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⚫ 行情回顾 

回顾 11 月 20 日至 12 月 6 日，碳酸锂主力合约

LC2401 跌幅超过 30%，我们认为本轮下跌的主要原

因在于：一.基本面供需过剩，供应端锂矿龙头陆续复

产，需求端三元材料、磷酸铁锂等正极材料进入排产

淡季，市场碳酸锂的供货需求主要是面向 2 个月以后

的新能源汽车厂家在春节期间的备货，这个时段刚好

是下游厂商一年中生产最淡的时候，因此动力和储能

订单增幅有限。二.在看空情绪加持下，空头资金不断

涌入，导致主力合约虽临近交割，但持仓量仍然上升，

价格不断下行。远月合约暂无交割压力，担心交割风

险但不敢加入博弈的空头资金纷纷入场远月合约。 

12 月 7 日至 12 月 8 日，锂价迎来连续两天的大

幅回升，上涨的主要原因主要在于市场情绪的反弹与

碳酸锂期权多单成交量上升的相辅相成作用。 

⚫ 后市展望 

短期来看，目前基本面仍处于供大于求阶段，但

因主力合约临近交割，市场同时受到基本面、交割、情

绪博弈影响，LC2401 多空博弈进入关键减仓期，后续

关注是否有大波正极材料厂集中加入，以及持仓变化、

仓单日报等信息。 

长期来看，从基本面角度，行情是否会大规模反

转取决于现货价格是否企稳、上涨，因此需要关注以

下三个因素：一.上游锂矿因亏损减产，不单是减产预

期。二.中游正极厂的开工率回升，启动补库存周期。

三.海外矿山是否更改 m+1 定价模式，成本重回高位。
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以上三个因素决定现货是否止跌企稳，在现货价稳定

回升的情况下，近两个月处于低库存的正极材料企业

有集中补库的可能性，或将带动锂价上涨。如果现货

价格不涨反跌，盘面无基本面支撑，反弹力度有限，后

续仍有回落可能。从情绪角度，需着重关注是否现货

贸易商有囤货待涨行为。 
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1. 基本面分析 

1.1 供应端 

供应方面，盛新锂能等大厂产量仍处高位，锂辉石、锂云母月度产量为 14619 吨、12781

吨、8018 吨，月度环比分别变化分别为+14.6%、+26.7%、-9.3%，本月碳酸锂总供应量预计约

为 62000 吨，环比上升 4.2%，整体资源供应充足。 

库存方面，冶炼厂库存 40015 吨，周度环增 2.2%，上游及冶炼厂库存仍然处于高位，下游

碳酸锂库存 11768 吨，环比减少 0.8%，下游碳酸锂库存虽较前期相比偏低，但因价格下跌，下

游采购意愿暂时较低。 

图表 1 锂原矿（锂辉石、锂云母、盐湖卤水）

月度产量（单位：吨） 

图表 2 碳酸锂月度产量、同比、环比（单位：

吨，%，%） 

  

数据来源：SMM、ifind、兴证期货研究咨询部 

图表 3 碳酸锂周度产量（单位：吨） 图表 4 碳酸锂周度库存（单位：吨） 

  

数据来源：SMM、兴证期货研究咨询部 
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图表 5 碳酸锂月度开工率（单位：%） 图表 6 碳酸锂月度库存（单位：吨） 

  

数据来源：SMM、兴证期货研究咨询部 

图表 7 碳酸锂月度进口量（单位：吨） 图表 8 碳酸锂月度出口量（单位：吨） 

  

数据来源：SMM、兴证期货研究咨询部 

1.2 成本利润端 

成本利润方面，采购澳矿有所亏损，锂价已经跌破澳洲的成本线 13w，外采澳矿的亏损约

为 2-3w，国内锂云母成本线约为 10w，锂云母成本和盘面价格接近持平，上游锂矿厂、自产锂

辉石锂云母的企业利润约为 6w，中游正极厂和电池厂利润亏损较大。 

图表 9 锂辉石平均提锂成本（单位：元/吨） 图表 10 锂云母平均提锂成本（单位：元/吨） 
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数据来源：SMM、兴证期货研究咨询部 

