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事件描述 

A 股 12家涉及锂矿&锂盐业务企业均已披露 2025Q3季报，我们从价格、产

量、库存、营业收入、归母净利润、毛利率&净利率、费用、资本支出和偿债

能力九大方向进行分析，通过样本企业观测市场整体变化趋势，以寻求锂行

业周期拐点启示。  

12 家样本企业为：天齐锂业、中矿资源、盛新锂能、雅化集团、融捷股份、永兴材料、江特电

机、盐湖股份、藏格矿业、西藏矿业、天华新能、华友钴业（以上排名不分先后）。 

事件点评 

通过我们对 A股 12家锂矿企业 2025Q3季报的梳理，我们发现： 

1.市场方面： 

1） 价格：2025Q3 宜春停产带来锂价强势反弹； 

2） 产量：2025Q3 盐湖放量叠加冶炼端套保利润增加，中国锂盐产量增速提升； 

3） 库存：需求旺季，锂盐库存逐月下降并向下游聚集。 

2.上市公司业绩层面： 

1） 营业收入：2025Q3 上市公司量价齐升，营业收入同比+27%； 

2） 归母净利润：2025Q净利润大幅扭亏，同比+110%； 

3） 毛利率&净利率：2025Q3 毛/净利率为 24.7%/13.2%，反转趋势持续两个季度； 

4） 四费费用：2025Q3 财务费用与研发费用支出增加，四费费用率 8.2%；  

5） 资本支出：资本开支出现抬升趋势； 

6） 偿债能力：偿债能力维持稳定，处于合理区间。 

通过以上三大经营指标和六大财务维度的梳理，我们观察到产业的三大变化： 

1） 供给端生产韧性强。2025年 8月宁德时代因采矿证到期暂停枧下窝矿开

采活动，同时宜春主要在产矿山被要求重新编制矿权报告，但根据 SMM

公布数据，三季度以来宜春云母产量受影响程度有限。此外三季度的锂价

回暖带动澳洲及智利锂资源发运量的增加以及非矿冶一体化工厂的开工

率提升，我们认为目前锂供应端仍然展现出超强的生产韧性。 

2） 需求带动下，产业链去库并加速。2025Q3 全球新能源汽车销量 540 万

辆，同比+23%；储能电池出货量 170Gwh，同比+98.5%，产业链排产增

加带动库存去化并加速。2025Q3 锂盐库存由 15 万吨下降至 13 万吨，

进入十月份后，库存去化速度加快。我们认为短期储能订单需求将放大锂

盐库存波动，并提高锂价上升空间。 

3） 中资企业资本开支已处于周期底部约 3 年时间，我们预计 2026-2028 年

锂盐项目投产节奏放缓。2025Q3企业资本开支共计 55亿元，同比+38%，

同比大幅转正，主要用于现有项目的技改和持续，如青海 4 万吨锂盐项目

以及中矿的 2.5万吨锂盐技改。从历史数据来看，资本开支周期与价格周

期基本同步，而本轮资本开支周期已经出现明显抬升趋势，叠加 2026-

2028年供给投产放缓的事实支撑，我们认为锂矿周期拐点已经逐步接近。  

风险提示： 1、锂价持续低迷，市场供需预期博弈存在较大不确定，需关注锂价震荡对公司业绩影响。 

2、需关注锂价下跌带来公司资产减值和投资收益下降的可能性。 
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价格：Q3 锂价强势反弹后发生回落 

