
 
 

 

钴镍齐飞锂价触底 锂电下游布局上游 
 

证券时报记者 赵黎昀 

 

近日， 宁德时代一则向上游并购

锂矿的公告引发行业关注。 

作为三元正极材料“三巨头”，钴、

镍及锂价格波动时时牵动锂电池上下

游目光。 2019 年 7 月份以来，镍、钴价

格均在沉寂多时后相继开启暴涨行情，

而锂价仍延续着前期的阴跌态势。证

券时报·e  公司记者近日采访 

了多家锂行业龙头上市公司及多位 

行业分析人士，当前上游碳酸锂价格

已逼近历史底部，市场部分企业甚至

出现成本倒挂局面，锂价下跌空间已

不明显。 长期看来，在锂电池需求量

持续回升的背景下，未来锂价看涨预期

较强。 

钴镍价格齐飞 

用三元材料作为正极材料的动力

锂电池，近年来凭借容量高、循环稳定

性好、成本适中等优点，逐渐替代了镍

氢电池、钴酸锂电池、磷酸铁锂电池， 

成为市场上最主流的电池。 

以三元电池 NCM（正极材料由镍

钴锰三种材料按一定比例组合而成） 

为例， 产业链上游相应的矿产资源包

括锂、钴、锰和镍，资源价格波动与下

游包括新能源汽车、3C 电子行业形成

显著关联。 

近段时间来，钴、镍无疑是资本市

场涨价概念中的明星。 

生意社数据显示，7 月中旬，国内

金属钴价最低报 21.62 万元/吨，而近

期国内金属钴价格稳定在约 30 万

元 / 吨。 而也就是说，短短两个月间，

金属钴价格涨幅已近 40%。 

“从 9 月 6 日开始，到 9 月 10 日

的三个交易日内， 钴价均价上涨近两

万元。 截至 9 月 10 日，钴价报价 29.1 

万元/吨，9 月 5 日钴价报价均价 27.2 

万元/吨，三个交易日钴价上涨 1.9 万

元/吨，涨幅 6.99%。 ”生意社分析师白

家新称。 

7 月份以来， 金属镍价格也开启

了一轮疯狂涨势。 7 月 8 日至 19 日

间，沪镍主力合约 1911 呈现大幅飙涨 

之势， 从最低 9.82 万元/吨到 19 日盘

中高点 11.92 万元/吨， 一举突破一年

新高，累计涨幅 21.4%。 其中，7 月 17

日、18 日， 该主力合约分别暴涨达 

5.35%、5.94%。 

这期间， 镍现货价格表现呈高于

主力合约价格之势。 据生意社镍价格

监测，7 月 19 日镍现货价格 118466.67 

元/吨，较年初已上涨 32.35%。 7 月 18 

日镍价单日飙涨 4.48%， 突破 11 万大

关，同比上涨 4.77%。 

此后，“妖镍”并未停止上行步伐。 

9 月 3 日， 沪镍主力合约最高报 

149190 元/吨，刷新了历史新高，相较 

7 月 8 日累计涨幅已超过 50%。 

钴、镍价格飞速攀升，与海外市场

消息利好息息相关。 申万宏源近期研

报分析， 作为自产钴及钴贸易量均为

全球第一的行业巨头嘉能可， 有望重

拾“钴定价权”，实施控量保价。 同时 6 

月底开始刚果金民采矿钴企大多停

产， 因此下调 2019~2020 年供给预

测，未来钴供需有望短期迎来短缺。 

镍矿主要供应来源于菲律宾和印

尼，7 月受印尼地震和印尼重启出口

禁令，以及菲律宾重启 17 座矿山审

查影响， 再加上前期淡水河谷旗下一

镍矿工厂停工的影响，引发镍供应担

忧。此后在 9 月初， 有报道称印尼能

源矿业资源部发言人称，将在今年 12 

月底开始暂停镍矿石出口， 针对矿石

出口限制的新规定已经签署。 

此外需要关注的是，除海外消息

刺激，钴、镍价格在此番大涨之前均已

因市场供应过剩等因素跌至阶段性底

部。 

自 2018 年夏季以来，钴价开始急 

剧下跌。 今年 7 月国内金属钴较 2018 

年 4 月份价格高点跌去近七成， 逼近

历史低点。 7 月 11 日，国内电子盘电 

钴一度跌破 20 万元/吨，至 19.5 万元/ 

吨，接近历史最低的 19.35 万元/吨。 

此前，A 股钴行业一家上市公司

负责人接受证券时报·e 公司记者采

访时表示，2018 年以来，金属钴价格

持续了近一年多的弱势行情， 一方面

有新能源汽车补贴退坡的影响， 但最

主要的因素还是在供给方面。之前金

属钴价格过高， 使得很多投 

资方加大产能开发，市场出现供大于求

的情况。 

同样， 沪镍也是在经历长达 4 个

月之久的震荡下行后启动回涨。 宝城

期货金融研究所所长程小勇此前也对

记者表示，从上半年的市场情况看，镍

矿供应还是影响市场价格上涨的最主

要原因。当前中国镍矿库存过量，已达

满足到明年上半年市场需求的水平。 

供需错配 锂价承压 

钴镍价格齐飞之时， 锂价却一直

延续着此前的阴跌态势。 

“虽然当前碳酸锂价格不是历史

最低点，但相对成本而言，现在碳酸锂

价格已经是低位了。 市场供应方面比

较充足，需求却一直没起来，这就造成

锂价连续很长时间处于下跌状态。 ” 

