券研究所 

表6：全球锂供给预测（2024-2027E）  

 

资料来源： iFinD，USGS，各公司年报，东兴证券研究所 

 

2.2 “新能源汽车+电化学储能+低空经济+AI”，新质生产力行业发展驱动锂需求增长 

锂电池行业发展支撑全球锂需求上行。经测算，2024 年全球碳酸锂合计需求量约 103 万吨，其中锂电池合

计碳酸锂消耗量为 98 万吨，占全球碳酸锂需求比例达 96%。根据下游需求应用领域不同，锂电池可分为动

力锂电池、储能锂电池与消费锂电池三类。2024 年全球锂电池合计出货量为 1545.1GWh，同比上涨 28%。

其中，动力锂电池出货量为 1051GWh（同比+21%），占锂电池比例 68%；储能电池出货量 370GWh（同比+65%），

占锂电池比例 24%；消费锂电池出货量 124GWh（同比+10%），占锂电池比例 8%。受益于新能源汽车与新型

电力储能的快速发展，动力与储能锂电池出货量增长迅速，低空经济及 AI 等新兴领域的发展亦将提振锂远

期需求，共同推动锂电池行业成长。2020—2024 年期间，全球动力锂电池出货量由 158GWh 增长至 1051GWh，

期间 CAGR 高达 61%；全球储能锂电池出货量由 29GWh 增长至 370GWh，期间 CAGR 高达 90%。而消费锂电池

出货量较为稳定，期间均值为 117GWh。 

图10：2024 年全球锂电池出货量分应用领域占比情况

（GWh） 

 
图11：2020-2024 全球锂电池出货量变化 
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资料来源：iFinD，GGII，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，GGII，东兴证券研究所 

 

（a）动力锂电池：2024-2027 全球动力锂电池对应碳酸锂消耗量 CAGR 或达 25% 

锂电池凭借其体积小、能量密度高、使用寿命长及安全性高等优势，在新能源汽车中得到广泛应用。考虑

到动力锂电池在锂电池行业中的高需求占比情况，锂电池需求量提升与新能源汽车行业发展密不可分。

2020-2024 年间，全球新能源汽车产量由 344 万辆增至 1824 万辆，对应渗透率由 4%增至 20%。我们预计

2024-2027年间新能源汽车行业仍将维持高速发展，或推动全球动力锂电池出货量由1051GWh升至2034GWh，

对应碳酸锂消耗量或由 67万吨升至 129.6 万吨，期间 CAGR 或达 25%。此外，低空经济的商业化应用推广，

亦将推动动力锂电池远期需求提升。 

表7：动力锂电池需求预测（2020-2027E）  

 

资料来源： iFinD，GGII，东兴证券研究所 

 

（b）储能锂电池：2024-2027 全球储能锂电池对应碳酸锂消耗量 CAGR 或达 18% 

中国可再生能源新增装机增长迅速，推动储能市场规模持续扩大。根据《国电十四五总体规划及 2035 年远

景展望》指示，中国电力结构将由传统化石燃料为主向清洁低碳可再生能源电力转变。光伏、风电等可再生

能源由于其发电具有波动性和间歇性，因此需要储能系统配合，以达到电力系统的柔性平衡。而传统火电、

核电、水电发电亦可采取新型电化学储能，从而起到节约能源的功效。参考《“十四五”可再生能源发展规

划》，2025 年可再生能源年发电量将达到 3.3 万亿千瓦时左右，“十四五”期间可再生能源发电量增量在全社

会用电量增量中的占比或超过 50%。2024 年中国水电、火电、核电、风电及光伏合计新增装机容量高达
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433.2GWh，同比增长 17%，再创历史新高。可再生能源装机量的增长，推动 2024 年全球储能锂电池出货

量同比增幅达到 65%，亦创下历史峰值。随着储能市场规模的持续扩大，我们预计 2024-2027 年间，全球

储能锂电池出货量或由 370GWh增至 611GWh，对应碳酸锂消耗量或由 23.6万吨增至38.9万吨，期间CAGR

或达 18%。 

表8：储能锂电池需求预测（2020-2027E）  

 

资料来源： iFinD，GGII，东兴证券研究所 

 

（C）消费锂电池：2024-2027 全球消费锂电池对应碳酸锂消耗量 CAGR 或为2% 

消费锂电池可应用于手机、便携式电脑、蓝牙耳机、可穿戴设备等 3C 电子产品中，其市场较为饱和，用户

往往有较长的换机周期，因此需求量较为稳定。2020-2024 年间，全球消费锂电池平均出货量为 117GWh。

我们预计 2024-2027 年间全球消费锂电池出货量或在 AI 领域的发展下小幅增长，由 2024 年的 124GWh 增

至 2027 年的 133GWh，对应碳酸锂消耗量或由 7.9 万吨增至 8.5 万吨，期间 CAGR 或为 2%。 

 