2025Q3 锂价强势反弹。供给端方面，2025Q3 受江西等地锂云母矿停产整顿的影响，锂盐

行业供应收紧，锂价应声上涨。同时，需求端方面，储能需求持续释放，2025年前三季度全

球锂电储能装机同比大幅增长 68%，头部电池企业订单饱满，排产紧张，大幅拉动了对碳酸

锂的实际需求。2025Q3 电池级碳酸锂由 6.13 万元/吨最高上涨至 8.57 万元每吨，Q 3 均价

为 7.3万元/吨，环比增加 11.92%。 

2025年 8月下旬至今，锂价高位回落后又发生回弹。从供给端来看，一方面，Q3国内碳酸

锂周度及月度产量连续创下新高；另一方面宁德时代枧下窝矿区停产等带来的供应收紧预期

已被市场消化。需求端，在价格突破 8 万元/吨后，高价抑制了下游采购意愿，现货成交降温。

供需两侧综合导致锂价在第三季度达到高位后发生回落。而国庆假期后，储能订单超预期带

动电池排产增加，锂价一路上行，至 11 月 18日，电池级碳酸锂价格涨至 8.7万元/吨。 

 

图表 1：锂精矿价格走势  图表 2：锂盐价格变化（元/吨）  

 

 

 

资料来源：SMM, 五矿证券研究所  资料来源：SMM 五矿证券研究所 

 

 

产量：2025年锂盐产量增速提升 

2025Q3 中国锂盐产量增速提升。2025Q3 中国锂盐产量 32.85 万吨，同比增长 17.9%，环

比增长 9.7%。锂盐季度产量同比增速相较第二季度有所回升，主要系盐湖进入季节性高产

期，海外锂辉石进口量创新高，且非一体化冶炼厂在期货盘面套保与利润改善下积极复工增

长，对冲了江西云母端的减量。 

受三元电池需求占比下降影响，氢氧化锂产销量占比在 2025Q3 进一步下滑。2022 年氢氧

化锂在锂盐中占比高达 49%，但近年来随着三元电池需求的下降，氢氧化锂结构占比持续下

滑，2025Q1、Q2 氢氧化锂产量分别为 6.68 和 7.54 万吨，占全部锂盐产量的 25%，Q3 氢

氧化锂产量为 7.45万吨，仅占全部锂盐产量的 22.67%。 

我们预计 2025Q4 中国锂盐产量 36 万吨，青海汇信 2 万吨碳酸锂和盐湖股份 4万吨碳酸锂

投产进一步拉动青海地区产量。 
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图表 3：2025Q3 中国锂盐产量同比增 18%（万吨） 

 

资料来源：SMM, 五矿证券研究所 

 

 

库存： Q3 持续去库 

2025Q3锂盐库存逐月减少。2025年上半年，受宁德枧下窝重启开工、美国关税增大锂盐需

求侧的宏观不确定性等影响，市场接货情绪低迷，库存继续攀升，4 月底中国锂盐库存升至

15.35 万吨。进入第三季度后，电池排产对碳酸锂的消耗量高于碳酸锂产量，产业链库存由

冶炼厂向下游转移，并形成全产业链去库的共振现象。进入 10 月份，碳酸锂入库速度明显

加快，库存以单周 3000 吨+的速度下降，截至 11月 18 日，产业链库存已经降低至 12 万吨。 

 

图表 4：锂盐社会库存（万吨）  图表 5： A 股 12 家上市公司 2025Q3 存货价值量提升（亿元） 

 

 

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

 

 

营业收入：2025Q3 锂上市公司营业收入稳定增长 

12 家 A 股锂上市企业 2025 年 Q3 营业收入共计 397.18 亿元，同比+27.01%，环比+12%。

碳酸锂价格自 6月中下旬触底以来回弹明显，带动Q3多家锂矿上市公司业绩修复，2025 年

A 股锂矿企业实现连续三个季度的收入同比增长。 
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图表 6：A 股 12家锂上市公司营业收入（亿元）——年度  图表 7：A 股 12家锂上市公司营业收入（亿元） ——季度 

 

 

 

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

 

图表 8：2025Q3 分企业营业收入情况（亿元） 

 

资料来源：各公司公告, 五矿证券研究所 

 

 

