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2023 年 7月 20 日 星期四

 报告前言

7 月 14 日，广期所发布公告称，碳酸锂期货合约自 2023

年 7 月 21 日（星期五）起上市交易。 碳酸锂期货首批

上市交易合约为 LC2401、LC2402、LC2403、LC2404、

LC2405、LC2406 和 LC2407。挂牌价为 246000 元/吨，

预计主力合约为 LC2401。

单边走势：预计 2023 年三四季度碳酸锂供应需求呈现

双增长趋势，但供应端增量幅度可能略小于需求端，价

格或延续宽幅震荡格局，价格上限取决于下游新能源汽

车产量和各类锂电池需求拉动情况，下限取决于进口锂

精矿制备碳酸锂的成本支撑，碳酸锂期货价格下半年参

考区间为 20-30 万元/吨。

期现套利成本：通过模拟交割测算，卖出交割成本 8788

元/吨，买入交割成本870元/吨。因此期现价差大于8788

元/吨时，具有买现货卖期货套利机会；当现货价格大

于期货价格且期现价差绝对值大于 870 元/吨时，具有

卖现货买期货套利机会。

近远走势：预计下半年供应端锂矿释放产量不及预期，

需求端动力锂电池以及新能源汽车需求量快速提升，市

场对远期供应释放预期较高，因此预计近远合约会呈现

BACK 结构，3月合约仓单强制注销因素，预计 1月与 3

月合约 BACK 结构会更明显。
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一．碳酸锂及产业链简介

碳酸锂，是一种无机化合物，化学式 Li2CO3，分子量 73.89，为无色单斜系晶体活白色粉

末，密度 2.11g/cm3，熔点 720℃，微溶于水，不溶于乙醇、丙酮、热稳定性低于周期表中同族

其他元素的碳酸盐，空气中不潮解。

从碳酸锂产业链来看，碳酸锂产业链上游时使用锂原矿资源制造碳酸锂，生产碳酸锂的主

要原料包括锂辉石原矿、锂云母原矿和盐湖卤水，锂盐产品主要包括氢氧化锂、碳酸锂和氯化

锂，中游为碳酸锂正极材料、电解液以及金属锂，正极材料分为三元材料、磷酸铁锂、钴酸锂、

锰酸锂等，电解液主要是六氟磷酸锂，终端应用包括新能源汽车、两轮车、3C及数码、储能、

玻璃陶瓷、医药、一次性电池领域，下图为碳酸锂产业链全景图：

图表 1 碳酸锂产业链全景图

资料来源：SMM，兴证期货研发部

根据品质不同，碳酸锂生产工艺流程分为工业级碳酸锂生产工艺流程（碳酸锂含量 98%-99%）

和电池级碳酸锂生产工艺流程（碳酸锂含量≥99.5%）两种类型。电池级碳酸锂主要由工业级碳

酸锂提纯制备得到，主要用于制备钴酸锂、锰酸锂、三元材料及磷酸铁锂等锂离子电池正极材

料。工业级碳酸锂的生产方法则是从锂辉石等矿石或者卤水中提取，可作为传统陶瓷、玻璃等

行业的原材料，或可用于制备六氟磷酸锂和金属锂，六氟磷酸锂是电解液的主要材料，金属锂

可用于治疗精神忧虑症等医疗领域。

二．碳酸锂供需分析
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2.1供应端：锂精矿进口数量不及预期，下半年锂供应增幅有限

从国内供应端来看，6月国内锂云母、锂辉石、盐湖月度产量分别为 9172 吨，11789 吨、

8732 吨，月度环比分别增加 8.5%、4.2%和 13.7%。其中锂云母因新产业链投产加速，产量有一

定增幅。盐湖因季节性周期到来，增量较为显著。随着锂原矿的增产，碳酸锂整体供应量增加，

周度产量环增 1.4%至 8075 吨，因锂矿制备碳酸锂周期较长，碳酸锂整体产量增速较缓并且变

化略有滞后。此外，国内碳酸锂产量仅占比碳酸锂整体供应量的一小部分，因此增幅对供应端

影响较小。

从海外供应端来看，今年预计全球矿山锂产量同比增长 19.1 万吨，主要由于澳大利亚 Mt

Marion 矿山的扩产、Wodgina 矿山的全面复产和 Finniss 矿山的商业化生产。今年 1-5 月锂精

矿总体进口量为 1677110 吨，折碳酸锂 167711 吨，月度锂精矿进口量为 223515 吨，月度同比

下降 33%，进口数量呈现下降趋势。

供应端整体来说，碳酸锂的生产大量依赖于澳洲矿山进口，进口数量的不及预期反应了下

半年国内锂供应端增幅有限。

图表 2 历年 1-5 月锂精矿进口数量及同比

（单位：吨；%）

图表 3 锂精矿月度进口量总计（单位：

吨；%；%）

数据来源：SMM、兴证期货研发部
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图表 4 历年锂精矿月度进口数量