百川资讯碳酸锂分析师冯颖告诉证券时

报·e 公司记者，目前主流大厂电池级

碳酸锂报价在 6 万元/吨左右。 该产品

历史低位出现在 2009 年，当时报价 

不到 4 万元/吨。 

从 2009 年到 2014 年间，碳酸锂

价格一直维持在 3.6 万元到 4.5 万元

之间，此后由于新能源汽车行业的兴

起， 碳酸锂价格从 2015 年开始出现

上行，到 2017 年一度达到 18 万元/

吨左右的历史高点。 不过从 2018 年

下半年起，碳酸锂价格开始呈现震荡

下行态势。 

“钴、镍价格上涨对三元材料价格

已形成提振， 但目前对锂价没有形成

影响。锂不是期货产品，价格更多受到 

供需面的影响， 而钴和镍涨价则更多

是受到市场消息和资金炒作作用刺

激。”对于近期碳酸锂价格持续走跌

的原因， 冯颖认为主要还是市场需求

不足，补贴退坡造成终端市场压力较

大。需求减弱的同时， 市场供应也在

集中增加。 “在前两年价格高位时，市

场产能大量涌入，新增的一批装置在 
2018 

年开始放量，所以供应量从 2018 年开

始也出现了很大的变化， 导致市场整

体货源供应宽松， 供需矛盾造成价格

下滑。 ”她说。 

生意社分析师曲琳也表示， 近期

国内碳酸锂价格仍处于震荡下行的趋 

势，市场价格工业级在 5.5 万元/吨左

右，电池级处于 6.2 万元/吨左右。 前 

期产能大量增加，导致供需失衡，下游

需求也相对减弱，使得市场出货缓慢， 

再加之补贴的下调， 也对市场形成一

定影响，造成价格持续下滑。 

“碳酸锂的用途相较钴、镍而言， 

比较单一， 其价格受下游新能源汽车

行业景气程度影响比较大，与钴、镍等

商品价格走势并不保持一致。”藏格控

股董秘王一诺接受记者采访时也称， 

近两年， 随着国内对新能源汽车领域

补贴的取消， 新能源汽车行业开始进

入整合阶段，  下游新能源汽车销量影 

响了对碳酸锂需求。 在当前新能源汽
车行业的低谷阶段， 碳酸锂作为上游

产品价格随大环境呈现震荡下行态 

势，但已经到了低谷。 

锂价持续走跌已显著影响到相关

上市公司业绩。 

主营锂化合物生产及金属锂生产

的上市公司赣锋锂业，2019 年上半年

实现净利润 2.96 亿元， 同比下降了 

59.23%。公司表示，2016~2017 年主要

锂化合物价格整体处于高位，2018 年

开始，国内外各锂盐厂商积极扩产，行

业预期投产产能较高， 主要锂化合物 

价格开始高位回调。 据 Wind 数据显

示，从 2018 年 4 月开始，碳酸锂价格 

大幅下降；报告期内，主要锂化合物价

格仍然呈下跌趋势， 碳酸锂跌幅逐渐

