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产业链博弈陷入僵持，锂价走向何方？

[Table_Rank]走势评级： 碳酸锂：震荡
报告日期： 2023 年 5 月 31 日

[Table_Summary]
★短期供给弹性受限，关注价格反弹后供给增量释放节奏

锂价反弹后，当前外购矿冶炼厂的理论利润已修复至盈亏线上，
考虑到长协矿供应不畅、以及一个月左右的生产加工周期，短期
内锂盐供给或仍受限；但向后看，长协矿价重新谈判后趋势大概
率向下，锂盐厂利润得以修复，叠加价格反弹后非洲表外矿带来
的边际增量，三季度中国锂盐厂提产动能和空间均较为充分。

锂价下行及海内外价格倒挂以及显著影响了南美盐湖的出货节
奏，4 月智利对中国的碳酸锂出口量环比-34%，使得 5月中国锂
盐供应进一步趋紧。随着锂价快速反弹， 5 月起智利碳酸锂出
口量或现环比回升，6、7 月中国碳酸锂进口压力将对应增加。

★投机需求主导短期反弹，关注终端需求能否承接

近期表观需求的回暖本质上并非终端需求自下而上的传导、而更
多是行情驱动下的库存调整，在经历了年初的库存大幅贬值后，
产业链各环节的备货心态已不复此前激进，在终端需求向上传导
之前，这一渠道库存回补带来的需求增长空间或较为有限。

★投资建议

电碳价格重回 30 万元/吨，上下游博弈陷入僵持，短期内供应弹
性有限，叠加需求企稳带来的刚需采购，现阶段上游稍显强势，
持货商联合挺价下锂价或偏强震荡。向后看，冶炼利润修复带来
的供应增量将逐步释放，定价机制谈判完成后，澳洲长协矿的提
货也将恢复正常，加之价格回升后非洲矿和云母矿的边际增量，
三季度中国锂盐厂提产动能和空间均较为充分，价格反弹后智利
碳酸锂出货节奏或也将加快；而在终端需求向上传导之前，渠道
库存回补带来的需求增长空间较为有限。供需格局边际逆转，后
续锂价存高位回撤风险。

★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、引言

4 月中旬以来，锂盐价格快速反弹，溧阳中联金碳酸锂 2306 合约收盘价已录得翻倍涨幅，
SMM 电池级碳酸锂现货均价自低点涨幅也近 70%。本轮反弹的基本面驱动可概括为前
期价格快速下挫后引发的供应端负反馈，以及价格呈现出止跌迹象后的下游补库需求释
放。价格来到 30 万元/吨关口后，产业链上下游博弈陷入阶段性僵持，锂价涨幅较此前
明显放缓，电子盘价格与现货均价的价差收敛也一定程度上表明市场投机情绪逐步退
温。向后看，博弈中上下游话语权的强弱将显著影响价格走势，我们认为后市需要关注
的重点包括：冶炼厂利润修复后供给增量何时兑现，以及需求回暖的空间和可持续性。

图表 1：碳酸锂现货价格走势

资料来源：SMM，东证衍生品研究院

图表 2：国内碳酸锂期现价差

资料来源：Wind，SMM，东证衍生品研究院

2、短期供给弹性受限，关注价格反弹后供给增量释放节奏

今年以来，中国锂盐产量环比持续回落，明显偏离季节性规律，除江西整治非法采矿带
来的锂云母资源端减量外，我们认为价格下跌带来的锂盐厂利润收缩是更为主要的原
因。据测算，外购矿生产的锂盐厂在 3月下旬已转入亏损状态，而如果考虑生产加工周
期内的锂价下行，以及长协矿价较现货矿价近一个季度的滞后期，锂盐厂的实际亏损压
力较理论测算更为明显。作为应对，无稳定原料长协的锂盐厂已在一季度末选择主动减
产，进入二季度，中国锂盐厂和澳洲矿企就计价模式的谈判也阶段性影响了长协矿的提
货节奏、进而约束了锂盐供应。当前模型显示非一体化冶炼厂的即时利润已修复至盈亏
线上，考虑到长协矿供应不畅、以及一个月左右的生产加工周期，短期内锂盐供给弹性
或仍受限；但向后看，长协矿价重新谈判后趋势大概率向下，锂盐厂利润得以修复，矿
端产量也将在一个季度左右兑现至锂盐端，叠加价格反弹后非洲表外矿带来的边际增
量，三季度中国锂盐厂提产动能和空间均较为充分。
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图表 3：中国锂盐产量

