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报告要点 

从硝酸盐厂到锂业龙头：资源禀赋奠定护城河，企业智慧决定公司生命长度。

SQM 脱胎于智利硝石产业重组，1993 年通过与 CORFO 签署《项目协议》

与《OMA 租约》取得阿塔卡马盐湖经营权，1996 碳酸锂投产。此后以产能

扩建、配额谈判与海外并购三线推进，成长为全球锂业龙头。Atacam a 优异

的资源禀赋奠定提锂成本位于全球成本曲线左侧，即便 2018 年 CORFO 将

权利金改为按售价累进、最高档 40% 之后，锂业务仍能在行业低谷维持 

20% 以上毛利率，景气阶段则回升至 50% 以上。禀赋奠定护城河，而公司

在矿权国有的制度约束下持续以让利换取配额与经营期限的应变能力，则决

定了公司的生命长度。 

矿权始终国有，SQM 60 年的成长线是一部用让利换确定性的交易史。锂在

智利属不可授予矿种，1993 年《项目协议》与《OMA 租约》交付的是经营

权而非产权。Ponce 家族低价成为实控人以及军政府背景的历史渊源叠加非

合规经营的历史隐患，在左翼领导人上台后迎来全面爆发，2014—2018 年 

Cascadas、政治献金与 CORFO 权利金三案叠加，SQM 以接受累进权利金、

接受罚款、Ponce 退出董事会为代价，将配额上调至 185 万吨 LCE，奠定

未来 10 年的产能扩张基础。2022 年国家锂战略要求国家控股战略盐湖后，

公司再度让渡利益与经营权，换取 2031—2060 年约 990 万吨 LCE 配额。

三次让步逻辑一致：以可计量的经济利益，置换不可再生的经营权期限。 

让利的同时，公司通过产能扩张实现了规模增长。公司在拿到配额的同时，

Atacama 盐湖完成了从 2.2 万吨到 26 万吨的产能跨越， SQM 已经成为全

球头部锂资源供应企业。展望未来，公司国内海外双向发力——Atacama 盐

湖依托硫酸锂提产抬升回收率、摊薄成本，计划 2027 年底总产能达 30 万

吨 LCE；海外 Mt Holland 拟投 4.5~5 亿美元使产能翻倍，同步布局 Andover

锂矿等早期项目。 

多产品协同，五大产品线的组合助力公司穿越周期。SQM 是全球头部的锂资

源供应商、碘供应商、以及硝酸钾供应商。公司整体的战略定位中，锂业务放

在重中之重的位置，碘业务可提供稳定现金流，而 SPN、氯化钾和工业化学

品业务更多充当锂、碘业务的协同配套板块，并不作为公司未来的增长引擎。

由于公司卤水总抽取量受 CORFO 租约的严格约束，资源总量存在硬性上限，

以上战略是公司适配政策、优化资源价值、平抑周期波动的较优选择。 

对中国企业的启示：面对资源国主权诉求，企业可考虑以适度让利换取长期

资源准入，具体策略需结合国别风险和企业自身条件审慎评估。1）禀赋仍是

护城河第一来源，国内高镁锂比盐湖短期难改成本位次，但可以以技术补禀

赋、以海外并购锁定低成本产能；2）业务组合是周期减震器，可配置毛利稳

的现金牛业务，增加估值韧性；3）面对资源民族主义，可考虑以适度让利换

取长期资源准入，具体策略需结合国别风险和企业自身条件审慎评估。 

 

 

 

风险提示： 1.本文为分析师基于 SQM案例的分析框架，而非普遍适用的绝对规律，不代表对所有企业的价值判断；2.研究报告所用公开信息更

新不及时的风险；3.地缘政治风险。 
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一、SQM 锂业龙头的成长之路 

SQM（Sociedad Química y Minera de Chile S.A.）是一家全球化工和矿业公司，公司总部

位于智利，主要生产和销售锂及其衍生品、碘及其衍生品、特种植物营养品、钾肥和工业化

学品。公司是全球最主要的锂资源供给企业之一。 

1.起源：从硝酸盐厂商到顶级盐湖的入场券 

SQM 从硝酸盐厂商起家，1993 年通过与政府签订协议拿到顶级盐湖的入场券。SQM 诞生

于智利硝石产业重组背景，成立初期为公私合营企业，主要为了解决智利硝石产业重组问题。

1993 年 SQM 与智利国有开发公司 CORFO 签订《项目协议》和《OMA 租约》，获得了智利

北部 Salar de Atacama（阿塔卡马盐湖）项目经营权。1996 年碳酸锂投产，SQM 锂业务正

式起步。 

后续 SQM 通过在 Atacama 盐湖进行产能扩张、与 CORFO 谈判获得新增配额以及海外并

购项目等途径，逐步扩张锂业务。锂在智利属于不允许私人开发矿种，国家掌握矿权，SQM

与 CORFO 所签约定仅可拿到经营权。SQM 通过让渡部分利益获得 Atacama 经营权，并逐

渐扩张锂业务产能，同时持续布局海外业务，与 Weafarmers 共同开发 Mt Holland 锂矿项目，

形成锂产能的有效海外补充。目前 SQM 已经具备近 30 万吨 LCE 产能。 

图表 1：SQM编年史 

 

  
资料来源：SQM2025 年年报, 五矿证券研究所 
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2.基石：禀赋优质盐湖奠定企业护城河 

Atacama 盐湖是全球资源禀赋最优质的盐湖之一，奠定了 SQM 成为锂业龙头的基础。

Atacama 盐湖为硫酸亚镁型盐湖，拥有 5746 万吨 LCE 资源量，全球排名第一；Li 离子浓度

1650ppm，全球排名第二；镁锂比 6.4，避免了复杂的除杂程序，因此 Atacama 盐湖被誉为

“全球最优质盐湖锂资源之一”。 

 

图表 2：全球主要盐湖资源量排名（万吨 LCE） 

 

资料来源：各公司公告, 五矿证券研究所 

 

图表 3：全球主要盐湖 Li 离子浓度（ppm） 

 

资料来源：各公司公告, 五矿证券研究所 
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Atacama 优异的资源禀赋决定 SQM 提锂成本处于全球第一梯队。Atacama 盐湖目前以蒸

发提锂为主，提锂现金成本约 3.42 万元/吨（不含权益金、运费以及四费等支出），在超 60

座在产盐湖与锂矿中，提锂成本名列前茅。 

 

图表 4：2025 年全球主要锂资源成本曲线（元/吨 LCE） 

 

资料来源：各公司公告，五矿证券研究所测算 

 

Atacama 较低的提锂成本保证了 SQM 锂业务盈利基本盘。即便受 CORFO 高额累进制租金

限制，Atacama 盐湖仍为公司创造了高额利润。在锂价低迷期的 2020、2024、2025 年，

SQM 锂业务毛利率仍超过 20%，锂价高位时 SQM 锂业务毛利率可达到 50%以上。 

（注：2018 年起，CORFO 对 SQM 锂产品按照累进费率收取租金： 

当碳酸锂售价不超过 4,000 美元 / 吨时，就售价中 0 至 4,000 美元的部分按 7% 计征； 

…… 

当售价超过 10,000 美元 / 吨时，对超过 10,000 美元的全部增量部分按 40% 计征。 

意味着当碳酸锂市场价 20 万元/吨时，SQM 需要向 CORFO 缴纳租金约 6 万元/吨） 

 

图表 5：SQM锂业务毛利润（百万美元）  图表 6：SQM 锂业务毛利率 

 

 

 