通过对动力锂电池、储能锂电池及消费锂电池三个领域的拆分拟合，整合我们可得到全球锂电池出货量整体

预测。我们认为，受益于新能源汽车发展带来的动力锂电池市场持续成长，以及新型电化学储能系统装机推

动的储能锂电池需求的阶段性爆发，2024-2027 年间全球锂电池合计出货量或由 24 年的 1545GWh 增至 27

年的 2778GWh，对应碳酸锂消耗量或由 98 万吨增至 177 万吨。结合锂电池行业在碳酸锂需求中占比分析

（2024 年：96%），全球碳酸锂合计需求量或由 24 年的 103 万吨增至 27 年的 184 万吨，期间 CAGR 或达

21%。 

 

结合我们对锂供给的预测，我们认为随着成本制约导致锂供给增速下滑，叠加新能源汽车及新型电化学储能

系统驱动锂需求增长，锂供需结构或在 2025-2027 年间逐渐改善，期间超量供给或持续缩窄至 12.8 /6/2 万

吨 LCE，供应过剩状况持续减缓。 

表9：全球锂需求预测（2020-2027E）  

 

资料来源： iFinD，GGII，东兴证券研究所 

表10：全球锂供需结构预测（2024-2027E）  
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资料来源： iFinD，USGS，GGII，东兴证券研究所 

 

3. 全球铷铯盐市场或已进入快速扩张期 

3.1 铷铯可采资源呈现高集中度，上游生产商具有垄断性地位 

全球铯资源储量高度集中，加拿大 Tanco 矿山为全球在产的唯一以铯榴石为主矿石的矿山。铯主要以盐形

式极少地分布在陆地和海洋中，常与锂、铷、铌、钽及稀土等共生或伴生。铯榴石是自然界中铯含量最高的

矿物，氧化铯含量普遍在 5%～32%，因此铯榴石成了提取铯的主要原料。铯榴石主要产于富锂的交代型花

岗伟晶岩中，常与锂云母、叶钠长石、透锂长石、锂辉石及石英共生。全球富含铯榴石的伟晶岩带主要分布

在加拿大地盾温尼伯-尼皮贡湖成矿区、津巴布韦克拉通、纳米比亚卡里比布成矿带、西 澳大利亚皮尔巴拉

成矿带等，智利和中国分布有含铯的卤水，德国、印度和中国分布有含铯的热泉。根据 USGS 最新可查数据，

2020 年全球伟晶岩型铯矿储量约 22 万吨，集中分布在加拿大（12 万吨，占比 55%）、津巴布韦（6 万吨，

占比 28%）、纳米比亚（3 万吨，占比 14%）和澳大利亚（0.71 万吨，占比 3%）四个国家。2024 年 USGS

数据显示，虽然各国具体储量并未公布，但全球铯矿产资源储量已不足 20 万吨，主要集中在澳大利亚、加

拿大、纳米比亚和中国。目前，全球可规模化开采的铯榴石资源主要集中于三大矿区：加拿大坦科（Tanco）

矿区、津巴布韦比基塔（Bikita）矿区，以及澳大利亚辛克莱（Sinclair）矿区。其中，Tanco 矿山为全球在

产的唯一以铯榴石为主矿石的矿山，也是世界上储量最大的铯榴石矿山，Cs2O 平均品位达 23.3%。Tanco 矿

山与 Bikita 矿石均为中矿资源所有，据中矿资源 25H1 披露信息，Tanco矿山合计保有Cs2O金属量5.56万吨，

其中露天开采方案下保有原地矿石储量 1074.60 万吨（含 Cs2O 金属量 2.90 万吨），铯尾矿矿石量 356 万吨

（含 Cs2O 金属量 2.66 万吨）；Bikita 矿山锂矿床共生有铯榴石，但现有开采矿坑中的铯榴石资源已基本消

耗殆尽，目前矿区内仍发育有多条未经验证的 LCT 型（锂-铯-钽型）伟晶岩体，具备进一步扩大锂铯钽矿产

资源储量的潜力。此外，澳大利亚 Sinclair 矿床在 2016 年被先锋资源有限公司发现，目前共探获矿石资源

量 7110 吨（含 Cs2O 金属量 1166 吨，品位 16.4%），储量相对较少。 

全球铷储量集中度高，基本没有独立矿床存在。铷仅有铷微斜长石、铷拉曼石、铷云母 3 种少见的独立矿物，

但这些矿物难以富集形成矿床。因此，铷资源往往赋存在花岗（伟晶）岩中的锂云母、铯榴石、铁锂云母、

天河石等矿物或盐湖、海水中。据 USGS2020 年数据，全球铷储量为 10.2 万吨（不含中国数据）。其中，

纳米比亚（5 万吨，占比 49%）、津巴布韦（3 万吨，占比 29%）和加拿大（1.2 万吨，占比 12%）占据全

球（除中国外）铷资源的 90%。据 USGS2024 年数据，中国、澳大利亚、加拿大和纳米比亚的铷资源总储

量不足 20 万吨，但国内相关机构统计的中国储量数据与此有较大出入。据 USGS 研究，除中国外，全球所

有国家都在过去 20 年中陆续停止了铷的生产，全球（除中国外）铷矿石的商业库存或即将耗尽。铷盐工业

的主要原料为锂云母和铯榴石，铷的生产或将完全取决于铯、锂的生产，但实际的铷产量将取决于伴生品位，

有效的量产化提取及析出难度较大。 
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图12：2020 年全球伟晶岩型铯矿储量分布（万吨）  图13：2020 年全球铷储量分布（万吨，不包括中国数据） 

