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[1]详细内容请参见我们 2021 年 5 月 25 日发布的有色金属行业点评报告《新能源汽车产业链 6 月报：重视国内锂资源开发加速的战

略机遇、关注氢氧化锂》。 

[2]如需查看研究报告全文，敬请订阅五矿证券研究所官方服务。 

 

摘要 

重视中国本土锂资源开发加速的战略机遇，以及氢氧化锂的海外需求逻辑。 

其一，中国本土优质锂资源-未来白色石油将获战略重估。在迈向碳中和的坚定雄心下，大力发展新能源汽车产业已成为全

球共识，锂作为标准电极电势最低、地壳中丰富较高的金属元素，将在高比能动力电池领域具备长期需求刚性。鉴于全球

地缘格局，我们认为中国锂行业有必要在构建地域多元的全球资源基地的同时，加大国内本土优质锂资源的开发力度（青

海/西藏盐湖，川西锂矿，江西云母等）、提升锂原料自给率，保障长期供应安全、成本可控。 

其二，为何需要战略重视盐湖提锂？（1）盐湖卤水锂资源占据全球锂资源类型约 58%、中国锂资源类型约 79%，在全球

锂电市场大跨步迈向 TWh 时代之际，加大盐湖锂资源的开发力度势在必行，盐湖提锂也将构成 2022 年全球新增产能的

主体；（2）青海盐湖提锂十年磨一剑，经过持续的技术积淀、优化升级、资本投入，青海主力盐湖的工艺路线已定型，加

上完备的道路、天然气、电力等基础设施保障，已经具备在 2022-2025 年大规模扩能上量的基础；（3）基于青海盐湖提

锂的新一代技术创新有望向西藏盐湖开发“外溢”，未来有望通过降低环境足迹、提升效率，打开西藏优质盐湖锂资源的

聚宝盆。 

其三，在当前需求背景下，矿石与盐湖是相互补充的关系，未来矿石提锂依然将是锂供给的支柱之一。（1）因工艺成熟、

产线流程可复制，全球硬岩锂矿可高效的响应全球锂电需求的成长；盐湖提锂不乏例如原卤吸附、提锂前置、电化学脱嵌

等技术创新，意在降低对于盐田系统的依赖、缩短晒卤周期，但还需工业化验证，方可走向成熟；（2）矿石提锂一次生

产电池级氢氧化锂目前具备较明显的品质优势，且无成本劣势，而盐湖生产氢氧化锂的成熟路线是将碳酸锂苛化，卤水电

解/双极膜一次生产氢氧化锂有待商业化；（3）中国矿石提锂在全球具备工艺、规模、产业集群优势，已收获特斯拉、大

众、宝马、LGC 等全球车企和电池的认同，未来将在自动化、低碳等方面持续精进。 

其四，再提氢氧化锂的细分逻辑。我们认为氢氧化锂的供应瓶颈在于两方面，首先国内具备锂精矿长协保障的锂盐厂仅为

少数，导致原料库存高度分化，其次电池级氢氧化锂存在更高的工艺门槛及更严格的品质认证。考虑到海外市场的增量需

求依然以高镍三元为主，而全球整体的动力需求有望在 Q3-Q4 季节性环比走强，因此当前时点需要重新关注氢氧化锂细

【五矿证券研究】基于中国本土优质锂资源开发加速的战略主线以及氢氧化锂的细分机会且当前全球装机旺

盛，锂电材料生产饱满，本篇报告认为应重视国内锂资源开发加速的战略机遇、关注氢氧化锂并建议关注西

藏矿业、科达制造、赣锋锂业。 



分需求逻辑的演绎。 

全球装机旺盛，锂电材料生产饱满。整体而言，1-4 月全球新能源汽车市场淡季不淡。4 月中国铁锂、三元材料产量分别

同比增长 216%、116%，当月中国动力电池装机 8.4GWh，同比增长 134%，同期中国新能源汽车销量 20.6 万辆，同比

增长 186%，1-4 月中国磷酸铁锂装机份额升至 39.8%。欧洲八国 4 月新能源汽车销量 13.2 万辆，同比增长 414%。在此

背景下，我们将 2021 年全球新能源汽车销量预测上修至 500~522 万辆，同比增长 59%~66%。 

投资标的：基于中国本土优质锂资源开发加速的战略主线以及氢氧化锂的细分机会，建议关注西藏矿业、科达制造、赣锋

锂业。 

 

风险提示： 1、 芯片供应持续紧张、政策变化等因素导致全球新能源汽车终端产销低预期预期； 

2、 动力电池技术的革新及产业化、全球宏观基本面以及地缘风险等。 

 