资料来源：SQM公司公告,五矿证券研究所  资料来源：SQM公司公告,五矿证券研究所 
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3.扩张：稳步增产及适度并购至全球头部锂供应商 

依托 Atacama 盐湖资源，SQM 逐步扩张，至今在 Atacama 盐湖年产能超 25 万吨 LCE。

Atacama 盐湖初产品为氯化锂和硫酸锂，其中氯化锂运往 Antofagasta 的 Carmen 工厂进一

步加工为碳酸锂或氢氧化锂，硫酸锂运往中国的 DiXin 工厂进一步加工为碳酸锂和氢氧化锂。

2018 年，SQM 与 CORFO 签订新协议，获得额外配额，开始快速扩建产能，截至 2025 年

底，Atacama 盐湖拥有碳酸锂年产能 21 万吨、氢氧化锂年产能 4 万吨、硫酸锂年产能 12 万

吨。公司计划 2027 年将氢氧化锂产线改造成柔性产线（可生产碳酸锂，也可生产氢氧化锂），

计划 2027 年底 Atacama 总产能实现 30 万吨 LCE。 

 

图表 7：SQM-Atacama 锂产能跃迁（万吨） 

 

资料来源：SQM年报，五矿证券研究所测算 

 

除 Atacama 盐湖产能扩建外，SQM 将并购视野放眼全球，成功投资澳洲 Mt Holland锂矿，

打造公司锂业务第二增长曲线。2017 年 SQM 与 Kidman Resources 以 50:50 合资组建

Covalent lithium 企业，负责 Mt Holland 选矿厂及 Kwinana 氢氧化锂精炼厂开发与建设，

而后因 Kidman Resources 被 Weafarmers 收购，Holland 矿山与 Kwinana 冶炼厂 2021 年

才正式开工建设，2024 年贡献产量，成为 SQM 的第二增长曲线。 

 

图表 8：SQM持股 Holland 锂矿 50%权益  图表 9：SQM 权益内 Holland 矿山产量（折 LCE，万吨） 

 

 

 

资料来源：Cov alent Lithium 官网,五矿证券研究所  资料来源：SQM公司公告,五矿证券研究所 
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此外，SQM 在澳洲、加拿大、纳米比亚布局了部分早期锂矿项目。 

1）Andover 澳洲锂辉石矿：SQM 通过收购 Azure 获得，SQM 持股 Azure 50%股权，Azure

持股 Andover项目 60%权益。Andover 目前正在进行 DFS 研究，产能规划为 110 万吨锂精

矿，预计 2028 年 11 月份开工建设。 

2）在加拿大成立 SQM Canada，进行早期矿山勘探。 

3）在纳米比亚投资 lithium ridge 项目进行早期勘探中。 

 

4.应变：智利锂国有化政策下选择与国家“共舞” 

国家锂战略（ENL）奠定公私合营的制度前提。2023 年 4 月，智利总统博里奇发布《国家

锂战略》（Estrategia Nacional del Litio），确立两大核心目标：提升国家对锂资源租金的参与

度，并推动产量可持续增长。战略明确，对锂资源赋存丰富的战略盐湖，将一律采取“公私

合营”模式开发，且其中智利国家必须保持控股地位，以实现在锂生产周期中的主导角色。

Atacama 盐湖作为智利国内锂资源禀赋高且唯一在产盐湖，被列为战略落地的核心标的。 

SQM、CORFO 与 Codelco 签署系列协议，构建合资体系。在此框架下，三方自 2023 年 

12 月达成《谅解备忘录》，于 2024 年 5 月 31 日正式签署《合作协议》，并配套签订 

CORFO–SQM 合同修订、CORFO–SQM 项目协议修订，以及 CORFO 与 Codelco 子

公司 Minera Tarar 之间的《阿塔卡马盐沼租赁协议》和《项目协议》等一揽子文件。2025 

年 12 月，Minera Tarar 并入 SQM Salar，合资公司 NovaAndino Litio 成立，国家通过 

Codelco 实现多数股权（约 51%），奠定公私合营主体。 

SQM 让渡部分经济权益和治理权利，获得了 2030~2060 年确定的锂配额。SQM 让渡 

2025–2030 年（第一期）的部分经济权益—— 按协议，第一期 Codelco 获取相当于 33500 

吨 LCE 的利润份额，其余利润由 SQM 保留，另叠加 6.8% 固定租金收益与 16.5 万吨新

增配额利润；2031 年起按照股权分配利润。通过协议，SQM 得到了 2031–2060 年稳定

且明确的锂生产配额（总配额约 990 万吨 LCE），从而消除 2030 年后经营权断档风险，锁

定长期现金流与产能合法性。 
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二、复盘历史——与政府斡旋的 60 年 

复盘 SQM 的成长史，绕不开其与智利政府、智利国有开发公司 CORFO 等组织的谈判与博

弈。SQM 的成立之初便带着国家色彩，其后在智利左翼政府与右翼政府的执政更替中，公司

国有化与私有化的改革交替中曲折发展。SQM 在锂板块的开疆拓土并非一帆风顺，公司的每

一次布局、每一次扩张产能都与国家动向息息相关。 

 

成立之初的羁绊——SQM 脱胎于政府，历经两次国有化和私有化改革 

1968 年，为进行硝石产业重组，国家开发机构 CORFO 与私营硝石巨头 Anglo Lautaro 合

资成立 SQM。智利北部硝石产业曾高度发达，但自 1920 年代至 1960 年代产业持续低迷，

政府开始主导行业整合。1968 年最大私营硝石商 Anglo Lautaro 与国家开发机构 CO RF O 合

资设立 SQM，两者分别持股 62.5%和 37.5%，接收硝石资产与产业重整任务。政府授予其

硝石开采与销售的垄断权。 

1971 年，左翼政府社会化改革，SQM 被 100%国有化，进入长达 12 年的政府全资阶段。

1970 年，左翼萨尔瓦多·阿连德（Salvador Allende）当选智利总统，开启社会主义改革，对

铜、石油、煤炭、硝石等战略资源实施全面国有化。1971 年，CORFO 收购 Anglo Lautaro

在 SQM 中的全部 62.5%股份，SQM 被智利政府 100%国有化，成为国营硝石垄断企业，进

入了长达 12 年的完全国家控制时代。 

1973 年，右翼威权独裁者皮诺切特（Pinochet）执政，智利出现私有化浪潮。阿连德政府改

革期间国家财政赤字高企，外汇储备缩水，1973 年右翼威权独裁者皮诺切特发动军事政变，

开启 17 年的军政府时期。皮诺切特强调“把生产资源配置交给市场，把加速经济增长的主要

任务交予积极性”的原则，并力图通过“价格自由化”、“金融自由化”和“国企私有化”来建

立起自由市场经济。其中私有化是其主要的改革方式，智利私有化浪潮由此出现。 

1983~1988 年，SQM 的实际控制人由国家变成私人机构，售卖价格远低于市场价。SQM自

1983 年起开始向公众和机构投资者发行股份并成立私有化办公室，1988 年国家实现退出，

所有股份均由民众和机构持有。据世界银行测算，1985~1989 年间 SQM 私有化为 CO RFO

带来 2.23 亿美元收入，但智利审计署认为不足当时合理价格的 1/3。1985~1989 年间的企业

私有化浪潮中，国家财政损失超 20 亿美元。 

Ponce（Julio Ponce Lerou）通过穿透持股操作（Cascadas）成为 SQM 的实际控制人，

开启了其对 SQM 长达 30 年的控制。Ponce 出生于 1945 年，1969 年与皮诺切特二女儿结

婚，1979 年以 CORFO 高管身份接管 SQM，1981 年出任 SQM 董事会主席，1983 年因土

地交易贪腐指控暂时离开 CORFO 与 SQM，1987 年回归。回归后，Ponce 联合高管建立

Oro Blanco 公司，之后又建立多持股平台，最终以 5%的实际持股撬动了 SQM 公司的实际

控制权。 
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图表 10：Ponce 个人履历及其对SQM的控制路径（持股穿透结构为截至 2002 年数据） 