 

 

 

资料来源：USGS，东兴证券研究所  资料来源：USGS，东兴证券研究所 

 

可采资源稀少导致全球铷铯盐供给刚性，中矿资源市占率达 50%。结合中国矿业《全球铯矿资源特点和开发

利用研究》及《中国铷资源分布情况、勘查开发进展与建议》公布数据以及中矿资源公司公开信息，我们对

2019-2024 年间全球铷铯盐产量数据进行了拟合测算。我们发现，全球铷铯盐产量在 2021 年达到最高值

（2231 吨），2024 年全球产量较 21 年高点累计下降 13.9%至 1921 吨。其中，中矿资源铷铯盐产量由 2021

年的 993 吨下降 3.3%至 2024 年的 960 吨，其铷铯盐全球市占率却由 45%升至约 50%。全球铷铯盐产量下

降的主要原因在于可采铷铯资源已极为稀少。2019 年中矿资源收购了美国雅宝 Tanco 矿山，该矿山现为全

球在产的唯一以铯榴石为主矿石的矿山。此次收购之后，雅宝公司仅有铯榴石库存可供生产，并于 2021 年

表明将逐渐退出铷铯市场。除中矿资源以外，现有铷铯生产企业的主要原料为铯榴石库存与锂云母提锂尾矿

中的伴生铷铯矿。全球铷铯资源的枯竭推动其供给愈发刚性，也使得唯一资源企业中矿资源的市占率不断提

升。 

铷铯上游生产商有极强议价权。据 USGS 的 2024 年市场调研显示，铷铯市场以公司报价为主，产量即需求

量。2020—2024 年以来，国际金属铷（含量 99.95%～99.99%）价格由 775 元/克增至 900 元/克，期间 CAGR

达 3.8%。根据中矿资源公司铷铯板块产品销量及业务营收测算，2022-2024 年间，公司铷铯精细化工产品价

格年平均涨幅达 24%，铷铯盐市场销售价格维持稳定增长趋势，公司铷铯板块业绩维持稳定强增长。此外，

由于铷没有独立矿石，现阶段市场主要通过锂云母提锂/铯榴石的尾矿生产，因此其生产成本比铯高 10~20

倍，平均价格亦是铯产品的 5~6 倍。目前，铷供给端存在限制，全球产量极少，限制了铷市场应用的发展。

但其实际应用需求与铯相似，且在部分细分领域中与铯存在差异性及协同效应（如原子钟中，铷因质量轻更

适用于航空航天场景；钙铁矿光伏电池中，铷铯协同使用能进一步提升电池效率）。因此，铷供给端生产工

艺改善推动供给量提升，或促进铷市场应用快速发展。 

国内锂云母铷铯提取技术逐渐商业化落地，金银河铷铯量产化析出优势明显。铷铯资源的增储以及提取技术

的发展对于我国铷铯产业的供应链风险控制以及产业结构升级有重要的战略意义。国内已有相关公司取得了

锂云母提锂流程中对铷铯资源提取技术的突破。金银河公司拥有行业领先的自研低温硫酸法锂云母提锂技术，

具有低能耗、高纯度优势（生产能耗较传统高温硫酸法工艺降低 50%，碳酸锂纯度达 99.9%以上，回收率亦

保持在 85%以上），且能有效解决冶炼端锂渣消纳困难并提升综合资源利用效率（每吨碳酸锂产生固渣少于

0.3 吨，传统方法吨固渣大于 30吨）。金银河通过低温硫酸法锂云母提锂获取副产品铷铯钾矾，再通过重结

晶工艺精炼生产铷铯盐，该工艺可免除萃取剂使用以大幅降低铷铯提取成本。以金银河已建成的 10000 吨碳

酸锂年产能测算，项目达产后公司或可年产铷盐 1200～1700 吨，铯盐 300～450 吨，对公司业绩形成有效增
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厚，为我国铷铯资源的供应链安全提供关键支撑，为我国铷铯盐的工业及高科技应用的发展提供了坚实的原

料基础。 

图14：2019—2024 年中矿资源铷铯盐产量及全球铷铯盐产

量测算（吨） 
 

图15：2020 年 5 月以来国际金属铷（含量 99.95%～99.99%）

价格走势 

 

 

 

