
 

 

 
全球商品研究·碳酸锂 

兴证期货.研发产品系列 
下游推迟补库，短期锂价低位震荡 

2023年 8月 2日 星期三

⚫ 行情回顾 

7 月以来碳酸锂期货价格经历先跌后涨的修复反弹走势，

月度主力合约 LC2401 涨幅 5.95%。本月现货价格持续走弱，

截至 7 月 31 日，SMM 国产 99.5%电池级碳酸锂现货均价为

277500 元/吨，国产 99.2%工业级碳酸锂现货均价为 262500

元/吨，月度降幅分别为 10%、11%。7 月现货下跌的主要原

因是下游锂电池企业有压价向正极材料厂采购意愿以及中

游希望以更低价格购得碳酸锂原料，导致锂价回调。 

⚫ 后市展望与策略建议 

碳酸锂供应端，锂云母、锂辉石、盐湖 7 月产量分别

为 12658 吨，13440 吨、9822 吨，月度环比分别增加 20.6%、

6.8%和 5.6%。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。 

成本端，非一体化企业外购锂辉石精矿平均价格约为

25 万元/吨，锂矿价格通常受锂盐价格的传导影响并有一定

滞后性，Q3成本下移有限，Q4 仍有一定支撑。 

碳酸锂需求端，本月磷酸铁锂产量为 145879 吨、同比

增加 3.4%，月度开工率增加 4%至 63%。三元材料 523 和

811本月产量为 17643吨、19990 吨，环比分别减少 2.1%、

增加 1.3%。三元材料月度库存为 650 吨，月度环比下降

5.2%，磷酸铁锂月度库存为 25514 吨，月度环比下降 5.8%。

碳酸锂月度下游库存为 19279 吨，月度环比下降 6.8%。当

前上游定价权集中在澳矿，价格仍然坚挺；中游正极材料

企业的碳酸锂原料库存处于持续去库状态，但库存仍处高

位，在数量上是年初的 3-4 倍，叠加磷酸铁锂、三元材料
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累库较高，中游采购意愿减弱；下游电池企业有压价向正

极材料厂采购意愿，进一步压缩正极材料厂利润。上中下

游正在博弈中，预计短期锂价小幅震荡走低。 

综合来看，短期供应端锂矿及碳酸锂增量幅度均有限，

需求端中游正极材料厂近期暂缓补库，锂价短期处于低位

震荡。仅供参考。 

⚫ 风险因素 

终端新能源汽车销量变化；正极材料厂库存变化 
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1. 现货与期货行情回顾 

期货方面，7 月 21 日，碳酸锂期货正式于广州期货交易所上市，自上市以来，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，股商汇齐涨，

对碳酸锂反弹存在一定程度的提振效果。截至 7 月 28 日，主力合约 LC2401 月度涨幅为 5.95%。 

现货方面，7 月锂价呈现震荡下行走势。至 7 月 31 日，SMM 国产 99.5%电池级碳酸锂现货

均价 277500 元/吨，国产 99.2%工业级碳酸锂现货均价 262500 元/吨，月度价格环比分别下跌

10%、11%。 

图表 1 碳酸锂主力合约走势 

 

数据来源：SMM、兴证期货研发部 

图表 2 碳酸锂现货参考价格（单位：元/吨） 

 

数据来源：SMM、兴证期货研发部 
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2. 基本面分析 

2.1供应端 

2.1.1 国内锂盐锂矿制备碳酸锂周期较长，短期产量增速较缓并

且变化略有滞后 

从基本面来看，供应端上游国内锂矿产量小幅增长，锂云母、锂辉石、盐湖 7 月产量分别

为 12658 吨，13440 吨、9822 吨，月度环比分别增加 20.6%、6.8%、5.6%。近期江西宜丰的锂

云母矿山开工，锂云母产量有望进一步小增。供应端海外进口方面以锂辉石为主，88%依赖于

西澳 Mt Marion、Greenbushes、Pilgangoora 等矿山供应，近月进口数量有限，短期内海外供

应端增幅较小。碳酸锂月度产量为 44508 吨，月度环比增加 8.2%，月度开工率为 54%。锂盐产

量因锂矿提锂的加工传导速度限制，有较强滞后性，短期预计增幅有限。 

图表 3 锂云母现货价格（单位：元/吨） 图表 4 锂辉石精矿现货价格（单位：元/吨） 

  

数据来源：SMM、兴证期货研发部 

图表 5 电池级碳酸锂与工业级碳酸锂价差（单

位：元/吨） 

图表 6 氢氧化锂现货价格（单位：元/吨） 

  

数据来源：SMM、兴证期货研发部 
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图表 7 锂原矿（锂辉石、锂云母、盐湖卤水）

月度产量（单位：吨） 

图表 8 碳酸锂月度产量、同比、环比（单位：

吨、%、%） 

  

数据来源：SMM、ifind、兴证期货研发部 

图表 9 碳酸锂月度开工率（单位：%） 图表 10 碳酸锂月度库存（单位：吨） 

  

数据来源：SMM、兴证期货研发部 

2.1.2锂精矿进口量有所增长，后续仍要关注各国出口政策 

进出口数据方面，近期碳酸锂进口量月度环增 26%至 12787 吨，锂精矿月度进口量为

351442 吨，月度环比增加 57.2%。目前国内锂精矿进口主要来自西澳大型矿山，后续仍要关注

澳洲及非洲出口政策。目前港口成交量偏低，因为卖方报价偏高。买方利润被挤压甚至有成本

倒挂风险，所以基本上成交量少，询盘观望的多。进口矿冶炼碳酸锂量不及预期。 
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图表 11 碳酸锂月度进口量（单位：吨） 图表 12 碳酸锂月度出口量（单位：吨） 

