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事件描述 

A 股 12 家涉及锂矿&锂盐业务企业均已披露 2026 半年报，我们从价格、产

量、营业收入、归母净利润、毛利率&净利率、费用、资本支出和偿债能力八

大方向进行分析，通过样本企业观测市场整体变化趋势，以寻求锂行业周期

拐点启示。  

12 家样本企业为：天齐锂业、中矿资源、盛新锂能、雅化集团、融捷股份、永兴材料、江特电

机、盐湖股份、藏格矿业、西藏矿业、天华新能、华友钴业（以上排名不分先后）。 

事件点评 

通过我们对 A股 12 家锂矿企业 2026 半年报的梳理，我们发现： 

1） 价格：2026Q2 锂价 17.2 万元/吨，环比+11%，但呈现冲高回落走势； 

2） 产量：2026Q2 中国锂盐产量同比+40%，青海/四川/湖南贡献主要增量，

江西无增长； 

3） 营业收入：2026H1 企业营业收入共计 1165 亿元，其中锂业务营业收入

489 亿元，占比 42%，同比+237%； 

4）归母净利润：2026H1 归母净利润同比+273%至 250 亿元，盈利大幅修复； 

5）毛利率&净利率：2026H1 毛/净利率 36.2%/21.1%，盈利水平趋势抬升。

锂盐业务毛利率方面，盐湖>自有矿锂盐一体化>外购矿锂盐业务，盈利水平

分化明显。 

6）四费费用：营收规模扩张摊薄费用率，2026H1 四费费用 70 亿元，同比

+49%；费率 6.2%，同比-8pct； 

7）资本支出：资本开支同比+28%至 147 亿元； 

8）偿债能力：偿债能力维持稳定、处于合理区间。 

通过以上两大经营指标和六大财务维度的梳理，我们观察到产业的两大变化： 

1） 盈利修复伴随明显的成本曲线分层。锂价中枢抬升叠加项目放量带动企

业 2026H1 归母净利润同比+273%至 250 亿元，但修复红利并非均质：

盐湖股份、藏格矿业锂业务毛利率（83%/71%）与融捷股份（80%）居第

一梯队，天齐、永兴、中矿毛利率区间在 50%~60%，天华、盛新、雅化

需要部分外购的企业锂业务毛利率 30%~45%。 

2） 已投产项目在综合性矿企赋能下爬产相对顺利，但待投产项目兑现存在

不确定性。2026H1 产量高增主要来自 2025 年投产项目的集中爬产兑现

——盐湖股份 4 万吨基础锂盐一体化项目 2026H1 全面量产，紫金矿业

两湖两矿项目进度普遍超预期。而 2026H2 计划投产的大型项目中，麻米

错盐湖尚处试生产、鸡脚山与加达锂矿建设进度约 40%，存在不及预期

风险。叠加江西云母矿山换证约束永兴材料等企业原料保障，锂矿“建设

周期长、产能释放普遍慢于规划”的行业常态在本轮供给释放中仍存，新

增供给存在不确定性。 

 

风险提示： 1、锂价中枢虽较去年显著回升，但供需预期博弈仍存不确定性，需关注锂价震荡对公司业绩的影响。 

2、需关注锂价回落带来公司存货跌价准备计提及投资收益下降的可能性。 
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价格：Q2 环比增长，但呈现冲高回落走势 

2026Q2 受供给端多重扰动与库存预期的影响，锂价冲高回落。26Q2 津巴布韦锂精矿出口

配额制下发运显著推迟，国际冲突引发澳洲柴油短缺锂矿产能无法释放担忧，叠加江西宜春

锂云母矿山进入换证周期，锂价受多重催化因素影响在 4 月至 5 月上旬大幅上涨至 19. 5 万

元/吨。5 月下旬至 6 月，澳矿停产矿山陆续宣布复产、枧下窝复产预期抬升以及 SM M 样本

扩容导致显化库存增加，锂价开始走弱，6 月底收于 15.65 万元/吨。最终 26Q2 均价 17.19

万元/吨，环比+11.3%。 

2026H1 电池级碳酸锂均价 16.3 万元/吨，较 2025H1 的 7.0 万元/吨同比+132%。7 月津巴

布韦锂精矿出口配额执行、江西枧下窝锂矿复产预期升温等利空集中释放，锂价持续下行，

电池级碳酸锂由月初 16.0 万元/吨回落至月底 14.3 万元/吨。8 月以来宏观情绪转暖叠加现货

采买修复，供需紧平衡支撑锂价止跌反弹，现货价格区间震荡。 

 

