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事件描述 

4月 20日，智利总统博里奇发布国家锂业战略，备受全球产业和资本关注。 

事件点评 

盐湖锂资源，智利矿业皇冠上的又一颗明珠。智利是全球主力矿产国之一，据

2021年智利矿业年鉴，矿业占其国民经济总额 14.6%，铜与碘产量全球第一、

锂与钼全球第二，2022年智利铜出口 425亿美元，锂已增至 86亿美元。作

为供应支柱之一，智利占据全球锂储量 41%， 2022年锂产量 21万吨 LCE，

占全球锂资源供应份额 27%，但相比 2010 年的 40%仍明显下滑。智利拥有

超过 60个盐湖，但当下仅 Atacama 盐湖在产，矿权属于国家机构 Cor fo，两

家在产的锂资源商 SQM、美国雅保均通过签署租约、获得配额进行生产。 

智利左翼政府的国家锂业战略雄心勃勃，强调“公-私”合作模式，目标和实

质在于将锂作为重点产业促进其发展、优化当前格局、实现智利收益最大化。

（1）智利本次推出国家锂业战略，在于希望抓住全球绿色能源转型的历史性

机遇，将锂作为重点产业发展，重振智利的全球供应份额、将收益最大化。

（2）在路径上，该战略强调锂资源的开发将采取“公-私”合作模式，其中智

利国家将发挥引领、并始终寻求主导，私营企业将提供资本、技术创新和市场

网络；对于备受关注的锂矿“国有化”，采取了一定程度的模糊表达，强调国

家的参与，对于具备战略价值的锂资源将由国家控制多数股权。（3）明确责

任主体，未来成立智利国家锂业公司，现阶段则将由智利国家铜业（Codelco）

和智利国家矿业公司（Enami）代表智利政府涉足锂行业，同时将在政府机构

Corfo 设立专门的锂产业生产转化委员会，由智利矿业部领导。（4）充分重

视智利本土锂价值链的延伸（至电池组装和回收），设立锂和盐湖研究所，部

署环境足迹较小的原卤提锂等新技术，降低陆地淡水消耗（或需海水淡化），

并在负责任矿业上达到国际高标准，以及在锂行业管理框架上实现现代化。 

“洗牌存量”涉及复杂局面，“做增量”更易实现战略雄心。（1）智利国家

将参与 Atacama盐湖的生产活动。SQM、美国雅保与 Corfo签署的租约将分

别在 2030、2043年到期；到期前，将由 Codelco与二者展开协商，到期后，

提出一种未来由 Codelco 控股、私企参股的设想，同时战略也明确指出将尊

重已经与 SQM、雅保签署的租约协议，争取合作。我们认为，智利的底线清

晰——是促进而非压制锂的产量与收益，Corfo 虽拥有 Atacama 矿权，但盐

田、基础设施、配套锂盐厂均属 SQM、雅保所有，而且 Codelco等智利国企

并不具备盐湖提锂的 know-how，因此我们预期后续存在谈判空间。鉴于 SQM

将在 2030年前启动租约续签谈判，届时需公开招标，同时考虑 SQM 大股东

Pampa集团控制人庞塞与智利左翼的复杂渊源，未来难免存在焦灼博弈，但

SQM 也不乏底气。另外也需考虑智利左右翼轮流执政将影响战略连贯性，以

及智利国会对于激进政策的牵制。（2）我们认为该战略将为智利 Maricunga

等新盐湖的开发带来更明确的路径指引和催化。中国是智利最大的贸易伙伴，

同时智利也是美国 FTA 国家，我们判断本战略蕴藏新机遇：与智利国企合作、

在当地投建产业链，将有望拿到布局智利盐湖的钥匙，实现保供与双赢。 

风险提示： 1、智利左右翼轮流执政背景下影响锂产业政策的落地实施；2、Codelco 与SQM、雅保的协商方式尚不明确。 
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锂，智利矿产资源皇冠上的又一颗明珠 