部分正文 

新能源汽车产业链月度价格回顾及展望 

西澳锂精矿上行，氢氧化锂走强 

锂精矿：锂精矿的供应依然偏紧，根据 S&P Global Platts 价格采集，2021 年 4 月西澳锂精矿（SC6）FOB 均价 685 美

元/吨，环比上涨 7.9%，同比上涨 65%，2021 年 5 月 14 日最新价格升至 690 美元/吨。 

碳酸锂：根据亚洲金属网：至 4 月底，中国工业级碳酸锂均价 8.2 万元/吨，环比下跌 2%，同比上涨 119%；电池级碳酸

锂均价 8.9 万元/吨，环比上涨 1%，同比上涨 98%；海外市场碳酸锂开始上调，欧洲、美国和南美均价分别为 12.05 美元

/公斤、11.75 美元/公斤和 8.85 美元/公斤，环比上涨 0.8%、0.9%和 2.3%，同比上涨 15%、16%和 29%。 

氢氧化锂：随着欧洲电动市场火热、锂精矿价格走高，氢氧化锂与碳酸锂价差正逐步收窄。由于日韩订单饱满以及精矿原

料成本走高，氢氧化锂长单、散货价格中枢上行。至 4 月底，国内工业级氢氧化锂均价 7.73 万元/吨，环比上涨 14%，同

比上涨 61%，电池级氢氧化锂均价 7.95 万元/吨，环比上涨 12%，同比上涨 50%，氢氧化锂韩国交到均价 12.3 美元/公

斤，环比上涨 5%，同比上涨 9%。 

 

图表 1：至 5 月初，锂精矿（SC6）FOB 澳大利亚进一步走高至 690 美元/吨 

 

资料来源：S&P Global Platts, 五矿证券研究所 
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图表 2：4 月氢氧化锂开始补涨，单月涨幅 12%-14%  图表 3：近期海外市场氢氧化锂的上涨斜率较高 

 

 

 

资料来源：亚洲金属网, 五矿证券研究所  资料来源：亚洲金属网，五矿证券研究所 

 

图表 4：2015-2020 年碳酸锂、氢氧化锂价格回顾，以及对 2021-2023 年的价格展望 

 

资料来源：亚洲金属网，Fastmarkets, 五矿证券研究所测算 

 

近期镍价下行压力持续，金属钴及钴盐弱势震荡 

金属镍及硫酸镍：不锈钢价格近期出现下滑、叠加供需基本面无短缺，市场交易平淡，同时我们预计高冰镍后续逐步入市

也将增加供应，镍价下行压力增加。至 4 月底，LME 电解镍三月期货收盘价 1.73 万美元/吨，环比上涨 6%，同比上涨

40%，国内电解镍现货均价 13.16 万元/吨，环比上涨 4%，同比上涨 30%，硫酸镍（Ni 22%min）出厂均价 3.48 万元/吨，

环比下跌 4%，同比上涨 23%。 

金属钴及钴盐：由于下游进入采购淡季，加上之前中断的供应粗氢氧化钴的船只陆续到港，市场情绪疲软，钴价弱势震荡。

至 4 月底，欧洲金属钴（99.8%min）均价 20.1 美元/磅，环比下跌 14%，同比上涨 30%；中国金属钴（99.8%min）均价

323 元/公斤，环比下跌 9%，同比上涨 36%；国内硫酸钴（20.5%min）均价 6.9 万元/吨，环比下跌 17%，同比上涨 59%；

四氧化三钴均价 272.5 元/公斤，环比下跌 20%，同比上涨 59%。 
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碳酸锂 & 氢氧化锂市场回顾与展望

波动范围 工业级碳酸锂（元/吨含税） 电池级碳酸锂（元/吨含税） 工业级氢氧化锂（元/吨） 电池级氢氧化锂（元/吨含税）
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锂精矿供给实质性短缺期时期

锂化工产能和精矿消化能力短缺时期

氢氧化锂等锂深加工产品享有高溢

价，但高溢价并不持续，快速收窄

在丰厚的补贴激励下，终端整车、尤其6-8米纯电动

巴士放量，沿产业链“自下而上”拉动了锂需求

正极材料与动力电池的产能扩张在2017年集中落

地，中游环节的大幅扩能和加库存再次拉动了锂原料

需求，中游锂需求超出了终端OEMs的有效锂需求

补贴退坡，电池龙头崛起、集中度显著提升，加上宏观去杠杆以及沃特玛为例的事

件，产业中游需求去泡沫，无效需求被挤出，上游锂需求的驱动回归至终端整车

盐湖系碳酸锂产量增长，挤出部分高成本矿石系碳

酸锂，矿石系更加集中于电池级氢氧化锂的生产

高成本矿石产能被压制或挤出，

盐湖扩能低预期带来价格修复

Tesla全球放量、欧洲新能源汽

车市场崛起，中国铁锂市场返潮

万元RMB/吨 美元/吨

Supply

Demand



图表 5：至 4 月底，国内电解镍现货价格继续回调，硫酸镍略有反弹  图表 6：同期，硫酸镍金属量与电解镍的价格差仍处高位 

 

 

 

资料来源：亚洲金属网, 五矿证券研究所  资料来源：亚洲金属网, 五矿证券研究所 

 