 

资料来源：SQM官网，SQM年报，智利金融市场委员会，五矿证券研究所 

 

Ponce 的军政府家属身份以及以超低价格获得国家资产为后续矛盾埋下伏笔。实控人 

Ponce 作为前军政府首脑之婿，其在私有化阶段以显著低于公允价值的对价取得国有资产，

形成历史治理隐患。智利政坛左右交替下，前期政治依附优势转为治理风险敞口，家族需要

在各方间寻求平衡。 

同时，实控人 Ponce 依托 "Cascadas" 平台层层持股，以有限资金撬动并放大对上市公司

的控制权，造成控制权与现金流权显著分离，治理失衡与关联输送隐患累积，为后续家族丑

闻爆发埋下伏笔。 

 

1993 年——用“综合开发”换锂入场券 

1993 年 SQM 签订新《项目协议》和新《OMA 租约》获得 Atacama 经营权，并逐步实现

100%经营权。锂在智利属于“不可授予”矿产，Atacama 盐湖矿权始终归于国家。1993 年

SQM Potasio S.A.购买了 Amsalar 与 Molymet 持有的 Minsal 股权并签署新《项目协议》

和新《OMA 租约》，获得了 Atacama 盐湖的经营权，持股 75%。1995 年 12 月，CO RFO 

将其持有的剩余股权全部出售给 SQM  Potasio，SQM  Potasio 持股 100%。 
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图表 11：SQM逐步获得 Atacama 盐湖经营权 

 

资料来源：公司公告, 五矿证券研究所 

 

《Salar de Atacama 项目协议》由 CORFO 与 SQM Potasio、SQM S.A. 签署，约定综

合开发内容以及各方的权利与义务。协议规定在 San Pedro de  Atacama 公社范围内，尤

其在已租 OMA 上，自卤水、含水层、土地、矿权及相关权利中，可生产并商业化一切钾、

硼、锂、钠化合物以及其他经济可回收矿物。其中 SQM 主要承担矿权年费与看护责任，

CORFO 行使所有权、监督权与选择权等。 

《OMA 矿业财产租赁协议》  由 CORFO 与 Minsal 签署，约定了矿权范围、租金收取规

则、协议终止情况与双方的权利与义务。协议约定，SQM 作为承租人，开采范围限制在可开

采区，项目租金采取固定租金+浮动租金形式，其中固定租金为 1.5 万美元/年，浮动租金锂

产品为销售额的 6.8%、钾产品为销售额的 1.8%。若租金延期超过合同规定期限，则 CO RFO

有权提前解约。 

 

图表 12：《OMA 矿业财产租赁协议》（93版本）中SQM Potasio 主要权利与义务 

项目 内容 

标的 
CORFO 持有的 OMA 系列矿业财产， 

位于 Antofagasta 大区 ElLoa 省 San Pedro de Atacama 公社盐湖范围内 

租赁 OMA 总数 28,054 

可开采区 16,384 

保护区 11,670 

外围隔离带 1,370 

开采期限 2030/12/31 

固定租金 租金 1.5 万美元/年，按季度支付 

浮动租金—锂产品 销售额的 5% FAS 港口+0.5% FAS 工厂；自第 5 年起工厂端比例可扩至 1.8% 

浮动租金—KCl、钾盐、硼

酸、K₂SO₄、NaCl、Na₂SO₄ 
0.5% FAS 工厂；同样自第 5 年起可扩至 1.8% 

其他未列名产品 5% 

计价基础 允许按合同扣除 FAS 工厂/FAS 港口相关成本费用后的口径计算 

资料来源：公司公告, 《SQM 在 Lickanantay  人权利影响评估》，五矿证券研究所 
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1995 年 CORFO 退出 Minsal 股权、SQM 持股 100% 的同时，CCHEN 就锂的生产销售

作出 1995 年决议，设定 30 年期限、18.01 万吨金属锂累计上限、不得用于核聚变三项条

件；双方同步修订项目协议与租约，确认 CORFO 虽不再持股，但作为矿权所有权人 /出租

方的合同权利义务不受影响。 

 授权期限：CCHEN 授权自商业销售起最长约 30 年； 

 提取配额：1993–2030 年累计可提取金属锂不超过 18.01 万吨，折合 LCE 约 95.8 

万吨，年均约 3.2 万吨 LCE 可生产量； 

本次合作中，SQM 获得锂产业入场资格，但仅仅为使用权而非产权，矿产产权仍保留于智

利政府。CORFO 在合同中保留所有权与监督权，并写入“无论是否保留股东身份，权利义

务不受影响”条款。SQM 以接受“配额归 CCHEN 管理、租约归 CORFO 管理、销售须

经 CCHEN 授权”的制度约束，换取锂资源入场资格。 

1993 年 1995 年签订的《OMA 矿业财产租赁协议》和《Salar de Atacama 项目协议》奠

定了合同框架基础，在矿权所有人、矿权范围、界标埋设维护、仲裁争议等基础条款做了明

晰规定，后续 2018 及 2025 年的修改更多围绕配额、租金费率、开采年限与社区基金等经济

性内容。 

本次合同签订后SQM累计投入约 3亿美元，陆续建成“2.2万吨/年碳酸锂+50万吨/年 KCl+25

万吨/年硫酸钾+1.6 万吨/年硼酸”工厂，其中 1996 年 Salar del Carmen 碳酸锂工厂投产，

SQM 锂业务正式起步。 

 

2018 年——丑闻谷底的自救性和解，让渡利益换取锂配额增加 

2014 年中左翼政府领导人米歇尔·巴切莱特正式就任总统，对 SQM 启动调查与仲裁。Ponce

家族利用 Cascadas 持股结构不断为家族输送利益、开具虚拟发票贿赂各界政治人士的两件

丑闻在 2014 年中左翼政府领导人米歇尔·巴切莱特上台后迎来大爆发，形成了著名的股权穿

透持股案件（Caso Cascadas）和政治献金案件（Caso SQM）。同期 CORFO 以 SQ M 未支

付足额资源费以及未履行保护矿权义务为由对 SQM 提起法律仲裁，要求提前终止 CO RFO

合约。SQM 陷入治理丑闻与核心合约存续风险双重危机。 

巴切莱特个人特殊的军政历史背景成为本届政府针对 SQM 开展强力监管的潜在诱因。皮诺

切特军事政变时期，巴切莱特父亲因拒绝参与政变、拒不配合军政府统治被冠以叛国罪逮捕，

年幼的巴切莱特与母亲亦遭情报机构拘捕、监禁迫害，后续被迫流亡海外，这段经历使其执

政团队对传统资本与旧势力关联企业监管态度更为严苛。巴切莱特就职后，智利国家开发机

构 CORFO 迅速对 SQM 及其全资子公司 SQM Salar 发起法律仲裁，拉开 2014-2018 年对

SQM 及其控股股东 Ponce 全面监管施压的序幕。 

 