资料来源：iFinD，中国矿业《中国铷资源分布情况、勘查开发进展与建议》，中

国矿业《全球铯矿资源特点和开发利用研究》，东兴证券研究所 
 

资料来源：中国矿业《中国铷资源分布情况、勘查开发进展与建议》，东兴证券

研究所 

铷铯盐供给扩张将有效满足下游产品消费结构升级及新型需求爆发。从企业端扩产计划观察，全球铷铯盐供

应主要有两大新增变量。一是现铷铯资源龙头中矿资源扩张 Bikita 铯榴石采选线，预计于 2025 年三季度投

产后将公司铷铯盐产能由 1000 吨升至 1500 吨（主要为铯盐产能），我们预计该批产能或于 2027 年逐渐达

产；二是金银河凭借其锂云母绿色高值全元素提取项目，在锂云母提锂生产中可提取副产品铷铯盐，根据其

已建成的 1 万吨锂云母产能测算，若于 2027 年达产，达产后铯盐产量或达 450 吨，铷盐产量或达 1700 吨。

综合观察，企业的扩产或推动全球铯供给由 2024 年的 1881 吨升至 2027 年的 2811 吨，期间 CAGR 达 14%；全

球铷供给或由 2024 年的 40 吨升至 2027 年的 1740 吨。长期以来，铷铯上游生产商已对铷铯价格形成较强议

价权，且产量往往决定了下游需求量。由于本轮铷铯扩产仍由寡头企业推动，因此实际的销量增长或取决于

市场需求在更高供给上限下的扩张情况，上游生产商的议价能力将帮助铷铯价格在供给增长的情况下形成稳

定有效的动态调节。铷铯盐现有消费结构的升级（原子钟、离子推进器等高科技领域铷铯盐需求或持续发展）

以及新兴需求（钙钛矿太阳能电池等场景对铷铯应用的发掘）的爆发或推动铷铯需求快速上行。此外，铷盐

市场在低供给高价格的情景下目前需求量较低，因此铷供给端生产工艺改善推动供给量提升或帮助铷盐市场

需求有效外扩。 

表11：全球铷铯盐产量预测 

 

资料来源：iFinD，中国矿业《中国铷资源分布情况、勘查开发进展与建议》，中国矿业《全球铯矿资源特点和开发利用研究》，东兴证券研究所 
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3.2 消费结构改善叠加新兴需求爆发或推动全球铷铯盐需求增长 

高科技领域应用发展或推动中国铷铯消费结构持续改善。我们参考《全球铯矿资源特点和开发利用研究》（中

国矿业，2025 年 2 月）文中 2020 年全球各国铯消费数据进行分析。2020 年全球铯合计消费量为 2400 吨，

其中美国（960 吨，占比 40%）、中国（800 吨，占比 33%）、日本（300 吨，占比 14%）为前三大消费国。

分应用领域观察，全球铯下游应用领域主要分为传统（电子器件、催化剂、特种玻璃、生物化学等）、高科

技（量子通信、原子钟、磁流体发电、热离子转化发电、离子推进发动机、激光能转换电能装置等）和医药

领域（医疗灭菌、心肌扫描、肿瘤诊断等）。其中，2020 年全球传统领域铯消费占比 78%，高科技领域消费

量占比 18%，医药领域消费量占比 4%（该组数据的数值与美国铯消费结构数值存在冲突，仅参考结构占比）。

一方面，美国等发达国家铯消费量呈现逐年递增趋势，且主要集中于国防军工和航天航空等高科技领域。2020

年美国铯合计消费量达 960 吨，高科技领域消费量达 768 吨（占比 80%），传统和医药领域消费量则分别为

173 吨（占比 18%）和 19 吨（占比 2%）。另一方面，2020 年中国铯消费结构仍集中于传统领域（712 吨，

占比 89%）和医药领域（48 吨，占比 6%），而高科技领域消费占比（40 吨，占比 5%）明显弱于美国等发

达国家，这也意味着中国的铯消费在战略性新兴产业中的发展仍有较大的空间。此外，受制于铷当前极低的

供应上限（2024 年全球铷供应量不超过 40 吨）以及高昂的市场价格（约 400 万元/吨），铷全球市场需求疲

软，且中国铷需求仍然以中低端产业为主导，高新技术领域发展不足导致市场规模增长乏力。考虑到铷与铯

在应用领域的相似性、差异性以及协同作用，铷的供应提升以及下游高科技领域应用发展或将大幅扩张铷市

场需求。 

图16：2020 年全球铯消费结构按国家分类（吨）  图17：2020 年全球铯消费结构按应用领域分类（吨） 

 

 

 

资料来源：中国矿业《全球铯矿资源特点和开发利用研究》，东兴证券研究所  资料来源：中国矿业《全球铯矿资源特点和开发利用研究》，东兴证券研究所 

图18：2020 年美国铯消费结构（吨）  图19：2020 年中国铯消费结构（吨） 
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资料来源：中国矿业《全球铯矿资源特点和开发利用研究》，东兴证券研究

所 

 资料来源：中国矿业《全球铯矿资源特点和开发利用研究》，东兴证券研究

所 

 

