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 主要结论：

十一长假后，受供应走弱影响，市场对碳酸锂基本面过剩预期有所减弱，碳

酸锂主力合约也一反节前跌势上行；10 月 11 日公布的新能源汽车产销数据和动

力储能电池产销量的小幅超预期再次提振市场情绪，使得碳酸锂各月合约在 10

月 12 日均收于涨停板。10 月 13 日碳酸锂各月合约继续走高，收盘于 170250 元/

吨，重回 17 万元/吨高达，周涨幅高达 13.5%。在 2024 年碳酸锂基本面供需过剩

未改下，本轮碳酸锂价格的强势反弹，似乎有些让市场“措手不及”。对于本轮

碳酸锂的强势反弹，我们主要归因于基本面短期由过剩走向供需双弱，使得市场

对基本面大幅过剩的悲观预期有所削弱，使得盘面上行力量走强。

自 9 月底锂盐头部企业宣布对部分基地检修开始，碳酸锂基本面开始走向供

需双弱。供应端来看，据目前 SMM 统计，综合志存锂业 10 月份碳酸锂减产 3000

吨和其余锂盐厂减停产计划影响，预计10月份碳酸锂产量环比降幅将扩大至12%、

初步预计约为 36457 吨。市场对碳酸锂供需过剩的悲观预期有所削弱，使得盘面

上行力量走强。需求端来看，9月新能源汽车和电池产销量数据显示出终端需求

小幅超市场预期，但初端需求仍然疲软。据 SMM 统计，9 月我国三元正极产量约

为 5.3 万吨、同比下滑 22%、环比下滑 6%，磷酸铁锂正极产量约为 13.9 万吨、

同比上涨 24%、环比微增 6.2%——正极材料 9 月排产的不及预期，使得“金九”

旺季不旺。看向本应为“银十”的本月，受下游电池厂成品库存高位的影响，正

极材料厂排产计划依旧疲软——据目前调研情况了解，三元正极材料厂排产环比

预计微降 5%，磷酸铁锂正极排产环比降 7%，钴酸锂正极排产环比降 2%，锰酸锂

排产虽环比增 12%但对碳酸锂需求提振作用较小。综合而言，碳酸锂 10 月需求量

相较于 9 月环比预计下滑约 3%，需求依旧疲弱。在基本面走向供需双弱下，10

月碳酸锂预计将继续去库，且去库量将有望扩大至 1.3 万吨左右，库销比提升下

月均价格中枢预计将有所抬升。

展望后市，基于 2024 年碳酸锂基本面供需过剩未变的大背景下，本轮碳酸

锂的强势反弹预计难有驱动力量支撑，中长线空头思路不改，操作建议逢高沽空

为主，可关注 2401-2402 之间存在的正套机会，企业建议卖出套保。
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一、行情回顾

自九月中旬以来，碳酸锂主力合约几乎是一路单边下行，最低点一度跌至 14.5 万元/吨。而十一长假

后，受供应走弱影响，市场对碳酸锂基本面过剩预期有所减弱，碳酸锂主力合约也一反节前跌势上行；10

月 11 日公布的新能源汽车产销数据和动力储能电池产销量的小幅超预期再次提振市场情绪，使得碳酸锂

各月合约在 10 月 12 日均收于涨停板。10 月 13 日，碳酸锂各月合约继续走高，收盘于 170250 元/吨，重

回 17 万元/吨，周涨幅高达 13.5%。

在 2024 年碳酸锂基本面供需过剩未改下，本轮碳酸锂价格的强势反弹，似乎有些让市场“措手不及”。

对于本轮碳酸锂的强势反弹，我们主要归因于基本面短期由过剩走向供需双弱，使得市场对基本面大幅过

剩的悲观预期有所削弱，使得盘面上行力量走强。

图：碳酸锂期现货价格及基差

数据来源：Wind SMM 广期所 国信期货

二、基本面走向供需双弱 形成价格上行支撑力量

自 9月底锂盐头部企业宣布对部分基地检修开始，碳酸锂基本面开始走向供需双弱。供应端来看，SMM

公布的碳酸锂 9 月产量环比减少 8%，表现出中游在利润挤压下开始陆续出现减停产，而节前志存锂业公告

部分基地检修使得市场对 10 月供应量预期再度走弱。据目前 SMM 统计，综合各家锂盐厂减停产计划，预

计 10 月份碳酸锂产量环比降幅将扩大至 12%，初步预计约为 36457 吨。市场对碳酸锂供需过剩的悲观预期

有所削弱，使得盘面上行力量走强。

图：我国碳酸锂月度产量
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数据来源：SMM 国信期货

图：分原料产量：锂辉石 图：分原料产量：锂云母

数据来源：SMM 国信期货 数据来源：SMM 国信期货

图：分原料产量：盐湖 图：分原料产量：回收
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数据来源：SMM 国信期货 数据来源：SMM 国信期货