股权穿透持股案件（Caso Cascadas）：财富转移的重要抓手 

实控人 Ponce 的穿透持股 Cascada 结构在实现以极少自有资金维持绝对控制的同时，滋

生了显著的关联交易空间，侵害小股东利益。Ponce 利用这种结构进行内部关联交易：由 “瀑

布”底层公司低价卖出 SQM 股票至其控制的其他公司，再高价买回，形成明显价差收益， 

Ponce 通过这种方式将数亿美元的财富转移到了自己的口袋，致使智利养老基金（AFPs）等

小股东利益严重受损。 
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2013 年智利证券和保险监督局（SVS）介入调查，2014 年给予一审处罚，对全部被告处以

1.63 亿美元罚款，其中对 Ponce 给予 7000 万美元的罚款。2019 年，法院将罚款调减至 300 

万美元，金额大幅缩减。 

 

图表 13：Caso Cascadas 案件始末 

 

资料来源：公司公告, 金融日报，24 horas，五矿证券研究所 

 

政治献金案件（Caso SQM）：绑定政治利益，寻求政治庇护  

2009~2014 年间，为了换取政治影响力和有利立法，Ponce 向政界人士输送资金。 

2009~2014 年间，SQM 时任总经理帕特里西奥·孔特塞（Patricio Contesse）在公司内部设

立专项预算，通过接收未提供实际服务的“虚假荣誉发票”，向政界人士输送资金，涵盖了右翼

（UDI、RN）、中左翼执政联盟（新多数派）以及独立候选人。 

2015 年初， SQM 账目问题被 Penta 献金案牵出，智利税务署（SII）启动调查， Ponce 离

任 SQM 缓解公司危机。2015 年初，Penta 案件调查出矿业副部长家属在 SQM 就开局虚假

发票，引发税务署对 SQM 的全面调查。2015 年 4 月，Ponce 将非法献金的具体操作责任全

部推给总经理孔特塞同时宣布不再竞选 SQM 董事会主席连任，结束了其在 SQM 的 40 年管

理生涯，试图与公司切割以减轻公司的公关和法律危机。 

由于 SQM 献金案牵连出多方政党人士，若继续深究则智利几乎整个政治骨干阶层都将面临

刑事审判甚至入狱，最终以 SII 对此案定性为“税务过失”的行政案件而告终。SQM 政治献

金案牵涉甚广，甚至牵涉到时任总统巴切莱特的竞选团队，智利几乎整个政治骨干阶层都将

面临刑事审判甚至入狱。在此背景下，SII局长确立了新的标准：将这种涉及整个政治系统的

非法献金行为，降格定义为“可以通过缴纳罚款来纠正的税务过失”，而不是“必须入狱的税

务犯罪”，用行政罚款代替了刑事判罚。最终 SQM 向智利国库累计支付了超过 700 万至 1000

万美元（折合数十亿智利比索）的款项，全员无罪收场。 

在海峡的另一边，SQM 花费 3049 万美元与美国也达成和解。2015 年 SQM 的献金丑闻的

爆发触发了美国《反海外腐败法》（FCPA）的合规风险，与美国监管机构开启了为期 3 年的

调查与接触，2017 年 1 月双方达成协定：SQM 向美国司法部 DOJ 和证券交易委员会 SEC

缴纳总计约 3048 万美元的罚款。 
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图表 14：Caso SQM案件始末 

 

资料来源：公司公告, 五矿证券研究所 

 

政治献金案的曝光摧毁了 SQM 的公众形象，表明了该公司在治理上存在的腐败问题，这为

CORFO 收回锂矿资产提供了无可辩驳的道德与法律子弹。 

 

Atacama 租约合同案件（Caso CORFO）：政府以矿权为要挟要求更多利益 

巴切莱特履职不久，智利国家开发机构 CORFO 迅速对 SQM 及其全资子公司 SQM Salar发

起法律仲裁，仲裁核心集中于权利金与矿权保护。仲裁核心指控为 SQM 在 2009-2013 年期

间，通过不当核算方式少缴至少 890 万美元盐湖资源权利金，且长期未完善矿权地界标识、

未履行国有矿权保护义务。CORFO 就此提出多项严苛诉求，包括追缴拖欠资源费及 2013 年

后续相关款项、支付合同损害赔偿金 30%的惩罚性赔偿。 

历经 4 年时间，两轮仲裁，最终 SQM 与 CORFO 达成和解协议，重新签订合同。SQM承诺

如下： 

1） 由子公司 SQM Salar 一次性支付 1750 万美元； 

2） 接受累进权利金、社区/R&D/区域发展贡献、环保与履约监督等要求； 

3） Ponce 退出董事会控制、终止与 Kowa 一致行动等治理条件。 

CORFO 则授权上调至 2030 年的锂产销配额共计 35 万吨金属锂（折 185 万吨 LCE）。 

图表 15：CORFO 案件始末 
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资料来源：公司公告, 五矿证券研究所 

 

图表 16：2018 年合同约定 

项目 协议约定 

锂生产配额 
新增 35万吨金属锂配额 

其中新配额 18.58 万吨、额外配额 11.27 万吨，效率配额 5.11 万吨 

锂租金 由固定 6.8%改为累进制，最高可以为 40% 

钾租金 由固定 1.8%改为累进制，最高可以为 20% 

租金基数 租金基数为税后加权平均销售价，不得扣减任何成本或费用 

最低保障收入补足机制 
任一年度销量低于（6.6 万吨 + 扩产一产能）之和的 60%（非不可抗力），SQM 须补付租金至

该门槛——即“最低保障收入”条款。 

研发工作 1080~1890万美元 

社区专项资金 1000~1500 万美元 

区域发展基金 前一年度销售额的 1.7% 

资料来源：公司公告，五矿证券研究所 

 

图表 17：2018 年锂、钾费率的具体情况 

碳酸锂售价（USD/t） 租金费率 氯化钾售价（USD/t） 租金费率 

0–4,000 6.8% 0–300 3% 

4,000–5,000 8% 300–400 7% 

5,000–6,000 10% 400–500 10% 

6,000–7,000 17% 500–600 15% 

7,000–10,000 25% ≥600 20% 

≥10,000 40%   

资料来源：公司公告,五矿证券研究所 
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纵观三起 SQM 与政府的争议，可以发现： 

1）政治周期主导案件推进节奏  案件走向与国家领导人意志高度相关。2014 年中左翼巴切

莱特执政加速了以上 3 起案件进展；而 2017 年 12 月中右翼塞巴斯蒂安·皮涅拉 Piñera 的

成功当选则让相关事项推进实现质的突破，给了 SQM 喘息空间。 

2）国家在资源层面拥有强话语权且国家在业务层面要求更高经济权益。锂权益金由 6.8% 固

定费率调整为最高 40% 浮动费率，计价基础由扣减成本转为直接销售价格，反映国家侧要

求更高资源回报的诉求。 

3）SQM 以 “更高租约成本+治理让步”换取“配额确定性+产能扩张合法性”，公司现金流

并未受到损害。截至 2018 年，SQM 原合同剩余配额仅 6.48 万吨金属锂（折 34 万吨 

LCE），难以支撑满产至 2030 年，配额见底成为其被迫接受谈判的重要原因。本次谈判中，

SQM 以更高租约成本与治理让步，换取配额确定性与产能扩张合法性，保住至 2030 年现

金流，实质取得阶段性主动。 

4）实控人 Ponce 家族基本实现 “全身而退”。 Ponce 家族虽被逐出董事会，仍通过股权

充分享受锂电爆发期的巨额现金流，且虽然在 Caso Cascadas 和 Caso SQM 中支付了上千

万美元罚款，但并未受到刑事指控与牢狱之灾。 

 