全球铷铯盐需求的增长主要受三大主线推动：（1）铷铯盐现有消费结构的升级。以中国为主的国家或持续

拓展高科技领域的铷铯盐应用，原子钟、离子推进器等应用或随着 5G 通信、航空航天、卫星导航等领域的

扩张而不断发展，推动铷铯盐需求提升。（2）钙钛矿太阳能电池等新兴需求或引发铷铯盐需求爆发式增长。

铷铯盐凭借其优异的光电性能、化学活性与物理特性，将持续受益于钙钛矿太阳能电池等新兴需求的发展，

需求曲线不断右移。随着铷铯盐供给的提升、对铷铯盐的研发深入，铷铯盐未来或将有更广泛的应用。例如，

铷铯盐在固态电池中可起到提升离子电导率、抑制枝晶生长、增强正极稳定性、降低锂离子迁移能垒等作用，

显著提高电池性能和稳定性。（3）铷盐供给预期改善后需求的发展。目前，铷供给端存在限制，全球产量

极少，限制了铷市场应用的发展。但其实际应用需求与铯相似，且在部分细分领域中与铯存在差异性及协同

效应（如原子钟中，铷因质量轻更适用于航空航天场景；钙铁矿光伏电池中，铷铯协同使用能进一步提升电

池效率）。因此，铷供给端生产工艺改善推动供给量提升，或促进铷市场应用快速发展。综合考虑，我们认

为 2025-2027 年间全球铷铯盐合计需求或由 2025 年的 2466 吨升至 2027 年的 4600 吨，期间年均复合增长率

或达 36.6%。2025 年至 2027 年间，全球铷铯盐需求累计增幅或达 87%，合计增量或为 2134 吨。其中，铷铯

盐消费结构升级带来的增量或为 503 吨，占比 24%；钙钛矿新兴需求带来的增量或为 688 吨，占比 32%；铷

盐需求提升带来的增量或为 944 吨，占比 44%，铷盐需求或由 2025 年的 40 吨（占 2025 年铷铯盐合计需求

2%）升至 2027 年的 984 吨（占 2027 年铷铯盐合计需求 21%）。三大增长曲线共振，或推动铷铯需求持续右

移。 

表12：全球铷铯盐需求量预测（2025E-2027E） 

 

资料来源：中国矿业《中国铷资源分布情况、勘查开发进展与建议》，中国矿业《全球铯矿资源特点和开发利用研究》，中商产业研究院，CPIA，东兴证券研究所 
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全球铷铯盐市场已进入快速扩张期，供应与需求量或同步上行。供给端，中矿资源的铷铯盐扩产以及金银河

铷铯盐产线的产能利用率提升将推动铷铯供给有效增长，其中铷盐的供给或明显改善；需求端，铷铯盐消费

结构的升级及新兴需求的爆发或推动铷铯需求曲线持续右移，且铷盐供给的增长或有助于铷盐应用快速扩张，

促进铷盐需求大幅提升。结合我们对全球铷铯盐供应与需求的拟合、预测，我们认为 2025-2027 年间，全球

铷铯盐供给或分别为 2210/3135/4550 吨，全球铷铯盐需求或分别为 2446/3166/4600 吨，供需平衡或分别为

-256/-30/-50 吨。 

表13：全球铷铯盐供需平衡表预测（2025E-2027E） 

 

资料来源：iFinD，中国矿业《中国铷资源分布情况、勘查开发进展与建议》，中国矿业《全球铯矿资源特点和开发利用研究》，中商产业研究院，CPIA，东兴证券

研究所 

 

4. 盈利预测及估值 

4.1 关键假设及营收预测 

锂云母绿色高值全元素提取项目：通过金德锂营收及碳酸锂市场价格测算，2024 年公司碳酸锂销量约为 2400

吨。考虑到该项目一期完整产能或达 10000 吨碳酸锂，随着铷铯盐投产后，项目盈利提升，产能利用率或持

续爬坡。此外，随着公司外购锂云母渠道拓宽，采购量提升，公司对供应商的管理能力增强，公司或增加高

铷铯品位的锂云母矿石采购占比，这意味着单位碳酸锂对应生产的铷铯盐产量或有提高。预计 2025-2027 年

间，公司碳酸锂产量或达 3500/6500/9000 吨，对应铷盐产量或为 112/1040/1440 吨，对应铯盐产量或达

28/260/360 吨。鉴于当前铷盐定价较高且国内市场有需求开拓的过程，为审慎考虑，我们将 25～27 年铷盐

价格折扣和产销率分别定为 50%/60%/70%及 60%/70%/80%；铯盐产销率定为 60%/70%/80%进行相对保守

的压力测算，得到： 

表14：公司碳酸锂及铷铯盐产销及价格预测（2025E-2027E） 
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我们预测 2025-2027 年间公司锂云母绿色高值全元素提取项目营业收入或为 4.05/22.73/35.32 亿元，对应毛

利率分别为 31.23%/58.39%/64.34%。其中，碳酸锂板块营业收入或为 2.49/5.08/7.38 亿元，对应毛利率分

别为 10%/18%/24%；铷铯盐板块营业收入或为 1.56/17.65/27.94 亿元，对应毛利率分别为 65%/70%/75%。 

 