需求端来看，9 月新能源汽车和电池产销量数据显示出终端需求小幅超市场预期，但初端需求仍然疲

软。10 月 11 日，中汽协公布数据显示，9 月我国新能源汽车产销量分别完成 87.9 万辆和 90.4 万辆，同

比增长 16.1%和 27.7%，环比分别增长 4.3%和 6.8%，市场占有率达到 31.6%。结合 1-8 月新能源汽车市场

的表现，我国全年 900 万辆新能源汽车销量的目标基本可以实现。此外，据中国汽车动力电池产业创新联

盟数据显示，9 月我国动力和储能电池合计产量为 77.4GWh，环比增长 5.6%，同比增长 37.4%，其中动力

电池产量占比约为 90.3%。终端需求小幅超预期使得市场情绪有所升温，再次推升碳酸锂价格上行。

然而，碳酸锂的初端需求——正极材料却仍旧疲软。据 SMM 统计，9 月我国三元正极产量约为 5.3 万

吨、同比下滑 22%、环比下滑 6%，磷酸铁锂正极产量约为 13.9 万吨、同比上涨 24%、环比微增 6.2%。正

极材料 9月排产的不及预期，使得“金九”旺季不旺。看向本应为“银十”的本月，受下游电池厂成品库

存高位的影响，正极材料厂排产计划依旧疲软——据目前调研情况了解，三元正极材料厂排产环比预计微

降 5%，磷酸铁锂正极排产环比降 7%，钴酸锂正极排产环比降 2%，锰酸锂排产虽环比增 12%但对碳酸锂需

求提振作用较小。综合而言，碳酸锂 10 月需求量相较于 9 月环比预计下滑约 3%，需求依旧疲弱。

图：三元正极材料产量及同环比 图：磷酸铁锂材料产量及同环比
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数据来源：SMM 国信期货 数据来源：SMM 国信期货

图：我国动力电池月度产量、装机量及成品当月累计量

数据来源：SMM 国信期货

图：新能源车销量及同环比增速 图：新能源车产量及同环比增速

数据来源：Wind 国信期货 数据来源：Wind 国信期货

在基本面走向供需双弱下，10 月碳酸锂预计将继续去库。9 月份，外采锂辉石精矿项目成本倒挂继续，

理论单吨亏损一度到达 5 万元/吨；外采锂云母精矿项目利润逐步缩窄，理论单吨利润在 9月末缩减至约 1

万元/吨。利润下滑严重导致锂盐厂挺价心态有所走强，且据 SMM 消息，部分锂盐企业在本身减停产的情

况下停止零单外售，仅走长协订单且以出库存为主，使得 9 月我国碳酸锂去库明显。依据我们对碳酸锂供

需平衡的预测，10 月份碳酸锂库存仍将持续降低，且去库量将有望扩大至 1.3 万吨左右，库销比提升下的

月均价格中枢预计将有所抬升。

图：碳酸锂月度库存 图：碳酸锂样本周度库存
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数据来源：SMM 国信期货 数据来源：SMM 国信期货

三． 后市展望及策略建议：供需过剩仍将持续 中长线偏空思路不改

碳酸锂本轮的提振基本符合我们此前的预期——根据我们测算的碳酸锂月度供需数据显示，10 月份碳

酸锂有望去库约 1.3 万吨，库销比提升下的月均价格中枢预计将有所抬升。

图：我国碳酸锂供应量月度预测 图：我国碳酸锂月度需求量预测

数据来源：各公司公告 SMM 国信期货 数据来源：各公司公告 SMM 国信期货

图：2023 年碳酸锂供需平衡及库销比
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数据来源：各公司公告 SMM 国信期货

看向 2024 年，全球碳酸锂供给规划增速仍然处于绝对高位，而新能源行业从过热期向稳健增长期的

过渡下，同比增速预计回落，基本面供需过剩未改。看向 2024 年，经过我们对供需端的预测，碳酸锂供

需过剩量将于上半年被持续拉开，二季度过剩量将总计达到超 8万吨，碳酸锂价格中枢或将进一步下行；

下半年起受需求量季节性提振及供应量趋于稳定的影响，供需过剩量将大幅缩小至约 1.2 万吨、库销比大

幅降低，随后四季度供需过剩量将被进一步缩小、库销比将被拉至年度低位，碳酸锂价格中枢也有望在下

半年有所抬升。

图：2024 年碳酸锂供需平衡及库销比预测

数据来源：各公司公告 SMM 国信期货

基于 2024 年碳酸锂基本面供需过剩未变的大背景下，本轮碳酸锂的强势反弹预计难有驱动力量支撑，

中长线空头思路不改，操作建议逢高沽空为主，可关注 2401-2402 之间存在的正套机会，企业建议卖出套

保。
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重要免责声明

本研究报告由国信期货撰写，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、

发布及分发研究报告的全部或部分给任何其他人士。如引用发布，需注明出处为国信期货，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。国信期货保留对任何侵权行为和有悖报告原

意的引用行为进行追究的权利。

报告所引用信息和数据均来源于公开资料，国信期货力求报告内容、引用资料和数据的客

观与公正，但不对所引用资料和数据本身的准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点仅代

表报告撰写时的判断，仅供阅读者参考，不能作为投资研究决策的依据，不得被视为任何业务

的邀约邀请或推介，也不得视为诱发从事或不从事某项交易、买入或卖出任何金融产品的具体

投资建议，也不保证对作出的任何判断不会发生变更。阅读者在阅读本研究报告后发生的投资

所引致的任何后果，均不可归因于本研究报告，均与国信期货及分析师无关。

国信期货对于本免责声明条款具有修改权和最终解释权。
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