2025 年——资源民族主义下的应变 

2022 年左翼领导人博里奇执政，发布国家锂战略，要求国家在战略盐湖开发中持多数股。

2023 年 4 月博里奇发布《国家锂资源开发战略》，要求未来锂合同只以“国家控股的公私合

营”形式发放；政府不终止现有合同，但希望企业在合同到期前接受国家参与。 

CORFO 与 Codelco 签订 2030~2060 年的 Atacama 租约协议，倒逼 SQM 上谈判桌。2023

年 CORFO 将 2030 年后的 Atacama 盐湖采矿特许权租给 Codelco（智利国家铜业公司）的

全资子公司 Minera Tarar，期限 2031—2060 年（Tarar 租约协议），并另签一份约定同期开

采条件的项目协议（CORFO–Tarar 合同）。意味着 2030 年后 SQM 将彻底失去 Atacam a 经

营权。 

为争取自身权益，2023 年 5 月，SQM 与 Codelco 签订《合伙协议》，启动锂业务整体重组；

2023 年 12 月，SQM 与 Codelco 签署谅解备忘录 MoU，开启重组计划；在经历了两年的

全球审批后，2025 年 12 月 Minera Tarar 并入 SQM Salar，存续公司更名 Nova Andino 

LitioSpA，合营正式落地。 
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图表 18：SQM与 Codelco 共同开发 Atacama 盐湖 

 

资料来源：公司公告, 五矿证券研究所 

 

在智利国家锂业战略及 Atacama 盐湖长期开发框架下， CORFO、Codelco 与 SQM 达成了

涵盖仲裁和解、租约延长与公私合营（PPP）的系列协议，协议对 SQM 原有盐湖租约进行

了重构，划分了 2025–2030 年过渡期与 2031–2060 年长期合作期，确保租赁经营权的平

稳过渡。 

图表 19：协议相关安排 

条款  协议约定 

实现方式 
Codelco 子公司 Minera Tarar SpA 并入 SQM 子公司 SQM Salar SpA，后者更名 Nova Andino 

Litio SpA 

股权 Codelco 50%+1 股；SQM 50%−1 股 

第一期 2025—2030 

SQM 在股东大会享多数投票权并合并报表； 

SQM 负责总管理； 

Codelco 对特定事项享否决权 

第二期 2031—2060 Codelco 在股东大会享多数投票权并合并报表 

第一期生产配额 166 万吨 LCE 

第二期生产配额 990 万吨 LCE 

资料来源：公司公告, 五矿证券研究所 
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图表 20：协议要求的社区发展贡献 

贡献项  内容  

基础贡献 销售额的 0.87%；另加销售额的 0.3% 给安托法加斯塔大区政府 

市政贡献 

给予阿塔卡马市销售额 0.2%； 

给予安托法加斯塔市销售额 0.1%； 

给予玛丽亚埃莱娜市销售额 0.1% 

基金一 每年 1000–1500 万美元可变金额+ 销售额 0.1%+ 每年额外 100 万美元，惠及社区 

基金二 每年 900 万美元，惠及社区 

基金三 每年 100 万美元，惠及社区 

基金四 销售额的 0.13%（最低 200 万美元） + 每年额外 50 万美元，惠及社区 

资料来源：公司公告, 五矿证券研究所 

 

复盘 SQM 六十年，其发展史本质是一部与智利政府围绕 Atacama 盐湖矿权的博弈史，核

心矛盾是资源产权国有与开发经营权私有之间的张力。 

 1963–1993 年，公司脱胎于 CORFO 与 Anglo Lautaro 的合资，历经阿连德国有化

（1971）与皮诺切特私有化（1983–1988），Ponce 借 Cascadas 金字塔以显著低于公

允价值的对价取得控制权。“低价私有化 + 控制权与现金流权分离”的起点，为后续治

理危机埋下伏笔。 

 1993 年《项目协议》与《OMA 租约》确立关键边界：SQM 取得的是使用权而非产权，

矿权始终归国家，公司以此换来锂产业入场券，累计投入约 3 亿美元建成 2.2 万吨/年

碳酸锂产能。 

 2014–2018 年三案（Cascadas 关联交易、政治献金、CORFO 权利金）集中爆发，

SQM 以“更高租约成本 + Ponce 退出董事会”换取新增 185 万吨 LCE 配额。 

 2022 年起博里奇国家锂战略要求战略盐湖国家控股，CORFO 将 2030–2060 年租约

授予 Codelco，SQM 选择与 Codelco 成立合资企业，通过让渡部分 2025~2030 年的

经营利润，获得 2030~2060 年的约 50%的经济收益。 

贯穿六十年的规律有三： 

 一是政治周期主导博弈节奏（左翼趋强监管、右翼重合同稳定）；  

 二是国家在资源端话语权持续增强（权利金由 6.8% 固定费率升至最高 40% 累进）； 

 三是 SQM 的策略始终围绕适度让渡利益、换取配额与经营的确定性——这正是其穿

越政权更迭仍能维持全球锂业龙头地位的关键。 
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三、在博弈中成长为全球锂–碘–特种肥一体化盐湖化工龙头企业 

SQM 利用三大资源建立起五大产品销售网络。公司核心资源主要包括智利北部的盐湖卤水

资源、硝酸盐矿资源以及澳洲锂矿资源，并围绕这些资源建立锂、钾、碘及特种植物营养品

等产品的生产体系。SQM 不仅是全球头部的锂资源生产企业，也是全球头部碘资源生产企

业。 

SQM 主要下辖三大事业部——智利锂业务分部、国际锂业务分部以及碘与植物营养业务分

部。其中，智利锂业务分部依托 Atacama 盐湖资源，负责锂及钾产品的核心资源开发与生

产，是公司重要的锂、钾产品资源来源；国际锂业务分部通过澳大利亚 Mt. Holland 锂矿和

Kwinana 锂盐加工厂，承担锂资源来源多元化和全球产业链延伸的功能；碘与植物营养业务

分部则依托智利硝酸盐矿资源和 Atacama 钾资源，生产碘及其衍生物、氯化钾、硝酸盐和特

种植物营养产品，是 SQM 重要的多元化业务和利润来源。 

 

图表 21：SQM主要子公司及相关业务 

 
资料来源：公司公告, 五矿证券研究所绘制 

 

三大资源鼎立格局——智利盐湖+智利硝石矿+澳洲硬岩锂矿 

SQM 资源集中于智利北部与澳洲，实体资源主要有 Atacama 盐湖、Caliche 硝石矿、Holland

锂矿。 

Atacama 盐湖含锂资源量 5746 万吨 LCE，钾资源量 3.25 亿吨 KCL。Atacama 盐湖地处安

托法加斯塔（Antofagasta）以东约 210 公里，卤水覆盖面积约 2800 平方公里，自地表以下

15-150 米的井场抽取，卤水富集锂、钾、硫酸盐等多种元素。其中锂资源量品位为 1650ppm，

总量 5746 万吨 LCE；锂资源储量品位 2700mm，总量为 144 万吨 LCE。钾资源量品位为

1.75%，总量 3.25 亿吨 KCL；钾储量品位 2.38%，总量 762 万吨 KCL。 
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图表 22：Atacama 锂、钾资源量情况（截至 2025年 12月 31日） 

资源 探明资源量 指示资源量 推断资源量 总资源量 

  
资源量 

（万 m³） 

品位 资源量 

（万 m³） 

品位 资源量 品位 资源量 品位 

（Li ppm） （Li ppm） （万 m³） （Li ppm） （万 m³） （Li ppm） 

锂资源 303,600 1900 187,400 1500 320,400 1500 811,400 1650 

  
资源量 品位 资源量 

（万 m³） 

品位 资源量 品位 资源量 品位 

（万 m³） （K%） （K%） （万 m³） （K%） （万 m³） （K%） 

钾资源 303,600 1.91 187,400 1.66 320,400 1.66 811,400 1.75 

资料来源：SQM 2025 年报,五矿证券研究所 

 