趋缓， 氢氧化锂价格有较为明显的回

落。 国家新能源汽车补贴退坡对新能

源汽车市场产生了较大影响， 并且在

一定程度上淘汰了一部分落后与过剩

的动力电池产能， 导致锂化合物需求

遭受短期影响。 

作为国内和全球领先的以锂为核

心的新能源材料企业，天齐锂业 2019 

年上半年实现营业总收入 25.9 亿元， 

同比减少 21.28%；净利润 1.93 亿元，

同比减少 85.23%。 对于业绩下降原

因， 天齐锂业在半年报中表示， 自 

2018 年下半年开始，随着行业供需格

局调整， 锂化工产品价格发生较为明

显的回调， 导致 2019 年 1~6 月锂化

工产品的销售收入较上年同期下降较 

为明显。 

天齐锂业相关负责人接受证券时

报·e       公司记者采访时表示，近年来供 

需关系的动态变化导致锂化工产品价

格出现相应的调整态势，  也使得市场 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

竞争格局发生深刻变化。 

2015 年第四季度至 2018 年初，受

益于新能源汽车行业迅速发展等因素影

响， 下游市场对锂化工产品的需求呈现

爆发性增长。近年来生产企业加快扩产， 

供需关系格局逐渐改变， 产品售价出现

明显回调。 2015 年四季度以来的锂产品

价格大幅上涨刺激生产企业加快扩产计

划，相关产品新增产能逐渐增加。考虑到

锂化合物新建及扩产项目自建设至投产

一般需要 2~3 年时间，行业产能自 2018 

年以来相对集中释放。 

成本逼近盈亏平衡点 

全球锂资源供给主要来自盐湖和锂

矿山， 其中成熟的盐湖主要分布在南美

锂三角和中国， 成熟的锂矿山则主要在

西澳。 据公开资料显示，2017 年西澳锂

精矿供给占全球的 49%，南美盐湖供给

占全球的 41%， 两者合计供给了全球 

90%的锂资源。 2018~2019 年，全球主要

的锂资源增量来自西澳锂精矿， 预计到 

2020 年西澳锂精矿占全球锂供给将达 

到 56%。 

虽然不同于钴、 镍有海外市场供

应收紧的利好支撑， 但目前矿石提锂

已逼近成本线， 成为市场判断锂价触

底的信号。 

“从目前的锂辉石价格来看，锂的

价格已经逼近底部了。锂辉石是锂的精

矿， 目前价格在 580 美元/吨，大概每 7 
吨多 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

精矿可以提 1 吨碳酸锂， 加上汇率、

税、 损耗等其他约 2 万元左右的相关

费用，目前生产成本要超过 5 万元。 ” 