数据来源：SMM、兴证期货研发部

图表 5 月度锂矿产量（单位：吨） 图表 6 碳酸锂月度产量及同比环比（单位：

吨；%；%）

数据来源：SMM、百川盈孚、兴证期货研发部

2.2成本端：成本端支撑仍然强劲，由外购锂精矿占据主导

锂矿成本方面，自有矿的一体化企业生产锂辉石精矿成本较低，折合人民币约在 4-7 万元/

吨之间，盐湖实际成本仅为 3-5 万元/吨。然而市场上碳酸锂主要以外购锂辉石精矿为主，88%

依赖于西澳洲大型矿山供应，依照 7月锂辉石精矿进口平均价格 3700 美元/吨来算，非一体化

企业外购锂辉石精矿平均价格约为 26万元/吨，成本端支撑仍然强劲。
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图表 7 锂精矿提锂平均成本（单位：元/吨） 图表 8 各矿山成本及产量分位（单位：元/

吨；%）

数据来源：百川盈浮、兴证期货研发部

2.3需求端：短期锂价取决于正极材料厂补库力度，长期锂价取决于新能源

汽车需求量

需求端短期取决于下游各类正极材料厂备货、补库力度。周度三元材料工厂库存为 660 吨，

周度环比减少 2.9%，周度磷酸铁锂工厂库存减少 25.6%至 45210 吨，本周虽去库幅度较大但库

存仍处于近一年来最高位置。大部分下游正极材料企业为备战半年报，在 5-6 月提前备货，因

此 7月正极材料厂库存处于安全区间，预计 7月下旬至 8月初补库幅度较小甚至不补库，锂价

处于低位震荡。

图表 9 钴酸锂周度工厂总库存（单位：吨） 图表 10 磷酸铁锂周度工厂总库存 （单位：

吨）

数据来源：百川盈孚、兴证期货研发部
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图表 11 锰酸锂周度工厂总库存（单位：吨） 图表 12 三元材料周度工厂总库存（单位：吨）

数据来源：百川盈孚、兴证期货研发部

需求端长期取决于新能源汽车产销情况。在 6月 21日，财政部、税务总局、工信部联合发

布《关于延续和优化新能源汽车车辆购置税减免政策的公告》的影响下，新能源汽车车辆购置

税减免政策迎来第四次延期，车辆购置税减免政策将延长 4年，预计 2024-2027 年减免车辆购

置税规模总额将达到 5200 亿元。6月新能源汽车销量为 806000 辆，月度环比上升 12.41%。按

照 1GWh 磷酸铁锂动力电池需要 600-700 吨碳酸锂，一辆比亚迪汽车需要 60KWh 磷酸铁锂电池、

一辆特斯拉汽车需要70KWh磷酸铁锂电池、市面上大部分新能源汽车需要50-75KWh电池来折算，

6月从汽车销量倒推到碳酸锂需求量约为 41743 吨。新能源汽车和动力电池产销量处于快速增

长阶段，总体下半年趋势仍是向上，或将带动锂价上行。

图表 13 磷酸铁锂月度产量、同比、环比（单

位：吨、%、%）

图表 14 磷酸铁锂月度开工率（单位：%）

数据来源：ifind、SMM、兴证期货研发部
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图表 15 三元材料月度产量（单位：吨） 图表 16 三元材料月度开工率（单位：%）

数据来源：SMM、兴证期货研发部

图表 17 动力型锂电池月度产量（单位：MWh） 图表 18 动力锂电池月度产量环比（单位：%）

数据来源：SMM、兴证期货研发部

图表 19 锂电池月度装机量、同比、环比（单

位：MWh、%、%）

图表 20 锂电池月度销量、同比、环比（单位：

MWh、%、%）

数据来源：ifind、兴证期货研发部
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图表 21 钴酸锂月度产量、同比、环比

（吨、%、%）

图表 22 钴酸锂月度开工率（单位：%）

数据来源：ifind、SMM、兴证期货研发部

图表 23 锰酸锂月度产量、同比、环比（单

位：吨、%、%）

图表 24 锰酸锂月度开工率（单位：%）

数据来源：ifind、SMM、兴证期货研发部

图表 25 新能源汽车月度产量、同比、环比

（单位：万辆、%、%）

图表 26 新能源汽车月度销量、同比、环比（单

位：万辆、%、%）

数据来源：ifind、SMM、兴证期货研发部
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2.4 供需平衡表与下半年展望：目前处于供需双增阶段，下半年主线在需

