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一季度的行情走完，我们针对在年报中所提醒关注的热点做以下跟进解读：

 （一）持续关注 2024年碳酸锂新增产能的具体落地情况

根据中国有色金属工业协会锂业分会统计，2023年我国碳酸锂产量 51.79万吨，同比增

长 31.1%，2023年碳酸锂总供应不及预期。去年部分新建产能未能爬坡甚至投产，多数

企业归因于锂价低迷，但碳酸锂产线投资成本高、企业资金压力大，新建产能不会长期

搁置，业内对 2024-2025年碳酸锂供应端过剩的预期愈演愈烈。近期不断有上市公司公

告其 2024年内新增产能的落地情况，其中不乏回收板块的产线建设进度消息放出。碳酸

锂新增产能建成、爬坡、达产状况，仍然是影响本年度碳酸锂期货价格走势的根本因素。

 （二）首次交割反映出的碳酸锂期货交割品的市场接纳度

去年末，市场还有对交割库容是否充足、会不会因此而引发风险事件而有担忧的声音，

随着交割仓库、厂库的持续增设扩容，该种担忧已销声匿迹。通过首次交割，我们可以

得到的信息：当前碳酸锂期货价格精准锚定电池级碳酸锂，因为质检不包含某些细节检

测，市场普遍不对交割品品质抱过高期待。当前交割品市场接纳度良好。

 （三）政策及新能源行业的发展预期的改变

新能源汽车产销数据持续向好，后市应多关注行业成长速度。只有新能源汽车引发的下

游需求增量能大于碳酸锂上游供给增量，才可对其价格有明显的利好推动作用。

 （四）库存何时出现拐点

库存高企是制约碳酸锂价格的重要因素之一。碳酸锂是个市场流通量偏小的行业，在传

统淡季来临时发生累库当属正常，旺季累库，则需时刻关注库存动向。

展望二季度，随着现货价格上调，冶炼企业亏损情况得到缓解，上游复工意愿回升，

料短期供应端宽松状态将进一步蔓延。整体而言，本轮期货价格反弹受情绪影响较大，

在复工复产、新增产能落地的供给压力下，碳酸锂期货、现货价格维持强势运行的概率

不大，有望短期内随着现货市场的需求不振而重返下行趋势。价格预测方面，维持年报

中观点：我们不认为碳酸锂价格会长期运行在多数企业的成本、尤其是现金成本之下，

也因其未来需求增速大概率抵不过供给增速而不盲目看好其价格上限。基于当前市场所

反映出的信息，预计碳酸锂期货价格主要运行区间为 75000元/吨-130000元/吨，若产能

释放顺利，则有望突破下限。

 风险提示：行业政策变化、锂盐厂大规模检修减产、下游新增产能释放不及预期。

mailto:liutl@luzhengqh.com
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短期供应扰动价格回升，锂价高位缺乏支撑