 

2025E 2026E 2027E

产量（吨） 3500 6500 9000

价格（万元/吨） 7.1 7.81 8.2

碳酸锂预计营收（百万元） 248.5 507.65 738

产量（吨） 112 1040 1440

产销率（%） 0.6 0.7 0.8

预计销量（吨） 67.2 728 1152

价格（万元/吨） 400 350 300

价格折扣（%） 0.5 0.6 0.7

计算价格（万元/吨） 200 210 210

铷盐预计营收（百万元） 134.4 1528.8 2419.2

产量（吨） 28 260 360

产销率（%） 0.6 0.7 0.8

预计销量（吨） 16.8 182 288

价格（万元/吨） 130 130 130

铯盐预计营收（百万元） 21.84 236.6 374.4

项目总营收（百万元） 404.7 2273.1 3531.6

碳酸锂

铷盐

铯盐
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从估值角度考虑，公司锂云母绿色高值全元素提取项目（千吨级高纯铷铯盐重结晶法）可分别从碳酸锂及铷

铯盐两方面分析。其中低温硫酸法提锂项目可参考永兴材料和江特电机的平均估值，而铷铯盐项目则可参考

中矿资源及稀土板块的平均估值。 

表15：可比公司及中证行业平均市盈率对比（截止至 2025 年 10 月 22 日） 

 收盘价（元/股） 
股 本

（亿） 

总 市 值

（亿元） 
PE 2025 PE 2026E PE 2027E PE TTM 

永兴材料 37.77 5.39 203.6 22.61 17.04 12.05 30.2 

江特电机 9.8 17.06 167.2 - - - -44.7 

锂矿指数    38.06 27.71 21.71 82.6 

锂业务平均    30.34 22.38 16.88 56.4 

中矿资源 48.3 7.21 348 58.04 27.72 16.61 93.4 

稀土永磁指数    58.28 49.10 40.44 80.1 

稀土业务平均    58.16 38.41 28.53 86.75 

金银河 35.86 1.74 62.4     

资料来源：Wind，招股说明书，中证指数，东兴证券研究所 

金银河千吨级高纯铷铯盐重结晶法项目 2025 年面临的实际性问题为：2025 年 5 月拿到铯铷盐工厂环评，25

年 6 月-10 月搭建项目，安装及调试，25 年 10 月中旬正式进入达产状态。考虑到 25 年仅剩不足一个季度的

单位 2025E 2026E 2027E
产量 吨

碳酸锂 3500 6500 9000

铷盐 112 1040 1440

铯盐 28 260 360

营业收入 百万元

碳酸锂 248.5 507.65 738

铯铷盐 156.24 1765.4 2793.6

锂云母资源高值化应用 404.74 2273.05 3531.6

营业成本 百万元

碳酸锂 223.65 416.273 560.88

铯铷盐 54.68 529.62 698.40

锂云母资源高值化应用 278.334 945.893 1259.28

毛利 百万元

碳酸锂 24.85 91.38 177.12

铯铷盐 101.56 1235.78 2095.20

锂云母资源高值化应用 126.406 1327.16 2272.32

毛利率 %

碳酸锂 10.00% 18.00% 24.00%

铯铷盐 65.00% 70.00% 75.00%

锂云母资源高值化应用 0.31231 0.58387 0.64343



 

