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[1]详细内容请参见我们 2021 年 5 月 7 日发布的有色金属行业深度报告《锂想系列 16：崛起的海外新兴锂资源巨头，延伸的战略雄

心》。 

[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 

Orocobre 拟换股收购 Galaxy Resources，组建全球前五的领军锂资源商。（1）Orocobre（ORE）披露拟换股收购银

河资源 100%股权，这是继 2021 年初 Pilbara 完成收购 Altura 后，西澳锂资源商之间第二例兼并整合。（2）本次合并将

组建一个专业从事锂业务、兼具盐湖与矿石、资源到加工垂直一体化、资产地域多元、全球前五的领军锂原料生产商，将

拥有锂资源总量 1520 万吨 LCE，在产年产能 4 万吨 LCE、在建产能 2.5 万吨 LCE、长期规划扩能至 17~19.5 万吨 LCE。

（3）其中，ORE 下属核心资产包括阿根廷在产 Olaroz-Cauchari 盐湖提锂、日本长滨在建的氢氧化锂加工厂、阿根廷在

产硼矿；银河资源下属核心资产包括西澳在产 Mt Cattlin 锂辉石矿，待开发的阿根廷 Sal de Vida 盐湖提锂项目（DFS）

及加拿大 James Bay 锂辉石矿项目（PEA）。 

西澳锂矿正在从小型资源商时代整合步入锂资源巨头时代，定价能力将增强。不同于常由于短期经营/财务压力而“折腰”、

难以抵御价格周期性波动的小型初创资源商，我们预计兼并重组后的大型锂矿商对于锂产品的定价能力将边际增强。与此

同时，海外宽裕的货币环境、长期的低利率，叠加高涨的锂盐价格以及积极的长期需求预期，也将为更多的顺周期并购提

供丰沃的土壤。 

海外资源商将更加具备谋求打造垂直一体化构架的能力。经历并购扩张、加上有利的投融资环境，我们认为以西澳锂矿为

代表的海外锂资源商未来将更具谋求打造“从锂矿到电池级锂化合物”垂直一体化业务构架的基础，也将更具打造更大规

模产能的实力，其业务聚焦将从纯粹产销锂精矿转向更高附加值的电池级锂盐，延伸建设锂盐厂或将成为未来中大型锂矿

项目的标配。 

区域供应链崛起，海外锂资源商的目标客户将更加地域多元。截至目前，海外锂辉石矿均需通过中国锂盐厂转换处理、加

工成为电池级锂盐后，方可进入全球锂电体系。但伴随欧洲、美国新能源汽车终端的上量，以及区域供应链的崛起，未来

电池级锂盐的全球产能分布将走向更加多元，同时海外资源商的目标客户也将更加地域多元。作为应对，我们认为中国产

业链有必要更前瞻、更主动的夯实上游，从而保障电池金属供应长期稳定、成本可控。 

日系企业对 Olaroz 盐湖提锂、对 ORE 的战略投资值得借鉴。由日本 JOGMEC 担保、日系银行提供的长周期低息债务融

资，是 Olaroz 一期优化爬坡背后的坚实后盾，更是二期扩能的关键前提。尽管 ORE 报表不尽人意，但丰田通商作为其战

【五矿证券研究】基于海外锂资源供给集中度的提升，本篇报告进一步强调“中国锂行业有必要打造双循环

格局的上游资源保障体系”以及“中国本土的未来白色石油--锂资源将收获战略重估”的行业核心逻辑。我们

继续推荐科达制造，持续关注长期稳健成长的赣锋锂业，此外可关注天齐锂业旗下国内外优质锂资源资产的

重估机会。 



略股东，依然可从股权增值中充分获利，更重要的是，作为其碳酸锂产品的独家销售代理，实现了资源保供的战略目标。

未来在类似的项目中，中资企业若能更深度参与经营、注入工艺 know how，将收获更大的成功。 

落地于投资：继续推荐科达制造，关注赣锋锂业、天齐锂业。鉴于海外锂资源供给集中度的提升，我们进一步强调“中国

锂行业有必要打造双循环格局的上游资源保障体系”以及“中国本土的未来白色石油--锂资源将收获战略重估”的行业核

心逻辑。继续推荐科达制造，持续关注长期稳健成长的赣锋锂业，此外可关注天齐锂业旗下国内外优质锂资源资产的重估

机会。 

 

风险提示： 1、 若芯片短缺等因素导致全球新能源汽车的放量进程低于预期； 

2、 全球宏观基本面风险、地缘政治风险等。 

 

