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[1]详细内容请参见我们 2021 年 3 月 16 日发布的有色金属行业深度报告《新能源汽车产业链 3 月报：强调资源逻辑、重视锂精矿价

格弹性》。 

[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 

基本面支撑锂价继续上行，重视二季度锂精矿的价格弹性。（1）碳酸锂领涨。自 2020 年 7 月初的价格底部，截至 2021

年 3 月第一周，国内工业级碳酸锂均价涨幅 139%、电池级碳酸锂涨幅 110%、工业级氢氧化锂涨幅 51%、电池级氢氧化

锂涨幅 37%、锂精矿涨幅 33%。碳酸锂领涨的背后主因铁锂需求强劲、全球盐湖放量进度缓于预期以及矿石系锂盐厂的

新增产能过多集中于氢氧化锂所致。（2）向前看，三点因素支撑锂盐价格继续上行。第一，鉴于锂精矿供应格局的较高

集中度、中国锂盐厂具备原料刚需，二季度开始应当高度重视锂精矿的价格弹性，矿价上涨将从成本端夯实锂盐价格中枢。

第二，产业链 2021 年开年淡季不淡，根据季节性规律，后续季度下游至终端的排产及原材料备货有望继续边际走强。第

三，2021 年的新增产能主要来自“棕地项目”，我们预计头部资源商、锂盐厂的产能将有序释放。（3）长期视角，全球

新能源汽车产业发展已进入正向自循环，锂在动力电池中具备需求刚性，2021-2025 年全球锂需求总量或从 44 万吨 LCE

增长至约 100 万吨 LCE，锂行业将面临持续更大量级的年需求增量，对于全球二、三线次优资源的开发将提上日程，也

客观要求较为丰厚的价格来激励供给侧的再投资经济性。 

中国锂行业需夯实上游锂资源保障、提升资源自给率。在全球新能源汽车迎来大发展之际，锂作为未来的“白色石油”，

其战略重要性已基本成为全球共识。考虑此前国内锂盐厂主要依赖进口澳矿作为原料，我们认为中国锂行业未来有必要构

建“双循环”的上游资源保障体系。一方面，有必要在风控前提下加大对于全球优质锂资源的投资开发力度，打造大规模、

低成本、地域多元的资源基地（这也是 Albemarle、SQM、Livent 等全球锂资源巨头的成功经验）；另一方面，国内的盐

湖、矿石资源将获得价值重估，综合开采条件、资源禀赋等因素，我们认为青海的主力盐湖（察尔汗、东西台、一里坪）、

川西部分的优质锂辉石矿（如甲基卡等）将挑起大梁，云母等将形成补充。 

新能源汽车产业链年初淡季不淡，头部材料生产饱满、铁锂产销旺盛。1 月中国铁锂、三元材料、锰酸锂、钴酸锂产量环

比分别增长 8%、8%、9%和 5%，同比分别增长 343%、169%、134%、132%；1 月中国动力电池产量 12GWh，环比走

【五矿证券研究】产业链跟随大盘自二月下旬以来经历了大幅回调，股价走势与基本面的高景气度形成了短

期背离，我们一方面继续看好兼具资源优势、技术优势以及全球客户的上游龙头标的，另一方面建议重视例

如锂精矿价格补涨、盐湖提锂盈利释放等结构性机会，在今年的市场环境下注重估值性价比。我们建议关注

赣锋锂业、科达制造（参股蓝科锂业）。 



低 20%，同比大增 317%，1 月动力电池装机 8.7GWh，环比走低 33%，同比增长 274%；1 月中国新能源汽车产量 19.4

万辆，环比下滑 18%，同比增长 286%。欧洲 1 月新能源汽车销量 11.3 万辆，虽然环比去年 12 月小高峰的 28 万辆出现

较明显的回落，但同比依然增长 51%。整体而言，在车载动力之外，小动力、储能、消费类同样构成了明显的增量需求，

鉴于终端消费强劲，我们并不认为在产业链中形成了超出正常水平的原材料库存。 

反弹聚焦产业链中的结构性机会。产业链跟随大盘自二月下旬以来经历了大幅回调，股价走势与基本面的高景气度形成了

短期背离，我们一方面继续看好兼具资源优势、技术优势以及全球客户的上游龙头标的，另一方面建议重视例如锂精矿价

格补涨、盐湖提锂盈利释放等结构性机会，在今年的市场环境下注重估值性价比。建议关注赣锋锂业、科达制造（参股蓝

科锂业）。 

 

