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下游需求向好，关注上游资源的开发 

——碳酸锂行业专题报告 
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本报告导读： 
 简述全球及我国的锂矿储量、生产成本和工艺路线，

对碳酸锂价格走势进行了分析和预测。 

 

投资要点： 
 我国有丰富优质的锂矿资源。我国锂矿储量居世界前列，而

且拥有储量排名第三、卤水品质优良的扎布耶盐湖，为我国

碳酸锂工业的发展提供了资源保证。 

 矿石和盐湖两种锂盐工艺各有优势。矿石提取工艺成熟，但

耗能高、污染重、成本高；盐湖卤水提取有锂含量高和成本

低的优势，但技术难度高。目前国内生产还是以矿石提锂为

主，卤水提锂工艺尚需完善。受益于下游行业的需求前景看

好，我们预计国内的锂矿石和盐湖开发都将迎来新一轮的成

长契机。 

 未来电动车量产将成为碳酸锂需求增长的主引擎。碳酸锂是

生产锂电池的关键原料，而被投资者看好的电动车对锂电池

需求巨大，因此电动车广阔的发展前景定会加大未来对碳酸

锂的需求。 

 供给增长有两个大的不确定性因素：一是国内盐湖卤水提锂

技术进步缓慢，导致未能如期达产；二是玻利维亚会不会开

采世界上最大的盐湖。 

 预计碳酸锂价格会维持在高位。通过测算我们认为未来几年

碳酸锂供求将保持紧平衡状态，再加上高度集中的产业结构，

碳酸锂价格有望继续高位运行。 

 具备资源优势的公司中长期仍值得关注。尽管单位利润非常

可观，但由于技术及资金的限制，西藏矿业和中信国安的碳

酸锂产量远未达到其设计产能，因此产量提升之日才是公司

盈利增长之时；碳酸锂价格的回升预计对四川和新疆地区的

锂辉石开采产生积极的影响。我们建议关注相关上市公司的

中长期投资价值。 
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首台比亚迪 F3DM双模电动车的上市，使投资者看到了电动车工业化量产的曙光，

由此带来的对碳酸锂需求将急剧扩张的预期，二级市场中相关的锂矿题材公司中

信国安和西藏矿业股价也出现了超乎预期的上涨。在浮躁的气氛中我们不妨静下

心来思考一下碳酸锂行业的发展前景到底如何？ 
 

1. 生产锂电池的关键原材料——碳酸锂 
碳酸锂用途广泛，在电池、润滑剂、陶瓷、玻璃、空调、冶炼等重要工业领域都

是不可或缺的原料。随着近期全球新能源开发的热潮，碳酸锂在锂电池中的应用

越来越被大家所关注。 
碳酸锂是生产锂电池正极材料（主要有钴酸锂、锰酸锂、磷酸铁锂等）的关键原

料。由于电动车对锂电池需求巨大，可以预期电动车广阔的发展前景也必将加大

对碳酸锂的需求。 
 

图 1  锂电池的不同生产路径 

 

碳酸钴/四氧化三钴

乙酸亚铁/ 乙二酸亚铁 磷酸二氢铵

+

+ +

碳酸锂 电解二氧化锰 稀土参杂++

钴酸锂

锰酸锂

磷酸铁锂

不同类型

锂电池

 

资料来源：国泰君安证券 

 
碳酸锂材料的纯度与锂电池质量（如充电容量的大小、放电速度的快慢等）的好

坏密切相关。相对于工业级碳酸锂材料，电池级碳酸锂材料的要求更严格，价格

也更高。 
 
表 1  电池级碳酸锂的技术指标 

含 量（%） 
成份 

优级品 一级品 合格品 

Li2CO3 99.9 99.8 99.5 

Na 0.005 0.03 0.05 

K 0.001 0.005 0.01 

Mg 0.005 0.01 0.01 

Ca 0.005 0.01 0.01 

Fe 0.0002 0.002 0.005 

Pb 0.0005 0.002 0.005 

Cu 0.0002 0.001 0.001 

Ni 0.0002 0.005 0.002 

Mn 0.0005 0.001 0.001 

Si 0.004 0.004 0.005 

Cl 0.005 0.005 0.01 
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SO4 0.005 0.01 0.02 

粒 度（D50） ≤ 5um ≤ 5um ≤ 7um 

资料来源：《电池级碳酸锂行业标准》，国泰君安证券 

 

