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全文摘要
华西证券组织的电话会议聚焦碳酸锂供给问题及锂矿股投资价值，指出供给可能低于预期，回调后锂矿股具高性价比。会议详述全球锂资源分布，强调澳大利亚和南美盐湖锂资源供给减少，提及津巴布韦政策限制及中国盐湖矿山项目延期。供给方面，全球锂资源面临价格波动与投资风险，需求方面，电动汽车和储能系统拉动锂需求，但市场自我修正机制导致锂价波动。会议分析融捷股份、雅化集团等锂矿企业表现，建议投资者关注公司基本面及行业动态，强调在安全边际下寻找增长潜力，以做出明智投资决策。

章节速览
00:00 锂矿股性价比提升：供给需求分析及市场回调
会议讨论了锂矿股自五月中旬以来的价格下跌情况，指出当前价格已回调至年初水平，认为六月中旬是锂矿股极具性价比的买入时机。分析了碳酸锂供给放量低于市场预期的原因，并强调了当前锂矿股的投资价值。

01:56 全球锂资源供给格局与市场趋势分析
全球锂资源主要分为盐矿、盐湖和云母三类，澳大利亚和南美地区在2026年供给占比约50%，但受电动车需求影响，市占率已从2021年的70%下降。2027年，澳大利亚三个矿山预计新增5万吨碳酸锂当量原料，影响市场供给。中国企业参与度低，主要由海外资本主导。

05:02 碳酸锂矿山扩产与价格波动分析
五月中旬，市场热议碳酸锂价格及供应刺激。Middle force公司决定投资4.9亿澳币，完成马里昂矿山从50万吨扩至60万吨的收尾工程，预计2028年完成调试并实现产能爬坡。贺兰山矿山股东SKM与澳大利亚金融集团亦有相关动作。资本开支密集，扩产周期长，价格波动影响显著。

07:58 澳大利亚锂矿扩产计划及其投资决策分析
澳大利亚某锂辉石矿山计划将采选规模从200万吨提升至400万吨，但目前仅处于初步阶段，尚未作出最终投资决策。根据公司公告，项目预计2030年初完成，且当前资本开支较低。澳大利亚矿山行业正面临产能扩张挑战，尤其是高成本的大规模扩产项目，多数企业倾向于小规模、低成本的复产决策。

10:51 澳大利亚矿业产能恢复与扩张分析
对话围绕澳大利亚矿业产能恢复与扩张的现状展开，重点讨论了停产矿山的复产可能性、现有矿山的扩建计划及产量预期。分析指出，尽管部分矿山已复产，但整体产能增长有限，特别是2028年前新增产能有限。此外，泰利森矿山因火灾影响产量，且面临矿石品位下降问题，产能恢复低于预期。整体而言，澳大利亚矿业产能增长并未如外界预期般乐观。

16:06 南美盐湖市场：智利国家政府控制下的SQM与雅宝
南美盐湖市场主要由智利的SQM和阿根廷的雅宝主导，其中SQM的实控人已变为智利国家政府，计划于2030年前完成股权变更协议中承诺的事项。

16:41 产能扩建计划与未来五年展望
对话围绕产能扩建计划展开，提及每年新增2-3万吨产能的平稳扩建状态，以及2030年后30亿美元的扩建计划。雅宝公司在智利的盐湖产能扩建申请已提交，预计2028年完成可行性研究，扩建计划属于下一个五年规划，与当前五年无关。

17:47 阿根廷盐湖项目扩展与投资决策分析
阿根廷盐湖资源中，中国企业参与较少，主要盐湖如紫金3Q和甘风马瑞安玛盐湖，2022年后未见新增扩产决策。力拓旗下盐湖项目如Living、维达及Rank，均处于半拉子工程状态或延后至2028-2029年投产。当前价格环境下，2026年前未见新投资决策，部分企业如口圈盐湖申请政府税收抵免计划，预计2029年后投产。

20:24 阿根廷与南美盐湖项目投资分析及未来市占率预测
对话讨论了阿根廷和南美的盐湖项目投资情况，指出阿根廷的项目成本高昂且建设周期长，预计到2029年才能完成，而南美和澳大利亚的产能扩张受限，时间上已无法赶上2028年和2029年的目标。因此，预计到2030年，这两个区域的市场份额将显著下滑。