智利是全球当之无愧的主力矿产资源国，其矿业历史悠久、在经历风雨后已然成熟，构成国

民经济的关键支柱，2021 年矿业占智利国民经济总值的 14.6%。智利拥有诸多世界级的矿

产资源，优势矿种包括铜、碘、锂、钼、硝石和钾等，是全球最大的铜、碘供应方，第二大

锂、钼的供应方，其锂资源主要为盐湖锂资源、钼资源主要为铜钼伴生，此外智利的银和钾

肥也分别位列全球第四、第七，而且还是全球唯一可生产天然硝石的国家。 

铜（铜矿石和精矿、精炼铜）是智利的经济命脉，2022 年占其矿产出口总额比重高达 73%，

锂产品则在 2022 年跃升至第二位，占出口比重同比提升 13 个百分点达到 15%，锂资源正

在成为智利资源皇冠上的又一颗明珠。看流向，中国是智利最大贸易伙伴，随后为美国、日

本、巴西、韩国等，2022年智利约 52%的金属矿产品、57%的锂产品出口至中国。 

 

图表 1：智利的矿业出口在 2022 年达到 579亿美元  图表 2：从智利矿产出口价值量来看，铜稳居第一，锂的重要性迅速提升 

 

 

 

资料来源：智利海关，五矿证券研究所  资料来源：智利海关，五矿证券研究所 

 

图表 3：2022 年智利向中国（含中国台湾）出口的金属矿产量占比达 52%  图表 4：智利的锂产品出口过半流向中国，中日韩占比接近 90% 

 

 

 

资料来源：智利海关，五矿证券研究所  资料来源：智利海关，五矿证券研究所 
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智利现行的锂资源开发政策 

根据智利 1979年颁布的法令以及 1983年的新矿业法，锂被认定为一种不可被授予矿权、涉

及智利国家战略意义的战略矿产。因此，智利锂资源开发受到的束缚较多，目前仅有Atacama

一座盐湖在产，其矿权属于智利国家机构 Corfo，仅有两家在产的锂资源商 SQM、美国雅保，

二者均通过与 Corfo 签署租约、获得配额进行生产，SQM、雅保的近一次与 Corfo 签署的租

约合同将分别在 2030年、2043 年到期。 

锂在智利被认定为一种不可授予矿权的战略矿产，锂资源开发约束重重 

智利的矿业制度主要受到智利宪法、采矿特许权的宪法组织法和智利矿业法三项基本法监管，

矿业法规定，除 1979 年之前授予的旧采矿特许权外，国家是矿产的绝对、排他和永久所有

者，私营企业主要通过国家授予的采矿特许权（勘探权和开采权）开展矿业生产。 

锂资源较为特殊，在智利被划归为不可授予矿权的战略资源。自从 1979年法令（Decree Law 

2.886）、1983年智利新矿业法（Law 18.248）颁布以来，鉴于“锂”的核应用潜力，被智利

政府视作一种涉及国家利益、不可授予特许经营权（矿权）的战略矿物，仅有以下条件可合

法从事锂资源的勘探及开发：（1）智利政府；（2）智利国有企业；（3）通过行政许可的矿权；

（4）通过总统提出、符合规定的特许经营合约。 

智利矿业化工（SQM）与美国雅保（Albemarle）是目前智利唯二在产的锂资源商，双方均在

智利 Atacama 盐湖上生产，而 Atacama也是智利唯一在产的盐湖资源。Atacama 盐湖的矿

业权属于智利政府机构 Corfo，SQM 与雅保均与 Corfo签订长期的租约、并获得相应的提锂

额度进行生产，此外锂产品的销售/出口还需获得智利核能委员会（CCHEN）批准。根据 SQ M、

雅保与 CORFO 在 2017-2018年更新签署的新租约条款的约定：（1）提锂额度、卤水抽取量

均受协议约束，投资和年产规模需要达到要求；（2）需向 Corfo支付从价计征的租约费用（钾、

锂产品），类似于别国的 Royalties 权益金，但不仅以销售价格为基准、还根据价格档位累进

征收，其中最低档的费率为 6.8%（碳酸锂终端售价<4 美元/千克），最高档的费率高达 40%

（碳酸锂终端售价>10美元/千克，氢氧化锂终端售价>12美元/千克）。作为对比，在最初老

协议中，SQM 执行的是 6.8%的固定费率，而雅保的前身洛克伍德则免于支付此项费用。（3）

在租约费用外，SQM 和雅保还需按照营业收入的一定比例支持当地区域发展，并投入固定资

金服务于社区与研发，此外根据需求分配一定规模的锂盐产量、以优惠价格作为原料保供，

用于支持智利打造发展高附加值产品、延伸锂下游产业链。 

智利其他的新资源商，则需通过公开竞标获得特别运营合同（CEOL）从而获得锂资源提取

额度，但由于 CEOL指导方针的不明确、智利政府管控、环境影响等复杂因素，导致智利新

盐湖资源的开发举步不前，与邻国阿根廷盐湖项目的遍地开花、投资火热形成鲜明对比。 

 