部分正文 

Orocobre 换股收购银河资源，组建全球前五的新锂资源巨头 

2021 年 4 月 19 日，Orocobre（简称 ORE）公告将通过换股收购银河资源（Galaxy Resources，简称 GXY）100%的股

权。银河资源股东所持每股将获得 0.569 股的 ORE 股票，据此推算收购作价与银河资源在交易公告前一个收盘日的市值

基本持平。在未来新公司中，ORE 股东将持股 54.2%、银河资源股东将持股 45.8%。新公司将包括 9 个董事席位，其中

ORE、GXY 将各提名 4 位独立董事，ORE 目前的总经理兼 MD 将继续担任新公司的总经理兼 MD。未来新公司将在阿根

廷布宜诺斯艾利斯设置总部，在澳大利亚东海岸设置行政总部，并在西澳珀斯设置办事处。若后续进展顺利，本次收购有

望在 2021 年 8 月中期正式实施。 

ORE 与 GXY 合并将组建一个全球前五、兼具盐湖提锂与矿石提锂、锂资源到锂加工垂直一体化、矿产地域多元的大型专

业锂资源生产商，供应亚太、欧洲、美国等全球终端市场的需求。未来新公司拥有锂资源总量约 1520 万吨 LCE，具备在

产产能 4 万吨/年 LCE、在建产能 2.5 万吨 LCE/年（至 6.5 万吨 LCE/年）、中期计划将再增约 8 万吨 LCE/年（至 14.5 万

吨 LCE/年）、远期规划还将继续通过棕地扩能 2.5-5 万吨 LCE/年（至 17-19.5 万吨 LCE/年）。 

其中，ORE 方面下属的核心资产包括阿根廷胡胡伊省在产的 Olaroz-Cauchari 盐湖提锂，日本长滨在建的氢氧化锂苛化加

工厂，阿根廷在产硼矿；GXY 方面下属的核心资产包括西澳在产的 Mt Cattlin 锂矿，待开发的阿根廷卡塔马卡省 Sal de 

Vida 盐湖提锂项目（完成 DFS）以及加拿大魁北克 James Bay 锂辉石矿项目（完成 PEA）。 

 

图表 1：Orocobre 与 Galaxy Resources 的全球核心资产以及办事处 

 

资料来源：Orocobre、Galaxy Resources 公司公告, 五矿证券研究所 

 

 



图表 2：Orocobre 与 Galaxy Resources 合并后未来新公司的锂资源 Pipeline 

 

资料来源：Orocobre、Galaxy Resources 公司公告, 五矿证券研究所 

 

图表 3：本次合并将有望形成一个全球前五的新锂资源巨头企业 

 

资料来源：Orocobre、Galaxy Resources 公司公告, 五矿证券研究所 

 

Orocobre：其崛起背后展现日系巨头对于南美锂资源的前瞻布局 

Orocobre 是一家在澳大利亚交易所上市的锂资源商（ASX: ORE），公司旗下核心资产为阿根廷 Olaroz 盐湖提锂，是海外

市场二十多年来首个新投产的大型盐湖提锂项目，目前一期建成年产 1.75 万吨碳酸锂，二期在建年产 2.5 万吨碳酸锂（两

期将扩大至年产 4.25 万吨），同时正在日本配套建设年产 1 万吨的氢氧化锂加工厂，未来三期盐湖提锂还将再增 2.5~5 万

吨的碳酸锂年产能。Olaroz 盐湖提锂由 Orocobre、日本贸易巨头—丰田通商、阿根廷胡胡伊省的国有投资平台 JEMSE 分

别持股 66.5%、25%和 8.5%。同时，丰田通商还通过参与阿根廷盐湖二期扩能股权融资的定向增发、战略持股 Orocobre 

14.18%（从 15%小幅稀释），已成为其单一第一大股东。Olaroz 盐湖提锂的产能建设与其日系股东、日系银行的大力支持

密不可分，债务融资还获得了日本国家石油天然气和金属公司（JOGMEC）的担保。 

 

 

 

 

 

 



图表 4：Orocobre、丰田通商、JEMSE 分别持有 Olaroz 项目 66.5%、25%、8.5%股权 

 

资料来源：Orocobre 公司公告, 五矿证券研究所 

 

图表 5：阿根廷 Olaroz 盐湖提锂的开发历程开始于 2008 年 

 

资料来源：Orocobre 公司公告, 五矿证券研究所 

 