求，锂价或将震荡回升

综合来看，目前供需处于紧平衡状态。下半年或将呈现供需双增的局面，但供应端增量有

限，更多是价格的被动接受者，需求端增幅弹性较大，或将主导下半年锂价走势，锂价上行幅

度很大程度取决于终端新能源汽车与动力锂电池需求。中长期在新能源汽车利好政策的刺激以

及双碳目标的大前提下，新能源汽车的增量仍然可期，锂价整体由震荡回升可能，但难以达到

曾经的高点价位。

图表 27 碳酸锂供需平衡图

数据来源：SMM、兴证期货研发部

四．结论

4.1 单边走势

碳酸锂相关产业链政策方面，我国是全球最大的碳酸锂消耗国，近年来，以实现碳中和为

目标的绿色低碳转型逐渐成为国家重要的战略发展目标之一，政策主要围绕积极推动碳酸锂下

游锂电池和新能源汽车的发展。2023 年 6 月 21 日，财政部、税务总局、工信部联合发布《关

于延续和优化新能源汽车车辆购置税减免政策的公告》，新能源汽车车辆购置税减免政策迎来

第四次延期，车辆购置税减免政策将延长 4年，预计 2024-2027 年减免车辆购置税规模总额将

达到 5200 亿元。因此预计 2023 年三四季度碳酸锂供应需求呈现双增长趋势，但供应端增量幅

度可能略小于需求端，价格或延续宽幅震荡格局，价格上限取决于下游新能源汽车产量和各类
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锂电池需求拉动情况，下限取决于进口锂精矿制备碳酸锂的成本支撑，碳酸锂期货价格下半年

参考区间为 20-30 万元/吨。

4.2 期现套利成本

根据成本持有理论，当期货和现货的价格出现了较大偏差，超过了合理的持有成本，从而

利用两个市场的价格差距，低买高卖而获利。期货上市初期，期货价格波动幅度较大，容易偏

离合理区间，短期内又将回归到合理区间。通过模拟交割测算交割成本，可测算无风险套利区

间，当处于或临近无风险套利区间时可参与期现套利。套利成本包括交易手续费、交割手续费、

运输费、检验费、仓储费、出库费、入库费、资金利息以及增值税等。当期货与现货价差高于

卖出交割成本时，可采用买现货卖期货的正向套利策略；当现货与期货价差大于买入交割成本

时，可采用买期货卖现货的反向套利策略。按照以下模拟交割测算，卖出交割成本为 8788 元/

吨，买入交割成本为 870 元/吨。因此期现价差大于 8788 元/吨时，可进行正向套利，及买现货

卖期货；当现货价格大于期货价格且期现价差绝对值大于 870 元/吨时，可进行反向套利，即买

期货卖现货。

图表 28 正向期现套利成本核算（买现货卖期货）

正向期现套利（买现货卖期货） 费用（元/吨）

交割费用 仓储费（5元/吨/天） 900

交割手续费（1元/吨） 1（暂免）

交易手续费（成交金额的万分

之零点八）

20

入库费（元/吨） 25

配合检验费（元/吨） 5

质检费（元/吨） 900

印花税 89

资金占用成本 期货保证金成本（保证金率

16%）

825

现货资金成本（4.25%） 6024

合计： 8788

资料来源：广期所，兴证期货研发部
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图表 29 反向期现套利成本核算（买期货卖现货）

反向期现套利（卖现货买期货） 费用（元/吨）

交割费用 交割手续费（1元/吨） 1（暂免）

交易手续费（成交金额的万分

之零点八）

20

出库费（元/吨） 25

资金占用成本 期货保证金成本（保证金率

16%）

825

合计： 870

资料来源：广期所，兴证期货研发部

4.3 近远走势

预计下半年供应端锂矿释放产量不及预期，需求端动力锂电池以及新能源汽车需求量快速

提升，而市场对远期供应释放预期较强，因此从供需面来看，近远合约预计会形成 BACK 结构，

即近月合约高于远月合约。另外，考虑 3月份为仓单强制注销因素影响，预计 1月与 3月的 BACK

结构会更加突出。



专题报告

分析师承诺

本人以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人

的研究观点。报告所采用的数据均来自公开资料，分析逻辑基于本人的职业理解，通过

合理判断的得出结论，力求客观、公正，结论，不受任何第三方的授意影响。本人不曾

因也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。

免责声明

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。文中的观点、结论和建议仅供参

考。兴证期货可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等

报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映

分析员于发出此报告日期当日的独立判断。

客户不应视本报告为作出投资决策的惟一因素。本报告中所指的投资及服务可能不

适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特

殊的投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否

符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在

任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的损失负任何责任。

本报告的观点可能与资管团队的观点不同或对立，对于基于本报告全面或部分做出

的交易、结果，不论盈利或亏损，兴证期货研究发展部不承担责任。

本报告版权仅为兴证期货有限公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任

何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处兴证期货研究发展部，且不得对

本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。