风险提示： 全球新能源汽车终端产销低预期、供给释放量超预期、宏观基本面及地缘风险等。 

 

部分正文 

二季度展望 

一、锂精矿价格有望上涨至 600~700美元/吨 CIF 

鉴于锂精矿供应格局集中度较高、中国锂盐厂面临采购刚需，二季度应高度重视锂精矿的价格弹性。目前来看，澳矿提价

已经成为了明牌，分歧仅在于提价的幅度和速度。 

二、电池级碳酸锂短单价格有望触及 10万元/吨大关 

基于当前全球锂行业的供需基本面，我们认为二季度电池级碳酸锂价格触及 10 万元/吨（含税）的概率较高。锂精矿价格

上涨将从成本侧支撑锂盐价格，但我们认为二季度中国锂盐价格的上涨动力依然更多来自强劲的下游需求，尤其铁锂需求，

拥有稳定的精矿采购渠道的锂盐生产商仍然可获得较丰厚的盈利。进入下半年后，不排除下游电池至终端整车环节的成本

压力将制约上游原料进一步走高的空间和速度，叠加低价锂精矿库存的消耗、矿价继续上涨，届时锂盐环节的盈利或将面

临边际收窄，盈利将更多的向上游资源商转移。 

三、碳酸锂仍将领涨 

基于磷酸铁锂以及中镍单晶三元材料的产销及装机趋势，我们预计 2021 年内碳酸锂将继续领涨，氢氧化锂将紧密跟随。

（1）2021 年电池级氢氧化锂的需求主体依然在于海外，海外大客户的合约模式以“锁量锁价”、“保量保价”、“锁量价格

季度浮动”为主，鉴于其中的价格平滑机制，调价进度将滞后于中国的短单及散货价格。（2）在现货市场上，碳酸锂、氢

氧化锂两条产品线之间不会出现持续的超额溢价或折价，否则国内的锂转换工厂将迅速套利。 

四、盐湖提锂步入镁光灯之下 

第一，经过长期的磨合以及持续的技改投入，青海各主力盐湖已经找到了适合各自的工艺。 

第二，国内的盐湖锂产品虽然在特定指标上与矿石锂存在差距，但在磷酸铁锂、锰酸锂应用领域，电池级碳酸锂与工业级

碳酸锂之间的差异正在被淡化，工业级因其性价比甚至更受下游青睐（与氢氧化锂不同）。此外，由于碳酸锂领涨且以短

单合约为主，我们预计 2021 年青海盐湖提锂厂商将充分展现其盈利弹性，但后续的产能潜力将根据各盐湖的资源禀赋而

异。 

第三，2021 年的行业供需在很大程度也取决于全球头部盐湖提锂厂商 SQM、Albemarle 新增产能的释放进度。其中，SQM

在 2021 年底计划将其智利盐湖的碳酸锂产能从目前的 7 万吨/年进一步提升至 12 万吨/年，Albemarle 的智利 La Negra

碳酸锂工厂三、四期产能合计 4 万吨/年也计划于 2021 年中期建成、下半年启动客户送样、2022 年进入商业化生产。 

五、中长期视角，全球供应体系走向更加多元的新格局 

一方面，伴随全球新能源汽车的放量，欧洲、美国等重点的区域终端市场正在谋求构建一定程度的新能源汽车闭环供应链，



配套整车厂打造电池、材料、甚至精炼和资源产能，降低对于目前处于主导地位的亚太锂电供应体系的依赖。同时，海外

供应链不排除将利用 ESG、碳税、扶持政策来弥补在成本、效率、Capex 等方面的劣势。尽管如此，基于完备的供应网

络和工程师红利，我们认为中国的新能源汽车产业链依然具备核心竞争力以及明确的比较优势。 

另一方面，在全球新能源汽车迎来大发展之际，锂作为未来的“白色石油”，其战略重要性已成为全球共识。考虑此前中

国锂盐厂主要依靠进口澳矿、精矿原料来源较为单一，我们认为未来中国锂行业有必要构建“双循环”的资源保障体系。

其中：（1）有必要在风控前提下加大对于全球优质锂资源的投资开发力度，打造大规模、低成本、地域多元的资源基地（这

也是 Albemarle、SQM、Livent 等全球锂巨头的成功经验）；（2）国内的盐湖、矿石资源将获得价值重估，综合开采条件、

资源禀赋等因素，我们认为青海的主力盐湖（察尔汗、东西台、一里坪）、川西部分的优质锂辉石矿（如甲基卡等）将挑起

大梁，云母等将形成补充。 

新能源汽车产业链月度价格回顾及展望 

碳酸锂大涨、氢氧化锂跟随 

锂精矿：根据 S&P Global Platts 价格采集，2021 年 2 月西澳锂精矿（SC6）FOB 均价 500 美元/吨，环比上涨 11%，同