22:26 中国企业在非洲锂矿开采面临的挑战与前景
对话讨论了中国企业在非洲，特别是津巴布韦的锂矿开采情况。2022年，津巴布韦成为中国企业在非洲第一个大规模开采锂矿的地区，但2025年后，由于政府政策限制，如禁止出口和高额税费，开采活动面临不确定性。预计2027年，津巴布韦的锂矿增量预期将受到严重影响。此外，2025年初，赣峰和海南矿业的矿山开始出矿，2026年目标为满产，但后续扩产计划受政局影响，预计2027年增产难度加大。

27:22 非洲矿业投资与产量预期分析
对话讨论了中国企业在非洲矿业投资的现状与挑战，特别是刚果金和尼日利亚的矿山项目延期与产量预期不符的问题。提及津巴布韦政策变化影响中国在非矿业增量，强调非洲矿业投资回报周期长，需谨慎评估。同时，指出中国本土盐湖、矿山、页岩矿及云母资源的重要性。

28:58 2026-2028年国内盐湖资源开发面临的挑战
2026年至今，国内盐湖资源如西藏矿业的大边盐湖、吉德查喀加罗木错盐湖及新疆的苦水海盐湖等，虽资源丰富，但面临采矿证审批流程漫长、手续复杂的问题，导致2028年前难以实现大规模产能释放。目前，仅西藏矿业的藏格马米错盐湖项目预期在2023年Q3Q4投产，其余项目因采矿证规模不足或手续未完备，无法及时施工，造成国内盐湖资源开发进度滞后，2025至2028年间主要增量依赖察尔汉盐湖及三哥盐湖的产能放量。

32:27 中国锂矿项目延期与产能不及预期分析
对话讨论了中国锂矿项目延期和产能不及预期的问题，重点分析了四川、新疆和内蒙古等地的矿山项目进展。四川的国盛矿业港坝矿、山西米兰一龙沟矿、宁德时代徳斯龙8等项目因办证时间长导致产能预期推迟。新疆的大红柳滩矿及其他在建矿山、内蒙古的维拉斯托项目也面临类似问题。整体来看，国内页岩矿项目大量处于申请手续阶段，上量时间普遍延后至2028年下半年或年底，显示出行业产能增长不及预期的现状。

36:55 湖南云母矿开采进度受制于审批流程
讨论了湖南地区云母矿的开采情况，指出尽管紫金矿业的道县矿已满产，但大众矿业的犄角山锂矿因审批流程复杂，导致实际投产时间低于市场预期，强调了采矿证获取后仍需完成多项手续才能正式开采。

37:57 锂矿复产与国际供应链挑战
讨论了国内锂矿复产的漫长流程与合规性要求，以及国际上津巴布韦锂矿出口禁令对供应链的潜在影响，强调了行业面临的不确定性与挑战。

39:34 锂矿手续复杂导致供应延期
对话讨论了国内锂矿资源开发的手续复杂性，特别是瓷土矿转为锂矿证的流程，预计至Q4才能完成，对市场供应造成持续冲击。海外和国内其他资源开发也面临手续延后问题，2026至2028年云母产区合规化进展缓慢，整体供应难以乐观。

42:02 2026-2028年储能市场将成为新能源车增量主力
2026年至2028年间，预计百分之七八十的新能源车销量增量将来自储能领域。尽管今年乘用车销量数据下滑，但动力电池出货量及需求量同比增长超过20%，表明储能市场需求强劲。2025年被视为储能行业爆发的元年，未来市场增长点将从全用车转向储能，储能成为推动新能源车市场发展的关键因素。

43:08 全球储能市场供需平衡与价格波动分析
全球储能市场在2026年至2028年间预计维持供需平衡状态，价格中枢稳定在15万至20万之间。中国与印度因电价机制限制，难以接受高价储能方案，而美国、欧洲和澳大利亚虽可接受但占比有限。价格波动影响外资投资决策，导致周期持续时间延长。

