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旺季渐至，还能否期待反弹？
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[Table_Summary]
★供应端：负反馈能否发酵？

尽管当前非一体化锂盐厂已再度陷入亏损，但当前亏损幅度尚较
有限，且矿端过剩预期逐步兑现、后续成本支撑将趋势性转弱，
因此，即便当前供应端已出现部分检修减产，但对锂价的向上驱
动仍稍显不足，供应端矛盾的激化可能需要更大程度的亏损、或
更多实质性的减产发生。此外，当前碳氢价差已出现明显倒挂，
后续或使得碳酸锂供应压力边际增加。

★需求端：还能否期待旺季补库？

终端旺季成色的关键或在于整车厂是否会为了冲刺全年销售目
标而加大促销力度、以及促销对终端消费的实际提振效果。表观
消费方面，三季度以来锂价下行，买涨不买跌心态使得下游再度
进入主动去库周期，短期内负反馈循环拖累锂价下行。此外，二
季度以来正极材料厂-电池厂的采销模式中客供比例显著上行，
下游所需的库存较此前大幅降低，且当前锂盐厂-正极材料厂/
电芯厂的长协多可正常执行，长协采购对现货价格的影响有限，
二季度中后期下游集中补库而快速推升锂价的行情或难再重演。

★投资建议

考虑到成本支撑的转弱、以及下游采销模式的结构性调整，即便
后续需求回暖带动锂价反弹，现货价格的反弹强度也将显著弱于
今年二季度；而当前距离 LC2401 的交割仍有四月有余，且期货
持续面临中长期沽空压力，期货盘面的反弹空间料将更为有限。

策略角度，考虑到渠道环节低库存的背景下终端超预期有望给价
格带来向上弹性，短期可关注 9月下旬至 10 月的潜在反弹机会；
但就资金博弈角度而言，LC2401 反弹至 20 万元/吨上方后或将
面临较大阻力，中长期仍建议以偏空思路对待。

★风险提示

下游消费不及预期，新增产能建设进度与企业预期有所出入。
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1、事件概况

广州期货交易所碳酸锂期货自7月21日上市以来持续走低，至9月1日，主力合约LC2401
已跌至 18.68 万元/吨，累计跌幅达 24%。期货价格持续下探也对现货价格构成显著向下
牵引作用，SMM电池级碳酸锂现货均价由 6月下旬的 31.4 万元/吨跌至 20.6 万元/吨，
回撤幅度达 34%。

站在当下，理论测算显示非一体化锂盐厂已再次陷入亏损状态，同时金九银十这一传统
消费旺季渐近，需求环比存向上修复驱动，当下碳酸锂的基本面与今年 3-4 月有一定相
似之处，因此我们试着将当下的基本面与彼时对比，并尝试据此探讨后续锂价走势。

2、供应端：负反馈能否发酵？

随着锂价下跌，当下非一体化锂盐厂已再度陷入亏损状态，但静态对比来看，当下的理
论亏损约 2.6 万元/吨，较 4 月的 8万元/吨尚有相当距离。此外，与上半年不同，资源
端扩产能带来的矿端过剩已逐步由预期照进现实，澳矿商二季报中披露的锂精矿实际售
价环比降幅显著，或表明长协价较现货价格的滞后期已有所缩短，且考虑到中资企业非
洲项目的爬产放量，市场普遍预期矿价中枢将持续下移、成本支撑的强度边际转弱。

产量角度，利润收缩叠加外部政策扰动，今年上半年国内锂盐产量呈反季节性环比下滑，
而即便当前已有部分锂盐厂传出检修减产消息，但主流第三方机构调研显示国内锂盐产
量仍逐月递增、暂未看到价格下行后供应端出现显著减量。库存角度，7月以来锂盐厂
持续被动累库，当前锂盐厂仍有一定量成品库存，据 SMM统计，当前国内锂盐厂碳酸
锂库存共计 4.3 万吨。在此情况下，供应端的扰动暂时难以引起市场关注，矛盾的激化
可能需要更大程度的亏损、或更多实质性的减产发生。

图表 1：锂盐厂理论生产利润（外购锂辉石精矿）

资料来源：SMM，东证衍生品研究院测算

图表 2：澳矿商锂精矿季度销售均价

资料来源：公司公告，东证衍生品研究院
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图表 3：中国锂矿月度进口量

资料来源：海关总署，东证衍生品研究院测算

图表 4：中国锂盐月度产量

资料来源：SMM，东证衍生品研究院

此外，当下与 4 月的另一差异在于碳氢价差已出现明显倒挂。今年上半年的价格下行期
内，氢氧化锂较碳酸锂更为抗跌，氢氧化锂-碳酸锂价差一度走阔至近 10 万元/吨，锂盐
厂生产氢氧化锂的积极性相对更高，同时氢氧化锂的海外价格相对国内更为坚挺，海内
外电氢价差高达 9万元/吨，在此情况下工碳苛化电氢出口边际缓解了国内的供应压力。