2. 我国锂资源丰富 
由于统计口径的不同，世界各国锂资源的储量数据版本很多，差异也较大，但是

可以肯定的是中国的锂矿资源丰富，其储量与南美的智利、玻利维亚一同排在世

界前列。 
 

图 2  锂矿资源储量分布 

盐湖卤水 锂辉石、锂云母锂矿总计

v

v

锂基础储量(万吨)
玻利维亚  540
中国      523
智利      300
阿根廷    100
总计     1591

锂基础储量(万吨)
青海   310
西藏   168
四川    16
总计   523

资料来源：《USGS 矿产品概要》，国泰君安证券，图中加注全球和中国总储量 

 
全球锂矿分为两种：以锂辉石、锂云母为代表的矿石型矿和盐湖卤水矿。矿石型

矿资源前期由于碳酸锂价格低迷、开采成本高，市场逐步被盐湖卤水矿所占领，

目前仅澳大利亚和中国还在使用。在盐湖卤水矿中，西藏扎布耶盐湖以其巨大的

锂储量（世界盐湖中排第三）及优良的品质（锂含量高、镁锂比低）为我国碳酸

锂供应提供了资源保证。 
 

表 2  全球主要盐湖卤水成分比较(‰) 

盐湖 智利阿塔卡玛盐湖 美国银峰盐湖 阿根廷翁布雷穆埃尔托 西台吉乃尔盐湖 扎布耶盐湖 

开采公司 Chemetall,SQM Chemetall FMC 中信国安 西藏矿业 

Li 1.6 0.4 0.65 0.22 1.41 

Na 16 62 -- 82.6 111.0 

K 17.9 8 -- 6.9 31.6 

Mg 10 0.4 -- 19.9 0.0043 

Cl- 157 100.6 -- 161.7  

SO4
2- 19 7.1 -- 11.4 136.1 

B 0.7 -- -- 0.18 2.9 

Mg/Li 6.25 1 -- 90 0.003 

资料来源：国泰君安证券研究所 
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3. 矿石和盐湖提取工艺比较 
碳酸锂的提取从来源可分为矿石提取和盐湖卤水提取两种。我国生产的碳酸锂

80%以上为矿石提取，而全球 80%为盐湖卤水提取。造成如此差异的最主要原因

是我国盐湖卤水的碳酸锂生产工艺并不够成熟，细述如下。 
 
3.1. 矿石提取：工艺成熟 Vs.成本高企 

在 1997 年南美两个大盐湖矿投产前，矿石提锂是世界上生产碳酸锂的主要方法，

这种方法已经运行了一百多年。经过漫长的发展，矿石提锂的工艺已经非常成熟，

我国目前 80%碳酸锂来自于矿石提取。 
 
由于不同的锂矿物性质差别很大，从锂矿物中提取碳酸锂的工艺也各不相同，我

国主要采用的有三种：以射洪锂业为代表的石灰石焙烧法和硫酸盐法，优点是实

用性好，适用于分解几乎所有的锂矿物；硫酸法，优点是碳酸锂回收率较高，可

处理锂含量很低的矿石；但它们的共同缺点是需要消耗大量的能源和化学原料，

污染较重和成本较高（矿石提取工艺平均生产成本高于盐湖卤水提锂约

8000-10000 元//吨）。 
图 3  矿石提锂生产工艺流程 

石灰石焙烧法生产工艺 硫酸法生产工艺 硫酸盐法生产工艺 

混合细磨

锂云母/锂辉石 石灰石

调配

培烧

水淬细磨

浸出

分离

沉淀碳酸锂

洗涤

干燥

过滤多次反向洗涤

渣

浸
出
渣

成品Li2CO3

制成水泥

渣

浸出液

 

细磨

硫酸焙烧

浸出

泥渣分离及洗涤

沉淀Mg、Ca盐

过滤

蒸发浓缩

沉淀Li2CO3

Li2CO3分离及洗涤

干燥

β-锂辉石精矿

250~300oC93%~98%
H2SO4

CaCO3

Li2SO4溶液
石灰乳 Na2CO3

Mg(OH)2
Ca(OH)2
沉淀

20% Li2SO4溶液

Na2CO3
饱和溶液

母液

Li2CO3成品

炉料配置及烧结

工业纯硫酸钾锂辉石 硫酸钾石

3K2SO4
.Na2SO4

熟料溶出

净化过滤

蒸发

离心分离

沉淀

冷却结晶 洗涤

干燥

920～1100oＣ

废渣

溶液
Li2SO4 110~150g/L
K2SO4 150~200g/L

NaOH K2CO3

Li2SO4溶液

Li2CO3溶液

饱和Na2CO3

Li2CO3
.10H2O

母液

成品Li2CO3

热水

3K2SO4
.Na2SO4结晶

资料来源：《盐湖研究》，国泰君安证券 
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2005 年之前，由于碳酸锂价格低迷（工业级碳酸锂价格一度接近 2 万元），矿石