图表 23：Atacama 锂、钾储量情况（截至 2025年 12 月 31 日） 

资源 证实储量 概略储量 总储量 

  
储量 品位 储量 品位 储量 品位 

（万 m³） （Li ppm） （万 m³） （Li ppm） （万 m³） （Li ppm） 

锂资源 6200 2500 7800 2700 14,000 2700 

  
储量 品位 储量 品位 储量 品位 

（万 m³） （K%） （万 m³） （K%） （万 m³） （K%） 

钾资源 6200 2.36 7800 2.38 14,000 2.38 

资料来源：SQM 2025 年报,五矿证券研究所 

 

SQM 在智利北部运营多座 Caliche 硝石矿山，为碘与硝酸钾的生产提供原料来源。智利是

全球唯一依赖硝石矿进行碘生产的国家，SQM 主要硝石矿有四座，分别为：Nueva Victoria、

Pampa Blanca、Pampa Orcoma 及 María Elena。SQM 拥有碘储量 89 万吨，碘资源量 102

万吨；拥有硝酸储量 1.19 亿吨，资源量 1.38 亿吨。通过矿石浸出工艺，Caliche 矿可以产出

工业碘、各类碘衍生物，同时产出硝酸钾类原料。 

 

图表 24：SQM智利北部核心资源区位分布图 

 

资料来源：SQM官网，五矿证券研究所 

注：⑤María Elena、⑥Pedro de Valdiv ia、⑦Pampa Blanca 为五矿证券绘制添加 
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图表 25： El Norte Grande Caliche 矿区截至 2025 年 12 月 31 日碘资源量汇总  

矿区  探明资源量 指示资源量 推断资源量 总资源量 

  
资源量 

（百万吨） 

品位

（I2ppm） 

资源量 

（百万吨） 

品位

（I2ppm） 

资源量 

（百万吨） 

品位

（I2ppm） 

资源量 

（百万吨） 

品位

（I2ppm） 

Pedro de Valdivia     138 564 52 409 190 522 

Maria Elena 242 359 257 399 545 320 1044 348 

Pampa Blanca 23 336 526 559 218 513 767 539 

Nueva Victoria 291 237 41 264 155 360 487 278 

Pampa Orcoma     18 457     18 457 

合计  556 294 980 504 970 375 2506 407 

资料来源：SQM2025 年报，五矿证券研究所 

图表 26： El Norte Grande Caliche 矿区截至 2025 年 12 月 31 日碘储量汇总  

矿区  证实储量 概略储量 总储量  

  
储量 品位 储量 品位 

（I2ppm） 

储量 品位 

（I2ppm） （百万吨） （I2ppm） （百万吨） （百万吨） 

Pedro de Valdivia 99 522 112 366 211 439 

María Elena 139 340 496 368 634 480 

Pampa Blanca 76 399 0  76 399 

Nueva Victoria 815 302 237 363 1052 316 

Pampa Orcoma 0  309 413 309 413 

合计  1129 332 1154 379 2283 389 

资料来源：SQM2025 年报，五矿证券研究所 

 

图表 27： El Norte Grande Caliche 矿区截至 2025 年 12 月 31 日硝石矿资源量汇总  

矿区  探明资源量 指示资源量 推断资源量 总资源量 

  
资源量 

（百万吨） 

品位

（NO₃%） 

资源量 

（百万吨） 

品位

（NO₃%） 

资源量 

（百万吨） 

品位

（NO₃%） 

资源量 

（百万吨） 

品位

（NO₃%） 

Pedro de Valdivia     138 7.6 52 6.1 190 7.2 

Maria Elena 242 6.3 257 6.2 545 4.9 1044 5.5 

Pampa Blanca 23 5.0 526 6.3 218 5.4 767 6.0 

Nueva Victoria 291 3.7 41 3.3 155 4.7 487 4.0 

Pampa Orcoma     18 7.4     18 7.4 

合计  556 4.9 980 6.4 970 5.0 2506 5.5 

资料来源：SQM2025 年报，五矿证券研究所 

图表 28： El Norte Grande Caliche 矿区截至 2025 年 12 月 31 日硝石矿储量汇总  

矿区  证实储量 概略储量 总储量  

  
资源量 

（百万吨） 

品位 

（NO₃%） 

资源量 

（百万吨） 

品位 

（NO₃%） 

资源量 

（百万吨） 

品位 

（NO₃%） 

Pedro de Valdivia 99 9.1 112 5.8 211 7.3 

María Elena 139 5 496 4.7 634 4.8 

Pampa Blanca 76 5.4   76 5.4 

Nueva Victoria 815 4.4 237 5.3 1052 4.6 

Pampa Orcoma   309 6.9 309 6.9 

合计  1129 5.0 1154 5.5 2283 5.2 

资料来源：SQM2025 年报，五矿证券研究所 
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SQM 通过合营企业持有位于澳大利亚的 Mt Holland 硬岩锂矿，是其重要的海外锂资产。Mt 

Holland 是澳洲重要的在产锂矿之一，锂资源量 390 万吨 LCE，锂储量 302 万吨 LCE，SQM

持股 50%，与 Wesfarmers 共同开发。Holland 锂矿 2023 年投产，采取 DMS（重介质选矿）

和复选工艺，年产能为 38 万吨 5.5%锂精矿。锂精矿被运往西澳大利亚奎纳纳工业区的精炼

厂，精炼厂 2025 年中投产，年产能为 5 万吨电池级氢氧化锂。 

 

图表 29：Mt Holland 锂资源量情况（截至 2025 年 12月 31日）  

探明资源量 指示资源量 推断资源量 总资源量 

资源量 

（万吨） 

品位

（Li₂O%） 

资源量 

（万吨） 

品位

（Li₂O%） 

资源量 

（万吨） 

品位

（Li₂O%） 

资源量 

（万吨） 

品位 

（Li₂O%） 

1620 1.33 2850 1.35 1590 1.20 6060 1.31 

资料来源：SQM 2025 年报,五矿证券研究所 

备注：以上为 SQM 50%权益数据 

 

图表 30：Mt Holland 锂储量情况（截至 2025 年 12 月 31日）  

证实储量 概略储量 总储量  

储量 

（万吨） 

品位 

（Li₂O%） 

储量 

（万吨） 

品位 

（Li₂O%） 

储量 

（万吨） 

品位 

（Li₂O%） 

1930 1.56 2310 1.35 4240 1.45 

资料来源：SQM 2025 年报,五矿证券研究所 

备注：以上为 SQM 50%权益数据 

 

图表 31：Mt. Holland 锂矿山与 Kw inana 氢氧化锂精炼厂 

 

 
资料来源：公司公告，谷歌地图，五矿证券研究所绘制 
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五大产品构建多元化网络，周期抗波动性强 

SQM 依托 Atacama 盐湖、智利北部 Caliche 硝石矿、澳洲 Mt Holland 硬岩锂矿三类核心

资源，搭建起锂、碘、特种植物营养（SPN）、钾、工业化学品五大垂直一体化产品线。  

锂、碘业务是公司的主要利润来源。其中锂业务营收随锂价周期变化波动较大，碘业务能力

较为稳定。 

 

图表 32：SQM各业务板块营收结构（百万美元）  图表 33：SQM各业务板块毛利结构（百万美元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，五矿证券研究所  资料来源：公司公告，五矿证券研究所 

 

