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新周期锂的激励价格：资本开支抬升重塑供给门槛 
投资逻辑： 

核心结论：资本开支抬升重塑锂新增供给门槛，新一轮锂上行周期中枢将不低于 25万元/吨。 

我们梳理 67个锂资源项目样本，按 2016-2018、2019-2023、2024-2026三期比较 CAPEX/OPEX变化。结果显示，锂项

目成本上行的核心变量来自资本开支，三期平均 CAPEX由 11.2万元/吨 LCE年产能升至 31.7万元/吨 LCE年产能，平

均 OPEX 由 3.0万元/吨 LCE升至 5.0万元/吨 LCE。新增供给定价约束由运营成本向资本回收切换。 

 

资源结构：硬岩仍低，盐湖变重，黏土抬高边际。 

传统矿种资本开支抬升相对平缓，硬岩项目仍维持低 CAPEX 属性，2024-2026 年可研项目平均 CAPEX 约 8.3 万元/吨

LCE 年产能；盐湖项目资本强度持续上行，最新一期平均 CAPEX 升至 36.1万元/吨 LCE年产能，核心原因为盐湖提锂

技术的变更，新项目普遍使用 DLE 直接提锂技术；黏土和其他资源路线进入高资本区间，最新一期平均 CAPEX分别达

到 50.1 和 46.8 万元/吨 LCE 年产能。新增供给从成熟硬岩资源向盐湖、黏土及复杂工艺路线扩散，推动整体资本开

支中枢上移。 

 

成本分化：CAPEX分层明显走阔，OPEX分化相对收敛。 

从项目数量看，2019-2023年硬岩占比升至 56%，最新一期回落至 33%；黏土和其他类型占比由 2019-2023年的 11%升

至最新一期的 38%。从成本贡献看，最新一期硬岩对平均 CAPEX贡献仅约 2.8万元/吨 LCE 年产能，盐湖、黏土和其他

类型贡献分别为 10.3、11.9、6.7万元/吨 LCE年产能。CAPEX 最高/最低矿种平均值比值升至 6.05x，OPEX最高/最低

比值约 1.80x，资本强度成为锂项目经济性的主要分水岭。 

 

刺激价格：最新一期新增项目门槛价升至 24.5万元/吨 LCE。 

在 2 年回收期、10%WACC、35%税率假设下，2016-2018、2019-2023、2024-2026 三期碳酸锂刺激价格分别为 9.86、

16.67、24.52万元/吨 LCE。回收期和融资成本是影响门槛价的关键变量，回收期由 3年缩短至 2年、WACC由 6%升至

14%时，最新一期样本刺激价格抬升幅度均高于前两期。高 CAPEX 项目进入供给边界后，新增供给释放对价格中枢的

要求明显提高。 

投资建议 

尽管短期锂价格波动依然剧烈，但随着供给释放周期的逐步到期，新一轮供给周期所需的锂激励价格将不低于 25 万

元/吨，中长期我们依然看好锂价表现。 

风险提示 

锂需求走弱超预期；锂供应释放超预期；项目 CAPEX/OPEX测算偏差；刺激价格模型假设偏差；锂价波动超预期。 
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一、资本开支：新增供给的边界变重 

67 个可比锂资源项目样本显示，资本开支是本轮供给门槛上行的主要变量。我们梳理了锂资源项目公开披露的可研、
预可研、PEA、DFS 及技术报告，按 2016-2018、2019-2023、2024-2026 三期归类，三期样本数量分别为 19、27、21
个，覆盖硬岩、盐湖、黏土及其他资源路线。三期平均 CAPEX由 11.2万元/吨 LCE年产能升至 19.5万元/吨 LCE年产
能，再升至 31.7万元/吨 LCE年产能；同期平均 OPEX由 3.0万元/吨 LCE升至 4.7万元/吨 LCE，再升至 5.0万元/吨
LCE。资本强度抬升成为新增供给成本上行的核心。 