图表 5：智利 1979 年法令宣布锂是一种受保护的金属矿物，1983年新矿业法更加明确了智利政府的管控 

 

相关法案及时间 具体法案 主要内容 

1932 年智利第一部矿业法 Article 3 锂金属可被授予特许经营权。 

1979 年法令 Decree Law  2.886 宣布“锂”是一种受国家保护的金属矿物，但不影响此前已授予的矿权。 

1982 年 Organic Constitutional 

Law 关于采矿权 
Law  18.097 

投资者在支付费用后的四年内，在探矿权证范围内可从事探矿；采矿权则需缴付年

费，无存续期，可转让。 

1983 年智利新矿业法 Law  18.248 
“锂”是一种不可被授予特许经营权的战略矿物，但不影响此前已被授予的矿权；其它

允许开发的资源若发现 锂等不可被授予矿权的物质，需要通知智利政府。 

   资料来源：智利矿业部, 五矿证券研究所 
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图表 6：根据雅保、SQM与 Corfo 重新签署的提锂配额协议，租约费用采取从价累计计征，整体大幅抬升 

 

碳酸锂售价  

US$/MT FOB 
进阶费率% 

氢氧化锂售价 

US$/MT FOB 
进阶费率% 

氯化钾售价  

US$/MT FOB 
进阶费率% 

0-4000 6.8% 0-5000 6.8% 0-300 3.0% 

4000-5000 8.0% 5000-6000 8.0% 300-400 7.0% 

5000-6000 10.0% 6000-7000 10.0% 400-500 10.0% 

6000-7000 17.0% 7000-10000 17.0% 500-600 15.0% 

7000-10000 25.0% 1000-12000 25.0% >600 20.0% 

>10000 40.0% >12000 40.0%   

资料来源：Albemarle、SQM公司公告, 五矿证券研究所 

 

图表 7：在 Corfo 协议的约束下，SQM与雅保除了支付租约，还需为当地社区、区域发展、研发提供资金 

 

 

序号 核心内容 

1 每年为研发工作支出约 1100 万至 1900万美元 

2 每年向 Atacama 盐湖邻近社区捐款约 1000-1500 万美元 

3 每年销售额的 1.7%用于区域发展 

  资料来源：SQM公司公告, 五矿证券研究所 

 

图表 8：美国雅保与智利Corfo 在 2017 年初续签提锂协议的核心内容如下 

 

 

序号 核心内容 

1 新配额将与原配额相结合，允许雅保在 2043年之前每年生产超过 8 万吨 LCE（2018年得到扩大） 

2 雅保同意在智利投资建设第三个碳酸锂工厂，年产能至少为 2-2.4吨/年 

3 若雅保在智利投资建设年产能超过 5000吨的氢氧化锂工厂，Corfo 将提供额外的配额 

4 每销售一吨产品，均需要支付Corfo权益金，按照从价的累进费率支付 

5 
截至 2017 年初，雅保 20 万吨 LCE的原提锂配额仍剩余过半，从 2017年开始后的约 5 年期间，剩余的原配额将支付权益金，之后 2.4

万吨碳酸锂老产能利用剩余的提锂配额进行生产，将不必再支付权益金 

6 
若智利发展锂电下游产业，公司需将部分产品分配给智利本地下游企业；价格与公司出口销售均价挂钩，类似最惠国条款；最初供应量

上限为公司年产量的 15%，之后将增至 25% 

7 部分权益金费用将注入基金，用于发展当地工业 

8 公司在智利所产锂盐销售金额的 3.5%将被征收用于支持当地社区的发展 

9 2017 年度的权益金支付总额将低于 5000万美元 

资料来源：Albemarle 公司公告, 五矿证券研究所 

 