——中泰期货碳酸锂季度报告

一、一季度碳酸锂价格回顾

1.1 节前悲观预期充分释放，节后期价强势反弹

元旦过后，碳酸锂价格短暂维稳，两日后即随着彼时极度悲观的市场预期震

荡下行。去年末的单边下跌阴影并未散去，反而随着年关临近，市场处

于正极企业现金流不足、年底新能源汽车消耗存量库存的市场环境下，

主要需求方正极厂商频频传出提前放假、假期延长等消息，市场预期短

期难有利好可言，期货价格一路下行，最终于 2月 20 日创下本季度价

格最低点 92450元/吨。年后开工，电池级碳酸锂现货一改节前一度维稳

局面，两日小幅下跌后，2月 21日现货迎来单日 600元/吨的跌幅，正

极厂复产规模有限，现货成交寡淡依旧。同样是 2月 21日，市场传碳

酸锂主产地江西宜春或因环保问题而迎来严厉的环保检查，期货行情因

此被引发，主力合约迅速触及涨停，随后因该项环保检查不会引发大规

模与长期的冶炼厂停产而渐归理性，收回部分涨幅。期货价格快速创下

本季度最高点 125000元/吨后，经过一段时间震荡横盘，近期重归下行

趋势，整体围绕在现货价格附近震荡运行，市场参与者对当前价格的分

歧进一步加大。截至 3月 29 日，主力合约 LC2407报 107050元/吨，

SMM电池级碳酸锂平均价 109750元/吨。

碳酸锂近期上涨行情，是在环保压力预期收紧、海外矿山减产、国内矿价企

稳回升、新能源汽车终端市场预期持续偏强、行业传统旺季来临激发正

极厂补库需求等多重因素共同作用下引发的。年关前后全市场一致性看

空后市价格，碳酸锂价格被低估，适逢多重利多因素出现，盘面价格随

着不断高涨的看多情绪而一步步被推高。

1.2 期货涨势领先现货，价格创新高后基差快速走扩

本轮反弹行情中，市场交易的是环保检查、海外矿山减产等因素对未来价格

的影响，现货市场格局实际无明显变化，因此期货价格的上涨幅度明显

强于现货，基差一度跌至-18300元/吨（3月 4日），创历史新低。

春节前后市场情绪悲观的一个重要原因即是下游正极厂的拿货情绪不积极，

无补库需求彼时碳酸锂现货价格持续处于 10万元/吨的整数关口以下位

置；本轮价格上涨后，现货价格上涨虽缓于期货，但较节前仍有超万元

涨幅，此时下游拿货意愿相比前期更消极，仅刚需少采，维持短期使用。

与前期市场不同的是，因期货价格上行更快，贸易商的拿货积极性提升。

碳酸锂期货迎来了上市以后第二轮成交量与持仓量的明显扩大（见图表 2），

3月 4日当天，碳酸锂期货各合约总成交 72.7万手，总持仓 31.7万手，

较年初（1月 2日）分别增长 496%、17.4%，品种热度再度提升至顶点。

主力合约价格在 3月 4日创下近期新高 125000元/吨后，随着前期多项传闻

相继被辟谣，市场重归理性，期货价格快速回落，基差快速走扩，3月

29日已回归正值，报 1350元/吨。
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二、供给：短期扰动迅速褪去，环保因素影响淡化

供给端，前期市场担忧江西宜春地区的环保检查趋紧、澳矿 2024减产预期、

有企业因环保问题而减停产等因素影响碳酸锂未来的供应量。

环保方面，根据澎湃新闻报道，上次环保检查尚未涉及碳酸锂主产区宜春市。

截至 3月底，本次环保检查无明确消息放出，宜春当地环保局也出面澄

清：仅做了例行工作，给企业做风险提示。环保检查并非新事物，去年

环保检查前后，宜春当地多数碳酸锂（产业链）企业已未雨绸缪，前期

已有部分企业减停产，未来即便环保检查趋紧，预计实际影响的产出有

限。据 SMM最新调研，虽然江西环保因素仍影响宜春地区中小型锂盐

企业恢复生产的进度，但在生产利润、宜春地区外的锂盐企业检修恢复

等因素引导下，后续国内碳酸锂产量将持续增加。

澳矿减产确实存在，预计减产总量却不及盐湖增产的量明显，智利出口至国

内的碳酸锂将于近期陆续到港至国内。两者将会逐渐补充部分供应量。

图表 1：基差与期货主力收盘价 单位元/吨 图表 2：期货主力成交与持仓量 单位手

来源： SMM，中泰期货整理 来源： SMM，中泰期货整理

图表 3：电池级碳酸锂 单位元/吨、% 图表 4：工业级碳酸锂 单位元/吨、%

来源： SMM，中泰期货整理 来源： SMM，中泰期货整理
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据 SMM，3 月碳酸锂月度产量 42403 吨，较上月增加 9928 吨，同比增长

41.6%；其中，电池级碳酸锂产量 28747 吨，较上月增加 7242吨，同

比增加 71.2%；工业级碳酸锂产量 13656吨，较上月增加 2686 吨，同

比增加 3.8%。截至 3月 28日，SMM周度碳酸锂周度产量 9899吨，周

度环比增加 254吨。供给端预计持续改善，开工率预计上行，供应量短

期有一定增量。

图表 5：碳酸锂周度产量（分冶炼方式） 单位吨 图表 6：碳酸锂月度产量（分用途） 单位吨

来源： SMM，中泰期货整理 来源： SMM，中泰期货整理

图表 7：碳酸锂周度开工率（分方式） 单位% 图表 8：碳酸锂月度开工率（分地区） 单位%

来源： SMM，中泰期货整理 来源： SMM，中泰期货整理

图表 9：碳酸锂月度进口量、金额、均价 单位吨、美元、美元/吨 图表 10：碳酸锂月度出口量、均价 单位吨、美元/吨
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来源： SMM，中泰期货整理 来源： SMM，中泰期货整理

