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供应端扰动不断，碳酸锂能否迎来拐点  
 

  

 

2024年伊始，海外矿山减产消息频发叠加国内锂云母环保检查消息扰动引

发了市场对供应的担忧，碳酸锂主力合约实现四连阳，重回10万上方。本轮上

涨行情能否延续，我们通过回顾2018-2020年澳矿减产可以看出，矿山减产并不

能被看做锂价止跌的信号，也不是锂价反弹的必要充分条件，首个澳矿宣布减

产后碳酸锂价格继续下跌了24个月。与需求拉动的价格反弹不同，因减产而导

致的价格反弹很容易在价格反弹到一定程度后令矿山开始复产。此外，矿山的

减产规模是逐渐扩大的，各个矿山由于自身经营和成本的不同实施减产降库存

的策略时间点各不相同，所以一开始小矿山的减停产并不会影响整个市场的供

需格局，只有在大项目减停产的时候才会对产量产生较大的影响。  

与上一轮锂矿减产不同的是，本轮澳洲矿山减产的同时也在主动变更定价

模式以扩大销量，我们认为主要是由以下两方面的原因造成：第一，随着锂资

源战略地位的提高，各国积极开展锂资源的开发，澳洲锂矿的影响力有所下降。

第二，上游锂矿企业在经历上一轮产业周期上行后都积累了丰厚的利润，锂矿

企业的财务状况整体比上一轮下行周期表现得更加健康。 

2024年碳酸锂价格波动明显下降，期现价格围绕10万元/吨上下波动，市场

交投氛围冷清，主要由于目前的价格接近大部分锂盐厂的成本线，同时投资者

对于二季度的旺季仍有期待，锂价下方存在较强支撑。矿山定价模式更改后碳

酸锂价格的走势将更加独立，并且将对供需的变化更加敏感。现阶段锂价的反

弹主要取决于两方面：供应端锂矿减产规模超预期或者需求表现超预期，从近

期海外锂矿减产规模以及赣锋和盛新锂能扩大承购量可以看出供应端的缩量规

模还不能扭转供过于求的局面，因此未来锂价能否再掀波澜将在很大程度上取

决于旺季下游需求的表现。 
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一、 海外矿山减产规模不断扩大，定价模式更改 

1.1 Finniss项目停产 

1月5日，澳洲锂矿商Core Lithium宣布为了应对持续下行的锂价，公司决定暂停旗

下Finniss锂项目的采矿作业，该矿是多矿Finniss硬岩锂综合体的一部分。且公司将继

续使用目前的矿石库存进行加工，只是会暂时停止露天矿山的开采。公告中表示目前现

有库存约有28万吨矿石，足够令其加工厂能继续运营至2024年年中。而鉴于湿季采矿和

建设的困难以及减少支出的战略，公司BP33项目的早期工作也已经暂停。但将延续

Grants矿坑的维护以满足市场回暖时的产能恢复。 

2024年首个澳矿项目宣布停产标志着在产能过剩的背景下，供给侧高成本产能开始

出清。根据公司财报指引2024财年Finniss项目锂精矿产量约8-9万吨的5.5%品位锂精矿

，回收率低于预期，投产后的生产成本显著高于其他在产澳矿，现金运营成本高达1265

美元/吨。随着售价的大幅下跌，市场价格已经击穿现金运营单位成本，尽管矿企在前

几年产业周期上升期积累了丰厚的利润，但考虑到长期资本开支，对没有扩产计划的

Finniss项目停产是相对合理的规划。此外，该项目在2023年2月产出首批锂精矿，全年

预计产量约为0.7万吨LCE，占到澳洲产量的2%左右，所以Finniss项目的停产并不会改

变全球供应过剩的格局。 

1.2 Greenbushes减产，更改长协包销定价模式 

1月29日，澳大利亚矿业巨头IGO发布公告表示该公司与天齐锂业、美国雅保共同拥

有的全球最大锂矿山Greenbushes长协包销定价模式发生了更改，结算方式由按照上一

季度（Q-1）锂盐均价计算，变为按上一月（M-1）的均价进行结算。主要参考

Fastmarkets、Asian Metals、Benchmark Minerals Intelligence和S&P Platts四家报价

平均值，并且给予5%的折扣。同时锂辉石精矿产量将在本财年降至130-140万吨，此前

预计为140-150万吨，减少10万吨左右。随着库存的增加下半年的销量将比产量低20%。

现金成本指引将处于的280-330澳元区间的高位。 

图1 Greenbushes季度产销量（万吨）  图2  Greenbushes年度产量及预期（万吨） 

  