图表 9：雅保（锂业务前身洛克伍德）、SQM与智利 Corfo最初签署的老租约协议如下 

  智利矿业化工 SQM 洛克伍德（后被美国雅保收购） 

矿权使用费（lithium royalties） 6.80% 免除费用 

季度固定租约费用（in US$） 3.750 (15.000/年) 免于支付 

采矿权到期条件 
SQM完成 96 万吨碳酸锂当量的开采，或

至 2030 年到期 

洛克伍德完成 106.5 万吨碳酸锂当量的开采，最初有效期 30

年，但可每 5 年延续一次直到用尽 106.5 万吨的开采指标 

公司所得税最高 20% 

公司所得税适用等级 智利国家政府 

所得税抵扣条件 在矿生命周期中矿石、建筑、机械的折旧费用，不设占所得税的比例上限 

所得税抵扣条件 进口税 

矿权授予人 智利政府机构 CORFO 

国内矿权状态 
在 1983 年新采矿法 Law 18.097 之后，锂被认定是一种不可被授予特许经营权的金属矿物，是一种涉及国

家利益的战略矿物 
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锂的所有权 智利国家政府，由智利核能委员会监管 

矿产税不适用于 SQM、洛克伍德（SCL)的锂矿权 

特定矿业税 (royalty） 2006 年引入，矿业公司基于其营业利润支付（销售收入减去直接成本及费用） 

Mining Patent (protection regime) 采矿公司有义务每年支付来维系矿权，费用率不定，但采矿权一般每平方公里 160-800美元 

资料来源：United Nations, 五矿证券研究所 

 