47:24 股票市场现状与未来预期分析
对话围绕股票市场现状展开，指出自五月中旬以来，个股普遍下跌超过40%，当前价格约在15-16万区间，认为此价位具有较高性价比。预计8-9月为市场旺季，建议避免短期内价格快速上涨以防止自我修正。强调股票市场反映未来预期，不同于商品市场仅反映当下。以2026年和2028年为例，提及荣杰股份、氧化集团等公司估值低，具有投资价值，尤其看好山西米兰、大众矿业等有矿山扩建计划的企业。

49:28 行业与个股投资策略分享
对话围绕行业与个股投资策略展开，推荐了两类股票：一类是估值便宜且已有业绩的公司，如融捷、雅化银股份、中方资源；另一类是未来增量弹性大的公司，如盐湖股份、藏格矿业。强调盐湖股份的业绩增量及远期目标下的估值优势。

发言总结
发言人1
首先强调了本次电话会议的免责声明，指出会议仅面向华西证券的专业投资机构客户或受邀客户，第三方专家的观点仅代表个人观点，所有信息不构成投资建议，且严禁录音、转发及相关解读，违反将保留法律权利。随后，他深入分析了碳酸锂的供给和需求现状，指出锂矿股价格已回调至年初水平，碳酸锂商品价格亦有所回调，认为当前为锂矿股的极佳购买时机。他详细讨论了锂资源的供给情况，包括盐矿、盐湖和云母的供给，以及澳大利亚和南美等主要供应地区的未来产能扩张计划，指出中国企业控制的资源将占据更重要的位置。在个股推荐方面，他基于当前市场情况和未来增长预期，提出了一些具有高估值潜力的公司投资建议，强调投资者应关注业绩稳定、估值较低的公司以及具有未来产能扩张潜力的公司。总结而言，他的发言涵盖了碳酸锂市场现状、供给需求分析、行业趋势及个股投资建议，为投资者提供了市场洞察和投资指导。

要点回顾
在当前锂矿股价格下跌后，是否认为这是一个投资性价比高的时机？
发言人1：现在锂矿股的价格已经回到年初3、4月份的水平，处于六月中旬，是一个极具性价比的状态。

全球锂资源的主要类型有哪些？
发言人1：全球锂资源主要有三种类型：盐矿、盐湖以及以宜春为代表的云母原材料产区。其中，澳大利亚的页岩矿和南美盐湖（智利和阿根廷）在2026年的全球供给占比大约为50%。

上一轮电动车周期开始时，澳大利亚和南美的锂资源供应占比是多少？
发言人1：在上一轮电动车周期初期，澳大利亚和南美的锂资源供应占比接近70%，但随着市场行情的变化，到2030年预计这两个地区的市占率将进一步降低。

澳大利亚产区近期有哪些锂矿项目复产的情况？
发言人1：在五月中旬至六月份期间，澳大利亚有三个矿山复产，合计产能约在15到20万吨左右，并预计在今年Q4实现产能爬坡，有望在2027年新增约5万吨碳酸锂当量的原材料供应。

middle force公司旗下的马里昂矿山扩产工程目前进展如何？
发言人1：middle force公司决定投资4.9亿澳币完成马里昂矿山的扩产收尾工程，目标将产能从40万吨提升至60万吨。该工程预计在2028年上半年完成调试并开始产能爬坡，有望在2028年下半年实现满产，增加约17万吨的产量。

澳大利亚贺兰山矿山扩产计划的最新进展是什么？
发言人1：贺兰山矿山目前采选规模为200-220万吨，年生产金矿约40万吨，其母公司SKM正在考虑将其生产能力翻倍至400万吨，但这个扩产项目预计在2030年1月31日前完成，且尚未做出最终投资决策，资本开支需求可能达到十几亿澳币，因此扩产进程较为保守且复杂。

澳大利亚剩下的那个金矿能否复产？
发言人1：剩余的金矿产能大约在20万吨折标金左右，但复产可能性不大。原因在于力拓集团在全球范围内拥有多个矿山和盐湖资源，包括澳洲、加拿大及阿根廷等地，并且其每年的资本开支有总分配额度。目前，力拓优先将资本开支投入到澳大利亚西北部的盐湖项目上，因此该矿山短期内不大可能复产，且复产难度较大，需要新建采矿工程，资本开支不低。