1.锂：贡献业绩弹性，未来继续推进产能扩张并探索 DLE技术 

2025 年 SQM 锂及锂衍生物总产量 25.97 万吨 LCE，其中智利 Atacama 盐湖产出 23.68 万

吨，Mt Holland 等海外项目按权益口径贡献约 2.29 万吨；全年锂盐销量 25.79 万吨 LCE，

其中 Atacama 盐湖销量 23.31 万吨 LCE，Mt Holland 销量 2.48 万吨 LCE。 

在 Atacama 盐湖，SQM 通过提高硫酸锂产量实现了更高回收率与平均成本的下降，目前硫

酸锂产量已经超过 5 万吨 LCE。 

 

图表 34：2020-2025 年锂资源产量（折 LCE，万吨） 

 

资料来源：公司公告, 五矿证券研究所 

 

锂业务营收以及毛利与锂价周期高度相关。锂价高位时，SQM 锂业务毛利率超 50%，贡献

70%以上毛利润；锂价低迷时，SQM 锂业务毛利率降至 30%以下，毛利润贡献占比不足 50%。 
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图表 35：SQM锂业务营收、毛利及毛利率（百万美元）  图表 36：SQM 锂业务毛利润占比情况 

 

 

 

资料来源：SQM公司公告,五矿证券研究所  资料来源：SQM公司公告,五矿证券研究所 

 

SQM 计划继续扩张锂业务产能。1）Atacama 盐湖：公司计划 2027 年将氢氧化锂产线改造

成柔性产线（可生产碳酸锂，也可生产氢氧化锂），2027 年底 Atacama 总产能实现 30 万吨

LCE；2）Holland 矿山：SQM 计划投入 4.5~5 亿美元，让 Holland 锂辉石产量翻倍达到 76

万吨，2027 年下半年开始建设，预计 2030 上半年投产；3）Andover 矿山：目前正在进行

DFS 研究，产能规划为 110 万吨锂精矿，预计 2028 年 11 月份开工建设。 

SQM 积极探索盐湖提锂新技术——高级蒸发技术（AET）和直接提锂技术（DLE）。目前

Atacama 盐湖提锂以盐田滩晒法为主，即“卤水抽取—多级盐田自然蒸发浓缩—化学锂厂制

取”的摊晒法路线。工艺较为成熟、初始投资低，但存在天然瓶颈：一是蒸发周期长，锂的

富集高度依赖光照、气温、降雨等气象条件与自然蒸发速率；二是资源与土地占用大，需要

大面积盐田，单位产出对应较高的卤水抽取与水分蒸发；三是环境外部性强——卤水抽取与

淡水取用会直接触及 Atacama 极为稀缺的水资源，成为 RCA 环保许可与社区博弈的焦点。

SQM 启动 Salar Futuro 项目，积极探索高级蒸发技术（AET）和直接提锂技术（DLE），缩

短盐田自然蒸发周期，减少卤水抽取规模并实现采后卤水回注，同时借助海水淡化替代内陆

淡水，推动盐湖流域达成正向水平衡。此外，其还可在现有基础上进一步提升锂盐生产回收

率，项目配套可再生能源布局，降低生产环节碳足迹，进一步挖掘盐湖内部的锂产出潜力。 

 

图表 37：Salar Futuro 项目整体工艺框图 

  

资料来源：SQM官网，五矿证券研究所绘制 
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2.碘：稳定贡献现金流，并未启动项目扩建 

智利碘资源得天独厚，是唯一一个利用硝石矿生产碘产品的国家。全球多数碘资源产自油气

伴生卤水，而 SQM 的碘全部来自智利本土硝石矿，依托矿石浸出工艺产出工业碘与各类碘

化物，下游应用横跨医药 X射线造影剂、消毒剂、LCD偏光膜、食盐加碘等多个领域。 

伴随着新矿山的投产，公司碘产量大幅增长。2020-2022 年仅 Nueva Victoria 矿山在产，自

2023 年起 Pampa Blanca 矿山投产，形成双矿山共同产出的格局。公司也借此坐稳全球头部

碘生产商的位置，2025 年对应的有效产能为 1.43 万吨/年，2025 年产量为 1.42 万吨，全球

市占率约 37%。 

 

图表 38：2020-2025 年碘资源产量（万吨） 

 

资料来源：公司公告, 五矿证券研究所 

 

图表 39：碘提取工艺对比：SQM硝石矿 VS.海外同业卤水/油气法 

 

资料来源：公司公告，五矿证券研究所 

 

碘业务盈利能力较为稳定，近 5 年来毛利率基本稳定在 54%以上，2023 年产量提升后，每

年可贡献 5 亿美元以上毛利润。  
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图表 40：SQM碘业务营收、毛利及毛利率（百万美元）  图表 41：SQM 碘业务毛利润占比情况 

 

 

 

资料来源：SQM公司公告,五矿证券研究所  资料来源：SQM公司公告,五矿证券研究所 

 

SQM 计划新增产能 2500 吨/年，但目前并未开工。SQM 碘业务唯一规划的新增绿地产能为

Pampa Orcoma 项目，规划碘及碘化物产能 2500 吨/年。但该项目自 2022 年末起处于暂缓

状态，仅作为长期资源储备，短期无明显放量计划。考虑到下游需求增速仅 3%，SQ M 选择

相对保守的碘业务扩建策略。 

SQM 未来碘业务聚焦于减少淡水使用工艺。SQM 建设 TEA 还有抽取系统，力争碘部门淡

水使用从 100%降至 2035 年 60%，目前 TEA 系统正在调试。 

 

3.SPN（特种植物营养）：重要性减弱，核心为控制成本  

SPN即特种植物营养，主要用于水果花卉等高价值作物中。SQM 主要生产三种类型的特殊

植物营养剂——硝酸钾（KNO3）、硝酸钠（NaNO3）以及各种特殊配方的产品，这些产品可

主要应用于水果、花卉和某些蔬菜等高价值作物上。与普通肥料相比，专用植物营养素具有

诸多优势：其吸收速度快且效果显著（无需经过硝化过程）；水溶性更好；氯化物含量较低。

在这一领域中，最重要的产品之一就是硝酸钾。硝酸钾有晶体和颗粒两种形态，因此可以使

用不同的施用方式。晶体状的硝酸钾非常适合用于滴灌和叶面喷施，而颗粒状的硝酸钾则适

合直接施用于土壤中。SQM 是全球头部农用硝酸钾商，市场占有率约 39%。 

SPN中的硝酸钾来自于 Atacama 盐湖，在 Coya Sur 工厂加工，其次 Caliche 硝石矿贡献

部分产量。2025 年 SPN产量 112 万吨，同比增长 8.2%。 

 

图表 42：2020-2025 年 SPN产量（万吨） 

 

资料来源：公司公告, 五矿证券研究所 
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SPN 已经不是拉动公司业绩增长的主要产品。2021~2022 年化肥超级周期，SPN 业务毛利

率冲到 38%，2023 年后随着化肥价格下降以及公司产品结构调整（第三方的低毛利产品变

多），SPN 毛利率逐年下滑至 2025 年的 15%，在公司的业绩贡献率维持在 10%上下水平。 

 

图表 43：SQM SPN业务营收、毛利及毛利率（百万美元）  图表 44：SQM SPN业务毛利润占比情况 

 

 

 

资料来源：SQM公司公告,五矿证券研究所  资料来源：SQM公司公告,五矿证券研究所 

 

未来 SPN 业务并未有大规模扩产计划，而是集中在管理与降本操作：1）引入 AI 自动化系

统；2）建立 S&OP 流程，打通销售——运营——物流环节；3）最大化利用 Tocopilla 港降

物流成本。 

 