传统矿种资本开支上移节奏相对平缓。若仅统计硬岩和盐湖项目，三期平均 CAPEX分别为 10.2、18.3、21.1万元/吨
LCE 年产能，低于最新一期全样本 31.7万元/吨 LCE年产能。最新一期全样本均值上移，主要由高资本强度路线占比
提升贡献。OPEX端差异相对收敛，最新一期传统矿种平均 OPEX 为 4.7万元/吨 LCE，全样本平均 OPEX为 5.0万元/吨
LCE。 

图表1：全样本和传统矿种平均 CAPEX（万元/吨 LCE）  图表2：全样本和传统矿种平均 OPEX（万元/吨 LCE） 

 

 

 

来源：各项目可研、预可研、PEA、DFS 及技术报告，国金证券研究所  来源：各项目可研、预可研、PEA、DFS 及技术报告，国金证券研究所 

硬岩项目维持低 CAPEX属性。三期硬岩平均 CAPEX分别为 7.6、14.4、8.3万元/吨 LCE年产能，最新一期重新回到低
位，成熟硬岩资源在单位产能投资强度上仍具备优势。硬岩 OPEX三期分别为 3.9、5.3、5.1万元/吨 LCE，主要受精
矿折算和加工费假设影响。 

盐湖项目资本开支连续上台阶，盐湖提锂技术全部由滩晒法转向DLE直接提锂技术。三期盐湖平均CAPEX分别为12.9、
24.7、36.1万元/吨 LCE年产能，资本强度持续抬升。盐湖新增项目在资源禀赋、提锂工艺、基础设施和建设边界上
进一步重资产化，对前端投入的依赖增强。盐湖平均 OPEX 由 2.2 万元/吨 LCE 升至 4.2 万元/吨 LCE，运营费用同步
上行，但斜率低于 CAPEX。 

黏土和其他资源路线成为最新一期均值抬升的主要来源。2024-2026样本中，黏土和其他类型项目平均 CAPEX分别达
到 50.1 和 46.8 万元/吨 LCE 年产能，显著高于硬岩和盐湖。对应 OPEX 分别为 4.2 和 7.5 万元/吨 LCE，除其他类型
受特殊工艺或一体化项目影响波动较大外，运营端分化幅度低于资本端。 

图表3：分矿种平均 CAPEX（万元/吨 LCE）  图表4：分矿种平均 OPEX（万元/吨 LCE） 

 

 

 

来源：各项目可研、预可研、PEA、DFS 及技术报告，国金证券研究所  来源：各项目可研、预可研、PEA、DFS 及技术报告，国金证券研究所 
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项目数量结构体现新增供给路线多元化。2016-2018、2019-2023、2024-2026 三期样本中，硬岩项目占比由 42%升至
56%，最新一期回落至 33%；黏土和其他类型占比合计由 2019-2023的 11%升至最新一期的 38%。上一轮扩产更集中于
硬岩等成熟资源，最新一期新增供给逐步向边际资源和复杂工艺路线扩散。 

图表5：项目数量（个）  图表6：项目占比 

 

 

 

来源：各项目可研、预可研、PEA、DFS 及技术报告，国金证券研究所  来源：各项目可研、预可研、PEA、DFS 及技术报告，国金证券研究所 

成本贡献分解显示 CAPEX 抬升主要来自盐湖、黏土和其他路线。最新一期硬岩项目数量仍有 7 个，但对全样本平均
CAPEX的贡献仅约 2.8万元/吨 LCE年产能；盐湖、黏土和其他类型贡献分别为 10.3、11.9、6.7万元/吨 LCE年产能。
高资本强度矿种权重提升，是最新一期资本开支中枢上行的核心变量。 

图表7：分矿种对平均 CAPEX 的贡献（万元/吨 LCE）  图表8：分矿种对平均 OPEX的贡献（万元/吨 LCE） 

 

 

 

