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距离碳酸锂期货上市又近

一步。

近日，广州期货交易所（以下

简称“广期所”）发布公告称，正在

稳步推进碳酸锂期货、期权研发

工作，已研究制定了相关合约及

细则，并就此公开征求意见。

行业研究人士张晓文在接受

《中国经营报》记者采访时表示：

“近期启动的碳酸锂期货、期权仿

真交易及此次的公开征求意见，

都是在为碳酸锂期货的上市做准

备，不过正式上市可能不会那么

快。因为一个期货品种从公开征

求意见到实物交割、结算规则的

确定，还有许多具体工作要做。

且目前市场正处在波动之中，因

此碳酸锂期货上市的时间节点尚

难确定。”

“之前锂价一直是由澳大利亚

矿山企业说了算，国内希望通过推

出碳酸锂期货来获得定价权，同时

这也关系到国内新能源产业的安

全。”王力在国内一家头部期货公

司担任碳酸锂研究员，他向记者表

示，“近年锂价涨跌大起大落，已经

影响到产业的健康发展，也需要一

个金融工具来平抑价格波动。”

本报记者 茹阳阳 吴可仲 北京报道

因安全事故停产的西藏巨龙

铜业有限公司（以下简称“巨龙铜

业”）迎来复产。

近日，藏格矿业股份有限公司

（以下简称“藏格矿业”，000408.SZ）

公告称，其参股公司巨龙铜业收到

西藏自治区墨竹工卡县应急管理局

函复，同意巨龙铜业恢复生产。

《中国经营报》记者注意到，藏

格矿业在近期公告中表示，其持有

巨龙铜业30.78%的股份，后者是我

国已探明铜金属资源储量最大的斑

岩型铜矿。2022年，藏格矿业来自

巨龙铜业的投资收益为7.24亿元，

占公司当年度归母净利润的13%。

此外，长期以钾为主营业务的

藏格矿业，从2017年开始不断布局

盐湖提锂，其2022年来自碳酸锂业

务的收入已超过钾，成为公司第一

大营收来源。受益于“钾、锂”量价

齐升，近两年藏格矿业业绩大增，

并大手笔进行现金分红。

巨龙铜业复产 快速成长的锂业务

“公司依托青海察尔汗盐湖的

资源，专注于钾、锂资源的投资开

发，及氯化钾、电池级碳酸锂产品

的生产和销售。”藏格矿业在2022

年年报中表示。

其实起家于青藏高原的藏格

矿业，自1996年于深交所主板上市

以来，主营业务多有变化。

1996年成立时，藏格矿业的主

营业务为日用陶瓷产品及陶瓷原

辅材料的生产、研制和销售；2010

年，在剥离陶瓷资产后，主营业务

变更为贸易及其他投资管理等；

2011 年，主营业务变更为矿业投

资、贸易及珠宝等业务；2016 年下

半年至今，完成重大资产重组，公

司主营业务才聚焦到现在的钾、锂

等业务。

同时值得注意的是，藏格矿

业于 2017 年进军新能源领域，在

察尔汗盐湖建设年产 2 万吨的碳

酸锂项目，年产1万吨碳酸锂一期

工程已顺利建成投产，并于 2020

年实现销售，进一步提升了公司

的盈利能力。

历年年报披露数据显示，2020

年～2022年，藏格矿业氯化钾销售

量分别为113万吨、107万吨和110

万吨，贡献营收分别为 18.3 亿元、

26.6亿元和38.3亿元，销量总体稳

定，依靠钾肥价格上涨带来收入的

增加。

而 2020 年～2022 年，藏格矿

业 碳 酸 锂 销 量 分 别 为 2013 吨 、

10960 吨和 10707 吨，分别贡献营

收 0.6 亿元、9.5 亿元和 43.2 亿元。

量价齐升下，其碳酸锂业务收入

飞速增长，并于 2022 年超越氯化

钾 业 务 ，成 为 其 第 一 大 收 入 来

源。其间，公司碳酸锂业务毛利

率分别为-4%、60%和92%，逐年大

幅攀升。

“公司目前碳酸锂的销售成本

是 3.15 万元/吨，原料全部来自察

尔汗盐湖。今年察尔汗盐湖方面

的碳酸锂生产计划是 1.2 万吨，无

扩产计划。不过公司也在考虑布

局其他地方的盐湖资源。”藏格矿

业方面向记者表示。

2022年，藏格矿业盐湖提锂技

术团队多次奔赴阿根廷等南美国

家进行考察。此外，2023年2月17

日，藏格矿业旗下两家公司及合作

方与老挝方面已就万象塞塔尼县

巴俄县钾盐勘探签署协议。

对于近期锂价回调后碳酸锂

的销售情况，藏格矿业在近期的投

资者关系活动中表示，公司2023年

一季度的碳酸锂产量为1783吨，销

量为 534 吨。“价格低位时销售量

低，仅维护下游老客户的原材料供

给。4月底、5月初，公司根据市场

行情对一季度的库存碳酸锂产品

实现了对外正常销售。”