阿根廷 Olaroz 盐湖拥有资源量超 640 万吨 LCE，平均锂浓度 690mg/L 

Olaroz 坐落于阿根廷北部胡胡伊省的普纳高原 Puna 高原地区，为硫酸镁亚型盐湖，与南部的 Cauchari 盐湖相连。Olaroz-

Cauchari 的地理位置理想，位于阿根廷与智利接壤的边境线附近，可通过陆路穿越安第斯山脉，从智利港口运来辅料并运

出锂盐产品。 

Olaroz-Cauchari 盐湖上主要有两大资源商，其中 Orocobre 的矿权主要集中于北部的 Olaroz，并通过收购 Cauchari JV 延

伸至南部 Cauchari 盐湖的周边矿权，但 Cauchari 的主体矿权以及 Olaroz 的部分矿权为赣锋/LAC 所控制。 

根据 2011 年的资源评估报告，Orocobre 旗下 Olaroz 盐湖项目拥有探明资源量 27 万吨锂金属量、控制资源量 94 万吨锂

金属量，M+I 口径资源总量 121 万吨锂金属量，折合约 644 万吨碳酸锂当量，同时 Olaroz 卤水的化学组分理想，平均锂

浓度达到 690mg/L、镁锂比仅为 2.8。总体而言，Olaroz 盐湖的开采潜力巨大，资源禀赋可支撑大规模的盐湖提锂产能，

并具备硼、钾资源的综合开发潜力。 

 

 

Orocobre

（Australia）
Toyota Tsusho 
(TTC)（Japan）

Sales de Jujuy Pte Ltd

(Singapore)

Project Company – Sales de Jujuy 

S.A.(SDJ)(Jujuy, Argentina)

JEMSE

(Jujuy, Argentina)

Lender

(Mizuho)

Guarantor

(JOGMEC)

72.68%

(SDJ S.A. 66.5%)
27.32%

(SDJ S.A. 25%)

15%

91.5%(Common share) 8.5%(Class B Share)

Debt Guarantee

TTC是其独家销售代理，双
方将在销售、产品配置和条
款方面共同决策

2007-2010 2011-2015 2016-2018 2019

2007年12月4日
公司在ASX上市

2010年10月
开始在Olaroz进行
碳酸锂中试生产

2011年5月
公司公布Olaroz

盐湖DFS

2010年1月公司与Toyota 

Tsusho（TTC）成立JV

2011年7月
完成Olaroz盐湖第一阶段钻探

2012年6月
公司与JEMSE成立矿业投资
公司，Jujuy政府有所有权。
并在7月获得项目采矿租约

2012年11月21日
开始一期年产1.75万吨电池级碳
酸锂建设（约2.29亿美元），并
于12月完成1.92亿美元融资

2014年12月
碳酸锂开始生产，
并进行送样测试

2017年3月
完成与Advantage Lithium

的Cauchari 合资项目交易
（ORE交易后仍持25%）

2018年1月
宣布耗资2.87亿美元进行Olaroz第二阶段扩建：
扩产从1.75万吨提升至2.5万吨工业级碳酸锂（其
中1万吨用作日本Naraha氢氧化锂提纯用料）。
建成后将获得合计4.25万吨碳酸锂年产能

2018年11月Olaroz第二
阶段扩产FID获批

2018年12月TTC作为
Olaroz独家代理销售，同
时开始Cauchari DFS

2019年4月
1、完成Cauchari项目PFS

2、日本Naraha氢氧化锂工厂获得FID

8月
• 日本Naraha氢氧化锂

工厂奠基
• Olaroz第二阶段融资落

地（1.8亿美元）

2008年公司开始对
Olaroz进行勘探

2015年4月
首批碳酸锂对外销售

2020

Q2

• Olaroz二期将总资本开支从2.95

亿美元增加至3.3亿美元
• 完成Advantage Lithium换股，获

得Cauchari JV项目资源

8月
完成与Prime Planet & 

Energy Solutions

（PPES，丰田和松下的
合资电池厂）的MOU

Q4

• 宣布 Olaroz 二期扩能计划
2022下半年开始生产、
2024满产

• 三期scoping study已开始，
计划协同上产2.5-5万吨碳
酸锂

2021

Q1

• 宣布 Naraha项目规划
22Q1调试

• 宣布换股收购银河资源2012年9月
丰田通商宣布投资Olaroz



图表 6：Orocobre 旗下的 Olaroz 盐湖提锂设施，以及南部毗邻的赣锋/LAC 在建的 Cauchari 盐湖提锂 

 

资料来源：Orocobre 公司公告，GoogleMaps，LAC 公司公告，五矿证券研究所 

 

图表 7：根据 2011 年资源量评估，Olaroz 拥有 M+I 锂资源量 121 万吨金属量，平均锂浓度达到 690mg/L 

资源分类 

  浓度 金属吨 

盐湖面积 锂  钾 硼 锂  钾 硼 

 Kms mg/L mg/L mg/L 百万吨 百万吨 百万吨 

探明资源量 0.42 632 4930 927 0.27 2.08 0.39 

控制资源量 1.33 708 6030 1100 0.94 8.02 1.46 

探明+控制资源量合计 1.75 690 5730 1050 1.21 10.10 1.85 

资料来源：Orocobre 公司公告, 五矿证券研究所 

 