资料来源：公司公告，中辉期货研究院 资料来源：公司公告，中辉期货研究院 
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Greenbushes更改长协包销定价模式意味着锂矿和锂盐之间价格传导时间大幅缩短，

锂矿价格的变动将与碳酸锂价格变动更加同步。从锂辉石2023年的价格走势来看，前三

季度共计下跌47%，但自从四季度澳洲矿山定价采用M+N的模式后，仅四季度锂辉石价格

下跌的幅度就达到69%，全年锂辉石价格跌幅超过80%。考虑到澳洲锂矿供应在全球范围

内占比将近50%，且占中国供应量超70%，所以此次长协定价模式的松动对市场影响较大

。非洲矿，巴西矿等品味较低的矿山也纷纷改变定价模式，尽管如此国内锂盐厂出于对

未来需求增速下滑的预期在谈判时仍有压价的情绪。澳洲、巴西地区的矿山反馈2024年

一季度国内部分锂盐厂提货意愿较弱，倒逼澳洲头部矿山也开始更改长协定价模式。我

国锂辉石资源匮乏，80%以上都要依赖进口。2023年我国进口锂精矿约401万吨，主要来

源于澳大利亚、巴西和津巴布韦等国。定价模式的更改将使外采矿成本支撑线回落到矿

端的开采成本，有利于国内外采矿冶炼厂利润倒挂情况得到改善，降低成本倒挂的风险 

 

1.3 美国雅宝暂停扩张 

全球最大的锂生产商美国雅保表示，计划通过削减开支和员工队伍，每年减少约

9500万美元的成本，预计到2024年将节省超过5000万美元的成本。该公司表示，预计

2024年的资本支出将从2023年的21亿美元降至16亿-18亿美元。该公司还计划推迟在美

国南卡罗来纳州的一个大型锂精炼项目的支出。 

美国雅宝的锂矿资源遍布全球，拥有全球资源禀赋最好的矿产，比如澳洲泰利森旗

下的Greenbushes，南美智利的Atacama盐湖，占据全球锂产品供应的30%市场份额，客

户群体包含了动力电池领域的龙头公司，宁德时代，LG，松下和三星等，以及全球新能

源车企，特斯拉，理想等造车新势力。2023年以前雅宝快速推进多个锂产品项目，在中

国和澳洲设立锂转换工厂等大型项目，但随着2023年锂价下行，公司业绩承压雅宝选择

图3 锂辉石价格走势（美元/吨）     

 

资料来源：百川盈孚，中辉期货研究院 
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推迟重大项目的建设，一方面反映出公司对锂价周期的判断是下行初期所以还不到“逆

势抄底”的地步，另一方面反映出公司依然长期看好新能源行业的增长，所以只是推迟

项目将资金集中在能够取得重大进展、接近完成的项目。综合来看2024年锂电产业链都

将以降低生产成本，缩减资本开支为主，产能出清的时间可能会持续较长时间。 

1.4 Mt Cattlin受制于成本压力，预计减产7万吨锂精矿 

2月23日Arcadium Lithium公告指出，受成本压力影响，Mt Cattlin会由2023年的约

20.5万吨减产至在2024年的约13万吨（减产约9500吨LCE）。根据此前Mt Cattlin最新的

财报数据显示，得益于品位的恢复，Mt Cattlin产量将有所提高，2024年财年的产量指

引为21-23万吨锂精矿（SC5.4），折合为2.4-2.6万吨LCE。Mt Cattlin整体规划产能大

约为2.7万吨LCE，仅略微高于Mt Finniss项目，并且该矿山的现金成本属于澳洲6大主

要矿山中偏高的，2024年的现金成本高达65000元左右。为了应对锂价持续低迷的态势

以及高成本的压力，Mt Cattlin决定采取减产的策略。 

 

二、 上一轮澳矿减产背景回顾 

上一轮澳矿减产潮要回溯到2018-2020年，5%锂精矿到岸价直接从高位腰斩至500美

元/吨，击穿了大部分锂矿厂商成本线从而导致矿山开始大面积减产和停产，主流矿山

的产能利用率均降至60%以下。2020年之前为新能源汽车行业的导入期，受国补刺激需求

快速增长，但此时上游资源难以匹配， 拉动锂价急剧上行，电池级碳酸锂价格从5万元/

吨最高涨至16.8万元/吨，锂价的快速上涨吸引上游锂矿厂商在2017-2018年加速扩张，

Mt Cattlin、Pilbara和Mt Marion等公司旗下的锂矿项目相继投产，澳洲的锂精矿产量

从2016年初的1万吨增至2018年的5.5万吨，增幅超过5倍。 

 