提取工艺路线几乎受到毁灭性的冲击，相当矿山出现了停减产。但在新能源产业

对于碳酸锂的需求逐步增长的背景下，碳酸锂产品价格有望走高（分析见第四节），

而盐湖提锂短期扩产量有限，因此未来 5 年中矿石提锂工艺在我国仍将担当重要

角色。 
 
鉴于市场关心的宏达集团参与开采亚洲第一大锂辉石矿——四川呷基卡矿，我们

仅做做简单分析。关于呷基卡矿的开采争论很多（见表 3），我们对此持偏正面的

看法：首要原因是碳酸锂价格有望在未来若干年内将继续保持在 4 万元/吨以上，

矿石提锂是具有较好经济效益；其次矿石开采是对我国盐湖卤水提锂很好的补充，

在卤水提锂产量尚小的时期中，可以有效缓解可能出现的碳酸锂供应紧张局面。

但同时不可回避的是，如果碳酸锂价格低迷，矿石提锂仍将面临亏损的窘境。 
 

表 3  呷基卡矿开采的争论 
否定观点 肯定观点 

1， 锂辉石提锂在世界范围内已经让位于卤水提锂，世界主要

公司早在 1997 年就开始关闭用矿石提锂的工厂。 

 

2， 碳酸锂的高价是暂时的。用锂辉石提锂，成本高于卤水提

锂成本一倍以上，将来盈利或许会出问题。 

 

3， 中国国内卤水提锂尽管比世界晚了 10 余年，但近年取得

一定进展，将来发展前景广阔。 

1， 碳酸锂价格高涨，目前已超过 5 万元/吨。预

计呷基卡的生产成本约为 2-2.5 万元/吨，规

模开采的经济价值很大；而中短期国内盐湖的

扩产仍需时日，供给明显受到季节性的影响。

2， 国内一些锂辉石矿已渐枯竭，如不开采呷基卡

矿，国内厂家将需要从国外进口锂辉石矿，成

本更高。 

3， 国内玻陶产业购买的锂辉石还基本依靠进口。

资料来源：《世界有色金属》，国泰君安证券 

注：甘孜州呷基卡锂辉石矿山为亚洲最大固体锂辉石资源，锂矿占全国储量的 80%，整个地区锂辉石储量 8000

多万吨，是迄今为止全球发现的第二大锂辉石矿，存量资源位于全球第一；锂辉石氧化锂含量 1.3%～1.7%；露

天开采。 
 
3.2. 卤水提取：成本优势 Vs.技术难关 

相对于矿石提锂，从盐湖卤水中制取碳酸锂，锂的含量较高，具有能耗低和成本

低的优势，这已成为国外公司开发生产锂盐的主要渠道。目前国外盐湖卤水提锂

的主流工艺是 SQM 公司开采阿塔卡玛盐湖所使用的沉淀法，但我国由于盐湖品

质不同，不能照搬沉淀法，而必须发展适合自己的方法。这些新工艺目前还不成

熟，表现在中信国安的锂回收率、副产品回收、酸雾污染等问题没有解决，西藏

矿业的工艺刚由实验转入生产，有些环节还需要摸索完善，因此总体上卤水提锂

的产量还很小。 
 
决定盐湖卤水提锂成本的两个关键指标是： 

 卤水含锂量，量越大成本越低； 
 卤水中的镁锂比，镁锂比低提纯容易，成本低； 

从这两个指标来看，中信国安和西藏矿业的盐湖品质差异很大（表 2）：西藏矿业

的扎布耶盐湖因为较高的锂含量和极低的镁锂比，具有低成本开采的潜力，而中

信国安的西台吉乃尔盐湖则正好相反。尽管如此，就算品质相对较差的西台吉乃

尔盐湖，其开采成本也远低于矿石提锂。 
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图 4  卤水提锂生产工艺流程 