Olaroz 一期年产 1.75 万吨碳酸锂，2015 年来达产与品质优化并非坦途 

Orocobre 早在 2008 年便启动了对于 Olaroz 盐湖的资源勘探，自 2010 年陆续引入丰田通商和阿根廷胡胡伊省国有投资

公司 JEMSE，通过新加坡持股平台 Sales de Jujuy Pte 共同开发 Olaroz 盐湖项目，后续于 2011 年 5 月发布确定性可研

报告，2012 年 11 月启动建设，2013 年首启抽卤，2015 年 2 月一期 1.75 万吨碳酸锂产能完成试车、同年 4 月发出首批

碳酸锂产品。截至 2020 年底，Orocobre、丰田通商和 JEMSE 分别持有项目资产 66.5%、25%和 8.5%股权。值得一提的

是，在项目建设过程中，在 JOGMEC（日本国家石油天然气和金属公司）的担保下，日本瑞穗银行为其提供了大规模的

低息债务融资，成为支撑 Olaroz 实施产能建设、并走出曲折爬坡期的关键前提。 

Olaroz 盐湖的卤水禀赋优越，提锂工艺采取沉淀法，一期年产 1.75 万吨碳酸锂按照电池级标准设计，但 2015 年初投产

至今，产量爬坡、品质优化之路并不平坦，主要反应在：（1）2016-2020 年产能利用率仅徘徊在 65%~75%区间；（2）作

为低成本的盐湖提锂资产，Olaroz 在 20Q2-Q3 经历了现金毛利润亏损，主因其粗碳级碳酸锂的占比大，导致销售折价。 

自 2019 年以来，Orocobre 更换了领导层，并在经营上得到一定程度的改进：（1）通过改善管理和处理流程的优化（例如

调整卤水在盐田中的流向），加上部分二期扩能的盐田建成、投入使用（降低了天气对于晒卤的影响），2018-2021 年 Olaroz

的老卤锂浓度逐年提升，从而保障了后端生产的稳定性与可靠性；与此同时，公司优化了产品的磁性不纯物指标、提高了

产品一致性；2019Q3 至 2021Q1，电池级碳酸锂产品的产量占比从 0%震荡走高至 55%。（2）2020Q1 至今，Olaroz 的

现金成本重新回归、保持在 4000 美元/吨之下，2020 年整体受疫情的影响有限。（3）基于生产和管理优化，Orocobre 也

从短单策略转向长单策略，与丰田汽车、松下合资的电池厂 PPES 签订了至 2025 年的碳酸锂供应长协。 
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2、本产品只是转发五矿证券已发布研究报告的部分观点，投资者若使用本产品所载资料，有可能会因缺乏对完整报告的了解或缺乏相关的解读而对资

料中的关键假设、评级、目标价等内容产生理解上的歧义。投资者如使用本资料，须寻求专业人士的指导及解读。 

3、在任何情况下，本产品所载信息、意见不构成所述证券或金融工具买卖的出价或征价，评级、目标价、估值、盈利预测等分析判断亦不构成对具体证

券或金融工具在具体价位、具体时点、具体市场表现的投资建议。该等信息、意见在任何时候均不构成对任何人的具有针对性的、指导具体投资的操作

意见。投资者应当对本产品中的信息和意见进行评估，根据自身情况自主作出投资决策并自行承担投资风险。 

4、五矿证券对本产品所载资料的准确性、可靠性、时效性及完整性不作任何明示或暗示的保证。对依据或者使用本公众号所载资料所造成的的任何后

果，五矿证券及/或其关联人员均不承担任何形式的责任。 

5、本产品较之五矿证券正式发布的报告存在延时转发的情况，并有可能因报告发布日之后的情势或其他因素的变更而不再准确或失效。本产品所载意

见、评估及预测仅为报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。 

6、本产品所载内容版权仅为五矿证券所有，严禁任何人对发布的所有内容（包括文字、影像等）进行复制、转载，且不得对本产品所载内容进行任何有

悖原意的引用、节选和修改。 

7、五矿证券对本产品保留一切法律权利。 

 

 

联系我们 

上海 深圳 北京 

地址：上海市浦东新区东方路 69 号裕景国际商

务广场 A 座 2208 室 

地址：深圳市南山区滨海大道 3165 号五矿金融

大厦 23 层    

地址：北京市海淀区首体南路 9 号 4 楼 603 室 

邮编：200120 邮编：518035 邮编：100037 
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