以史为鉴，回顾 SQM、雅保近次与智利政府达成租约协议的过程 

近年来，SQM 与雅保也曾就 Atacama 盐湖租约的续签、扩大提锂总额与智利政府机构 Cor fo

激烈博弈，但双方总能在最后达成妥协和一致。本质原因在于，尽管 Atacama 盐湖矿权属于

智利政府，但庞大的盐田系统、完善的基础设施、成熟的配套锂盐厂、技术工艺均属 S QM、

雅保投建和所有，引入外部新企业的重置成本、时间成本高昂，智利国企无论 Codelco、E nami

也均不具备锂资源开发的经验以及锂盐生产的 know-how。智利若强硬推行国有化将影响从

锂资源获取的丰厚财政收入、打压全球产业和资本对于投资智利的信心，何况智利还存在一

段从左翼阿连德到右翼皮诺切特的历史，因此续签对于双方属于双赢，否则将双输，而在续

签谈判中智利政府将拿到更有利的条款。 

整体而言，雅保公司作为美国的领军企业，尽管过程中存在波折和纷争，其租约的续签相对

顺利，且条款相对理想，而 SQM 作为智利本土企业（圣地亚哥和纽约两地上市的公众公司），

鉴于其大股东 Pampa 集团控制人庞塞与智利左翼的复杂渊源，因此谈判过程更加波折、博

弈更为焦灼。此外，过去智利中左翼与中右翼党派的轮流登台，也让智利政府自身的战略连

贯性存在反复。作为应对，近年来 SQM 主要通过实施高效的产能建设以及丰富产品线（扩

大氢氧化锂）、大力推进负责任开采和公众透明度、突出为智利政府做出的财政贡献（已经是

公-私合作的典范）、引入新工艺谋划“未来盐湖”项目，来证明其价值和难以被替代性。 

SQM与 Corfo的租约博弈：推进可持续开采、突出财政贡献、投入“未来盐湖”项目 

SQM 依托 Atacama 盐湖已具备锂盐 18 万吨、硫酸钾 24.5 万吨和氯化钾 268 万吨，2022

年销售锂盐 15.7万吨、钾肥 48.1万吨；2024年盐湖提锂产能规划扩大至 21 万吨。 

2014 年至 2018 年初的近五年间，SQM 曾面临需扩大锂金属提取总额的巨大压力、并深陷

与 Corfo关于 Atacama盐湖租约的法律诉讼之中。一方面，当时 SQM 面临若无法及时扩大

额度，若不降低生产强度、其 1993年所签订租约的约 18万吨金属锂配额量或在 2026 年附

近用尽；另一方面，当时 Corfo 指控 SQM 违背矿区经营管理约定，少缴纳资源费且没有依

照规定划定产权线，因此要求提前终止并收回租约，其背景在于当时的智利政局转向左翼，

时任总统巴切莱特对于历史上私有化进程中受益的寡头特外关注。在多次冲裁、激烈博弈后，

SQM 与 Corfo最终于 2018年 1月达成协议、并获得双方董事会批准。SQM 在 Atacam a 盐

湖的开采额度新增 349,553 吨锂金属量，直至 2030 年到期。但作为协议的一部分，更新后

的租约条款对于智利政府更为有利（根据价格累进计征，详见前文），同时以庞塞及其亲属退

出 SQM 董事会且不得担任公司及其子公司的高管、SQM 优化公司治理结构、终结庞塞旗下

Pampa Group 与日本 Kowa Group 的一致行动人协议等一系列条款为前提条件，另外要求

SQM 向 Corfo支付 1750 万美元外加利息来达成和解。 

值得关注的是，上述协议虽然大幅上调了锂资源提取总额，但并未延长原定在 2030 年到期

的租约期限，为今天的再次博弈留下了楔子。而 SQM 也在上述协议后大力投入于可持续开

发，上线 Atacama卤水和淡水循环的动态观测系统，同时在锂价上涨、利润大增的背景下着

重突出公司为智利财政形成的显著拉动。据公司公告披露，2022 年 SQM 通过盈利的爆发式

增长，为智利财政带来的贡献高达 50.63 亿美元，其中通过 Atacama 盐湖租约为 Cor fo 贡献

32.73 亿美元，另外通过缴纳企业所得税贡献 17.90 亿美元，上述还不含增值税、员工缴纳
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所得税、合同商缴纳税款、矿业权益金、不动产缴纳的费用等，被认为是公-私合作、实现双

赢的典范。后续 SQM 还规划在 Atacama 盐湖投资 20 亿美元部署“未来盐湖”项目（将在

2024年提交智利政府评估），其中包括直接提锂、强制蒸发、海水淡化、收率优化等全新工

艺，在维持 22~25 万吨 LCE 年产规模的情形下大幅降低卤水抽取的强度，以及陆地淡水的

消耗，从而在迎合智利政府锂产业政策方向的同时，证明自身的不可被替代性。 

雅保与 Corfo的租约续签：时有波折但波澜不惊，至 2043年底方才到期、时间宽裕 

围绕 Atacama 盐湖，雅保已建成 La Negra I~IV 期合计锂盐产能 8.4万吨碳酸锂当量，2022

年产量达到 1万金属吨、折合碳酸锂当量 5.32万吨。在建盐田收率提升项目有望 2023H1 机

械完工，将在不新增扩大盐湖矿区卤水抽取的前提下提高碳酸锂的产出。此外，雅保也正尝

试多类直接提锂技术，并与 Cramsa 签署协议、将通过 Cramsa旗下 Aguas Marítimas 项目

获得每秒高达 2027升的淡化海水供应，为直接提锂提供水耗基础。 

雅保公司曾多次根据政府机构要求对租约续签所需的环评申请进行信息补充、导致扩产项目

数次延期，但最终于 2017年初正式落地、相对顺利地完成了续签，提锂配额在之前约 20 万

吨锂金属当量剩余量的基础上，额外新增了 262,132 吨，从而将雅保手中的总额度提升至

340,170吨锂金属量（截至 2021 年 8月底数据），折合超过 181万吨碳酸锂当量，配额使用

的到期时间为 2044年 1月 1 日，租约费用的征收方式则与 SQM 协议基本一致。2021 年以

来，雅保也被 Corfo指控少支付了权益金、提出国际仲裁，并曾因储量报告信息未被政府接

受而与智利核能委员会 CCHEN发生纷争、要求信息补充等，但并未引起过大的波澜。鉴于

雅保本次的租约至 2043年底、2044开年才到期，同时智利政府也承诺将尊重租约，因此留

给雅保的时间十分宽裕。 

 

图表 10：2022 年 SQM受益行业高景气、营收大增，成本因税同步提升  图表 11：2022 年 SQM实现锂盐销量 15.7万实物吨，创下新高 

 

 

 

资料来源：SQM公司公告，五矿证券研究所  资料来源：SQM公司公告，五矿证券研究所 

 