4.氯化钾：主动减产，为锂让路  

SQM 氯化钾（Potassium）主要来自于 Atacama 盐湖卤水，氯化钾名义产能 228.5 万吨/年。

生产出来的氯化钾部分用于外售，部分运往 Coya Cur 工厂用于作为 SPN硝酸钾的原料。 

2025 年 SQM 主动削减氯化钾产量，同时减少外售氯化钾，提倡将氯化钾转作 SPN 硝酸

钾原料。为了在 2028 年将卤水抽取量较许可水平降低 50%（以 2020 年为基准年），SQM

大幅削减 Salar de Atacama 的氯化钾产量，优先开采锂含量更高的卤水，而非钾含量更高

的卤水。在此背景下，削减后的钾产量主要用作 SPN硝酸钾原料，以提升 SPN硝酸钾产量。 

 

图表 45：2020-2025 年钾盐产量（万吨） 

 资料来源：公司公告, 五矿证券研究所 
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伴随着氯化钾产量降低与价格回落，氯化钾业务毛利率探底，对公司毛利润贡献不足 1%。 

公司整体的战略定位中，钾业务更多充当锂、碘业务的协同配套板块，并不作为公司未来的

增长引擎。 

 

图表 46：SQM 氯化钾业务营收、毛利及毛利率（百万美元）  图表 47：SQM 氯化钾业务毛利润占比情况 

 

 

 

资料来源：SQM公司公告,五矿证券研究所  资料来源：SQM公司公告,五矿证券研究所 

 

5.工业化学品：与农业产品共用产线，增加灵活性，维持公司龙头地位  

工业化学品主要包含工业硝酸钠、工业硝酸钾与工业氯化钾，其中硝酸钠与硝酸钾可以混合

为太阳盐（Solar salts），用于光热发电的储热介质。可与 SPN 可共用产线，仅需添加一道

提纯工艺。 

 

图表 48：SQM工业化学品业务涉及的主要产品 

产品  主要工业用途 

工业硝酸钠 玻璃、炸药、金属处理与回收、绝缘材料、粘合剂 

工业硝酸钾 陶瓷 /金属釉料、特种玻璃、搪瓷、金属处理、烟火 

工业氯化钾 石油钻井添加剂、食品加工 

资料来源：公司公告,五矿证券研究所 

工业化学品业务并不是公司的盈利增长点，而是作为小而美的高毛利业务，维护公司的硝酸

钾/硝酸钠龙头地位，同时可与农用产线共线，灵活切换等级，是很好的缓冲器。此外 SQM

计划通过与市场研发项目保持紧密联系，将公司发展成为热能存储行业的稳定供应商。 

 

图表 49：SQM 工业化学品业务营收、毛利及毛利率（百万美元）  图表 50：SQM工业化学品业务毛利润占比情况 

 

 

 

资料来源：SQM公司公告,五矿证券研究所  资料来源：SQM公司公告,五矿证券研究所 

26%

17%

56%

21%

13%
8%

13%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0

100

200

300

400

500

2020 2021 2022 2023 2024 2025 26H1

营业收入 毛利润 毛利率（右轴）

9% 2% 4% 2% 3% 0.9% 0.5%0%

20%

40%

60%

80%

100%

2020 2021 2022 2023 2024 2025 26H1

11%

39%

32%

19%

39% 41% 42%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0

100

200

300

400

500

2020 2021 2022 2023 2024 2025 26H1

营业收入 毛利润 毛利率（右轴）

5%
15%

1% 1% 2% 2% 1%0%

20%

40%

60%

80%

100%

2020 2021 2022 2023 2024 2025 26H1



 

请仔细阅读本报告末页声明                                                                                Page  29 / 32 

 

[Table_Page] 电气设备 

2026 年 10 月 15 日 

 

 

综上所述，目前 SQM 已经成为全球头部的锂资源供应商、全球头部的碘供应商、全球头部

的硝酸钾供应商。公司整体的战略定位中，锂业务放在重中之重的位置上，碘业务可提供稳

定现金流，而 SPN、氯化钾和工业化学品业务更多充当锂、碘业务的协同配套板块，并不作

为公司未来的增长引擎。考虑到公司卤水总抽取量受 CORFO 租约的严格约束，资源总量存

在着硬性上限，以上战略是公司适配政策、优化资源价值的较优选择。 

 

四、对中国企业的启示 

1.资源禀赋决定企业护城河 

SQM 的护城河始于“天生”而非“人造”。Atacama 盐湖锂资源量居全球首位，锂离子浓度

与镁锂比等指标领先，提锂现金成本仅约 3.42 万元/吨，稳居全球成本曲线第一梯队。依托

成本优势，SQM 即便背负累进权利金（售价超 1 万美元/吨部分按 40% 计征），也能达到

高额毛利率，印证了资源禀赋是应对周期波动的良好缓冲垫。 

中国可通过出海并购获取好资源，或者通过技术能力换取成本曲线的相对位置。中国盐湖普

遍镁锂比偏高，云母与锂辉石提锂成本亦难整体进入第一梯队，单靠国内资源难以复制 SQM 

的成本位置。对于中国来讲，一条路径是“到禀赋优质的地方去”，以参股、包销或合资形式

锁定境外低成本产能；另一条则是以技术补禀赋——吸附法、膜法、电化学脱嵌等工艺在高

镁锂比盐湖的产业化，本质是以工程技术能力换取成本曲线上的相对位置。 

2.适当的业务组合可有效平滑周期波动 

SQM 的经验是多业务协同发展。锂提供业绩弹性——锂价高位时毛利率超 50%、贡献七成

以上毛利；碘业务提供稳定利润——依托智利独有的硝石矿，近五年毛利率稳定在 54% 以

上，每年贡献 5 亿美元以上毛利，是穿越周期的现金牛；SPN、钾与工业化学品承担协同与

缓冲。 

对于国内企业来讲，盐湖企业钾锂联动的综合开发也是一种良好的多业务协同方式，另外部

分中资企业布局小金属、铜等也实现了对周期波动的平抑，提高了容错空间。 

3.出海并购中，可适度让渡利润换取长远的发展空间 

SQM 面对资源国主权诉求的“让利换确定性”策略值得借鉴。1993 年接受“使用权而非产

权”、矿权永归国家的框架，以约 3 亿美元投入换锂入场券；2018 年丑闻谷底，以 1750 万

美元和解款、累进权利金与实控人退出董事会为代价，换来 2030 年前增加 35 万吨金属锂

配额确定性；2025 年面对战略盐湖须国家控股的新规，再度让渡部分经济权益与治理权，

与 Codelco 组建合资体，锁定 2030—2060 年开发资格。三次退让中，SQM 均通过让渡短

期利润与治理权，保证了长久可观的现金流。 

中国企业出海同样面临资源民族主义困境。印尼禁镍矿出口逼出“本地冶炼换资源”，墨西哥

取消锂矿特许权，非洲多国上调权益金并强制本地加工。 

中资企业出海并购可注意以下三点： 

1）尽调时充分认清国家政权、政策以及企业背景风险，预留权益金与治理权的让步空间； 

2）可选择与资源国国家资本合资，由国家股东分担政治风险； 
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3）严守合规底线——Cascadas 与献金两案表明，治理瑕疵会在政治周期转向时成为对方收

回资产有力的武器。 

 

风险提示 

1.本文为分析师基于 SQM 案例的分析框架，而非普遍适用的绝对规律，不代表对所有企业

的价值判断； 

2.研究报告所用公开信息更新不及时的风险； 

3.地缘政治风险。 
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