冯颖称，这还是理论的价格，实际很多企

业成本还要更高一些， 所以按照目前

碳酸锂的市场价格， 矿石提锂已基本

没什么利润了。 

不过她表示， 虽然一方面锂辉石价

格有成本支撑， 但另一方面也需要关注

盐湖提锂的情况。从成本的角度看，盐湖 

提锂的成本相对较低， 所以这一部分产

品对市场还是存在影响。 盐湖提锂的产

量目前也在逐步释放过程中， 目前市场

供应还比较宽松。 

虽然刚刚切入锂产业链，但藏格控

股目前已形成一定盐湖提锂产能，成为 

市场关注的锂业概念股。 对于当前锂价

触底的判断，王一诺对证券时报·e 公司

记者表示，目前，矿石法提锂成本大约

维持在 6 万/吨左右，其生产成本已接
近 
盈亏平衡点，但尚未出现价格倒挂。 虽

然盐湖提锂法生产成本相对较低，一般 

在 3 万/吨~3.5 万/吨左右， 但现阶段市

场上盐湖提锂产能占比仅为 30%左右， 

矿石提锂的成本价格依然是市场参考重

要标准。 

天齐锂业上述负责人也称，自 2018 

年 9 月以来， 碳酸锂吨成本快速升至价

格的 90%的位置，碳酸锂价格已经接近

市场精矿成本附近，  行业已经长期处

于低毛利状态，价格下行空间有限，价格

底部逐步确认。锂价若持续保持低位，中
小 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

型的纯加工企业经营压力加大， 全球范

围内已经出现矿山和锂化工产线减产、限

产、停产的局部现象，锂价支撑明显。在锂

价底部阶段， 公司的资源端成本优势尤

其明显， 在多数国内可比公司锂板块微

利甚至亏损的情况下， 公司仍然保持了

较高的毛利率。 

天风证券近期研报称， 国内电池级 

碳酸锂价格已经跌至 6.5 万元/吨以下， 

而澳洲锂精矿的公告销售价格已经逼近 

600 美元/吨。 部分生产成本过高的矿企

可能将面临亏损，  而中游端部分未掌握

资源的锂盐加工企业， 盈利水平也将受 

到较大影响。 

根据各公司公告统计， 除天齐锂业

旗下 Greenbushes 矿山以外， 其他大部

分矿山的生产成本预计都将超过 400 

美 

元/吨、部分矿山目前的现金成本仍高于 

500 美元/吨。 经过测算，高成本矿山折 

算到锂盐价格接近 5.7 万元/吨，与当前

国内电池级碳酸锂锂价只剩下约 5000 

元左右利润空间。若锂价进一步下跌，高

成本矿山将面临较大的经营压力。 若四

季度锂精矿跌破 600 美元/吨，部分高成

本西澳锂矿山有可能进行减产或停产， 

锂盐价格的底部区域有望得到确认。 

下游企业向上游布局 

在锂价被判断触底的背景下， 近期

全球领先的动力电池系统提供商宁德时

代向上游并购锂矿的公告， 引来 

行业关注。 

9 月 4 日宁德时代公告称，公司通过

下属全资子公司香港时代新能源科技有

限公司与 Pilbara  Minerals  Limited（一家

澳大利亚证券交易所的上市公司） 已于 

2019 年 9 月 3 日签署了认购协议， 为保

障公司上游锂矿资源供应， 公司拟通过

认购增发股份的方式对 Pilbara 进行战略

投资，以每股 0.3 澳元、总价 5500 万澳元 

（折合人民币约 2.63 亿元）认购其新发行

的 1.83 亿股普通股， 占其本次股份发行

完成后总股本的 8.5%（具体以 Pilbara 融

资最终完成情况为准）。 

“目前，基于对新能源汽车长期增长

前景的看好， 下游动力电池企业仍在积

极扩产中，包括宁德时代、比亚迪、国轩

高科等国内动力电池企业和 LG 化学、 

三星 SDI、SKI 等国外动力电池企业均在

积极布局中国市场。”天齐锂业上述负责

人表示，上海有色网相关数据显示，2019