图表 7：至 4 月底，国内外电解钴价格 YTD 涨幅收窄至 17%~38%  图表 8：同期钴产品 YTD 涨幅收窄至 20%~28% 

 

 

 

资料来源：亚洲金属网, 五矿证券研究所  资料来源：亚洲金属网, 五矿证券研究所 

 

磷酸铁锂材料需求延续高景气 

三元材料：由于近期上游钴镍盐价格走低、部分需求被铁锂抢占以及动力订单多为长单，市场成交相对冷清。至 4 月底，

国内 NCM 523 正极前驱体均价为 10.4 万元/吨，环比下跌 11%，同比上涨 41%；国内 NCM 523 正极材料均价 142.5 元

/公斤，环比下跌 8%，同比上涨 38%；国内 NCM 622 正极前驱体均价 11.2 万元/吨，环比下跌 12%，同比上涨 40%；国

内 NCM 622 正极材料均价 157.5 元/公斤，环比下跌 8%，同比上涨 33%。 

磷酸铁锂：磷酸铁锂的成本优势明确，下游需求高涨，铁锂产能仍维持供不应求。磷酸铁锂材料与其锂源--碳酸锂的价格

走势高度相关，目前碳酸锂价格高位震荡，供应较为充足，后期铁锂的涨幅弹性或将下降。至 4 月底，磷酸铁锂材料均价

5.05 万元/吨，环比上涨 4%，同比上涨 40%。 

钴酸锂：消费电子开始淡季行情，下游进入去库存阶段，加上钴原料价格走低，我们预计钴酸锂价格走弱短期将持续。至

4 月底，钴酸锂均价 302.5 元/公斤，环比下跌 17%，同比上涨 54%。 

锰酸锂：碳酸锂采购成本压力下传至电池后，部分下游的采购意愿减弱，但锰酸锂主要生产厂家保持满产状态。至 4 月底，

锰酸锂均价 3.85 万元/吨，环比下跌 9%，同比上涨 12%。 
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图表 9：4 月底，国内 622 与 523 前驱体价格受钴价下跌而回落  图表 10：国内 622、523 三元正极材料价格同步上涨，YTD 约 23~26% 

 

 

 

资料来源：鑫椤资讯，五矿证券研究所  资料来源：亚洲金属网，五矿证券研究所 

 

图表 11：4 月底，国内磷酸铁锂材料价格继续上涨，后期或高位运行  图表 12：受需求走弱和原料价格下跌，钴酸锂与锰酸锂价格回落 

 

 

 

 

资料来源：Wind, 五矿证券研究所  资料来源：亚洲金属网，五矿证券研究所 

 

新能源汽车产业链产销、出口数据分析 

上游：需求旺盛带动锂盐产量与进出口齐增，电解钴进口大增 

锂：3 月中国锂盐产量创下新高达到 3.3 万吨，而 1-3 月更是达到 8.7 万吨，同比增长 198%；同时中国锂盐的进口量增

长也反映出国内需求强劲。看日韩市场，外资电池厂的高镍增量明显带动对氢氧化锂的进口需求，其中中国出口至日本市

场的氢氧化锂环比继续增长 10%至 1859 吨。 

钴：进口结构进一步分化，进入 3 月，与钴矿进口大幅下降相比，电解钴进口量大幅攀升，同比增长 180%至 1362 实物

吨，环比增长 77%，钴需求“内强外弱”之势仍在。 

2021 年 3 月中国碳酸锂进口量价齐增，日本逐步复苏 

3 月中国的氢氧化锂进口量大增，出口量相对稳定。单月中国氢氧化锂出口量为 4769 吨，同比增长 5%，环比下降 2%；

进口量大增至 362 吨，2 月为 3.5 吨，而上年同期仅为 0.6 吨；对应中国氢氧化锂出口均价为 8.5 美元/千克，同比下跌

30%，环比下跌 3%；进口均价为 11.1 美元/千克，同比下跌 69%，环比下跌 11%。氢氧化锂需求主要集中在高镍三元材

料，当下外资电池厂的高镍生产增量明显，氢氧化锂需求相对集中。 

3 月中国碳酸锂进口量自去年 9 月以来连续 6 个月同比增长，且进口价格走高。单月中国碳酸锂进口量 6481 吨，同比增

长 60%，环比下降 10%；净进口量达到 6110 吨，同比增长 107%，环比下降 11%。其中，中国自智利进口量约 5585 吨，

同比增长 127%，环比下降 13%，而自阿根廷进口量下降至 691 吨，同比下降 56%，环比下降 5%。总量同比稳定增长主

要得益于国内需求强劲，但市场供应增量开始释放、市场供应紧张已开始缓解。均价方面，3 月中国碳酸锂平均进口均价

为 4.9 美元/千克，同比下跌 16%，环比上涨 8%；出口均价为 7.2 美元/千克，同比下跌 12%，环比微涨 0.7%。 
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