图表 12：2022 年雅保智利产线持续爬坡，实现锂盐产量 5.32万吨 LCE  图表 13：雅保锂业务除依托智利Atacama 盐湖外，澳/美/中国等均有基地 

 

 

 

资料来源：雅保公司公告，五矿证券研究所  资料来源：雅保公司公告，五矿证券研究所 
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图表 14：SQM与雅保续签协议后，提锂配额均得到提升，为扩能打下基础 

 

公司 租约面积 合约到期 旧锂金属配额 新增锂金属配额 

SQM 819 km2 2030 18.01 万吨 Li（剩余 6.5 万吨 Li） 34.95 万吨 Li 

ALB-Rockw ood 167 km2 每五年延续，使用到期为 2043年 20 万吨 Li 26.21 万吨 Li 

资料来源：SQM公司公告，雅保公司公告，五矿证券研究所 

 

图表 15：智利 Atacama 盐湖的矿权归属国有，ALB 与SQM的租赁区域划分，以及 ALB的盐田扩张 

 

资料来源：ENGINEERING AND TECHNOLOGY，各公司公告, 五矿证券研究所 

 

图表 16：1965-2023 年 YTD智利锂行业大事记梳理总结如下 

 

年份 主要内容 

1965 
智利政府成立智利核能委员会（CCHEN），并在 1975 年宣布将锂视作一种“涉及核利益的金属”，锂开采需要获得CCHEN直接批准，

CCHEN具备罚没所有涉及“核利益”材料的权威性 

1975 Foote Minerals 与 CORFO 合资成立 Sociedad Chilena del Litio (SCL)，双方共同开发智利Atacama 盐湖 

1979 法令宣布锂资源涉及国家利益、收归国有，此前已授予的矿权或当时正在批准处理中的矿权除外 

1980 
CCHEN授予 SCL 20 万吨锂金属的开采及销售权，不限用途但核应用除外；该合同 2001 年正式到期，但后续可每 5年循环延续直至

20 万吨的额度用尽 

1983 智利新矿业法以及 Organic Law（涉及矿权）生效，重申 1979年法令对锂资源的管制，但在此之前生效的特许经营权除外 

1984 
SCL 开启碳酸锂的生产，年产能 1.3 万吨；80年代末，Corfo 将所持股权出售给 Foote，Foote 被 Cyprus 收购，后又被洛克伍德收

购，现并入 ALB 雅保 

1986 
CORFO（25%）, Amax（63.75%）and Molymet（11.25%）成立 Minsal S.A.开发 Atacama 盐湖，存续期 30年，开采配额 18.01万

吨锂金属 

1993 SQM收购 Amax、Molymet 锂业务的权益，并在 1995 年向 CCHEN完成矿权变更，SQM在 1996 年末启动碳酸锂的生产 

2012 智利政府公布“Competitive Agenda”，试图开放锂行业并增强其全球竞争力，当年 6月智利政府推动 10万吨锂金属的拍卖（CEOL) 

2012 SQM出价 4060 万美元赢得 CEOL，但遭举报不符合投票条件（与政府间存在法律诉讼）而被取消，CEOL 最终也在质疑声中流产 

2014 智利总统成立“国家锂业委员会”，委员会 2015 年 1 月向智利总统递交了政策建议 

2016 智利总统计划颁布一项新的锂盐湖管理框架加强对境内富锂盐湖开发力度，但未有明显进展 

2017 雅保与 CORFO 达成扩大提锂配额条款 

2018 SQM与 CORFO 因 Atacama 盐湖租约出现的法律仲裁获得和解，同时 SQM有条件获得了盐湖开采额度 

2022 智利关于铜锂国有化提案被否 

2023 智利总统宣布国家锂业战略 

资料来源：SignumBox，智利政府，Spglobal，SQM公司公告，雅保公司公告，五矿证券研究所 



 

 

请仔细阅读本报告末页声明                                                                                  Page  8 / 13 

 

[Table_Page] 有色金属 

2023年 4月 26日 

 

 