年 1~6 月，我国碳酸锂总产量为 6.75 万

吨，同比增加 29%，环比 2018 年下半年

增加 5%。 

虽然 2019 年上半年我国碳酸锂产

量同比环比均呈现增长， 但碳酸锂产

量增长速度相较市场预期偏低。 主要原

因是随着碳酸锂和氢氧化锂价格的逐步

回归， 部分新建/扩产项目由于自身生产

成本相对较高，考虑到产品价格下行，扩

产计划有所推迟；另外，部分新建/扩产项

目的投产进度不及预期， 其生产线适配

用时较预计更长， 自调试到出产稳定质

量的产品用时亦较预计更长。 从历史经

验 

来看，锂资源和锂加工行业不缺资本，最

关键的是需要工艺技术和产品品质的长

期积累被核心客户深度绑定， 因此行业

逐步走向更加集中， 回归有序发展是大

势所趋。 

上述天齐锂业负责人表示， 根据中

汽协数据，2019 年 7 月， 我国新能源汽

车产销分别为 8.4/8 万辆， 分别同比下

降 6.9%/4.7%， 首次出现月度产销数据

同比负增长，主要原因一是 6 月补贴过

渡期结束，大部分购车需求提前在 6 月

释放，二是国五国六切换期内， 国五车

辆的性价比对于非限购城市车主而言

更具吸引力。 

目前， 国五国六的切换已经基本完

成，对于新能源汽车的影响也基本结束， 

按照以往前低后高的基本走势， 新能源

汽车在下半年会保持稳定增长。 部分龙

头企业过渡期后主力车型未进行涨价或 

涨价力度不大，新能源汽车车市有望在 9 

月迎来比较明显的景气回升， 全年销售

有望达到 150 万辆，同比增长 19.43%。 

根据 Roskill 信息服务公司报告，未

来锂的需求主要来自锂电池行业， 特别

是锂电池技术在汽车领域中的应用，预

计到 2026 年需求量将增加至超过 100 

万吨 LCE（碳酸锂当量），到 2028 年将进

一步增加至 123 万吨 LCE， 并且新能源

汽车将加速向混合动力汽车和电动汽车

转变， 这是满足各国政策要求的排放标

准所必需的。 到 2028 年，电动汽车销量

预计将每年增加 26%， 到 2023 年达到 

2040 万辆， 到 2028 年将增加到 5220 万

辆。 在高增长情况下，预计锂需求量年均

复合增长率为 23.5%， 至 2028 年达到 

189 万吨LCE。 

随着下游动力电池厂商积极扩产， 

预计未来对上游锂化合物的需求将长期

向好， 并有望未来对锂化合物的市场价

格形成长期支撑。 

“国内锂资源相对有限， 主要的资

源已经被各企业所掌握，下游企业向上

游布局，首先要解决锂资源问题。  在锂 

资源限定的情况下，碳酸锂产能短期内难

以实现大规模增长。 下游厂商对锂行业

的布局也仅是当前锂资源者开发者的更换，

对锂矿产能大规模增长影响有限。 ”王一

诺认为，当前新能源汽车行业处于整合的

低谷阶段，但长期政策仍然支持新能源汽

车行业的发展，尤其储能锂电池将会有一

个飞跃增长，需求会越来越大。 

她表示， 虽然藏格控股目前由于碳

酸锂项目尚未取得土地证， 无法在税务

机关开具增值税发票， 碳酸锂暂时未对

外销售， 但公司已陆续收到多家下游企

业的采购意向，说明市场需求依然旺盛。 

当前碳酸锂市场需求大概 23 万吨，产能 

仅 18 万吨左右，预期后续年度碳酸锂需

求年增长量将不低于 20%。 

生意社分析师曲琳表示， 目前碳酸

锂价格已接近很多生产企业的盈亏成本

线，下行幅度相对减缓，市场价格相对平

稳，不过下游厂家基本以刚需采购为主， 

再加之进口碳酸锂的市场份额， 目前市 

场供应仍处高位。 在需求上并没有出现

有利好现象的背景下， 短期内碳酸锂价

格或仍处于低位震荡态势。 
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