阿根廷的四个盐湖目前是什么状况？
发言人1：阿根廷的四个盐湖是2025年从上一任股东手中收购而来，其中三个在高价期时进行了扩产投资，但在价格低迷时成为烂尾工程。2025年初，新的投资者接手后，将资金投入到这些烂尾工程的收尾阶段，所以这些盐湖目前不大可能复产，且复产难度比其他矿山更为复杂。

皮尔巴拉旗下矿山的扩产进度如何？
发言人1：皮尔巴拉旗下矿山在今年2月中旬复产了一小块，还有一座位于P2国家的大矿。该大矿曾在2022年高价期经历了多次扩产决策，但因价格低迷导致扩建工程停滞。目前计划在今年年底完成可研报告，明年做投资决策，之后进行基建工作，预计在2028年底或2029年若有投资意愿，产量可能会有所增加。

澳大利亚2028年的产量增量情况如何？
发言人1：对于澳大利亚2028年的产量增量，预计在现有基础上最多可以增加2万吨产能当量，而新增的大规模弹性供给并不多。此外，考虑到现有项目的资本开支决策和建设进度，短期内无法显著提升产量。同时，泰利森矿山由于火灾、品位问题及产量下调等因素，其产量指引虽未大幅降低，但新增产能爬坡低于预期。

南美盐湖产能扩建的情况怎样？
发言人1：南美盐湖产能扩张主要集中在智利和阿根廷两国，其中SQM作为智利国家政府实控的企业，将在2030年前完成产能扩建至30万吨，年增2-3万吨产能；SKM有30亿美元的扩建计划将在2030年后实施；雅宝在智利的盐湖产能未做进一步扩建，目前正处于产能申请阶段，可研报告完成时间预计在2028年底。阿根廷的盐湖目前并无新的投资决策和扩建计划。

在阿根廷，costco的盐湖项目目前的进展和投资计划是怎样的？
发言人1：costco在阿根廷的盐湖项目是一个老项目，去年已经投入了2.5万产能，并计划在今年三季度或四季度投产第二条生产线。该生产线已申请到阿根廷的 VG 投资计划中，虽然处于上一轮周期的二期项目，但不影响其投资。预计在今年年底完工，由于市场环境保守和资本开支密集度较高，阿根廷企业没有大量生产或扩建的意愿。

南美和澳大利亚在全球锂矿产能中的占比情况如何？
发言人1：南美和澳大利亚作为全球锂矿产能的主要区域，占比大约50%。澳大利亚方面已将有限范围内的产能计划在2026年上半年公布，但进一步扩大产能的时间上赶不上进度。南美地区除了智利SQM有按部就班的扩展计划外，其他国家在当前情况下没有显著增量产出，预计到2030年这两个区域的市场份额将进一步下滑。

中国企业在全球资源分布中集中在哪些地方？
发言人1：中国企业主要集中在非洲以及国内的矿山、盐湖和云母资源上。例如，在非洲，2022年中国企业在碳酸锂价格暴涨时，津巴布韦成为中国企业在非洲的主要爆发放量区域，中矿资源和华友工业等企业在津巴布韦实现了当年出矿的产能增长。然而，由于政府合规要求的变化，尤其是津巴布韦政府对于铝金矿出口的限制政策，将会影响该地区的产量和出口情况。

津巴布韦当前的出口政策及其对未来产量的影响是什么？
发言人1：津巴布韦政府今年3月至5月禁止出口铝，6月至11月允许出口但需额外缴纳10%税金，并分配了20万吨出口配额，该配额将于今年10月底结束。从12月起，按照政府规定，禁止铝金矿出口将正式生效，这将导致整个津巴布韦在接下来的时间里（尤其是12月至明上半年）面临不确定的出口状况，包括可能的更严厉出口限制或需要给予政府更多好处才能获得出口配额。因此，津巴布韦作为全球供给约8%的地区，其产量在2027年和2028年将受到严重影响，不仅不能保证现有产能完全释放，还会削减增量预期。