来源：各项目可研、预可研、PEA、DFS 及技术报告，国金证券研究所  来源：各项目可研、预可研、PEA、DFS 及技术报告，国金证券研究所 

资本分层已成为锂项目经济性的主要分水岭，这将大幅抬升项目的边际激励价格。各矿种平均 CAPEX 最高/最低比值
由 2019-2023 的 2.26x 升至 2024-2026 的 6.05x，CAPEX 分化明显走阔，这意味着未来需要更陡峭的锂价才能对后续
的项目形成激励；同期 OPEX最高/最低比值约为 1.80x，运营端分化相对收敛。项目类型、工艺路线和工程边界变化，
正在重塑新增锂供给的成本曲线。 
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图表9：2024-2026年项目 CPAEX大幅分化  图表10：2024-2026年项目 OPEX 分化收敛 

 

 

 

来源：各项目可研、预可研、PEA、DFS 及技术报告，国金证券研究所  来源：各项目可研、预可研、PEA、DFS 及技术报告，国金证券研究所 

黏土资源进入供给测算后抬升边际 CAPEX。早期黏土项目开发权重较低，近两年沉积型黏土和其他非常规锂资源项目
开发提速，黏土资源开始从资源储备进入供给测算。黏土型锂资源 Li₂O品位通常约 0.3%-0.8%，对应更大的采矿和处
理规模，同时需要焙烧、酸浸、除杂、蒸发结晶和回水循环等流程，前端分选、湿法净化、结晶系统和水系统均会形
成较高资本投入。 

图表11：黏土项目平均 CAPEX  图表12：沉积型黏土提锂的通用工艺流程图 

 

 

 

来源：各项目可研、预可研、PEA、DFS 及技术报告，国金证券研究所  来源：Argonne，国金证券研究所 

新增锂供给的成本中枢正在向边际资源迁移。低 CAPEX硬岩项目仍具备成本优势，盐湖项目资本强度持续提高，黏土
和其他复杂路线进入高资本开支区间。随着新增项目边界向高资本强度资源扩散，锂价中枢的判断需要纳入资本回收
约束，新增供给释放对价格的要求明显提高。 

二、刺激价格：成本覆盖与资本回收共同决定门槛价 

刺激价格反映新增项目完成资本回收所需的价格门槛。我们以三期平均 CAPEX/OPEX 为基础，将 CAPEX 按回收期转化
为年度折旧和税后现金流，并以 WACC 贴现，反推 NPV=0 时所需的碳酸锂价格。在 2 年回收期、10%WACC、35%税率假
设下，2016-2018、2019-2023、2024-2026 三期碳酸锂刺激价格分别为 9.86、16.67、24.52 万元/吨 LCE，最新一期
较早期抬升 14.66万元/吨 LCE。 

回收期为影响刺激价格最直接的变量，而考虑过去锂价上行周期均不超过 2年，我们认为 2年的投资回收期假设较为
合理。在 10%WACC、35%税率下，回收期由 3年缩短至 2年，三期刺激价格分别由 7.87、13.20、18.88万元/吨 LCE升
至 9.86、16.67、24.52万元/吨 LCE。若进一步压缩至 1.5年，三期刺激价格分别升至 11.76、19.98、29.90万元/吨
LCE，较 3年口径分别上移 3.89、6.78、11.02万元/吨 LCE。高 CAPEX项目对回收期更敏感，最新一期样本抬价幅度
最大。 
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图表13：刺激价格对回收期的敏感性（万元/吨 LCE） 

 

来源：各项目可研、预可研、PEA、DFS 及技术报告，国金证券研究所 

融资成本同样抬高新增供给门槛。在 2 年回收期、35%税率下，WACC由 6%升至 14%，三期刺激价格分别从 9.33、15.75、
23.02万元/吨 LCE升至 10.40、17.60、26.04万元/吨 LCE，对应抬升 1.07、1.85、3.02万元/吨 LCE。最新一期项目
的抬升幅度最大，资本开支越高，融资环境变化对项目经济性的影响越明显。 

图表14：刺激价格对 WACC的敏感性（万元/吨 LCE） 

 