归母净利润：2025Q3 锂上市公司归母净利润显著增长 

12 家 A 股锂上市企业 2025Q3 归母净利润共计 53.28 亿元，同比+110%，环比+65%。Q3

归母净利润数据受锂价触底反弹影响明显，Q3 同环比变化显著。在 12家锂矿企业中，有 9

家企业Q3归母净利润环比上升，而融捷股份、永兴材料、藏格矿业归母净利润环比下降。 

天齐锂业与盛新锂能 2025Q3净利润大幅扭亏，华友钴业作为钴行业龙头，拥有充沛的印尼

钴原料来源，深度受益钴价上涨；盐湖股份实现归母净利润 19.88亿元，环比增长 45%，一

方面是由于碳酸锂价格触底反弹，产销齐升，另一方面氯化钾量价齐升，景气度上行，也强

有力支撑其利润增长。天齐锂业 2025Q3扭亏为盈，净利润环比增加 581%至 0.95 亿元，是

本季度利润环比涨幅最大的公司，矿盐价格逐渐同步叠加 SQM 投资收益增加共同推动利润

增长。盛新锂能 2025Q3净利润环比增长 7.75亿元至 0.89 亿元，受益锂价上涨且印尼工厂

开始出货，锂业务实现盈利，业隆沟和萨比星稳定满产运行，自供矿成本得到下降。融捷股

份 2025Q3 净利润环比下跌 800 万元，但同比增 248.63%，主要源于非经常性损益大幅增

长，其中理财产品公允价值变动收益与受托经营托管费合计贡献超 700万元。 
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图表 9：A 股 12家锂上市公司归母净利润（亿元）——年度变化  图表 10：A 股 12家锂上市公司归母净利润（亿元）——季度变化 

 

 

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

 

图表 11：A 股 12家锂上市公司归母净利润（亿元）——2025Q1-Q3同比   图表 12：A 股 12家锂上市公司归母净利润（亿元）——2025Q3 同比 

 

 

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

 

毛利率&净利率：上升趋势明显 

12 家 A 股锂上市企业 2025Q3 平均毛利率 24.7%，同比-0.95pct，环比+2.35pct；平均净

利率 13.42%，同比+5.31pct，环比+4.29pct。受锂价探底回升的影响，A 股企业毛利率同比

跌幅相较 Q2 的同比跌幅已显著缩小，环比继续回升；净利率同环比均有较好的涨幅。我们

认为，在锂价回升以及行业反内卷氛围下，行业正逐步走出低价竞争，转向技术、质量、可

持续发展的良性轨道，盈利水平持续好转。盐湖类企业凭借成本优势盈利能力显著高于辉石

和云母类提锂公司。 
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图表 13：A 股 12家锂上市公司毛利率&净利率——年度变化  图表 14：A 股 12家锂上市公司毛利率&净利率——季度变化 

 

 

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

 

图表 15：A 股 12家锂上市公司毛利率——2025Q3  图表 16：A 股 12家锂上市公司净利率 ——2025Q3 

 

 

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

 

 

四费费用：2025Q3 财务费用支出显著增加，管理及销售费用下降

空间所剩无几 

12家 A股锂上市企业 2025Q3四费费用共计 32.6亿元，同比增加 2.27%，环比增加 43%；

四费费用率为 8.21%，同比减少 1.99pct，环比增加 1.74pct。25Q2 A 股锂矿企业销售、管

理、研发、财务费用占比分别为 4.13%、47.17%、20.69%、28.01%，研发费用与财务费用

的变化对费用率的边际影响更大。25Q3 A 股锂矿企业研发费用同比增加 7%，环比增加 30%；

财务费用同比增加 9%、环比增加 214%，财务费用增加仍是费用率上升的关键。而财务费用

与汇率波动、利息偿还等不确定性因素关联较大，无法对公司业绩产生准确预测指引。公司

多致力于销售费用及管理费用等生产经营性费用的下降，但目前下降空间已经所剩无几。 

永兴材料、华友钴业是锂矿上市公司管理层面和销售层面控制成本较好的公司，我们发现永

兴材料和华友等海外业务涉及较少的公司管理费用率较低，同时财务费用相对较少，不易受

汇率波动等影响造成大额财务支出。 
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图表 17：A 股 12家锂上市公司四费费用（亿元）——年度变化  图表 18：A 股 12家锂上市公司四费费用（亿元）——季度变化 