图表 1：锂精矿价格走势  图表 2：锂盐价格变化（万元/吨）  

 

 

 

资料来源：SMM, 五矿证券研究所  资料来源：SMM 五矿证券研究所 

 

产量：新项目爬产基本符合预期，未投产项目则不确定性较大 

2026 上半年中国锂盐产量同比+40%。2026 上半年中国锂盐产量 79.9 万吨，同比+ 40%；

其中 2026Q2 产量 43.1 万吨，同比+44%，环比增 17%。2026H1 氢氧化锂产量占比下降至

21.6%。 

分地区看，四川、青海、湖南伴随着新基地的投产，产量同比提升较多，江西锂盐产量维持

不变。 

 

图表 3：中国锂盐产量（万吨）  图表 4：中国主要锂盐生产省份产量（万吨） 

 

 

 

资料来源：SMM, 五矿证券研究所  资料来源：SMM, 五矿证券研究所 
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上市公司 2025 年投产的盐湖和锂盐项目基本都符合预期或者超预期，成为带动 2026H1 企

业量增的主要推手。盐湖股份的 4 万吨基础锂盐一体化项目 2026H1 全面量产。紫金矿业两

湖两矿项目进度普遍超预期，其中 3Q 盐湖产能爬产进度超过阿根廷已投产盐湖的平均进度，

湘源锂矿 2025 年度投产，2026H1 已接近满产。仅 Greenbushes CGP3 受火灾影响投产略

不及预期以及扎布耶二期略微不及预期。 

2026 下半年计划投产大型项目中，不及预期的概率较大。2026 下半年计划新增大型项目主

要有 Manono 锂矿、麻米错盐湖、加达锂矿和鸡脚山锂矿，Manono 锂矿提前 1 个月完成重

介质选矿投产，目前进度超预期，完成全年目标可能性较大，但麻米错盐湖原计划 26Q 3 投

产，全年生产 2~2.5 万吨，目前进行到试生产环节，项目存在低于预期可能性。鸡脚山锂矿

与加达锂矿计划 2026 下半年投产，目前项目进度约 40%，同样存在不及预期风险。 

锂矿属于资本开支投入大、项目建设周期长的矿业品种，产能释放进度普遍慢于规划预期，

属于行业常态。大型且经验丰富的矿产企业凭借其资源禀赋、开发经验与资金实力，项目按

期投产的确定性相对较高；而对于新进入企业，则不应低估开发难度。 

图表 5：A 股上市公司 2025~2026 主要控制的锂资源增量项目 

公司名称 地区 项目名称 
产能 

（万吨 LCE） 

（计划） 

投产时间 
2026H1 表现及规划 

紫金矿业 中国西藏 拉果措盐湖 2 2025Q1 符合预期：上半年产量0.90万吨 

紫金矿业 阿根廷 3Q 盐湖 3 2025Q3 超预期：上半年产量 0.92 万吨 

盐湖股份 中国青海 基础锂盐一体化项目 4 2025Q3 超预期：上半年全面量产 

西藏矿业 中国西藏 扎布耶盐湖二期 1.2 2025Q3 低于预期：上半年产量0.23万吨 

盛新锂能 印尼 印尼盛拓锂盐项目 6 2025Q3 
符合预期：目前印尼锂盐已经达产，盛新整体 2026H1 锂盐产量 5.65 万吨，同

比+68.6% 

天齐锂业 中国江苏 苏州氢氧化锂 3 2025Q3 符合预期 

紫金矿业 中国湖南 湘源锂矿 3 2025Q4 超预期：上半年产量 1.45 万吨 

天齐锂业 澳大利亚 Greenbushes 6.8 2025Q4 略低于预期：火灾造成停产约2 个月 

雅化集团 中国四川 雅安锂业锂盐项目 3 2025Q4 符合预期 

紫金矿业 刚果金 Manono 锂矿 6 2026Q2 
超预期：2026 年5月实现重介质选矿投产，较原计划提前一个月；冶炼工程计

划 2026 年底投产。 

藏格矿业 中国西藏 麻米错盐湖 5 2026Q3 
存在低于预期可能性：原计划26Q3 投产、全年贡献产量 2~2.5 万吨。目前仅到

试生产环节。 

大中矿业 中国湖南 鸡脚山锂矿 8 2026H2 存在延迟可能性：2026 半年报披露目前项目进度 35% 

大中矿业 中国四川 加达锂矿 5 2026H2 存在延迟可能性：2026 半年报披露目前项目进度 42% 

资料来源：各公司公告, 五矿证券研究所 

注：以上为不完全统计，考虑了紫金矿业和大中矿业的相关项目，但后文的经营分析未包含紫金矿业和大中矿业。 

主要因为①紫金矿业的锂业务 2025 年投产，且公司营收占比太小，样本企业财务数据统计若加入紫金，存在使整体样本数据失真的风险； 

②大中矿业锂矿业务未正式投产。 

 