 

 

图4 Mt Cattlin季度产销量（万吨）  图5  Mt Cattlin年度产量及预期（万吨） 

  

资料来源：公司公告，中辉期货研究院 资料来源：公司公告，中辉期货研究院 
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2018年开始国内新能源汽车补贴政策退坡，而中国作为全球最大新能源汽车产销国

家，需求下滑对全球碳酸锂需求都造成了一定影响，海外新增的供给增量很快变成了过

剩量，导致锂价开始大幅下挫。2018年四季度 Wodgina锂矿原股东MRL暂停DSO销售，同

时美国雅宝宣布收购Wodgina项目60%的股权标志着澳矿减产的开始。随后2019年Pilbara

开始实施主动减产降库存的经营策略，产能利用率降至约30%并一直延续至2022年第二季

度，2020年年Mt Cattlin锂矿原股东宣布减产，项目运营将优先利用矿山堆存的矿石库

存。同年10月由于一笔2017年发放的为期三年的高息贷款到期且公司无力偿还，拥有22

万吨锂精矿产能的Altura公司被破产接管。 

综合来看，上一轮澳矿的减产主要出于两方面的原因。第一是部分矿山现金流较差

，迫于经营压力不得不减产，第二是大型矿山不愿意让利低价出售锂矿而主动采取减产

策略，导致2019年-2020年锂辉石的供应量下滑了30%，全球碳酸锂的产量增速也逐渐放

缓。2018年澳矿首个项目开始减产后并没有遏制碳酸锂和锂矿价格下行的趋势，2019年

碳酸锂价格跌幅达到36.8%，锂精矿价格跌幅达到33.6%；2020年1月-11月，碳酸锂价格

跌幅为12.5%，锂精矿价格跌幅为16.5%。从减产效果来看，2020年相比2019年碳酸锂价

格跌幅放缓，澳矿的减产确实对减缓碳酸锂价格下跌起到一定作用。 

 

 

 

 

 

图6 2010-2020全球锂产量及结构     

 

资料来源：USGS，中辉期货研究院 
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通过上一轮澳矿减产我们可以看出，矿山减产并不能被看做锂价止跌的信号，也不

是锂价反弹的必要充分条件，首个澳矿宣布减产后碳酸锂价格继续下跌了24个月。与需

求拉动的价格反弹不同，因减产而导致的价格反弹很容易在价格反弹到一定程度后令矿

山开始复产。此外，矿山的减产规模是逐渐扩大的，各个矿山由于自身经营和成本的不

同实施减产降库存的策略时间点各不相同，所以一开始小矿山的减停产并不会影响整个

市场的供需格局，只有在大项目减停产的时候才会对产量产生较大的影响。 

三、 江西环保检查引发供应担忧 

2月21日，市场消息称两会后督查组将对宜春进行环保检查，近期锂渣无法妥善处理

的锂盐厂开工或将受限，受此影响碳酸锂主力合约LC2407盘中触及涨停。江西宜春是国

内碳酸锂主产区之一，产能占比将近40%，若云母矿暂停采购将影响碳酸锂产量的25%-

35%。不过当前市场对江西环保督察带来的实际影响尚无定论，多家锂盐厂也表示暂未接

到相关通知。由于去年上半年宜春地区已经对锂盐厂做过大规模的规范化整改，时隔一

年再次进行大面积的减停产整改概率较低。截止2月23日，碳酸锂周度开工率为38.93%，

产量为8600吨，基本恢复至春节前的水平，部分中小锂盐厂表示将于正月十五后正式复

工。分省份来看，江西地区产量回升较快，春节期间周度产量降至1965吨，但仅仅两周

已经回升至3440吨。所以短期内江西环保检查对碳酸锂的供应扰动有限，此外下游材料

厂依然未见明显的补库需求，上游冶炼厂持续累库限制价格的上行空间。 

 

 

 

 

图7 电池级碳酸锂价格走势（元/吨）     

 