参股公司巨龙铜业复产 藏格矿业碳酸锂业务后来居上

6 月 1 日，藏格矿业公告称，

其获悉参股公司巨龙铜业收到

墨竹工卡县应急管理局函复，同

意巨龙铜业恢复生产。

藏格矿业此前公告显示，5

月14 日，作为巨龙铜业外协单位

的福建兴万祥建设集团有限公

司，在所承包的巨龙铜多金属矿

露天采场排水巷道相关竖井工

程施工过程中发生一起吊笼坠

落事故，造成 6 名失联员工遇

难。事故发生后，根据所在地墨

竹工卡县应急管理局要求，对巨

龙铜多金属矿实施停产整顿，开

展隐患排查整治。

“巨龙铜业旗下的驱龙铜多

金属矿、荣木错拉铜矿和知不拉

铜多金属矿三个矿权，位于西藏

墨竹工卡县城西南，分布在海拔

4000～5400 米的雪域高原，有着

储量大、品位低、海拔高三大特

点，备案的铜金属量为 1072 万

吨，伴生钼金属量为 57 万吨，是

我国已探明铜金属资源储量最

大的世界级斑岩型铜矿。”藏格

矿业在6月2日投资者关系活动

中表示。

“巨龙铜矿的控股股东是紫

金矿业，目前该矿的项目建设都

由紫金矿业方面主导，藏格矿业

已没有参与相关生产经营。”藏

格矿业方面向记者表示。

Wind全球企业库信息显示，

目 前 藏 格 矿 业 持 有 巨 龙 铜 业

30.78% 的 股 份 ，而 紫 金 矿 业

（601899.SH）全资子公司西藏紫

金实业有限公司持有巨龙铜业

57.35%的股权。

紫 金 矿 业 方 面 表 示 ，自

2020 年紫金矿业并购和入驻巨

龙铜业以来，积极解决历史遗

留问题，加强规范运作、完善矿

山依法合规生产手续，项目一

期已于 2021 年年末投产，达产

后可年产铜 16 万吨；二期预计

年产铜 20 万吨，争取于 2024 年

年底投产；三期预计年产铜 60

万吨。待三期都建成达产后，

巨 龙 铜 矿 将 成 为 全 球 规 模 最

大、品位最低、海拔最高的绿色

矿山。

藏格矿业方面表示，巨龙铜

业2022年实现铜金属产量11.51

万吨，为公司带来投资收益为

7.24 亿元，占当年度归母净利润

的13%。巨龙铜矿存在大量品位

在0.2%左右的低品位铜矿资源，

依托紫金矿业低品位资源的勘

探和开发优势，该矿资源总量将

超过2000万吨。

碳酸锂期货上市渐近“白色石油”价格体系重构？
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6月14日，广期所官方公众号

发布“关于碳酸锂期货和碳酸锂期

权合约及相关规则公开征求意见

的公告”。

该公告相关内容显示，广期所

上市的锂期货合约，拟采用实物

交割，单位为 1 吨（净重）；基准交

割品为电池级碳酸锂，替代交割

品为工业级碳酸锂，替代交割品

贴水 2.5 万元/吨；交易单位为 1

吨/手，最小变动价位为50元/吨；

最低交易保证为合约价值的 5%；

涨跌停板幅度为 4%；可交易合约

为1～12月。

张晓文表示，推出一个期货产

品需要两个潜在条件：一是市场足

够大，二是市场对期货、期权工具

有需求。“近两年，锂电池行业已成

长起来，带动了每年数十万吨的碳

酸锂需求。同时，在经历过山车式

行情后，大家都怕了，尤其是下游

产业，需要用期权来平抑成本、锁

定利润，因此有进行期货、期权交

易的基础和动机。”