图表 11：碳酸锂加工成本（分方式） 单位元 图表 12：碳酸锂现金生产成本 单位元

来源： SMM，中泰期货整理 来源： SMM，中泰期货整理

图表 13：碳酸锂生产利润 单位元 图表 14：废旧锂电月度回收数据 单位吨、%

来源： SMM，中泰期货整理 来源： SMM，中泰期货整理
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三、库存与需求：累库依旧，下游消费或不及预期

库存方面，据 SMM，截至 3月 28日，样本周度库存总计 78799吨，冶炼厂

库存 41923吨，下游库存 19021吨，其他环节库存 17855吨；2月 SMM
样本月度总库存为 62268吨，其中样本冶炼厂库存为 46251吨，样本下

游库存为 16017吨。周度库存总量增加，上游库存有所增加；近期下游

补库力度加大，其他环节库存量小幅减少。

图表 15：碳酸锂月度库存 单位吨 图表 16：碳酸锂周度库存 单位吨

来源： SMM，中泰期货整理 来源： SMM，中泰期货整理

图表 17：电池产量与总量环比增速 单位 GWh、% 图表 18：储能电芯与动力电芯月度产量 单位 GWh

来源： SMM，中泰期货整理 来源： SMM，中泰期货整理

图表 19：动力电芯月度出货量 单位 GWh 图表 20：电池库存 单位 GWh
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需求方面，据 SMM，3月碳酸锂月度需求量 52606 吨，较上月增加 16537
吨，环比增加 45.85%。2月碳酸锂月度出口量 441.83吨，较 1月增加

245.56吨，出口金额 865.8万美元，较上月增加 381万美元。出口向日

本和韩国的碳酸锂均有增加。2月出口至韩国的碳酸锂 128.85吨，较 1
月增加 101.65吨；出口至日本 101.5吨，较 1月增加 30.3吨。需求端

预期向好，电池排产预计增加，下游锂盐补库量有增加，大厂仍以长协

客供为主刚性采买，材料厂对上有目前报价接受度有所改善。终端方面，

虽然有部分企业需求表现较好，但是目前并非多数企业需求均有超预期

表现，且此前，市场上也传出了特斯拉对生产节奏调整的消息，此前国

内碳酸锂现货市场阶段性供需错配的情况将逐步得到调整。

新能源汽车方面，据中汽协，1月份，我国新能源汽车产销量分别为 78.7万

辆和 72.9万辆，同比分别增长 85.3%和 78.8%；2月份，我国新能源汽

车产销量分别为 46.4 万辆和 47.7万辆，同比分别下降 16%和 9.2%。

1-2月份，我国新能源汽车累计产销量分别为 125.2万辆和 120.7万辆，

同比分别增长 28.2%和 29.4%，市场占有率达到 30%，相比去年同期的

25.7%增长 4.3%。考虑到 2023 年同期受到补贴退坡等因素影响，基数

较低，今年 1-2月份的同比增速不足 30%，有些低于市场预期。从市场

走势看，国内销量成为拉动主力，出口增速明显下滑。1-2月份，新能

源汽车国内累计销量 102.5万辆，同比增长 34.3%；出口 18.2万辆，同

比增长 7.5%。从市场整体情况看，1-2月份，我国汽车总产销量分别为

391.9万辆和 402.6万辆，同比分别增长 8.1%和 11.1%。在此过程中，

新能源汽车销量同比增长 29.4%，新能源汽车仍是拉动增长的主要动力，

但新能源汽车的市场渗透率的提升速度相比去年同期明显的减缓。

春节后车市再次开启价格战，多家车企宣布降价，涉及比亚迪、吉利、哪吒、

上汽大众等，消费者持币观望情绪加深。据中国汽车流通协会（3月 31
日发布），综合预计，3月车市低于预期，预计乘用车终端销量在 165
万辆左右。今年以来乘用车累计零售 417万辆，同比增长 16%。春节后