比上涨 22%，显性价格的涨幅较为温和主因部分一季度装船发货的价格已经在 20Q4 确认。以 Pilbara 完成对于 Altura 矿

山资产的整合收购为标志，矿端的供应集中度进一步提升，叠加库存去化、锂盐价格大幅上涨，锂精矿价格的反弹斜率有

望加大，展望未来 3 个月西澳锂精矿价格或将上涨至 600-700 美元/吨 CIF。 

碳酸锂：2021 年 1-2 月，头部锂盐厂商检修叠加下游材料、电池厂春节不停产，供不应求促使碳酸锂价格大幅上行。根

据亚洲金属网：至 3 月中旬，中国工业级碳酸锂均价 8 万元/吨，环比上涨 17%，同比上涨 100%；电池级碳酸锂均价 8.4

万元/吨，环比上涨 17%，同比上涨 71%；海外碳酸锂价格也开始回暖，欧洲、美国和南美均价分别为 11.55 美元/公斤、

11.25 美元/公斤和 8.25 美元/公斤，环比上涨 14%、13%和 17%，同比上涨 5%、6%和 12%。 

氢氧化锂：截至目前，碳酸锂的价格涨幅高于氢氧化锂，这与需求结构、产能结构、合约模式相关，但 1-2 月开始氢氧化

锂的库存压力逐步缓解，同时欧洲电动车市场发力带动出口至日韩的氢氧化锂体量走高，支撑氢氧化锂跟涨。至 3 月中旬，

中国工业级氢氧化锂均价 6.4 万元/吨，环比上涨 16%，同比上涨 30%，中国电池级氢氧化锂均价 6.7 万元/吨，环比上涨

17%，同比上涨 22%，氢氧化锂韩国交到均价 11 美元/公斤，环比上涨 12%，同比下跌 4%。 

 

图表 1：至 2 月底锂精矿（SC6）FOB 澳大利亚已开始向上修复，达到 500 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：节后中国锂盐现货价格依旧强势上行，YTD 涨幅 40%~65%  图表 3：海外市场中，碳酸锂与氢氧化锂价格也开始触底回暖  

 

 

 

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 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 

LME期镍价格深度调整，金属钴价格回落 

金属镍及硫酸镍：此前海外宽松的货币流动性叠加美国经济刺激计划所带来的积极预期支撑商品价格走高，但 3 月初青山

宣布打通 NPI 到高冰镍（可用于生产硫酸镍），触发 LME 电解镍价格深度回调。至 3 月中旬，LME 电解镍三月期货收盘

价 1.65 万美元/吨，环比下跌 13%，同比上涨 46%，国内电解镍现货均价 12.41 万元/吨，环比下跌 9%，同比上涨 20%，

硫酸镍（Ni 22%min）出厂均价 3.83 万元/吨，环比上涨 9%，同比上涨 26%。 

金属钴及钴盐：春节前后电钴、钴盐、四氧化三钴的价格大幅上涨，其背后是南非防疫升级、物流运输不畅、春节备货等

多因素的催化，但 3 月上旬内外盘电解钴的价格涨势均出现中断，进入震荡调整。至 3 月中旬，欧洲金属钴（99.3%min）

均价 24 美元/磅，环比上涨 22%，同比上涨 42%；中国金属钴（99.3%min）均价 370 元/公斤，环比上涨 9%，同比上涨

40%；国内硫酸钴（20.5%min）均价 9.1 万元/吨，环比上涨 20%，同比上涨 73%；四氧化三钴均价 357.5 元/公斤，环比

上涨 29%，同比上涨 71%。 
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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）

工业级碳酸锂预测值 电池级碳酸锂预测值 工业级氢氧化锂预测值 电池级氢氧化锂预测值 碳酸锂 CIF亚太(美元/吨）-右轴

氢氧化锂 CIF亚太(美元/吨）-右轴 CIF碳酸锂预测值-右轴 CIF氢氧化锂预测值-右轴

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
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