资料来源：SMM，东证衍生品研究院

图表 4：中国锂盐厂理论利润

资料来源：SMM，东证衍生品研究院测算

图表 5：澳洲锂矿季度产量及同比增速

资料来源：公司公告，东证衍生品研究院

图表 6：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

此外，碳酸锂进口量的环比回落也使得 5月中国锂盐供应进一步趋紧。事实上，自 2月
起，智利对中国市场的碳酸锂出口均价已然高于同期中国市场现货价格，而后这一价差
不断走阔，同时中国市场相较于其他出口国的价格优势也显著被削弱，这一海内外价格
倒挂以及锂盐绝对价格的快速下行显著影响了南美盐湖的出货节奏，4月智利对中国的
碳酸锂出口量环比-34%至 0.9 万吨。而考虑到过去一个月内锂价的快速反弹，以及南美
盐湖生产商仍然乐观的销售计划，5 月起智利碳酸锂出口量或现环比回升，6、7月中国
碳酸锂进口压力将对应增加。
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图表 7：智利对各国碳酸锂出口均价

资料来源：智利海关，东证衍生品研究院

图表 8：中国碳酸锂现货价及智利碳酸锂出口价

资料来源：SMM，智利海关，东证衍生品研究院

图表 9：智利对中国碳酸锂月度出口量

资料来源：智利海关，东证衍生品研究院

图表 10：中国碳酸锂进口量&智利对中国碳酸锂出口

资料来源：海关总署，智利海关，东证衍生品研究院

3、投机需求主导短期反弹，关注终端需求能否承接

在此前的报告中，我们认为本轮表观需求的改善将滞后于终端需求的回暖，但事实证明
我们低估了行业信心触底反弹带来的投机需求释放。4 月以来，随着锂价低位回升，正
极材料厂、电池厂等下游环节主动增加原料库存天数，下游采购热情的回升进一步推升
了价格、形成了正反馈循环。终端需求而言，中国新能源车消费尚未显著回暖，同时产
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业链末端仍有相当体量的整车及电池库存；储能方面，6 月 30 日的并网节点确实会带动
部分需求集中释放，但考虑到后端的集成和并网调试至少需要近 1个月的时间，6月储
能需求或也面临冲高回落的风险。因此，我们认为近期表观需求的回暖本质上并非终端
需求自下而上的传导、而更多是行情驱动下的库存调整，在经历了年初的库存大幅贬值
后，产业链各环节的备货心态已不复此前激进，在终端需求向上传导之前，这一渠道库
存回补带来的需求增长空间或较为有限。

图表 11：中国新能源车月度产量

资料来源：中汽协，东证衍生品研究院

图表 12：中国新能源车渗透率

资料来源：中汽协，东证衍生品研究院

图表 13：中国动力电池当期库存变动

资料来源：动力电池产业创新联盟，东证衍生品研究院测算

图表 14：中国新能源车当期库存变动

资料来源：乘联会，东证衍生品研究院测算
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4、投资建议

电碳价格重回 30 万元/吨后，上下游博弈陷入僵持阶段，短期内受限于原料供应不畅以
及生产加工周期，供应弹性有限，叠加需求止跌企稳带来的刚需采购，现阶段上游稍显
强势，持货商联合挺价下锂价或偏强震荡。但随着时间的推移，冶炼利润修复带来的供
应增量将逐步释放，同时澳矿和中国锂盐厂长单定价机制谈判完成后，长协矿的提货也
将恢复正常，加之价格回升后非洲矿和云母矿的边际增量，三季度中国锂盐厂提产动能
和空间均较为充分，价格反弹后智利碳酸锂出货节奏或也将加快；而在终端需求向上传
导之前，渠道库存回补带来的需求增长空间较为有限，供需格局边际逆转，后续锂价存
高位回撤风险。

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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务的综合性公司。东证期货是东方证券股份有限公司全资子公司。公司主要从事商品期货经纪、
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有色金属-锂-热点报告 2023-05-31

8 期货研究报告

免责声明

本报告由上海东证期货有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。

本公司已取得期货投资咨询业务资格，投资咨询业务资格：证监许可【2011】1454号。

本研究报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。

本研究报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性

和完整性，客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生

任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司会适时

更新我们的研究，但可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的报告之外，绝大多数研究报

告是在分析师认为适当的时候不定期地发布。

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客

户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，

若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作

为或被视为出售或购买投资标的的邀请或向人作出邀请。

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者

需自行承担风险。

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经

本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内

容，不得将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其

它用途。

如需引用、刊发或转载本报告，需注明出处为东证衍生品研究院，且不得对本报告进行任何有悖原意

的引用、删节和修改。

东证衍生品研究院

地址：上海市中山南路 318 号东方国际金融广场 2号楼 21 楼

联系人：梁爽

电话： 8621-63325888-1592

传真： 8621-33315862

网址： www.orientfutures.com

Email： research@orientfutures.com

../../../../sunfeng/My Documents/Tencent Files/734067442/FileRecv/ www.orientfutures.com 
mailto:research@orientfutures.com

	1、引言
	2、短期供给弹性受限，关注价格反弹后供给增量释放节奏
	3、投机需求主导短期反弹，关注终端需求能否承接
	4、投资建议
	5、风险提示