是新品推出的重要时间点，很多厂商的新车大量推出，产品同质化越来

越严重，纯电车型尤为突出，车企竞争逐渐向上下游延伸。3月累计零

售的新能源车渗透率 47%，燃油车市场回暖仍慢于预期，新能源市场的

来源： SMM，中泰期货整理 来源： SMM，中泰期货整理
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插混走势不强，纯电动环比有所改善。

虽然部分车企连续降价带来短期的严重观望现象，但终归降价周期逐步完成，

因此新能源车市场消费信心在逐步恢复。在国家促消费政策推动下，很

多省市出台了相应促消费政策，车展等线下活动的全面恢复也将加速聚

拢人气。由于近期的碳酸锂等价格处于低位，有利于厂商推出更具性价

比的新款新能源车型，车市关注度也将持续升温。

储能方面，延续“增长快、基数小、需求带动有限”的逻辑。根据北极星储

能网统计，2024年 3月国内储能项目中标 6.8GWh，排除液流电池共中

标 5.79GWh，同比增长 29%。其中储能 EPC 为 4.51GWh，储能系统

为 0.77GWh，框架采购为 0.51GWh。 2024 年一季度累计中标

21.12GWh，同比增长 72%，其中 EPC 中标 12.3GWh（2023 年全年

EPC中标量为 35GWh）。

据储研院，今年前两个月，国内储能电池出货量约为 10.3GWh，出口仅为

0.3GWh，出口数据较去年有所下降。

图表 21：汽车产量、充电设施 单位万辆、万台 图表 22：新能源汽车产量 单位辆

来源： SMM，中泰期货整理 来源： SMM，中泰期货整理

图表 23：新能源汽车销量及占比 单位辆、% 图表 24：新能源汽车上险量及同环比 单位辆、%

来源： SMM，中泰期货整理 来源： SMM，中泰期货整理
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图表 25：储能中标功率、容量、总规模 单位吉瓦、吉瓦时 图表 26：新能源汽车带电量 单位 KWh

来源： SMM，中泰期货整理 来源： SMM，中泰期货整理
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四、短期关注：矿端价格被带动上涨，高价将刺激上游产

出

随着碳酸锂期货、现货价格反弹，原材料端矿石的价格亦企稳上升。

据 SMM，由于前期行情低迷部分外购锂矿的锂盐企业几无利润，且其中多

数企业于年后未签订长协订单，多数外购原料的中小型锂盐企业于 1月

开始陆续减、停产，并持续至 2月下旬陆续恢复生产。叠加部分较大的

锂盐企业于 2月春节前后进行年度例行检修，2月国内以锂云母、锂辉

石和回收料为原料的碳酸锂产量明显下滑。不过，山东地区的锂盐企业

得益于代工订单增加和通过采购海外辉石矿解决原料困扰，为国内锂辉

石产碳酸锂的产量提供部分补充。盐湖企业受 2月生产天数减少和冬季

生产效率较低的影响，产量再度下滑。

3月份，虽然个别锂盐企业部分基地轮换检修，江西地区环保因素拖累当地

中小型锂盐企业的复产进度，但目前并未对当地大型锂盐企业的生产造

成实质影响，且江西地区外的锂盐企业已逐渐恢复正常生产，行情回暖

也将引导部分锂盐企业的生产节奏，预期国内原矿和回收料的碳酸锂产

量将明显恢复；而盐湖企业生产效率也将随气温回升而逐渐增量。预计

3月国内碳酸锂产量约 42,403吨，环比增加 30.6%，同比增加 41.6%，

较 1月碳酸锂产量整体增加约 2.1%。

图表 27：锂辉石精矿（CIF中国）价格指数 单位美元/吨、% 图表 28：巴西锂辉石精矿（CIF中国）现货 单位美元/吨、%

来源： SMM，中泰期货整理 来源： SMM，中泰期货整理

图表 29：锂辉石（中国现货 Li2O:3%-4%） 单位元/吨、% 图表 30：锂辉石（中国现货 Li2O:4%-5%） 单位元/吨、%
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来源： SMM，中泰期货整理 来源： SMM，中泰期货整理

