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事件： 

我们在上周拜访了中信国安的青海国安科技，同时也和青海盐湖研究所的专家就碳酸锂生产技术进行了一些交

流，我们对国内的碳酸锂生产工艺作了一定的比较。 

分析和评论： 

碳酸锂量产还需观察，氯化钾生产提升短期盈利 

去年上半年碳酸锂装置设备改造和工艺调试中，由于氯化钾生产成本低，价格高，为了提升盈利能力，公司通

过盐田和装置改造，把部分硫酸钾镁肥装置改为氯化钾生产，去年生产硫酸钾镁肥各 15 万吨左右，销售钾镁肥

14.66 万吨，氯化钾 11.33 万吨。钾镁肥目前销售价格在 2300 元/吨，氯化钾销售价格在 3150 元/吨（85％含量，

标准产品在 95％含量）。 

碳酸锂下半年开始恢复生产，但老卤中氯化锂含量只维持在 6g/l 左右，东台只有 4g/l 左右，镁盐沉淀夹带问题

存在，老卤浓度提升仍在技术攻关中，产能短期难以达到设计要求，2008 年碳酸锂产量 1123 吨，销量 897 吨。

碳酸锂生产工艺上面，设备腐蚀问题基本解决，副产盐酸处理硼酸，在盐田自然挥发。老卤浓度问题受到沉淀

夹带影响，短期估计难以提升。东台的采矿权问题目前仍然未定。 

公司还销售了部分氧化镁、粗硼酸等，但价格相对较低，2009 年精制部分精硼酸销售，精硼酸价格在 3400 元/
吨，粗硼酸价格在 1200 元/吨左右。 

国内碳酸锂生产路线比较 

国际上主要生产商智利的 SQM、美国的 FMC 和德国 Chemtall 占 80％市场份额，而国内生产商主要以新疆和四

川地区以锂辉石矿提取为主（共有产能 1.3 万吨左右），经过我们和国内碳酸锂生产分离专家的交流，对国内碳

酸锂生产路线的比较如下： 

中信国安的煅烧分离法：主要的优点是能够分离高镁锂比的卤水成分，存在的问题副产大量稀盐酸回收问题，

生产过程中产生酸雾污染，盐酸过剩无法处理，尽管预处理硼酸消耗一部分，完全处理有一定难度。同时煅烧

中产生的大量氧化镁渣，由于镁渣中含有硼，镁硼分离非常困难，煅烧产生的镁资源利用还需要研究。煅烧的

酸性环境对砖炉设备腐蚀问题也难以完全解决。青海国安采用的提升老卤浓度的办法，由于镁盐沉淀夹带影响，

回收率将受到影响。另外，公司的发电和煅烧全部采用天然气，天然气成本仍将提升。 

青海锂业膜法：目前青海锂业 3000 吨/年碳酸锂装置还在调试中，目前西部矿业集团控制其 74%的股份。其工
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碳酸锂生产企业 所处盐湖 生产工艺 优点 缺点 最优化成本估计