 

营业收入：2026Q2 锂上市公司营业收入环比增长 

12 家 A 股锂上市企业 2026 年 H1 锂盐营业收入约 489.29 亿元，占上市公司整体收入的

41.9%，同比增长 237%。 

2026Q2 12 家企业营业收入共计 643.3 亿元，同比+82.0%，环比+23%。上市公司季度营业
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收入大幅度增长，锂盐价格中枢显著抬升对锂盐业务营收形成强支撑，钾肥、镍钴等大宗相

关业务亦处相对高位，自 2025Q2 以来，A 股锂矿企业板块实现连续 5 个季度的收入同比增

长。 

从绝对量级来看，天齐锂业、盛新锂能、天华新能是锂盐业务营收最高的三家企业。天齐锂

业以 122.21 亿元锂盐营业收入位居首位，锂盐业务几乎贡献公司全部营收；盛新锂能 73.58

亿元、天华新能 73.16 亿元紧随其后，二者锂盐业务体量接近。华友钴业虽然集团总营收规

模 555.7 亿元领先，但锂盐业务仅 40.25 亿元，锂板块仅作为镍钴主业配套；反观受江西云

母矿山换证扰动的江特电机，2026H1 锂盐营业收入仅 4.33 亿元，原料端约束直接反映在业

务收入层面。融捷股份等企业锂产品产能同比增长，也带动自身锂盐业务收入实现大幅增长。 

图表 6：A 股 12家锂上市公司营业收入（亿元）——年度  图表 7：A 股 12家锂上市公司营业收入（亿元） ——季度 

 

 

 

资料来源：If ind, 五矿证券研究所  资料来源：If ind, 五矿证券研究所 

 

图表 8：2026H1 分企业营业收入情况（亿元） 

 
资料来源：If ind, 五矿证券研究所 

 

 

 

归母净利润：锂价中枢抬升带动归母净利润实现大幅修复 

12 家 A股锂上市企业 2026H1 归母净利润共计 250 亿元，同比增长 273%；2026Q2 归母净

利润共计 131.35 亿元，同比增长 307%，环比增长 11%。 

上半年 12 家企业中 11 家实现利润正值，其中天齐锂业、盛新锂能与融捷股份等企业净利润

实现大幅增长。天齐主要系量增价涨以及 SQM 投资收益贡献；盛新印尼产能释放放大利润
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空间，融捷通过委外加工的方式矿山大幅放量。 

26Q2 主要企业净利润延续增长，其中雅化集团与融捷股份实现环比+160%的涨幅。但华友

钴业净利润环比减少 14.87 亿元至 10.10 亿元，是本季度唯二环比下降的企业，主要系镍钴

冶炼端承压，印尼红土镍矿湿法冶炼产能未能全面释放，硫磺涨价推高湿法冶炼运营成本、

开工受限，锂电材料端也受一定拖累。 

 

图表 9：A 股 12家锂上市公司归母净利润（亿元）——年度变化  图表 10：A 股 12家锂上市公司归母净利润（亿元）——季度变化 

 

 

 

资料来源：If ind, 五矿证券研究所  资料来源：If ind, 五矿证券研究所 

 

图表 11：A 股 12家锂上市公司归母净利润（亿元）——2026H1   图表 12：A 股 12家锂上市公司归母净利润（亿元）——2026Q2 

 

 

 

资料来源：If ind, 五矿证券研究所  资料来源：If ind, 五矿证券研究所 

 

毛利率&净利率：盈利水平趋势抬升 

12 家 A 股锂上市企业 2026H1 毛利率 36.16%，同比+14.19%；净利率 21.45%，同比

+11.51pct。12 家 A 股锂上市企业 2026Q2 毛利率 31.63%，同比+17.1pct，环比-0.8pct；

净利率 20.42%，同比+11.3pct，环比-2.3pct。公司毛利率、净利率较去年同期实现大幅修

复，但受 Q2 锂价冲高后回落影响，环比小幅走弱。 

盐湖一体化企业如盐湖股份与藏格矿业 2026H1 锂业务毛利率位于第一梯队，分别为

83%/71%；融捷股份单纯生产销售锂精矿毛利率为 80%。天齐、永兴、中矿等企业毛利率为

50%~60%；天华、盛新、雅化等外购占比较高的企业毛利率则相对偏低，为 30~45%；华友

钴业受制于津巴布韦硫酸锂产能爬坡和广西基地爬坡与内部结算机制影响，2026 上半年锂
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业务毛利率偏低。 