智利 SQM 沉淀法 中信国安煅烧法 西藏矿业太阳池浓缩法 

酸化脱硼

衡温增稠

除镁

萃取脱硼

分离

沉淀

加压热过滤

二次除镁

干燥

成品Li2CO3

浓缩卤水

HCL 硼酸

有机质和磷酸
三丁酯溶液

萃取硼液

饱和Ca(OH)2

溶液

MgCO3
滤饼

母液Na2CO2溶液

（25%）

Mg(OH)2

滤饼

 

喷雾干燥

含锂水氯镁
石饱和溶液

煅烧

含锂氯化镁

喷雾干燥

洗涤

蒸发浓缩

沉淀

工业盐酸产品 含锂氯化镁

洗涤除尘

浓缩液

碳酸锂产品

纯碱

水

水

干燥

高纯氧化
镁产品

夏季卤水

预晒池 预晒池

晒池 晒池

结晶池 日晒

石盐
芒硝
硼砂

石盐
钾石盐
水碱

石盐

石盐
钾芒硝

5%混盐

淡水

淡卤(过渡层)

浓卤积温沉锂

太阳池

冬季卤水

资料来源：《盐湖研究》，国泰君安证券 

 
表 4  各公司碳酸锂生产成本比较 
公司 SQM 中信国安 西藏矿业 中国矿石企业 

矿床 智利阿塔卡玛盐湖 西台吉乃尔盐湖 扎布耶盐湖 锂辉石矿 

成本（万元/吨） 1.2-1.4 1.5-1.8 1.2-1.5 2.2-2.5 

资料来源：国泰君安证券 

 

4. 供需紧平衡和高行业集中度将支撑价格高位 
 

同其他原材料一样，碳酸锂价格（电池级）从 2005 年到 2007 年也经历了一轮上

涨，由 3 万元/吨上涨到 6 万元/吨，之后便一直保持在 5 万元/吨的高位，即使在

08 下半年也未跟随大宗商品价格一起暴跌，那么未来走势又如何呢？我们对此做

如下的分析。 
 
4.1. 未来供需基本平衡，可能略偏紧 

碳酸锂在工业及医学中有着广阔应用，其需求量一直在稳步上升，但锂电池行业

的飞速成长，尤其是电动车量产后对碳酸锂需求的巨大提升，才是未来几年碳酸

锂下游需求增长的主引擎，这在过去几年碳酸锂的下游构成变动中已有所体现。 
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图 5  电池在碳酸锂下游所占比重越来越大 
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资料来源：SQM 年报 

 
下面我们对碳酸锂未来几年的需求做简单的定量分析，主要用到三个关键信息： 
 

 一辆电动车大约需要 30 千克的碳酸锂； 
 根据日本 IIT 的预测，到 2015 年全球电动车产量将达到约 280 万辆； 
 除电动车外的其他传统行业对碳酸锂的需求以每年 5%的速度增长； 

 
图 6  一辆电动车大约需 30Kg 碳酸锂 

一辆锂离子电动车 300Kg锂电池需要 100Kg正极材料需要 30Kg碳酸锂需要

 
资料来源：国泰君安证券 

按照以上假设推断，2015 年仅电动车行业对碳酸锂的需求就将达到 7 万吨/年，

再加上传统行业的需求，预计全球碳酸锂的总需求量将突破 20 万吨/年。更具体

的数据见图 7。 
图 7  锂电池车将成为未来碳酸锂需求增长的主引擎 

锂电池车产量(万辆)
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资料来源：日本 IIT，国泰君安证券 
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供给方面，2007 年全球碳酸锂产量 9.3 万吨，基本供需平衡。目前全球的设计产

