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2026Q3 澳大利亚锂资源供给更新 
 

报告要点： 
 

2026 年三季度澳大利亚锂矿供给继续扩张，但矿山表现分化。 Greenbushes、

Pilgangoora、Mt Marion、Wodgina 和 Kathleen Valley 五个可比矿山，100%口径锂精矿产量

合计约 112.7 万吨，环比增长 6.6%；销量约 103.7 万吨，环比下降 8.5%，主要受发运节奏影

响。加入复产后的 Bald Hill，六个矿山产量约 115.4 万吨，折理论含锂量约 15.5 万吨 LCE，

较 Q2 增加约 1.43 万吨，环比增长 10.2%。 

Greenbush CGP3 在 9 月达产，Ngungaju 复产贡献增加，Bald Hill 持续爬坡，Finniss 已

产出首批新精矿。Mt Marion 和 Kathleen Valley 受供矿衔接、回收率下降影响而减产，短期

增量仍以复产和爬坡为主。2027 年来看，主要矿企维持前期指引，预计 2027 年澳洲锂矿产量

将达到 76.4 万吨 LCE，较 2026 年增加约 11.8 万吨 LCE（+18.3%）。远期项目 PLS P2000 及 Mt 

Holland 扩建首产分别预计在 2029 年、2030 年。 
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2026Q3 澳大利亚锂资源供给更新 

  

Greenbushes：CGP3 提前达产，港口约束暂未改变生产计划 

2026年三季度 Greenbushes生产锂精矿 43.52万吨，环比增长约 12%；销量 37.62万吨，环比

下降约 4%。CGP3 在 9 月达到名义产能，6 月火灾对爬坡的扰动已明显消退，入料品位及回收

率改善共同推动季度产量创新高。销售下降主要与港口限制下单船装载量减少有关，精矿库

存相应增加。 

季度平均实现价格为 2130 美元/吨，环比下降约 7%；现金生产成本降至 418 澳元/吨，环比下

降约 7%。FY27 精矿产量指引维持 155 万至 175 万吨，现金生产成本指引为 380 至 440 澳元/

吨。CGP3 持续运行是未来数季增量的主要来源，港口、供水及尾矿设施则影响更长期扩张节

奏。 

 

Pilgangoora：Ngungaju 复产贡献增加，Q3 高产量不宜直接年化 

Pilgangoora Q3 精矿产量 26.76 万吨，销量 22.36 万吨，约 1.5 万吨发运因港口延误递延至

10月。实现价格为 1809美元/吨实际产品，折 SC6约 2077美元/吨；FOB运营成本为 539澳元

/吨实际精矿。FY27 产量指引维持 103 万—110 万吨，约为 SC5.2 口径。 

电话会确认 Ngungaju 在 10 月完成爬坡。Q3 低成本也部分受益于剥离支出资本化，后续季度

这一收益可能减弱。关于低价下是否停产，管理层未给出 Ngungaju 的固定价格触发线，并披

露部分近期包销合同具有 1000 美元/吨价格下限支持。PLS 于 10 月 16 日批准约 19 亿澳元的

P2000 投资，目标将整体精矿产能提升至约 200 万吨/年，新建 Jimmagunya 选厂预计 2029 年

三季度首产。其近端供给影响仍来自现有产线和 Ngungaju，P2000 完整产能预计在 2029 年。 

 

Mt Marion：短期采矿过渡拖累，完整改造收益主要在后续财年体现 

三季度，Mt Marion 按 100%口径生产混合品位精矿约 14.2 万吨，环比下降 13.4%，折 SC6 约

10 万吨。矿石开采量环比下降 45%，低品位接触矿占比上升，回收率由 59%降至 52%。这反映

出矿山处于北部矿坑高剥离和供矿衔接阶段，本季产量下降同时受到入料结构和回收率影

响。 

矿山季度实现价格为 1891美元/吨 SC6，FOB成本升至 1029澳元/吨 SC6。销量和回收率承压，

使固定费用分摊及单位运营成本上升。公司预计 FY27成本接近 960—1020澳元/吨指引上限。

其 FY27 公司口径销量指引为 20 万—24 万吨 SC6，按 51%包销比例还原，对应全矿约 39.2 万

—47.1 万吨 SC6 销量。 

 

Wodgina：现有三条线效率改善是近期增量核心 

三季度，Wodgina全矿混合品位精矿产量约 20.4万吨，环比增长 8.5%，折 SC6约 18.2万吨。

三条加工线持续运行，Stage 3 矿石供应增加，回收率由 68%提升至 70%，推动季度产量创新

高。与 Mt Marion 相比，Wodgina 本季供矿条件和选厂表现均有所改善。季度实现价格降至

1854 美元/吨 SC6，但 FOB 成本同步降至 674 澳元/吨 SC6。FY27 公司口径 SC6 销量指引为 36

万—39 万吨，按 50%口径对应全矿 72 万—78 万吨 SC6 销量，折理论 LCE 约 10.7 万—11.6 万

吨；FOB 成本指引为 640—710 澳元/吨 SC6。当前成本处于全年指引范围内，但后续还需观察

燃料价格及采剥节奏。 

公司电话会表示，较洁净矿石进入三座选厂的效果仍将延续，因而后续改善空间并不完全依

赖新建生产线。现有产线回收率、运行稳定性与有效处理能力提升，都可能形成增量。 
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Bald Hill：已进入复产爬坡，低价下仍选择完成达产 