新的智利国家锂业战略强调“公-私”合作，不确定中蕴藏新机遇 

智利政府本次推出的国家锂业战略雄心勃勃，强调“公-私”合作模式，其目标和实质在于将

锂作为重点产业促进其发展、在尊重规则的前提下优化当前格局、实现智利收益的最大化。

（1）智利本次推出国家锂业战略，在于希望抓住全球绿色能源转型的历史性机遇，将锂作为

重点产业发展；智利政府并不完全满足于当前的发展局面，而是希望重振智利的全球供应份

额、将收益和影响力最大化。（2）在实施路径上，该战略强调锂资源的开发将采取“公-私”

合作模式，其中智利国家将发挥引领、并始终寻求主导，私营企业将提供资本、技术创新和

市场网络；对于备受关注的锂矿“国有化”，采取了一定程度的模糊表达，强调国家的参与，

对于具备战略价值的锂资源将由国家控制多数股权，但也明确指出将充分遵守前期已经签署

的协议（与 SQM、雅保）。（3）明确责任主体，未来成立智利国家锂业公司（需要智利国会

通过），现阶段至未来中期则将由智利国家铜业（Codelco）和智利国家矿业公司（Enam i）

代表智利政府涉足锂行业，同时将在政府机构 Corfo 中设立专门的锂产业生产转化委员会，

由智利矿业部领导。（4）在未来授予锂资源的特别运营合同（CEOL）时将充分考量和重视

智利本土锂价值链的延伸（至电池组装和回收），设立锂和盐湖研究所，部署环境足迹较小的

原卤提锂等新技术，降低陆地淡水消耗，并在可持续发展、社区关系、负责任矿业上达到国

际高标准，以及在锂行业的管理框架上实现现代化。 

“洗牌存量”涉及复杂局面，“做增量”更易实现战略雄心。（1）智利国家将参与 Atacama

盐湖的生产活动。SQM、美国雅保与 Corfo签署的租约将分别在 2030、2043年到期；到期

前，将由 Codelco与二者开展协商，到期后，提出一种未来由 Codelco 控股、私企参股的设

想，同时战略也明确指出将尊重已经与 SQM、雅保签署的租约协议，不会绕开二者。我们认

为，智利的底线清晰——是促进而非压制锂的产量与收益，Corfo 虽拥有 Atacama 矿权，但

盐田、基础设施、配套锂盐厂均属 SQM、雅保所有（例如自 1993 年 SQM 涉足 Atacam a 盐

湖以来，已经累计投入了 35 亿美元，未来还规划投入 20 亿美元推进“未来盐湖”项目），

而且 Codelco 等智利国企并不具备盐湖提锂的 know-how，因此我们预期后续存在谈判、博

弈、妥协的空间。不同于 2043年末租约才到期的雅保，SQM 将在 2030 年前便启动租约续

签的谈判，届时需通过公开招标，同时鉴于 SQM 大股东 Pampa集团控制人庞塞与智利左翼

的复杂渊源，未来难免将存在焦灼、持续的协商。（2）我们认为该战略将为 Maricunga 等智

利新盐湖的开发带来更明确的路径指引和催化。中国是智利最大的贸易伙伴，同时智利也是

美国 FTA 国家，我们判断本战略蕴藏新的机遇：与智利国企合作、在当地投建产业链，将有

望拿到布局智利盐湖的钥匙，实现全球产业链保供与智利作为优势资源国的双赢。例如近期

Corfo公布 BYD Chile被选择作为高附加值产品的合作方就是一个开端（Corfo 根据与 SQM

的租约协议，SQM Salar 将按照优惠价格向 BYD Chile 每年供应 11244 吨电池级碳酸锂作

为原料，直至 2030年，而 BYD Chile将在当地预估至少投资 2.9亿美元建设一座年产 5 万

吨的磷酸铁锂正极材料工厂）。 

此外，我们也建议充分考虑智利左翼、右翼轮流执政对于其锂产业战略连贯性的影响，以及

智利国会对于激进政策的牵制。事实上，智利并非第一次推出锂产业战略，例如 2016 年时

任智利总统便曾到访 Codelco，并宣布将颁布一项新的富锂盐湖的管理框架、加强开发力度，

指引 Corfo 与 Codelco——两大智利国有的锂资源矿权持有者通过招标的方式引入合作伙伴，

共同开发 Maricunga 和 Pedernales 等盐湖，但无疾而终、实质性进展有限。 
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图表 17：智利国家锂业战略核心要点 

 

