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 报告前言

7月 21日，碳酸锂期货正式于广州期货交易所上

市，自上市一周以来，期货价格经历先跌后涨的大幅波

动走势。我们认为近日盘面下跌的主要原因在于：中下

游压价采购碳酸锂，叠加市场一致预期未来上游锂矿端

产量释放迅速，看空情绪较重。本周的后两日，碳酸锂

止跌反弹，我们认为导致本轮盘面上涨的主要因素在

于：大众一致认为上市首日跌停存在过度反应，因此存

在一定矫正反弹情绪；7月 24日，政治局会议召开后，

乐观情绪释放，对锂市存在一定程度的提振效果。

目前市场呈现明显BACK结构，现货大幅升水期

货，短期来看，外购锂矿成本支撑价位于 25万元/吨，

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，供需处于紧平

衡状态。长期来看，市场对于远期供应过剩预期较强。

另外从交割角度看，目前BACK结构支撑反套逻辑，这

样结构下也限制后期卖方交割意愿，除非后期需求变动

及盘面变化，改变期现结构。因此我们认为近月合约处

于上有压力，下有支撑状况，偏向区间震荡，波动区间

25-30 万元/吨，市场对远期预期仍较弱，远期重心仍承

压，近强远弱将延续。3月为仓单强制注销月份，需要

关注仓单强制注销压力下带来的价差变动，着重关注 1

月与 3月后期价差变动。仅供参考。
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一．碳酸锂期货行情回顾

7 月 21日，碳酸锂期货正式于广州期货交易所上市，自上市一周以来，期货价格经历先跌

后涨的大幅波动走势。截至 7月 27日，主力合约 LC2401 收盘价为 224900 元/吨。

图表 1 碳酸锂期货主力合约

资料来源：广州期货交易所，兴证期货研发部

图表 2 碳酸锂现货价

资料来源：SMM，兴证期货研发部

1.1 近期下跌原因：市场定价远期供需走弱

我们认为近日盘面下跌的主要原因在于：市场对远期供需过剩预期较为一致，广期所上市

远期合约，市场充分定价远期供需过剩忧虑；中联金远期合约给与市场对远期合约定价的指引；

下游锂电池龙头企业向中游正极材料厂提出以市价的9-9.5折与其结算碳酸锂价格或选择客供，
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此消息在一定程度上放大了对盘面产生利空；中游磷酸铁锂、三元材料企业库存较高，补库意

愿减弱，尽可能以低价采购碳酸锂。

1.2 近期上涨原因：宏观利好下悲观情绪修复，下游采购刚需节点将至

本周的后两日，碳酸锂止跌反弹，涨幅一度逼停涨停板。我们认为导致本轮盘面上涨的主

要因素在于：大众一致认为上市首日跌停存在过度反应，因此存在一定矫正反弹情绪；7月 24

日，政治局会议召开后，乐观情绪释放，股商汇齐涨，对碳酸锂反弹存在一定程度的提振效果；

现货升水较大，一定程度支撑期货；下游延续去库态势，碳酸理刚需采购节点将至。总体而言，

近端供需还未出现过度悲观状态。

二．碳酸锂基本面分析

2.1 短期供需处于紧平衡：中游正极材料厂补库在即，新能源汽车利好政

策频出

从基本面来看，供应端锂云母、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，

月度产量环增 8.23%至 44508 吨，但由于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。

需求端在新能源补贴政策的延续以及下乡政策的利好拉动下，终端新能源汽车产销量有望

进一步增强。下游正极材料企业处于持续大幅去库状态，多个项目正在投产，八月或将进行补

库。短期供需处于紧平衡态势，预计三季度是关键节点。

图表 3 锂原矿月度产量（单位：吨） 图表 4 碳酸锂月度产量、同比、环比（单位：吨，%，%）

数据来源：SMM、兴证期货研发部
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图表 5 磷酸铁锂月度产量、同比、环比（单位：

吨、%、%）

图表 6 磷酸铁锂月度开工率（单位：%）

数据来源：ifind、SMM、兴证期货研发部

图表 7 三元材料月度产量（单位：吨） 图表 8 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 9 动力型锂电池月度产量（单位：MWh） 图表 10 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
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图表 11 锂电池月度装机量、同比、环比（单位：

MWh、%、%）

图表 12 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

图表 13 钴酸锂月度产量、同比、环比（吨、%、%） 图表 14 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 15 锰酸锂月度产量、同比、环比（单位：

吨、%、%）

图表 16 锰酸锂月度开工率（单位：%）

数据来源：ifind、SMM、兴证期货研发部
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图表 17 新能源汽车月度产量、同比、环比（单位：

万辆、%、%）

图表 18 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

2.2 远期供需呈现双增趋势，产量释放或将大于需求量

2021-2022 年间，锂价飙升刺激资本投入产能提升，未来三年上游锂资源产能将陆续集中

释放，供给将显著增长，结合各公司生产计划，我们预计 2023/2024/2025 年全球上游锂资源

产量分别为 110/155/230 万吨，环比预测增加 38%/40%/50%。

新能源汽车和动力电池的产销量仍在增长，预计 2023/2024/2025 年全球动力电池表观碳

酸锂需求量分别为 100/120/150 万吨，环比预测分别为 28%/25%/23%。远期供应端产量释放

速度或将大于需求量。

图表 19 全球各大矿山产量（单位：万吨） 图表 20 全球各大盐湖产量（单位：万吨）

数据来源：全球各锂业公司年报、兴证期货研发部
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图表 21 锂矿供需量及同比变化（单位：万吨；%）

数据来源：ifind、SMM、兴证期货研发部

3.2 成本端：Q3下移有限，Q4仍有一定支撑

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 3600美元/吨来算，非一体化

企业外购锂辉石精矿平均价格约为 25万元/吨，Q3成本预计下移有限，Q4成本端仍有一定支

撑。

图 22 锂精矿提锂平均成本（单位：元/吨） 图 23 各矿山成本及产量分位（单位：元/

吨；%）

数据来源：SMM、各大公司年报、兴证期货研发部
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三．BACK结构下后期如何演绎

3.1 BACK结构对近月有一定支撑

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 8904 元/

吨，买入交割成本为 810元/吨。目前现货升水期货幅度较大，远超过反套无风险套利成本，反

套逻辑下对 1月合约有一定支撑。此外从交割角度看，这个结构下，不论贸易商还是厂库交割

意愿不足，这也给与近月一定支撑，当然若需求超预期走弱，现货转贴水期货，结构改变，卖

方交割意愿或有所变化。

图表 24 买入交割成本核算（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%）

765

合计： 810

资料来源：广期所，兴证期货研发部

3.2 结论：市场对于远期供应过剩预期较强，远端非主力合约流动性不足，

近强远弱预期延续

市场呈现明显BACK结构，目前现货大幅升水期货，短期来看，外购锂矿成本支撑价位于

25万元/吨，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，供需处于紧平衡状态。长期来看，市场对于远期供应过剩预期较强。另外从交
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割角度看，目前BACK结构支撑反套逻辑，这样结构下也限制后期卖方交割意愿，除非后期需

求变动及盘面变化，改变期现结构。因此我们认为近月合约处于上有压力，下有支撑状况，偏

向区间震荡，波动区间 25-30 万元/吨，市场对远期预期仍较弱，远期重心仍承压，近强远弱将

延续。3月为仓单强制注销月份，需要关注仓单强制注销压力下带来的价差变动，着重关注 1

月与 3月后期价差变动。
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