Bald Hill 于 2026 年 5 月宣布重启，三季度生产精矿约 2.7 万吨，折 SC6 约 2.4 万吨；销售

约 2.1万吨 SC6。选厂逐步从库存矿切换至新开采矿石，回收率升至 63%。公司维持 2026年四

季度达到 14 万吨/年 SC6 设计能力的目标。矿山季度实现价格为 1903 美元/吨 SC6，FOB 成本

为 1498 澳元/吨 SC6。高单位成本包含低产量爬坡阶段影响，公司预期全年成本降至 1150—

1250澳元/吨 SC6。FY27销量指引为 10万—12万吨 SC6，折理论 LCE约 1.48万—1.78万吨。 

电话会上，管理层承认 Bald Hill 在当时价格下盈利处于边际水平，但仍选择推进达产和降

本。同时，该矿每年为集团提供约 2500 万吨采矿服务工作量，集团决策会综合考虑采矿服务

收益和资产中期价值。因此，矿山单体利润下降，并不必然立即转化为停产决定。后续关键

在于，产量提高能否使单位成本按计划下降。如果达产顺利，爬坡期高成本的解释力会减

弱；如果产量持续低于计划，同时销售价格进一步承压，经营调整压力会更明显。 

 

Kathleen Valley：供矿爬坡决定全年指引 

Kathleen Valley 精矿产量 7.80 万吨，环比下降 24.4%，销量 8.26 万吨。产量下降主要与地

下矿接续有关：三季度矿石处理量降至 50.8 万吨，回收率降至 60%；与此同时，地下开采量

增至 38.9 万吨，开发进尺达到 4021 米。选厂可利用率升至 94%。季度实现价格为 1966美元/

吨 SC6 当量，FOB 成本为 1259 澳元/吨实际销量。价格上涨主要受客户组合及合同计价周期影

响，成本上升则与低销量和爬坡投入有关。FY27 精矿产量指引维持 39 万—44 万吨 SC5.1，折

理论 LCE约 4.92万—5.55万吨。按本季实际产量测算，剩余三个季度平均每季需生产约 10.4

万—12.1 万吨精矿，才能完成全年指引，明显高于本季 7.8 万吨。 

电话会预计，2026年四季度地下矿石开采量达到 45万—50万吨，并在 2027年 6月底达到 280

万吨/年的采矿运行率。管理层认为，随着地下矿供料占比提高，矿石一致性和配矿条件有望

改善。但剩余露天库存矿仍在处理，改善需要逐季兑现。 

9 月批准的扩建投资约 3.89 亿澳元，计划将矿石处理能力提升至 420 万吨/年，从 FY30 起五

年平均生产约 78 万吨/年 SC5.4 精矿，折理论 LCE 约 10.4 万吨。Kathleen’s Corner 地下矿

首批矿石预计 2027 年三季度提供，整体扩建预计 2028年 12月底完成。 

 

 

Finniss：复产进度兑现，现金增加包含融资与历史库存处置 

Finniss已于 9月 8日产出复产后的首批新精矿，Grants露天采矿此前于 5月恢复，首船新产

精矿目标维持 2026 年四季度。选厂仍处于调试和优化阶段，季度报告没有披露可用于统计的

新产精矿总量，因此本阶段能确认的是复产节点完成，尚不能据此推算稳定季度产量。 

本轮改造预计将矿石处理能力提高约 20%至 120 万吨/年，涉及筛分、破碎、介质分配和操作

控制等环节。回流分级机计划 2027 年一季度到货，说明部分回收率改善措施仍在后续实施。

120 万吨对应矿石处理量，最终精矿产量还取决于入料品位、回收率和设备利用率。 

资金方面，季末现金约 2 亿澳元，高于 6 月底约 1.82 亿澳元，但季度内收到第二批可转债资

金约 6200万澳元，并完成剩余约 2.5万吨锂细粉销售。2026年历史库存销售累计收入约 3850

万澳元。公司表示，融资方案已覆盖项目推进至 2028 年稳态阶段。BP33 地下开发与 Grants

生产并行，首批开发矿石预计 2027 年中提供，整体稳态目标为 2028 年中。2027 年供给需要

同时观察选厂持续运行、Grants 供矿和 BP33 开发衔接。 

 

Mt Holland：矿端外销提供近期现金流，炼厂爬坡改变精矿流向 
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Wesfarmers在 10月 29日股东大会上预计，FY27精矿产量接近约 38万吨的名义产能，其中超

过一半对外销售，且销售偏向财年上半年。这一安排意味着，炼厂尚未完全达产时，矿端可

以通过精矿外销实现收入；随着 Covalent 炼厂异味治理措施落实，预计财年下半年炼厂生产

率提高，精矿内部消耗也可能增加。7 月批准的扩建将矿山精矿名义能力由 38 万吨/年提高至

76 万吨/年，并建设矿石分选设施，回收此前不适合直接加工的库存物料。Wesfarmers 承担

的资本开支预计为 6.45 亿—7.15 亿澳元，计划使用现有现金和债务融资安排。第二座选厂预

计 2027 年下半年开工，首批增量预计 2030 年上半年释放。 
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