扎布耶锂业（西藏

矿业）
西藏扎布耶湖 梯度太阳池法

成本低，工艺简

单

扎布耶－白银运距远，

基础设施薄弱
1万元/吨以下

青海国安（中信国

安）

西台吉乃尔湖/
东台吉乃尔湖

煅烧分离法
工艺条件控制相

对简单

镁锂比高，能耗高，污

染较大，设备腐蚀大，

回收率较低

1.5万元/吨左右

蓝科锂业（ ST盐

湖）
察尔汗盐湖

树脂吸附，膜

浓缩

可从低浓度卤水

中富集

工艺复杂，水耗和能耗

高，树脂稳定性、回收

率低，生产成本较高

需要观察

青海锂业（西部矿

业）
东台吉乃尔湖 膜分离浓缩

逐 步 降 低 镁 锂

比，收率较高
工艺控制条件严格 需要观察

新疆锂业和四川射

洪锂业等
进口锂辉石矿 矿溶提取

纯度高，工艺条

件稳定
成本高，原料依赖进口 2.5万元/吨

艺路线是利用多级膜分离技术，将老卤中 Mg：Li 比由 20：1，提高到 1：2 左右，随后在加入碳酸钠使得碳酸

锂析出。 

目前主要出现的问题是，在反渗透浓缩过程中，浓相部分盐的析出不好控制，容易堵塞或损坏膜，需要进一步

扩大操作参数范围，稳定工艺条件。2009 年计划达到 2000 吨左右的量，未来稳定后扩大到 7000 吨/年。 

盐湖集团树脂吸附法：我们同时也调研了盐湖集团的子公司蓝科锂业，其工艺包括树脂吸附，洗脱，浓缩，膜

分离和碳化等过程。年前装置在前端树脂吸附部分调试。由于卤水锂浓度较低，大量卤水需要进入树脂床，树

脂吸附主要的问题是水耗、树脂消耗和动力消耗很大，同时由于树脂对温度大幅变化适应性不够，导致树脂破

碎等问题还在解决中。我们估算平均生产 1 吨碳酸锂，需要消耗 600 吨左右淡水，平均再生的酸碱消耗水平为

5%左右，树脂每次消耗为 5%左右。生产成本还需要进一步观察，预计吨成本将在 1.5 万元以上。 

西藏矿业扎布耶盐湖太阳池浓缩法：扎布耶盐湖为天然碳酸盐湖，镁锂比全球最低，资源极佳，工艺比较可靠。

但扎布耶-白银有 2000 多公里，运距过长，而且扎布耶水电路都不通，基础设施很差，产能提升需要大量资金

投入。但从资源禀赋来讲，扎布耶是未来最具潜力的碳酸锂产地。 

表 1：国内主要碳酸锂生产工艺比较 
  

 

 

 

 

 

 

 
 
资料来源：公司数据、中金公司研究部 

估值不低，维持“中性”评级 

2009 年来看，公司计划生产硫酸钾镁肥和氯化钾各 15 万吨，碳酸锂 3000 吨左右，计划实现销售收入在 7.5 亿

元。未来通过增加井采卤水，再增加氯化钾产能 12 万吨，计划 2010 年实现。 

我们预计 2008 年青海国安实现盈利 2.4 亿元左右，2009 年实现净利润 3.5 亿元左右。固定资产 15 亿元以上仍

然没有转固，如果转固折旧，净利润将下降 1 亿元左右。短期内盈利贡献主要来自于钾肥，碳酸锂量产进程还

需观察，目前中信国安估值不低，维持“中性”评级。 
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元/吨 进口价格 出口价格

（百万元） 2005A 2006A 2007A 2008E 2009E 2010E
主营业务收入 1,800  1,821   2,321  2,537  3,023   3,509   
（ +/-） 0.9% 1% 27% 9% 19% 16%

主营业务利润 751 782 838 1,008 1,269 1,556

（ +/-） 6% 4% 7% 20% 26% 23%

营业利润 266 475 334 417 437 632

（+/-） -5% 79% -30% 25% 5% 45%

净利润 225 442 325 405 411 581

（ +/-） 4% 97% -26% 25% 2% 41%

每股盈利（元） 0.34 0.57 0.21 0.26 0.26 0.37

市盈率 34.7 20.9 56.7 45.5 44.8 31.7

市净率 2.52 2.12 3.75 3.57 3.40 3.15
EV/EBITDA 18.8 24.2 38.9 32.4 25.8 20.5

净资产收益率 7.4% 11.9% 7.1% 8.1% 7.8% 10.3%
ROCE 6.4% 9.1% 4.6% 4.6% 3.9% 4.8%

每股经营现金流(元) 0.70 0.19 0.22 0.40 0.46 0.53
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中信国安 上证A股

A股

当前股价 人民币11.82

股票代码 000839.CH

日成交量（百万股） 93

52周最高价/最低价 人民币21.695/4.69

总市值（百万元） 18439.2

发行股数 （百万股） 1560

其中：流通股（百万股） 1520

主要股东 (持股比例） 中信国安有限公司(41.63％)

表 1：公司财务数据和股价表现 
  

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 

图 1：碳酸锂进出口均价 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源：海关数据、中金公司研究部 
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