其实，随着全球锂盐市场规模

的逐渐扩大，此前已有3家海外交

易所推出锂期货合约。

国泰君安期货研报显示，芝加

哥商品交易所（CME）于2021年5

月 3 日推出了全球第一份氢氧化

锂期货合约，结算标的为 Fast-

Markets发布的电池级单水氢氧化

锂（LiOH·H2O，最低含量 56.5%）

中日韩CIF价格。同年7月，伦敦

金属交易所（LME）也上市了氢氧

化锂期货合约，结算标的与 CME

相同。

之后的2022年9月，新加坡交

易所（SGX）同时推出了氢氧化锂

和碳酸锂的价格指数期货合约，氢

氧化锂的结算标的则沿用了CME

和 LME 的选择。此外，不同于广

期所的实物交割，以上3家海外交

易所的锂期货合约均采用现金结

算的交割方式。

“之前，CME、LME和SGX都

推出了以现金交割的锂期货品

种，但可能由于相关产业链仍处

在国内的原因，这些合约更像是

在进行资金博弈，而没有真正起到

为实体产业服务的作用，因此效果

不佳。”王力表示，海外以氢氧化锂

期货为主流，而广期所此次准备推

出碳酸锂期货，主要是因国内的

磷酸铁锂电池产量较多，对碳酸

锂原料的需求更大。此外，碳酸

锂较氢氧化锂更易于保存也是原

因之一。

张晓文表示，此次广期所计划

推出的是碳酸锂实物交割期货，主

要是为匹配国内的产业需求而设

计。国内主要是生产碳酸锂，其作

为量大、产能足的基础产品，有交

割条件和需求。

同时，从广期所此次公告的

期货基准交割品质量要求来看，

电池级碳酸锂在2013年有色金属

行业标准的基础上，收紧了磁性

物质含量，新增了烧失量、硼、氟

等指标约束，并放宽了对钾、钙、

氯含量的要求。

“2013 年的标准有些老，现

在的标准更适合目前的电池生

产。”王力表示，此次是在 2013 年

行业标准的基础上稍作微调，有

些指标出现放松，有些指标则进

行收紧。

匹配国内产业需求

锂被称为“白色石油”。2015

年之前，锂资源下游需求主要来自

玻璃、陶瓷、润滑脂等领域，价格在

低位趋于平稳，仅在金融危机期间

和淡旺季出现小幅波动。

自 2015 年以来，在动力端及

储能端强劲需求的推动下，锂价整

体呈持续上行态势，并于近年上演

了超预期的暴涨和急跌。而无论

是上游锂矿、锂盐企业，或是中下

游的电池材料、锂电池及整车企

业，业绩都随之出现大幅波动，甚

至影响到正常的生产经营。

上述国泰君安期货研报表示，

广期所碳酸锂期货的上市将有助

于形成我国权威的锂盐价格，能够

公开、及时反映我国锂盐现货市场

的供需变化，从而帮助锂盐产业有

效管理原材料风险。

“在没有推出碳酸锂期货合约

时，锂价是小部分人博弈的结果，

上游企业控制原料就可以促使锂

价快速上涨。之后，锂价将由更多

的参与者来决定，将使锂价更容易

向公认的价格中枢收敛，避免偏离

正常价格过久，防止某一方把持利

润。”王力分析称。

王力表示，碳酸锂期货的推出

也为产业链企业提供了套期保值

工具，如上游企业有存货，可做卖

出的套期保值；正极材料企业想在

未来进行买入，可做买入的套期保

值；中间的贸易企业，则可以把期

货和现货相结合来做套利。

广期所则表示，原材料风险是

产业链风险的源头，锂盐产业链的

各个环节均面临价格波动风险。

碳酸锂期货一方面可以提供价格

信号，为企业的生产、采购提供决

策依据，另一方面可以作为企业套

期保值的风险管理工具，实现对价

格波动风险的精细化管理。

张晓文表示，未来碳酸锂期货

的推出，将会推动整个产业向更加

成熟的方向上前进一步，会为产业

链各环节带来更多有序性。比如

会让正极材料等靠赚加工费的企

业生产经营更加有序。

张晓文进一步讲道，整个汽车

行业都具有较强的计划性，在此机

制下产业链各环节的生产都体现

出该特性。而碳酸锂作为行业上

游主要的原材料，其期货、期权工

具的推出可以很好地匹配这种计

划采购模式。

“至于未来哪些企业可以在新

的交易机制中受益，则尚不确定。

想单纯通过交易机制取得获利，多

需要靠策略性和投机性的交易，而

这往往很难持续。”张晓文说道。

管理价格波动风险

大手笔分红

下游强劲需求拉动钾、锂价格

