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 基本面简述：进口数据体现出智利碳酸锂供给充足，5 月份国内产量与开
工率双双提升与海外政策利空共同作用下，碳酸锂价格相对偏弱；需求端，
当下已是 6 月初，采购旺季已达尾声，7 月合约到期前，下游市场无大规
模备库可能。

 逻辑与观点：中长期供给过剩逻辑仍未改变，需求端短期无明显起色，碳
酸锂未来走势偏空，预计主力合约大致运行区间 95000-105000 元/吨。

 风险提示：行业政策变化、锂盐厂检修减产、下游新增产能释放不及预期
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进口数据强劲，高库存与客供率提升将进一步打开碳酸锂下方空间

——中泰期货碳酸锂月度策略报告

一、5 月市场回顾

 碳酸锂期货在 5月份走出震荡下跌的行情。其中现货价格始终维持下行趋

势，中旬价格跌势最明显，5月的 20个交易日中，录得 12日下跌、6日持

平，仅 2 日上涨。月末，随着下游旺季逐步褪去，31日现货报价 103900
元/吨，为 5月份最低价。

 期货端，4月底碳酸锂经历了快速冲高的行情，为受江西地区锂矿渣处理方

式带来的成本增强影响，行情发酵初期，有业内人士测算此举将推升碳酸锂

冶炼成本 8000 元/吨，后经向产业多方求证，实际增加成本为 3000-4000
元/吨，且环保政策对锂价的影响先前已部分反馈到期货价格中，随后价格

快速回落。碳酸锂期货价格亦快速回落，创下近两个半月低位。价格下行是

市场对 4月份国内供给端复产、增量与海外政策利空的反映；后半月价格偶

见反弹，一是因为接近 10万元/吨的位置，现货市场走货相对通畅，期货盘

面博弈格外剧烈，二是再 5月国内外宏观偏暖的环境下，空方避险方面的考

量导致获利盘的出现。

图表 1：5月电池级碳酸锂现货价格变化 单位元/吨、%

来源：SMM，中泰期货整理

图表 2：5月基差与期货主力收盘价 单位元/吨
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二、基本面变化：国内外供应宽松，旺季需求逐步褪去

 供给端，我们从国内产能/产量/库存和海外进口/预期两个方面来看。

 产能方面，据 SMM，5月份碳酸锂总产能 90532吨较上月提升 3.33%，其

中，锂辉石产能 38163吨较上月提升 2.23%，锂云母产能 36583吨较上月

提升 3.54%，盐湖产能 15786吨较上月提升 5.58%。

 产量方面，据 SMM，5月份碳酸锂总产量 60688吨较上月提升 14.74%，

其中，锂辉石产量 26183吨较上月提升 14.9%，锂云母产量 16550吨较上

月提升 10.85%，盐湖产量 11100 吨较上月提升 30.43%，回收产量 6855

来源：SMM，中泰期货整理

图表 3：碳酸锂月度冶炼产能 单位吨

来源：SMM，中泰期货整理
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吨较上月提升 2.87%。

 库存方面，据 SMM，5月 30日，碳酸锂总库存 92078吨较上月提升 13.77%，

其中，冶炼厂库存 51652吨较上月提升 29.1%，下游库存 22058吨较上月

降低 6.54%，其他库存 18368吨较上月提升 6.03%。

 进口方面，海关数据显示，4月国内进口碳酸锂约 21204吨，环比增 11.3%，

同比增 87.4%，1-4月累计进口 62241吨，累计同比增 24%。其中 4月来

自于智利进口量为 17149吨，占总进口比例 80.9%，环比增 5.2%；阿根廷

进口量为 3406吨，占比 16.1%，环比增 36.6%。进口货源近期陆续到港，

供应端宽松预期将延续。

 需求端，下游大部分正极企业依旧因当下库存量较高，且 6月下游客供量的

图表 4：碳酸锂月度产量（分方式） 单位吨

来源：SMM，中泰期货整理

图表 5：碳酸锂周度库存 单位吨

来源：SMM，中泰期货整理
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提升而缺乏采购现货的意愿。当下已是 6月初，采购旺季已达尾声，7月合

约到期前，下游市场无大规模备库可能。

三、降碳方案利空价格，资金关注不足逻辑重回基本面

 5月 29日，国务院印发《2024-2025年节能降碳行动方案》，方案中指出，

①合理布局锂行业新增产能，新建锂电池正负极项目能效须达到行业先进水

平，在外部环境要求我方削减产能时未完全封闭产能新增，利于 2024-2025
碳酸锂上游新增供给的预期兑现，另一方面，对下游正负极能效提高门槛，

与工信部 5月 8日发布的提高下游准入技术门槛的政策遥相呼应，实际上

限制了需求端扩张速度，利空碳酸锂价格；②到 2025年底，再生金属供应

占比达到 24%以上，目前碳酸锂回收端供应不足 10%，此条将加快锂回收

产能建成、爬产速度，同样利空碳酸锂价格。

 当前主力合约 LC2407 仅剩 1个月便进入交割月份，该合约在去年 11、12
月与今年 3、4月份后成交量与持仓量均有明显缩减，品种热度下降。本月

上旬，国内外宏观环境偏暖时，多数商品迎来价格上行趋势，碳酸锂也未得

到资金青睐，5月，LC2407 成交量 267.9万手较上月下降 74.7 万，持仓量

16.1万手较上月下降 18519手。碳酸锂期货交割规则要求，每年 3、7、11
月份的最后一个交易日集中注销仓单。LC2411 作为次主力合约，5 月，

LC2411成交量 18.5万手较上月增加 12.5万，持仓量 42965手较上月增加

24018手。

 资金面对其关注度不足、宏观偏暖影响逐步褪去后，碳酸锂期货将大概率跟

随现货市场脚步，重新回归供给端过剩的利空逻辑中去。

图表 6：碳酸锂月度平衡与累计平衡 单位：吨

来源：SMM，中泰期货整理

图表 6：期货主力（LC2407）成交与持仓量 单位手
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四、总结与展望

 基本面简述：进口数据体现出海外碳酸锂供给充足，5月份国内产量与开工

率双双提升与海外政策利空共同作用下，碳酸锂价格相对偏弱；需求端，降

碳方案利空价格，当下已是 6月初，采购旺季已达尾声，7月合约到期前，

下游市场无大规模备库可能。

 逻辑与观点：中长期供给过剩逻辑仍未改变，需求端短期无明显起色，碳酸

锂未来走势偏空，预计主力合约大致运行区间 95000-105000元/吨。

 风险提示：行业政策变化、锂盐厂检修减产、下游新增产能释放不及预期

来源：SMM，中泰期货整理

图表 7：期货次主力（LC2411）成交与持仓量 单位手

来源：SMM，中泰期货整理
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