资料来源：百川盈孚，中辉期货研究院 

0

10,000
20,000
30,000
40,000

50,000
60,000
70,000
80,000

90,000
2
01
9
-0
1
-0
1

2
01
9
-0
1
-1
8

2
01
9
-0
2
-0
4

2
01
9
-0
2
-2
1

2
01
9
-0
3
-1
0

2
01
9
-0
3
-2
7

2
01
9
-0
4
-1
3

2
01
9
-0
4
-3
0

2
01
9
-0
5
-1
7

2
01
9
-0
6
-0
3

2
01
9
-0
6
-2
0

2
01
9
-0
7
-0
7

2
01
9
-0
7
-2
4

2
01
9
-0
8
-1
0

2
01
9
-0
8
-2
7

2
01
9
-0
9
-1
3

2
01
9
-0
9
-3
0

2
01
9
-1
0
-1
7

2
01
9
-1
1
-0
3

2
01
9
-1
1
-2
0

2
01
9
-1
2
-0
7

2
01
9
-1
2
-2
4

2
02
0
-0
1
-1
0

2
02
0
-0
1
-2
7

2
02
0
-0
2
-1
3

2
02
0
-0
3
-0
1

2
02
0
-0
3
-1
8

2
02
0
-0
4
-0
4

2
02
0
-0
4
-2
1

2
02
0
-0
5
-0
8

2
02
0
-0
5
-2
5

2
02
0
-0
6
-1
1

2
02
0
-0
6
-2
8

2
02
0
-0
7
-1
5

2
02
0
-0
8
-0
1

2
02
0
-0
8
-1
8

2
02
0
-0
9
-0
4

2
02
0
-0
9
-2
1

2
02
0
-1
0
-0
8

2
02
0
-1
0
-2
5

2
02
0
-1
1
-1
1

2
02
0
-1
1
-2
8

2
02
0
-1
2
-1
5



 

新能源板块专题报告 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

8 

 

四、 成本支撑效果转弱，需求指引成为关键 
2023年碳酸锂价格大幅下行主要受到了原料端和下游客户的双重夹击，一方面

我国作为全球最大的碳酸锂生产国，但长期以来对原料的对外依存度较高，锂盐厂没

有定价权所以一直处于被动的地位，2023年整体亏损严重；另一方面，碳酸锂的贸易

方式大多为长协定价，在价格急速下跌以及需求崩塌的背景下市场频现违约毁单现象

。锂盐厂开始被动累库，中下游正极和电池端主动去库。国内锂盐厂家从去年四季度

开始与澳矿商谈M+N的定价模式，澳矿报价开始松动，南美和非洲的锂辉石价格重心

也开始下移。进入2024年，越来越多的锂矿正式开始根据新的定价模式结算，外采锂

辉石的盐厂利润有所修复。未来原料端价格的波动将与碳酸锂更加同步，国内定价话

语权增强，锂矿的成本支撑作用减弱。 

与上一轮锂矿减产不同的是，本轮澳洲矿山减产的同时也在主动变更定价模式

以扩大销量，我们认为主要是由以下两方面的原因造成：第一，随着锂资源战略地位

的提高，各国积极开展锂资源的开发，澳洲锂矿的影响力有所下降。南美盐湖的开发

力度加大，尤其是阿根廷的新项目陆续开始投产。非洲在中国企业出海建设后，锂矿

开发的速度明显提升，同时国内盐湖和锂云母的产量也在逐年增加。2019年，2020年

澳大利亚的锂矿供应量分别占全球供应占比的52%和48%，到2023年澳洲锂矿供应量下

滑至了40%。第二，上游锂矿企业在经历上一轮产业周期上行后都积累了丰厚的利润

，锂矿企业的财务状况整体比上一轮下行周期表现得更加健康。截至2023Q3，主要澳

洲锂矿企业Pilbara、ALB、MRL、Allkem和Core的现金及现金等价物分别为

20.4/16.0/9.3/6.7/1.4亿美元。这也从另一方面说明了本轮产业下行周期将比上一

次持续的时间更久，产能出清的时间也将更长。 

 

图8 碳酸锂周度开工率 图9 碳酸锂周度产量分省份（吨） 

  

资料来源：公司公告，中辉期货研究院 资料来源：公司公告，中辉期货研究院 
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2024年碳酸锂价格波动明显下降，期现价格围绕10万元/吨上下波动，市场交

投氛围冷清，主要由于目前的价格接近大部分锂盐厂的成本线，同时投资者对于二季

度的旺季仍有期待，锂价下方存在较强支撑。矿山定价模式更改后碳酸锂价格的走势

将更加独立，并且对供需的变化更加敏感。现阶段锂价的反弹主要取决于两方面：供

应端锂矿减产超预期或者需求表现超预期，从近期海外锂矿减产规模以及赣锋和盛新

锂能扩大承购量可以看出供应端的缩量规模还不能扭转供过于求的局面，因此未来锂

价能否再掀波澜将在很大程度上取决于旺季下游需求的表现。 

图10 碳酸锂周度库存 图11 碳酸锂行业即期成本和利润（元/吨） 

  

资料来源：SMM，中辉期货研究院 资料来源：百川盈孚，中辉期货研究院 
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