来源：各项目可研、预可研、PEA、DFS 及技术报告，国金证券研究所 

税率影响斜率低于回收期和 WACC，但高资本项目中也会被放大。在 2年回收期、10%WACC口径下，税率由 20%升至 45%，
三期刺激价格分别由 9.61、16.24、23.82 万元/吨 LCE 升至 10.10、17.09、25.20 万元/吨 LCE，分别抬升约 0.48、
0.84、1.37万元/吨 LCE。最新一期样本对税率变化的敏感度约为早期样本的 3倍。 
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图表15：刺激价格对税率的敏感性（万元/吨 LCE） 

 

来源：各项目可研、预可研、PEA、DFS 及技术报告，国金证券研究所 

刺激价格上移的主要来源仍是 CAPEX。从 2016-2018到 2024-2026，2年回收口径下刺激价格累计抬升约 14.66万元/
吨 LCE；若只替换 CAPEX，刺激价格已上行约 12.66万元/吨 LCE，OPEX贡献明显次之。高资本强度项目进入供给边界
后，价格需要承担更重的折旧和资本回收压力。 

成本扰动在最新一期样本中也更敏感。以 2024-2026样本为例，CAPEX/OPEX同时上浮10%时，刺激价格升至约 26.97
万元/吨 LCE；二者同时下浮 10%时，刺激价格回落至约 22.07 万元/吨 LCE。在高资本强度阶段，工程造价、建设周
期、试剂消耗、融资利率、税负假设都会更快反映到门槛价上。 

图表16：2016-2018年锂激励价格平均在 9.8万元/吨（元/吨 LCE） 

OPEX \ CAPEX 80.0% 90.0% 100.0% 110.0% 120.0% 

80.0% 78,885  85,791  92,697  99,603  106,509  

90.0% 81,839  88,745  95,652  102,558  109,464  

100.0% 84,794  91,700  98,606  105,512  112,418  

110.0% 87,748  94,654  101,561  108,467  115,373  

120.0% 90,703  97,609  104,515  111,421  118,327  

来源：各项目可研、预可研、PEA、DFS 及技术报告，国金证券研究所 

 

图表17：2019-2023年锂激励价格平均在 16.7万元/吨（元/吨 LCE） 

OPEX \ CAPEX 80.0% 90.0% 100.0% 110.0% 120.0% 

80.0% 133,363  145,376  157,389  169,402  181,416  

90.0% 138,020  150,033  162,047  174,060  186,073  

100.0% 142,677  154,691  166,704  178,717  190,730  

110.0% 147,335  159,348  171,361  183,374  195,387  

120.0% 151,992  164,005  176,018  188,031  200,045  

来源：各项目可研、预可研、PEA、DFS 及技术报告，国金证券研究所 
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图表18：2024-2026年锂激励价格平均在 24.5万元/吨（元/吨 LCE） 

OPEX \ CAPEX 80.0% 90.0% 100.0% 110.0% 120.0% 

80.0% 196,157  215,718  235,279  254,841  274,402  

90.0% 201,115  220,676  240,237  259,799  279,360  

100.0% 206,073  225,634  245,196  264,757  284,318  

110.0% 211,031  230,593  250,154  269,715  289,277  

120.0% 215,989  235,551  255,112  274,674  294,235  

来源：各项目可研、预可研、PEA、DFS 及技术报告，国金证券研究所 

风险提示 

锂需求走弱超预期。若新能源汽车、储能等终端需求增速低于预期，碳酸锂价格中枢可能低于测算假设，新增项目刺
激价格对实际供给释放的指引意义减弱。 

锂供应释放超预期。若存量项目复产、新建项目投产或技术进步带来的成本下降超预期，行业供给弹性可能高于预期，
锂价上行空间受到压制。 

项目成本测算偏差风险。项目在资源禀赋、工艺路线、建设周期、汇率和通胀假设上存在差异，实际 CAPEX/OPEX 可
能与测算值存在偏差。 

模型假设偏差风险。刺激价格测算依赖回收期、WACC、税率等假设，若融资环境、税负政策或项目资本回收要求发生
变化，测算结果可能相应调整。 

锂价波动超预期风险。碳酸锂价格受库存周期、产业链补库节奏、政策变化和市场情绪影响较大，短期价格可能偏离
中长期刺激价格。 
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行业投资评级的说明： 
买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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