能大约为 12.5 万吨/年，主要公司还公布了各自的远期扩产计划，扩产后的总产

能合计约 19 万吨/年。其中有三个很大的不确定因素需要考虑： 
1， 中信国安和西藏矿业技术进步存在的不确定性，未必能如期实现达产（前者

镁锂比较高，能耗大，回收率低；后者面临的基础设施和运输条件建设都需

要大量资金和时间）这对产量是一个可能的减量； 
2， 全球还有一部分产能为矿石提锂（图 8），这部分产能在未来几年存在逐渐萎

缩的可能性，这对产量是一个可能的减量； 
3， 目前还未开采的第一大盐湖——玻利维亚乌尤尼盐湖将来的开采进展，这对

产量是一个可能的增量。 
综合考虑这些因素，我们预计未来几年内碳酸锂的供应基本会等于或略小于需

求。 
具体到中国，我们认为尽管未来电动汽车产量以及两盐湖碳酸锂产量均难以准确

预测，但作为汽车和电池生产大国以及电动汽车的积极倡导国，其对碳酸锂的需

求同样会随电动车的发展迅速增加，再加上碳酸锂便于运输，因此我们不必担心

国内供远大于求的情况出现。 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

图 8  全球碳酸锂供给增长预测 
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资料来源：国泰君安证券 

表 5  全球碳酸锂的产量及产能 

公司 2007 年产量 设计产能 远期目标

SQM 28000 28000 40000

FMC 17000 21000 25000

Chemetall 15000 15000 30000

国外其它锂盐厂 15000 15000 15000

中信国安 2000 25000 35000

西藏矿业 1200 5000 25000

青海锂业 1000 3000  10000 

国内其他锂盐厂 13500 13500 13500

合计 93000 125500 193500

资料来源：国泰君安证券；单位：吨 
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4.2. 高产业集中度赋予供方议价优势 

 
影响价格的另一个关键因素是产业集中度。碳酸锂市场的产业集中度很高，全球

前三大公司（CR3）共计占有 65%的市场份额。这样的行业格局增强了他们对下

游的议价能力，有利于价格保持高位。 
 
图 9  碳酸锂行业集中度非常高 

2007碳酸锂市场占有率

SQM
31%

FMC
18%

其他
15%

Chemetall
16%

中国企业
20%

 
资料来源：SQM 年报 

 
4.3. 价格有望继续维持高位 

 
由于以上两点原因，在全球实体经济恶化、代表 19 种大宗原材料价格的 CRB 指

数大幅下挫的背景下，碳酸锂价格却依然坚挺。我们认为未来一段时间内这两个

因素将继续发挥效用，碳酸锂价格仍有望保持高位运行。 
 

图 10  电池级碳酸锂价格表现坚挺，未来预计仍将维持高位 
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资料来源：Bloomberg，国泰君安证券 
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5. 锂业公司中长期仍值得关注 
 
对于中信国安和西藏矿业，碳酸锂生产成本都在 2 万元以下，而产品价格已经在

4 万元附近，产品毛利相当高，但产量却成为制约公司盈利的最大瓶颈，无论是

技术原因（两公司工艺均有待完善）还是资金原因（西藏矿业资金缺乏，开采条

件仍需建设），我们还难以出给一个准确的产量增长时间表。另外四川宏达集团可

能入主亚洲最大的呷基卡矿山的开发，我们也建议关注其后续进程以及对上市公

司的可能影响。 
 
 
图 11  锂矿公司产量远未达到设计产能 
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2500025000
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0
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远期规划产能

2007年设计产能

2007年产量

吨

 
资料来源：国泰君安证券 

呷基卡矿的设计采选能力为 15万吨/年，目前仍需启动资金的持续投入 

 
中短期看，以上相关公司的估值指标均显著高于市场平均水平。如果新能源产业

能够成为划时代的产业发展趋势，我们认为相关的资源公司盈利必将出现质的飞

跃，建议中长期予以关注。 
 

表 6  WIND 资讯公司业绩预测 

P/E EPS 
 收盘价 P/B 

2007A 2008E 2009E 2007A 2008E 2009E 2010E 

西藏矿业 17.39 7.60 85.04 46.62 38.90 0.225 0.373 0.447 0.453 

宏达股份 10.81 3.96 20.16 73.04 24.24 1.255 0.148 0.446 0.462 

中信国安 11.42 3.56 54.77 43.59 28.91 0.417 0.262 0.395 0.483 

资料来源：wind 业绩一致预期 
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国泰君安证券股票投资评级标准： 

增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘 15%以上； 

谨慎增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘幅度为 5% ～15%； 

中性：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘变动幅度为-5% ～ 5%； 

减持：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘下跌 5%以上。 

 

 

国泰君安证券行业投资评级标准： 

增持：行业股票指数在未来 6～12 个月内超越大盘； 

中性：行业股票指数在未来 6～12 个月内基本与大盘持平； 

减持：行业股票指数在未来 6～12 个月内明显弱于大盘。 
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