 

图表 13：A 股 12家锂上市公司毛利率&净利率——年度变化  图表 14：A 股 12家锂上市公司毛利率&净利率——季度变化 

 

 

 

 

资料来源：If ind, 五矿证券研究所  资料来源：If ind, 五矿证券研究所 

 

图表 15：A 股 12家锂上市公司毛利率——2026Q2  图表 16：A 股 12家锂上市公司净利率 ——2026Q2 

 

 

 

资料来源：If ind, 五矿证券研究所  资料来源：If ind, 五矿证券研究所 

 

图表 17：2026H1 分企业锂业务毛利率 

 

资料来源：If ind, 五矿证券研究所 
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四费费用：2026Q2 营收扩张带动费用率继续下行 

12 家 A 股锂上市企业 2026H1 四费费用合计 70.11 亿元，同比增加 49%；在营收规模显著

扩张的摊薄下，上半年四费费用率由 2025H1 的 7.0%降至 2026H1 的 6.2%。分拆看，上半

年销售、管理、研发、财务费用分别为 2.40、31.70、16.54、19.47 亿元，同比变动-7.0%、

+17%、+80%、+136%；管理与财务费用仍是四费主体，占四费比重 45%和 28%，对整体

费用率边际影响最大。 

12家 A股锂上市企业 2026Q2四费费用共计 37.37亿元，同比增加63.4%，环比增加 14.1%；

四费费用率为 5.81%，同比减少 0.66pct，环比减少 0.46pct。2026Q2 样本企业销售、管理、

研发、财务费用占比分别为 3.2%、44.5%、22.8%、29.5%，管理费用与财务费用对整体费

用率边际影响相对更大。2026Q2 样本企业管理费用同比增加 25%、环比增加约 11%，财务

费用同比大幅回升 278%、环比增加 30%，二者费用绝对额均明显增长；费用率虽同比降

0.66pct、环比降 0.46pct，但下行主要依赖营收规模快速扩张带来的摊薄效应，而非费用端

的主动压缩。而财务费用受汇率波动、利息支出等因素影响，波动性相对较大，对业绩的可

预测性较低。公司多致力于销售费用及管理费用等生产经营性费用的下降，但目前管理费用

率已降至 2.6%的历史低位，进一步大幅压缩的空间相对有限。 

天华新能、永兴材料、天齐锂业与盐湖股份是锂矿上市公司管理及财务费用控制较好的公司。

永兴材料、盐湖股份等海外业务涉及较少的公司管理费用率较低，同时财务费用少，不易受

汇率波动等影响造成大额财务支出。 

销售费用绝对值下降，印证了行业步入上升期、产品需求向好。2026H1 样本企业销售费用

2.40 亿元，同比-7.0%。其中 26Q2 单季 1.19 亿元，同比-17%。在营收大幅扩张背景下，销

售费用率由 2025H1 的 0.38%降至 2026H1 的 0.21%，反映出 2026 年上半年锂价回暖、下

游需求改善带动产品走量，渠道与销售人员等销售费用相对刚性、未随收入同比例增加，同

时也体现企业销售费用管控见效，规模效应显现。 

 

图表 18：A 股 12家锂上市公司四费费用（亿元）——年度变化  图表 19：A 股 12家锂上市公司四费费用（亿元）——季度变化 

 

 

 

资料来源：If ind, 五矿证券研究所  资料来源：If ind, 五矿证券研究所 
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图表 20：A 股 12家锂上市公司四费费用率——年度变化  图表 21：A 股 12家锂上市公司四费费用率——季度变化 

 

 

 

资料来源：If ind, 五矿证券研究所  资料来源：If ind, 五矿证券研究所 

 

图表 22：A 股 12家锂上市公司费用率——2026H1  图表 23：A 股 12家锂上市公司费用率——2026Q2 

 

 

 

资料来源：If ind, 五矿证券研究所  资料来源：If ind, 五矿证券研究所 

 