东兴证券深度报告 
金银河（300619.SZ）：全球最大铷铯生产基地建成，稀缺元素价值链或重构公司成长及估值属性 

P28 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

可生产时间，工厂产能爬坡过程中仍将面临实际性的调试及优化等问题，我们对该项目的估值预测从 2026

年完整生产年度的保守预测开始。 

1. 公司低温提锂业务属于锂行业，一定程度上可以对标永兴材料和江特电机，2026 年我们

预计公司碳酸锂项目（剔除铷铯后的全成本要素计入）产能利用率升至平均约 65%，即

6500吨；毛利率按全生产线满产综合摊销法计算后保守预计约 18%，考虑到原材料成本、

水电气、三费及项目折旧等均在锂的成本中进行摊销，预计实现净利润约 10%，即 2026

年碳酸锂板块收入约 5.08 亿元，对应净利率约实现净利润 0.51 亿元，按锂板块平均

22.38X 估值计算，预计该业务估值为 11.36 亿元。 

2. 公司铷铯盐业务属于极稀缺战略小金属类业务，该业务当前国内的唯一对标标的为中矿资

源，根据中矿资源对该业务的分类，其又属于稀土类业务。2026 年我们保守预计铷铯盐

项目产能利用率为 65%（与碳酸锂一体化产线），产销率为 70%（市场拓展预期的计入），

且铷盐价格为近两年均价 87.5%基础上再计入 60%折扣的极保守预测（近两年铷盐市场

均价稳定在 400 万/吨，假设 26 年公司铷盐销售价格为 210 万/吨），按保守毛利率 70%

及净利率 30%测算（一体化产线主成本由锂业务摊销），我们预计 2026 年铷铯盐板块收

入 17.65 亿元，对应实现毛利润 12.36 亿元，对应实现净利润约 5.3 亿元。鉴于稀土业务

平均 38.41X 估值计算（27.72X-49.1x），预计该业务估值为 203.43 亿元；若按孰低原则，

完全参考中矿资源 27.72X 估值预测，预计该业务估值为 146.81 亿元。 

3. 综合考虑，我们认为至 2026 年金银河低温硫酸法提锂及千吨级高纯铷铯盐重结晶法项目

或实现营收 22.73 亿元，实现净利润 5.8 亿元，净利率约 25.5%。根据孰低的保守相对估

值方法，我们认为该项目的预估综合价值约为 158.17 亿元。根据金银河直接持股比例

76.75%，对应其权益约为 121.40 亿元。 

锂电池生产设备：基于我们对公司国轩高科/中创新航/鹏辉能源等核心客户在建以及规划项目的统计、公司

在各个客户中的份额情况与锂电设备单 GWh 投资额等假设，我们预计公司 2025—2027 年核心客户订单规

模约为 38.2/38.6/40.5GWh，对应营收 5.96/6.92/7.94 亿元，同时我们预计公司有望持续拓展新客户，非核

心客户占比有望呈上升趋势，此外公司未来有望增加混浆/辊压整线设备/干法电极设备产线出货比例，预计

利润有持续优化空间。 

有机硅设备：①营收：公司有机硅设备板块整体营收规模较为稳定，近 5 年来年均营业收入在 3 亿元左右，

2024 年因市场需求疲弱公司营收规模有所下滑，我们预期随着行业景气度提升，公司营收规模有所恢复，因

此我们预测公司 2025—2027 年有机硅设备板块的整体营收增速为 3%、3%、3%。②毛利率：公司过去 5

年有机硅设备板块的毛利率约在 20%～30%区间，但 2024 年因销售结构中多为毛利率较低的自动化单体设

备，导致整体毛利率下滑至 17.40%，我们预期未来随着行业回暖公司盈利水平有望得到恢复，我们预测 2025

—2027 年有机硅设备整体毛利率小幅增长至 18.00%、18.50%、19.00%。 

有机硅产品：①营收：公司有机硅产品主要由子公司天宝利和安德力生产和销售，天宝利产品生产和销售较

为稳定，安德力尚有新建产能预计将于 2025 年末投产，因此我们预测公司 2025—2027 年有机硅产品的销

量同比增速为 5%、5%、5%，考虑到行业新增产能投产因素我们预测 2025—2027 年有机硅产品平均售价

较2024年均价小幅下滑至15500元/吨，因此公司2025—2027年有机硅产品板块的整体营收增速为3.95%、

5%、5%。②毛利率：由于子公司安德力新建产能为有机硅新材料，毛利率较高，因此我们预测 2025—2027

年有机硅产品整体毛利率小幅增长至 10.00%、10.50%、10.50%。 
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综合考虑，我们认为 2025-2027 年间，公司营业收入或为 20.51/42.43/59.05 亿元，对应毛利率或为

22.31%/41.05%/47.27%。 

表16：锂云母绿色高值全元素提取项目板块产量预测 

 

资料来源：iFinD，公司公告，东兴证券研究所 

表17：金银河主营收入及毛利率预测 

 

资料来源：iFinD，公司公告，东兴证券研究所 

 

品类 单位 2025E 2026E 2027E

碳酸锂 吨 3500 6500 9000

铷盐 吨 112 1040 1440

铯盐 吨 28 260 360

单位 2025E 2026E 2027E

营业收入 百万元 2050.5 4243.3 5904.9

锂电池生产设备 1083.5 1385.0 1764.0

锂云母资源高值化应用 404.7 2273.1 3531.6

有机硅设备 253.9 261.5 269.3

有机硅产品 308.3 323.8 340.0

营业成本 百万元 1592.9 2501.4 3113.5

锂电池生产设备 828.9 1052.6 1331.8

锂云母资源高值化应用 278.3 945.9 1259.3

有机硅设备 208.2 213.1 218.2

有机硅产品 277.5 289.8 304.3

毛利 百万元 457.6 1741.9 2791.4

锂电池生产设备 254.6 332.4 432.2

锂云母资源高值化应用 126.4 1327.2 2272.3

有机硅设备 45.7 48.4 51.2

有机硅产品 30.8 34.0 35.7

毛利率 % 22.3% 41.1% 47.3%

锂电池生产设备 23.5% 24.0% 24.5%

锂云母资源高值化应用 31.2% 58.4% 64.3%

有机硅设备 18.0% 18.5% 19.0%

有机硅产品 10.0% 10.5% 10.5%
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4.2 投资评级 

我们预计公司2025—2027年营收分别为 20.50/42.43/59.05亿元，归母净利润分别为 0.61/7.83/13.92亿元，

对应 EPS 为 0.45/5.85/10.4 元/股，对应 PE 分别为 79.13X/6.13X/3.45X。考虑到公司锂云母提锂板块铷铯

盐投产或推动公司业绩快速结构性扩张及估值弹性有效优化，锂电设备板块订单数量或从 2025 年起持续恢

复并稳定提升，有机硅板块预计维持行业龙头地位，维持“推荐”评级。 

 