1.3 需求端 

需求方面，中游锂电进入排产淡季，三元材料 811、523 月度产量为 19160 吨、19646 吨，

环比减少 2.4%、2.2%，磷酸铁锂月度产量为 114500 吨，环比减少 9.8%，月度开工率环比减少

9%至 53%。从终端消费情况来看，近期海外频繁出现汽车市场利空消息，国内电池企业订单

减少。目前市场碳酸锂的供货需求主要是面向 2 个月以后的新能源汽车厂家在春节期间的备

货，这个时段刚好是下游厂商一年中生产最淡的时候，12 月动力和储能订单增幅有限，预计本

月碳酸锂需求为 53000 吨，月度环比上升 3.5%，供需差额约 9000 吨。 

图表 11 磷酸铁锂月度产量、同比、环比（单

位：吨、%、%） 

图表 12 磷酸铁锂月度开工率（单位：%） 

  

数据来源：ifind、SMM、兴证期货研究咨询部 

图表 13 三元材料月度产量（单位：吨） 图表 14 三元材料月度开工率（单位：%） 

  

数据来源：SMM、兴证期货研究咨询部 
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图表 15 动力型锂电池月度产量（单位：MWh） 图表 16 动力锂电池月度产量环比（单位：%） 

  

数据来源：SMM、兴证期货研究咨询部 

图表 17 锂电池月度装机量、同比、环比（单

位：MWh、%、%） 

图表 18 锂电池月度销量、同比、环比（单位：

MWh、%、%） 

  

数据来源：ifind、兴证期货研究咨询部 

图表 19 钴酸锂月度产量、同比、环比

（吨、%、%） 

图表 20 钴酸锂月度开工率（单位：%） 

  

数据来源：ifind、SMM、兴证期货研究咨询部 
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图表 21 锰酸锂月度产量、同比、环比（单位：

吨、%、%） 

图表 22 锰酸锂月度开工率（单位：%） 

  

数据来源：ifind、SMM、兴证期货研究咨询部 

图表 23 电解液月度产量（单位：吨） 图表 24 电解液月度环比（单位：%） 

  

数据来源：ifind、SMM、兴证期货研究咨询部 

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、兴证期货研究咨询部 
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1.4 供需平衡表 

本月碳酸锂总供应量约为 62000 吨，环比上升 4.2%，整体资源供应充足。本月碳酸锂总

需求量预计为 53000 吨，月度环比上升 3.5%，因动力和储能订单增幅有限，需求端增速放缓，

预计供需差额约 9000 吨。 

图表 27 碳酸锂供需平衡表（单位：吨） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：SMM、兴证期货研究咨询部 

2.后市展望 

短期市场同时受到基本面、交割、情绪博弈三个因素影响： 

从基本面角度看，市场仍处于供大于求阶段。供应方面，盛新锂能等大厂产量仍处高位，

锂辉石、锂云母月度产量为 14619 吨、12781 吨、8018 吨，月度环比分别变化分别为+14.6%、

+26.7%、-9.3%，十二月碳酸锂总供应量预计约为 62000 吨，环比上升 4.2%，整体资源供应充

足。需求方面，中游锂电进入排产淡季，三元材料 811、523 月度产量为 19160 吨、19646 吨，

环比减少 2.4%、2.2%，磷酸铁锂月度产量为 114500 吨，环比减少 9.8%，月度开工率环比减少

9%至 53%，预计本月碳酸锂需求为 53000 吨，月度环比上升 3.5%，供需差额约 9000 吨。成本

利润方面，采购澳矿有所亏损，锂价已经跌破澳洲的成本线 13w，外采澳矿的亏损约为 2-3w，

国内锂云母成本线约为 10w，锂云母成本和盘面价格接近持平，上游锂矿厂、自产锂辉石锂云

母的企业利润约为 6w，中游正极厂和电池厂利润亏损较大。 

从交割角度看，十二月中旬是 LC2401 合约交割前月的多空关键减仓期，据 SMM 统计，

11 月碳酸锂下游月度库存加上冶炼厂库存总数约为 51679 吨，目前市面上流通的可交割碳酸

锂约为 2w 吨，但主力合约持仓量仍超 12w 手，在持仓量大于仓单生成情况下，空头或将在交

割前平仓。 

长期来看，从基本面角度，行情是否会大规模反转取决于现货价格是否企稳、上涨，因此

需要关注以下三个因素：一.上游锂矿因亏损减产，不单是减产预期。二.中游正极厂的开工率
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回升，启动补库存周期。三.海外矿山是否更改 m+1 定价模式，成本重回高位。以上三个因素

决定现货是否止跌企稳，在现货价稳定回升的情况下，近两个月处于低库存的正极材料企业有

集中补库的可能性，锂价有大幅上涨可能。如果现货价格不涨反跌，盘面无基本面支撑，反弹

力度有限，后续仍有回落可能。需着重关注是否现货贸易商有囤货待涨行为。 
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