上涨，藏格矿业近两年的业绩开始

走出颓势，并开始大手笔购买理财

和现金分红。

2018年～2020年，藏格矿业营

收分别为26.8亿元、20.2亿元和19

亿元，同比分别下滑 16%、25%和

6%；归母净利润分别为 8.5 亿元、

3.1亿元和2.3亿元，同比分别下滑

30% 、64% 和 26% 。 而 2021 年 ～

2022年，公司营收分别为36.2亿元

和81.9亿元，同比分别增长90%和

126%；归母净利润分别为14.3亿元

和 56.5 亿元，同比分别增长 524%

和296%。

得益于业绩增长，藏格矿业自

身“造血”能力显著增强，2021年～

2022年，其经营活动现金流量净额

分别为20.4亿元和54.3亿元，远高

于2018年～2020年年均不足10亿

元的水平。

在此背景下，藏格矿业于2023

年 3 月 9 日公告称，为了合理利用

闲置资金，实现资金的保值增值，

在不影响公司日常经营及确保资

金安全的前提下，拟在未来一年内

使用不超过20亿元的闲置自有资

金购买理财产品。

同时，3 月末，藏格矿业 2022

年年度股东大会审议通过，向全体

股东每10股派发现金股利9.60元

（含税），共计派发现金股利15.1亿

元。而去年年中，公司曾进行过中

期派现，每10股派18.98元（含税），

派现金额高达30亿元。即2022年

度，藏格矿业分红金额合计逾45亿

元，股息率为11%。

Wind 数据显示，自 1996 年上

市以来的 27 年间，藏格矿业仅进

行过 4 次现金分红，除此次高达

45 亿元的现金分红外，之前三次

金额分别为 0.31 亿元（1999 年）、

0.02 亿 元（2001 年）和 5.98 亿 元

（2017年）。

对于如此高的分红水平是否

持续，藏格矿业方面向记者表示，

公司未来的分红水平尚不确定，可

关注相关公告。

成立于2021年4月的广期所，

是国内第五家期货交易所，也是最

年轻的一家。

“国内现有的几个期货交易所

各有侧重，如中金所是金融，上期

所是金属和能源，郑商所、大商所

则是农产品等。而广期所是为碳

中和目标而生，如新上的硅及此次

的碳酸锂等品种都与新能源产业

相关。”王力告诉记者。

广期所官网信息显示，其两年

期品种计划已于2015年5月获证

监会批准，将逐步进行16个期货品

种的研发上市。其中包括，碳排放

权、电力等国民经济基础领域和能

源价格改革的战略品种，中证商品

指数、能源化工、饲料养殖、钢厂利

润等商品指数类品种，咖啡、高粱、

籼米等具有粤港澳大湾区与“一带

一路”特点的区域特色品种，以及

工业硅、多晶硅、锂、稀土、铂、钯等

与低碳发展密切相关的特色品种。

继2022年12月推出首个期货

品种工业硅后，广期所于2023年1

月发布消息称，为促进碳酸锂产业

平稳健康发展，正在稳步推进碳酸

锂期货品种的研发工作。

2023年4月下旬，广期所副总

经理曹子海表示，广期所将在“新

能源金属”板块继续发力，力争年

内上市碳酸锂、多晶硅期货。不久

后的 6 月 6 日和 7 日，广期所即分

别启动了碳酸锂期货、期权的仿真

交易。

“正式上市可能不会那么快。

一个期货品种从公开征求意见到

实物交割、结算等规则的确定，中

间还有许多具体工作要做。”张晓

文表示，近期启动的碳酸锂期货、

期权仿真交易及此次的公开征求

意见，都是在为碳酸锂期货、期权

的上市做准备，不过目前市场正处

在波动之中，因此碳酸锂期货上市

的具体时间节点尚难确定。

上市“可能不会那么快”

此次广期所计划推出的是碳酸锂实物交割期货，主要是为匹配国内的产业需求而设计。

目前市场正处在波动之中，因此碳酸锂期货上市的具体时间节点尚难确定。

未来碳酸锂期货的推出，将会推动整个产业向更加成熟的方向上

前进一步，会为产业链各环节带来更多有序性。

6月14日，广期所官方公众号发布

“关于碳酸锂期货和碳酸锂期权合

约及相关规则公开征求意见的公

告”。图为浙江德清某公司的生产

车间内，工人正加紧赶制碳酸锂电

池原材料订单。
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