资本支出：资本开支同比回升，锂盐企业扩张节奏仍偏谨慎 

12 家 A股锂上市企业 2026 上半年资本开支共计 146.9 亿元，同比增加 28%，相较于 2025 

年周期底部明显反弹。从资本开支周期来看，随锂价回暖、企业经营现金流改善，企业资本

开支已经走出磨底阶段。 

分季度来看，2026Q1、2026Q2 样本企业资本开支分别为 65.21 亿元、81.69 亿元。2026 Q2

同比增加 97.9%，随锂价回暖和企业盈利修复，部分企业投资意愿边际改善，资本开支规模

显著高于 2024Q2、2025Q2 的底部水平，但仍低于 2022-2023 锂价高位阶段的资本开支峰

值。 

分企业来看，龙头企业如华友钴业等资本开支继续维持较高水平。华友钴业专注于印尼镍钴

湿法冶炼及三元前驱体、正极材料一体化项目建设。中矿资源 2026H1 资本开支 16.59 亿元，

同比大幅+13.5 亿元，主要系赞比亚 Kitumba 铜矿采选冶一体化项目进入建设收官阶段、纳

米比亚 Tsumeb 多金属回收项目二期建设持续推进，同时津巴布韦年产 10 万吨硫酸锂项目

由前期筹备转入全面建设，海外多金属与锂资源项目进入集中投建期。天齐锂业则受格林布

什三期及苏州 3 万吨氢氧化锂项目完工转固影响，2026H1 资本开支同比回落 40.4%至 10.80

亿元。天华新能上半年资本开支仅 2.87 亿元，同比大幅减少约 26.3 亿元，主要因 2025 Q1

公司一次性预付采矿权价款形成异常高基数，2026 年上半年资本开支回归至四川天华二期 6
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万吨电池级碳酸锂项目常规建设水平。盛新锂能资本开支同比也出现回落。上述反映本轮扩

张为华友一体化、中矿海外资源等部分企业结构性投资驱动，多数锂盐企业在价格回升初期

对新产能投放仍保持审慎。 

 

图表 24：A 股 12家锂上市公司资本开支（亿元）——年度  图表 25：A 股 12家锂上市公司资本开支（亿元） ——季度 

 

 

 

资料来源：If ind, 五矿证券研究所  资料来源：If ind, 五矿证券研究所 

 

图表 26：2026H1 年 A 股 12 家锂上市公司资本开支（亿元）  图表 27：2026Q2 A 股 12 家锂上市公司资本开支（亿元）  

 

 

 

资料来源：If ind, 五矿证券研究所  资料来源：If ind, 五矿证券研究所 

 

偿债能力：偿债能力整体处于合理区间，内部分化显著 

12 家 A 股锂上市企业 2026Q2 平均现金比率值为 0.74，同比下降 5pct；资产负债率为

42.17%，同比上升 1.55pct。公司流动性压力边际加大，但总体杠杆仍处于安全区间。锂价

回暖带动盈利修复，部分企业利用经营回款加大项目资本开支，推升整体负债水平。 

拉长周期看，板块杠杆自 2024Q3 以来整体处于低位。现金比率平均值持续在 0.71-0.82 的

低位窄幅波动，2026Q2 为 0.74，较 2025Q2 下降 5pct；资产负债率合计值 2024Q3 至 2025

年在 38.75%-40.62%间波动，2025Q3 降至 38.75%低点。这源于锂价长期低迷压制盈利与

现金流，企业下行周期中主动压债、收敛财务纪律以守安全边际；2026 上半年锂价回暖、盈

利修复，板块资本开支重回扩张（上半年 146.91 亿元，同比+28.2%），资金端依托回款并适

度加杠杆，推动资产负债率小幅抬升至 42.17%，同比+1.55 个百分点，为 2022 年以来最高，

但绝对杠杆仍处历史偏低、结构稳健。 

分企业来看，根据各自的风险应对方案和发展战略选择，财务指标分化明显。其中，永兴材

料、盐湖股份现金比率显著高于板块样本均值，经营现金流充沛，短期偿债能力较强，面对
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锂价周期波动的经营灵活度更高；华友钴业因海外项目持续扩张，维持较高杠杆水平，资产

负债率处于板块高位；江特电机、盛新锂能受扩产与原料采购资金占用影响，短期流动性指

标相对偏弱。 

 

图表 28： A 股 12 家锂上市公司现金比率  图表 29：A 股 12家锂上市公司现金比率——分企业 

 

 

 

资料来源：If ind, 五矿证券研究所  资料来源：If ind , 五矿证券研究所 

 

图表 30：A 股 12家锂上市公司资产负债率  图表 31：A 股 12家锂上市公司资产负债率——分企业 

 

 

 

资料来源：If ind, 五矿证券研究所  资料来源：If ind, 五矿证券研究所 

 

风险提示 

1、锂价中枢虽较去年显著回升，但供需预期博弈仍存不确定性，需关注锂价震荡对公司业绩

的影响。 

2、需关注锂价回落带来公司存货跌价准备计提及投资收益下降的可能性。 
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