  

数据来源：SMM、兴证期货研发部 

图表 13 锂精矿月度进口量（单位：吨） 图表 14 历年锂精矿月度进口量（单位：吨） 

  

数据来源：SMM、兴证期货研发部 

2.2成本利润端 

成本方面，自有矿的一体化企业生产锂辉石成本较低，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

澳大型矿山供应，依照 7 月锂精矿进口平均价格 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，1.5-2.0%、2.0%-2.5%品位的锂云母围绕 4600 元/吨、6800 元

/吨波动。锂矿价格通常受锂盐价格的传导影响并有一定滞后性，预计近期以稳为主，Q3 成本

下移有限，Q4 仍有一定支撑。 
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图表 15 锂辉石提锂周度成本（单位：元/吨） 图表 16 锂云母提锂周度成本（单位：元/吨） 

  

数据来源：SMM、兴证期货研发部 

2.3 碳酸锂需求端 

2.3.1 限电影响下，七月正极材料产量受限 

本月磷酸铁锂产量为 145879 吨、同比增加 3.4%，月度开工率增加 4%至 63%。三元材料

523 和 811 本月产量为 17643 吨、19990 吨，环比分别减少 2.1%、增加 1.3%。钴酸锂月度产量

为 7082 吨，月度环比减少 7%。锰酸锂月度产量为 11165 吨，月度环比减少 24%。本月受到四

川地区月末限电影响，在一定程度上减弱对碳酸锂的短期需求，三元材料、钴酸锂、锰酸锂等

正极材料产量受到限制。 

图表 17 三元材料价格走势（单位：元/吨） 图表 18 各类电芯价格走势（单位：元/吨） 

  

数据来源：SMM、兴证期货研发部 
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图表 19 磷酸铁锂现货价格（单位：元/吨） 图表 20 钴酸锂现货价格（单位：元/吨） 

  

数据来源：SMM、兴证期货研发部 

图表 21 锰酸锂现货价格（单位：元/吨） 图表 22 金属锂现货价格（单位：元/吨） 

  

数据来源：SMM、兴证期货研发部 

图表 23 磷酸铁锂月度产量、同比、环比（单

位：吨、%、%） 

图表 24 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 25 三元材料月度产量（单位：吨） 图表 26 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 27 钴酸锂月度产量、同比、环比

（吨、%、%） 

图表 28 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 29 锰酸锂月度产量、同比、环比（单位：

吨、%、%） 

图表 30 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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2.3.2 七月正极材料库存较高，短期采购进度放缓 

三元材料月度库存为 650 吨，月度环比下降 2.5%，磷酸铁锂月度库存为 25514 吨，月度

环比下降 5.8%。碳酸锂月度下游库存为 19279 吨，月度环比下降 6.8%。当前中游正极材料企

业的碳酸锂原料库存处于持续去库状态，但库存仍处高位，数量是年初的 3-4 倍，对价格压力

仍存，叠加磷酸铁锂、三元材料累库较高，中游更希望以较低价格购买碳酸锂原料，上中下游

正在博弈中。 
图表 31 三元材料周度行业总库存（单位：吨） 图表 32 磷酸铁锂周度行业总库存（单位：吨） 

  

数据来源：SMM、兴证期货研发部 

图表 33 钴酸锂周度行业总库存（单位：吨） 图表 34 锰酸锂周度行业总库存（单位：吨） 

  

数据来源：SMM、兴证期货研发部 
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图表 35 碳酸锂月度行业总库存（单位：吨） 图表 36 碳酸锂月度下游库存（单位：吨） 

  

数据来源：SMM、兴证期货研发部 

2.3.3 能源车利好政策频出，车辆购置税减免政策迎来延期 

新能源汽车月度产量为 749000 辆，当月环比增加 11.0%。近期新能源汽车利好政策频出，

6 月 15 日，工业和信息化部、发展改革委、商务部、农业农村部、国家能源局五部门同时启

动 2023 年新能源汽车下乡活动，活动时间为 2023 年 6 月-12 月。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》，至此，新能

源汽车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。7 月 24 日，中共中央政治局召开会议，会议强调要积极扩大国内需求，提振汽车、

电子产品等大宗消费。新能源汽车销售旺季即将到来，预计在政策拉动以及金九银十的消费热

潮下，新能源汽车产销量有望进一步增长，带动碳酸锂需求。 

图表 37 动力型锂电池月度产量（单位：MWh） 图表 38 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 39 新能源汽车月度产量、同比、环比（单

位：万辆、%、%） 

图表 40 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 

3. 总结与后市展望  

从基本面看，供应端由于国内锂矿制锂周期较长，锂矿增产传导至碳酸锂需一定时间，海

外新矿山爬坡周期长于一年，再加上多国政府颁布限制锂矿出口政策，我们预测锂矿供给短期

弹性较弱，更多是价格的被动接受者。 

碳酸锂需求端弹性较强，当前上游定价权集中在澳矿，价格仍然坚挺；目前中游正极材料

企业的碳酸锂原料库存处于持续去库状态，但库存仍处高位，在数量上是年初的 3-4 倍，叠加

磷酸铁锂、三元材料累库较高，正极材料企业购货意愿减弱，下游电池企业有压价向正极材料

厂采购意愿，可能会对中游磷酸铁锂、三元材料等正极材料企业利润产生进一步压缩。上中下

游正在博弈中，预计短期锂价震荡走低。 

综合来看，短期供应端锂矿及碳酸锂增量幅度均有限，需求端中游正极材料厂近期或将推

迟补库，锂价有一定下跌空间。仅供参考。 
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