5. 风险提示 

项目投产情况不及预期，锂价下行，铷铯盐销售情况不及预期，下游锂电行业发展不及预期，下游有机硅行

业发展不及预期风险等。 
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附表：公司盈利预测表 
 

资产负债表       单位：百万元 利润表       单位：百万元 

  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产合计 3036 2505 2999 5073 6370 营业收入 2252 1509 2050 4243 5905 

货币资金 1055 539 847 1634 2356 营业成本 1765 1268 1593 2501 3114 

应收账款 947 1021 1125 2080 2454 营业税金及附加 18 10 17 32 55 

其他应收款 28 7 10 20 28 营业费用 81 33 70 163 243 

预付款项 41 34 35 38 41 管理费用 116 118 174 379 537 

存货 710 595 694 963 1150 财务费用 58 64 57 64 34 

其他流动资产 81 155 118 137 127 研发费用 110 89 115 239 332 

非流动资产合计 1569 1702 1650 1732 1693 资产减值损失 -13.38 -8.64 -9.00 -10.34 -9.33 

长期股权投资 3 3 3 4 4 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 1010 1155 1359 1363 1405 投资净收益 -2.00 -1.71 0.00 0.00 0.00 

无形资产 134 129 124 119 114 加：其他收益 65.09 31.73 41.09 45.97 39.59 

其他非流动资产 120 78 78 78 78 营业利润 111 -111 74 922 1639 

资产总计 4605 4207 4649 6805 8064 营业外收入 1.56 0.77 1.18 1.17 1.04 

流动负债合计 2580 2147 2380 2788 3063 营业外支出 1.83 0.48 4.24 2.19 2.30 

短期借款 1012 1213 1113 1163 1138 利润总额 110 -110 71 921 1638 

应付账款 545 446 519 841 1030 所得税 27 -19 11 138 246 

预收款项 0 0 0 0 0 净利润 83 -91 61 783 1392 

一年内到期非流动负债 282 150 216 183 200 少数股东损益 -10 -10 0 0 0 

非流动负债合计 307 400 366 674 672 归属母公司净利润 94 -81 61 783 1392 

长期借款 191 324 324 624 624 主要财务比率         

应付债券 0 0 0 0 0 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 2887 2547 2747 3462 3735 成长能力      

少数股东权益 51 106 106 106 106 营业收入增长 23.79% -33.00% 35.90% 106.94% 39.16% 

实收资本（或股本） 103 134 134 134 134 营业利润增长 16.63% -200.01% -167.27% 1138.99% 77.73% 

资本公积 1149 1111 1111 1111 1111 归母净利润增长 40.65% -186.13% -175.14% 1190.80% 77.79% 

未分配利润 363 254 315 1098 2490 获利能力      

归属母公司股东权益 1667 1554 1611 2394 3786 毛利率（%） 21.61% 15.97% 22.31% 41.05% 47.27% 

负债和所有者权益 4605 4207 4649 6805 8064 净利率（%） 3.71% -6.03% 2.96% 18.45% 23.57% 

现金流量表       单位：百万元 总资产净利润（%）  2.03% -1.92% 1.30% 11.50% 

  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 5.62% -5.19% 3.76% 32.70% 36.76% 

经营活动现金流 -44 -460 252 38 1233 偿债能力      

净利润 83 -91 61 783 1392 资产负债率（%） 63% 61% 59% 51% 46% 

折旧摊销 84.58 123.61 70.43 89.99 110.08 流动比率 1.18 1.17 1.26 1.82 2.08 

财务费用 58 64 57 64 34 速动比率 0.90 0.89 0.97 1.47 1.70 

应收账款减少 -298 -74 -104 -955 -374 营运能力      

预收账款增加 0 0 0 0 0 总资产周转率 0.58 0.34 0.46 0.74 0.79 

投资活动现金流 -544 -299 -40 -193 -95 应收账款周转率 3 2 2 3 3 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 4.66 3.05 4.25 6.24 6.31 

长期投资减少 0 0 2 0 0 每股指标（元）      

投资收益 -2 -2 0 0 0 每股收益（最新摊薄） 1.05 -0.60 0.45 5.85 10.40 

筹资活动现金流 1248 207 96 942 -416 每股净现金流（最新摊薄） 6.40 -4.13 2.30 5.89 5.39 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产（最新摊薄） 16.19 11.61 12.04 17.89 28.29 

长期借款增加 66 133 0 300 0 估值比率      

普通股增加 14 31 0 0 0 P/E 34.18 -59.47 79.13 6.13 3.45 

资本公积增加 653 -38 0 0 0 P/B 2.21 3.09 2.98 2.00 1.27 

现金净增加额 659 -552 307 788 722 EV/EBITDA 16.57 83.98 38.98 4.77 2.47 

资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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