 核心内容 

目标 国家财富增长、可持续发展的产业（技术、社会环境、财政等）、生产多样化和区域增长潜力、全球锂业的领导地位等。 

战略里程碑 

1、与不同参与者的对话、收集建议，考虑原住民社区和围绕产业发展。 

2、创立智利国家锂业公司Nacional del Litio，并与私营企业合作开发，全周期参与锂产业发展。 

3、建立一个受保护的盐滩系统，实施最大限度地减少锂回收对环境影响的技术，如直接提取并回注卤水 (DLE/R)、减少淡水

消耗等。 

4、建立一个可协调不同层面的现代化框架体系。 

5、创建一个研究所，与生态学、社科学、地质学等研究能力相结合，支持提锂技术开发、锂产品增值以及回收等。 

6、Codelco 负责在 SQM与雅保许可证到期之前谈判，为政府争取股权份额；政府将通过 Codelco在新合同中拥有多数股

权，并指示 Corfo 责成其为政府参与在 Atacama 盐湖提锂找到最佳途径。 

7、开发其他盐湖。 

8、矿业部牵头创建 Corfo 生产转型委员会，将负责推动生产转型。 

资料来源：智利政府, 五矿证券研究所 

 

图表 18：Codelco 旗下主要在产矿山均为铜/金/银矿山，储备资源中包括Maricunga 盐湖等的部分矿权 

 

资料来源：Codelco 公司公告, 五矿证券研究所 

 

图表 19：Codelco 公司下属矿产业务庞大 

 

资料来源：Codelco 公司 2021年年报, 五矿证券研究所 
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锂价判断：历史性行情过后，进入底部区间、但磨底才刚刚开始 

2022年 11月至今，新能源汽车供应链的“温度”剧变，中国电池级碳酸锂现货价格从约 60

万元/吨的历史高位，骤然下跌至 16.3-19 万元/吨，工业级碳酸锂价格甚至一度下探至 12.2

万元/吨。目前时点，我们认为价格跌幅、调整幅度已够深，进入底部区间（进一步的下跌将

抑制非洲 DSO、锂云母等边际产能的经济性），然而“磨底”的过程可能才刚刚开始，未来

的锂价走势大概率将类似“阻尼振动”，在调整--修复中反复、从而真正筑底。向前看，对于

行业我们主要有三点判断： 

 全球动力、尤其储能的长期需求方兴未艾，长周期的需求逻辑坚实，未来终端需求的趋

势性回暖或将以本轮锂价的扎实筑底为前提，届时产业链的采购和备货决策方才会转向

扩张，当然这一判断也需纳入对潜在政策刺激的考量。此外，目前来看钠电受制循环寿

命和能量密度，对于锂电的“需求刚性”侵蚀有限，未来有待持续观察。 

 我们认为“供需烈度”对于价格的影响甚于单纯的需求分析和供应分析。在 2022 年锂

行业的“供需烈度”已达到极致（全球资源供应跟不上中国终端需求的爆发，同期产业

链自下而上层层备货、产能激进扩张，从而进一步放大需求），后续考虑中国需求中枢

的放缓（下游至终端马太效应突显，需求从粗放重归精细化）、全球供给开始陆续响应

（我们认为成熟产能将努力控量保价，然而新产能、新进入者将激进放量力争现金回流），

从而对于未来价格修复、反弹的高度形成制约。 

 从亚太中日韩到北美、欧洲，从澳洲、南美再到非洲，锂作为“未来白色石油”的战略

价值已为全球所充分认同，因此从政策监管、定价机制等方方面面均将逐步走向成熟，

并持续暴露在聚光灯之下；同时在全球能源革命、清洁能源转型浪潮下，新能源产业链

也成为未来形成核心竞争力、大国间角力的关键领域之一；在此背景下，我们建议开展

全球化布局的企业需做好应对海外国家风险、政策风险的预案，注重实现自身、资源国、

全球客户、当地社区的多赢，追求高质量、高 ESG 标准的发展。 

 

图表 20：全球锂化合物价格走势回顾（单位：美元/千克） 

 

资料来源：亚洲金属网，Benchmark Minerals，五矿证券研究所 
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风险提示 

1、智利左右翼轮流执政背景下影响锂产业政策的落地实施； 

2、Codelco与 SQM、雅保的协商方式尚不明确。 
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