 

 

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

 

图表 19： A 股 12 家锂上市公司四费费用率——年度变化  图表 20：A 股 12家锂上市公司四费费用率——季度变化 

 

 

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

 

图表 21：A 股 12家锂上市公司费用率——2025Q1-Q3  图表 22：A 股 12家锂上市公司费用率——2025Q3 

 

 

 
资料来源：各公司公告, 五矿证券研究所  资料来源：各公司公告, 五矿证券研究所 
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资本支出：资本开支存在明显上升 

12 家 A 股锂上市企业 2025 年前三季度资本开支共计 169.43 亿元，同比增加 15.65%，与

2024年同比下降 43%相比，样本企业 2025年前三季度资本开支实现正增长。 

分季度来看，2025年以来上市公司资本开支整体存在明显波动，2025Q3上市公司资本开支

55.36亿元，同比增加 38.29%，较二季度 41.28亿元有较大提升。 

分企业来看，龙头企业华友钴业资本开支在高位水平继续大幅增长，同比增长 162%，环比

增长 64.5%，资本开支专注于镍钴及前驱体项目建设。除华友钴业外，盐湖股份资本开支涨

幅最高，同比增长 225.63%，环比增长 52.84%，其资本支出主要用于新建 4 万吨/年基础锂

盐一体化项目。中矿资源资本支出在第三季度也有显著上涨，同比增长 91.8%，环比增长

42.48%，其资本支出主要用于对年产 2.5万吨锂盐生产线进行综合技术升级改造，该项目于

2025年 6月进行，预计停产检修及技改时间为 6个月。 

 

图表 23：A 股 12家锂上市公司资本开支（亿元）——年度  图表 24：A 股 12家锂上市公司资本开支（亿元） ——季度 

 

 

 

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

 

图表 25：2025Q1-Q3 年 A 股 12 家锂上市公司资本开支（亿元）  图表 26：2025Q3 A 股 12 家锂上市公司资本开支（亿元）  

 

 

 
资料来源：各公司公告, 五矿证券研究所  资料来源：各公司公告, 五矿证券研究所 
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偿债能力：偿债能力维持稳定，处于合理区间 

12家 A股锂上市企业 2025Q3平均现金比率值为 0.79，环比下降 0.5pct，同比稳定；资产

负债率为 38.75%，同比下降 0.54pct，环比下降 1.87pct。公司流动性压力大于资本结构压

力，偿债能力总体处于合理区间。 

分企业来看，相比于 2025Q2，现金比率较高的永兴材料、盐湖股份和藏格矿业，均在 Q 3 小

幅提升了资产负债率，分别环比上升 1.68pct、0.18pct、0.76pct，其经营现金流充沛，短期

偿债能力较强，应对市场波动的灵活度更高，即使资产负债率小幅上升，其偿债能力依旧稳

定。剩余多数企业的资产负债率在 Q3均有所下降或基本保持不变。 

 

图表 27： A 股 12 家锂上市公司现金比率  图表 28：A 股 12家锂上市公司现金比率——分企业 

 

 

 

资料来源：Wind, 五矿证券研究所  资料来源：Wind, 五矿证券研究所 

 

 

图表 29：A 股 12家锂上市公司资产负债率  图表 30：A 股 12家锂上市公司资产负债率——分企业 

 

 

 

资料来源：Wind, 五矿证券研究所  资料来源：Wind, 五矿证券研究所 

 

风险提示 

1、 锂价持续低迷，市场供需预期博弈存在较大不确定，需关注锂价震荡对公司业绩影响。 

2、 需关注锂价下跌带来公司资产减值和投资收益下降的可能性。 
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