国内盐湖资源在2028年之前为什么无法实现大规模放量？
发言人1：主要原因在于相关矿种审批手续变得比以前复杂且漫长，需要一两年的时间来办理一个手续。如果手上没有合法合规的证书，就无法进行施工。例如，西藏矿业的藏格在做的西藏马米错盐湖项目，虽然拥有合法手续，但目前仍处于基建阶段，预期在今年Q3或Q4投产。其他项目由于手续规模不够或正在办理中，导致无法在2026年至2028年间提供额外产量。

2025年至2026年间的增量主要来自于哪些方面？
发言人1：2025年和2026年的主要增量预计会来自察尔汗盐湖产能的放量，尤其是盐湖股份和集团去年新增的6万吨产能将在今年实现完全放量。此外，明年三河锂矿5万吨的投产也会带来一定增量，但在那之后，国内盐湖资源很难再有额外的产量增长。

四川、新疆和内蒙古等地的矿山项目现状如何？
发言人1：四川地区如德斯龙8号环评过程漫长，仍未完成；新疆方面，除了大红柳滩已投产外，还有多个矿山在办证过程中，进展低于预期；内蒙古的维拉斯托项目虽然手续齐全，但也需等到Q3末才能投产。这些地区的矿山项目普遍面临办证耗时长的问题，导致投产时间普遍延后。

当前国内矿山建设项目面临的主要问题是什么？
发言人1：目前面临的主要问题是项目延期。以四川阿坝州为例，虽然该地区的锂矿资源丰富，但在上一轮周期中，尽管有如国盛矿业的港坝一期等项目投产，但二期扩建手续至今仍在办理中，预计从采矿证从100万吨扩到500万吨的过程将延迟至2028年下半年。同时，山西米兰的一龙沟矿山虽已拿到大部分手续，但由于办证时间不可控，可能会影响其投产时间。

云母矿的投产情况如何？
发言人1：云母矿方面，江西和湖南各有两个云母矿山项目，但投产均低于市场预期，如紫金矿业的校园道县矿去年年底投产并预计今年满产3万吨，而湖南大众矿业的犄角山锂矿尽管去年10月获得采矿证，但投产时间也不断延期，原因同样是手续流程复杂难以把控。

宜春地区在未来几个月的锂矿生产情况如何？
发言人1：宜春地区除了赣锋锂业外，其他几个大型矿山如永兴材料、赣辰矿业等都面临瓷土矿转锂矿证的问题，市场原本乐观预期这些矿山可以在较短时间内完成手续并复产，但目前由于权益金缴纳等环节存在争议，复产时间仍不确定，可能会影响今年及明年年初的产量。

锂矿电子版采矿证的更换与老证作废的具体情况是怎样的？
发言人1：锂矿的电子版采矿证在到手后，老证才会作废。目前，老证因自动化管理而未到期作废的并不多，主要是国家要提前上收对锂矿的管理权。

锂矿供给端的合规化进程以及对未来市场的预期是怎样的？
发言人1：预计到今年Q4会停产并办理剩余手续以变更成合法合规的锂矿。海外供给方面，澳大利亚和南美盐湖的市场供给相对确定，但国内盐湖资源由于手续问题进展延后。云母的合规化过程将持续到2026年至2028年，其产量不正常。整体来看，未来几年对储能的需求增量将决定市场走向，而非全用车市场。

储能领域的发展趋势及影响如何？
发言人1：储能领域是未来几年增量的主要驱动力，尤其2025年被视为储能爆发的元年。全球装机增速良好，中国区占据主导地位。由于中国和印度对电芯价格敏感，难以接受过高价格，这导致供给与需求间存在微妙的自我修正机制，使得价格在15万到20万之间震荡，并难以突破20万以上。

对于行业内的公司个股有何投资建议？
发言人1：当前部分公司股价已跌至具有一定性价比的位置，如荣捷股份、氧化集团、盐湖股份等估值在十倍左右。如果考虑未来的业绩增量，像山西米兰、大众矿业、国盛矿业等具有扩建计划的公司以及盐湖股份和藏格矿业，因其未来业绩弹性大，也值得投资者关注。其中，盐湖股份今年盐湖产能已满产，且拥有良好的业绩增长预期和大股东中国五矿的支持，远期估值较为便宜。