图表 31：锂辉石（中国现货 Li2O:5%-5.5%） 单位元/吨、% 图表 32：锂云母精矿（Li2O:1.5%-2%） 单位元/吨、%

来源： SMM，中泰期货整理 来源： SMM，中泰期货整理

图表 33：锂云母精矿（Li2O:2%-2.5%） 单位元/吨、% 图表 34：磷锂铝石 （Li2O:6%-7%） 单位元/吨、%

来源： SMM，中泰期货整理 来源： SMM，中泰期货整理

图表 35：磷锂铝石 （Li2O:7%-8%） 单位元/吨、% 图表 36：锂精矿月度进口量与均价 单位吨、美元/吨
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五、总结与展望

一季度的行情走完，我们针对在年报中所提醒关注的热点做以下跟进解读：

（一）持续关注 2024年碳酸锂新增产能的具体落地情况

根据中国有色金属工业协会锂业分会统计，2023 年我国碳酸锂产量 51.79
万吨，同比增长 31.1%，2023年碳酸锂总供应不及预期。去年部分新建

产能未能爬坡甚至投产，多数企业归因于锂价低迷，但碳酸锂产线投资

成本高、企业资金压力大，新建产能不会长期搁置，业内对 2024-2025
年碳酸锂供应端过剩的预期愈演愈烈。近期不断有上市公司公告其 2024
年内新增产能的落地情况，其中不乏回收板块的产线建设进度消息放出。

碳酸锂新增产能建成、爬坡、达产状况，仍然是影响本年度碳酸锂期货

价格走势的根本因素。

（二）首次交割反映出的碳酸锂期货交割品的市场接纳度

去年末，市场还有对交割库容是否充足、会不会因此而引发风险事件而有担

忧的声音，随着交割仓库、厂库的持续增设扩容，该种担忧已销声匿迹。

通过首次交割，我们可以得到的信息：当前碳酸锂期货价格精准锚定电

池级碳酸锂，因为质检不包含某些细节检测，市场普遍不对交割品品质

抱过高期待。当前交割品市场接纳度良好。

（三）政策及新能源行业的发展预期的改变

新能源汽车产销数据持续向好，后市应多关注行业成长速度。只有新能源汽

车引发的下游需求增量能大于碳酸锂上游供给增量，才可对其价格有明

显的利好推动作用。

（四）库存何时出现拐点

库存高企是制约碳酸锂价格的重要因素之一。碳酸锂是个市场流通量偏小的

行业，在传统淡季来临时发生累库当属正常，旺季累库，则需时刻关注

库存动向。

展望二季度，随着现货价格上调，冶炼企业亏损情况得到缓解，上游复工

意愿回升，料短期供应端宽松状态将进一步蔓延。整体而言，本轮期货

价格反弹受情绪影响较大，在复工复产、新增产能落地的供给压力下，

碳酸锂期货、现货价格维持强势运行的概率不大，有望短期内随着现货

市场的需求不振而重返下行趋势。价格预测方面，维持年报中观点：我

来源： SMM，中泰期货整理 来源： SMM，中泰期货整理
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们不认为碳酸锂价格会长期运行在多数企业的成本、尤其是现金成本之

下，也因其未来需求增速大概率抵不过供给增速而不盲目看好其价格上

限。基于当前市场所反映出的信息，预计碳酸锂期货价格主要运行区间

为 75000元/吨-130000元/吨，若产能释放顺利，则有望突破下限。

风险提示：行业政策变化、锂盐厂大规模检修减产、下游新增产能释放不

及预期。

图表 37：碳酸锂月度产量与需求 单位吨 图表 38：碳酸锂月度进口与出口 单位吨

来源： SMM，中泰期货整理 来源： SMM，中泰期货整理

图表 39：碳酸锂月度平衡与累计平衡 单位吨 图表 40：氢氧化锂平衡 单位吨

来源： SMM，中泰期货整理 来源： SMM，中泰期货整理
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