而近期由于下游三元电池需求偏弱，电氢价格已较电碳贴水近 2 万元/吨，这一价格倒
挂将使得锂盐厂优先将原料支撑碳酸锂外售。此外，当前多家头部锂盐厂均有一定氢氧
化锂库存，若氢氧化锂需求持续疲软、碳氢倒挂程度进一步加深，企业可能会考虑将此
部分氢氧化锂库存碳化为碳酸锂，这将进一步增加碳酸锂的供应压力。

图表 5：中国电池级氢氧化锂-碳酸锂价差

资料来源：SMM，东证衍生品研究院

图表 6：海内外氢氧化锂价差

资料来源：SMM，东证衍生品研究院
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3、需求端：还能否期待旺季补库？

参考历史规律，市场普遍预期年末终端的产销旺季将驱动锂盐表观需求在金九银十达到
年内峰值。而目前来看，今年终端新能源车领域的实际成色或仍部分取决于补贴强度，
同时下游各环节间采销模式的结构性调整也给表观需求带来了新的变化。

过去几年中，中国新能源车年末的消费旺季主要由政府和整车厂的补贴双重驱动。目前
来看，全国性的补贴政策已于 2022 年底正式退出，今年以来多地政府相继推出地方性
补贴政策刺激消费，但考虑到财政压力渐增，地方政府补贴进一步加码的空间或已较为
有限。整车厂角度，截至 7月，大多车企的实际销售进度均落后于年初制定的全年销售
目标，同时随着碳酸锂等关键原材料的价格下行，车企理论上仍有一定降价空间，后续
需跟踪整车厂是否会为了冲刺全年销售目标而加大促销力度、以及促销活动对终端消费
的实际提振效果。

图表 7：新能源车月度销量

资料来源：乘联会，东证衍生品研究院

图表 8：中国新能源车整车库存变动

资料来源：乘联会，交强险，东证衍生品研究院测算

表观需求方面，三季度以来锂价再度下行，买涨不买跌的心态使得下游再度进入主动去
库存周期，当前大多正极材料厂的原料库存和产成品库存均已降至低位，但由于短期内
锂价仍是偏弱运行、且市场对中长期锂价一致看空，下游当前备货意愿仍较为谨慎、多
以小批量刚需采购为主。此外，二季度以来正极材料厂-电池厂的采销模式中客供比例
显著上行，即电池厂帮正极材料厂代采碳酸锂、同时材料厂只赚取固定的加工费，在此
模式下，订单向上传导的效率提升，正极材料厂所需准备的库存较此前降低。同时，当
前锂价波动较年初显著收敛，且长协的折扣系数调整频率较此前有所增加，锂盐厂-正
极材料厂/电芯厂的长协多可正常执行，下游的大部分采购多以点对点长协的形式完成，
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对现货价格的影响较此前边际转弱，二季度中后期下游集中补库而快速推升锂价的行情
或难再重演。

图表 9：中国锂盐月度表观消费量

资料来源：SMM，东证衍生品研究院测算

图表 10：中国碳酸锂库存变动

资料来源：Wind，SMM，东证衍生品研究院

4、投资建议

尽管当前非一体化锂盐厂已再度陷入亏损，但当前亏损幅度尚较有限，且矿端过剩预期
逐步兑现、后续成本支撑将趋势性转弱，因此，即便当前供应端已出现部分检修减产，
但对锂价的向上驱动仍稍显不足，供应端矛盾的激化可能需要更大程度的亏损、或更多
实质性的减产发生。现阶段市场博弈的重点仍在于需求端，此前市场普遍预期旺季备货
需求将于八月底集中释放，但电池厂排产增速略不及预期、锂价下行期内下游持续主动
去库存，旺季需求阶段性落空使得碳酸锂期货价格承压下行。当前初端下游正极材料厂
的库存策略仍偏谨慎，原料和成品库存均已降至极低水平，短期内下游谨慎的采购策略
使得锂价暂乏向上驱动、弱势震荡，但渠道环节低库存也意味着终端需求对锂价的影响
将更为直接，一旦终端需求有所超预期，下游补库需求释放将给锂价带来向上弹性。

考虑到成本支撑的转弱、以及下游采销模式的结构性调整，我们认为即便后续需求回暖
带动锂价反弹，现货价格的反弹强度也将显著弱于今年二季度，而当前距离 LC2401 的
交割仍有四月有余，且期货持续面临中长期沽空压力，期货盘面的反弹空间料将更为有
限。策略角度，考虑到渠道环节低库存的背景下终端超预期有望给价格带来向上弹性，
短期可关注 9月下旬至 10 月的潜在反弹机会；但就资金博弈角度而言，LC2401 反弹至
20 万元/吨上方后或将面临较大阻力，中长期仍建议以偏空思路对待。

5、风险提示

下游消费不及预期，新增产能建设进度与企业预期有所出入。
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期货走势评级体系（以收盘价的变动幅度为判断标准）

走势评级 短期（1-3 个月） 中期（3-6 个月） 长期（6-12 个月）
强烈看涨 上涨 15%以上 上涨 15%以上 上涨 15%以上
看涨 上涨 5-15% 上涨 5-15% 上涨 5-15%
震荡 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5%
看跌 下跌 5-15% 下跌 5-15% 下跌 5-15%

强烈看跌 下跌 15%以上 下跌 15%以上 下跌 15%以上
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