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摘要： 

碳酸锂价格屡创新低，市场关注度有所增加。当前价格已经达到锂资源完全成本的

90 分位线，然而，供应端并未出现明显降速。因此，本文将进一步探寻未来供应情况以

及价格的成本支撑位置。 

一体化生产产能方面来看，尽管已经有部分厂家表示停产检修，但是影响的产量并

不大，供应持续放量，成本曲线右侧产能接受考验。外采产能部分来看，生产动力主要

靠利润推动，而随着利润空间的收窄，未来或将减速。 

下半年来看，尽管市场仍有“金九银十”和“年底冲量”的需求预期，阶段性的需

求回暖的确有望带动价格重心上移。8 月的补库预期犹在，旺季的需求仍将有望带动价

格反弹，但受制于库存压力，要相对谨慎看待反弹力度。 

然而，实际上全球碳酸锂的供需格局难以扭转。从矿山项目角度来看，成本较高的

项目所带来的价格支撑在 8 万元/吨，即矿山完全成本的 90 分位线。而全球锂资源供需

平衡推算，7.7 万元/吨为边际成本价格，约为 86 分位线；全球碳酸锂供需平衡推算，6.5

万元/吨为边际成本价格，约为 75%分位线。因此，我们认为，8 万元/吨为第一道成本

支撑。如果短期跌破 8 万元/吨后反弹，并不会引起大量的减产，而如果长期均价处于

7.7 万元/吨及以下的市场价格才会更大可能引发供应上的收缩。而如果当价格进一步下

跌，长期均价 6.5 万元/吨及以下的的市场价格才会有可能通过矿山大量减产来扭转供需

结构。 
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光期有色：碳酸锂价格创新低，底部支撑相煎何急？ 

近期碳酸锂价格屡创新低，引发市场广泛关注。截止 8 月 1 日，期货价格收于 80850 元/吨最

低至 80450 元/吨。 

根据对于全球锂资源完全成本的梳理，当前价格已经达到锂资源完全成本的 90 分位线，然

而，供应端尽管近两周产量有所下降，但 8 月产量预计仍然维持正增长。因此，本文将进一步探

寻未来供应情况以及价格的成本支撑位置。 

图表：截止 8 月 2 日 LC 主连价格走势、持仓及持仓情况（单位：元/吨；手） 

 

资料来源：IFinD、光大期货研究所 

  

成本 90 分位线 
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图表：碳酸锂周度产量（单位：吨）     图表：碳酸锂月度产量（单位：吨） 

  

资料来源：SMM、光大期货研究所 

1 一体化供应受考验，外采端或将减少 

一体化生产产能方面来看，供应持续放量，成本曲线右侧产能接受考验。根据企业公告及第三方数据

调研显示，国内部分厂家自 7 月开始陆续有一定减产/检修计划，但截止发稿前，总体减量对当前供需平

衡上并没有太大影响。同时，今年仍有非洲锂矿项目及南美盐湖项目爬坡或投产。因此，供应端是否会出

现大幅减产，还需关注资源端成本曲线右侧产能。 

外采产能部分来看，生产动力主要靠利润推动，而随着利润空间的收窄，未来或将减速。自去年年底，

碳酸锂期货市场结构由 B 转 C。在这样的市场和模式下，可以认为是在近月合约买“现”，在主力合约卖

“期”的动作，外采企业可以获取一定价差收益。同时，锂矿贸易定价模式转变，矿端采购价格由 Q-转

为 M+结构，截止目前也有部分根据锂盐价格倒推计算，在下跌行情中，更低的采购成本可以增厚收益。 

然而，因为原材料和产成品的价格之间仍有一定滞后性，导致价格上涨时利润空间较大，至价格拐点

后利润空间开始缩小，甚至倒挂，且越在底部区间，锂矿报价/拍卖价/成交价越不易下跌。 
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图表：现货价格走势（单位：元/吨；美元/吨） 

 

资料来源：SMM、光大期货研究所 

例如，今年“金三银四”行情下，锂矿加工利润有所增加，且如果选择参与期货盘面进行同步卖出，

可以实现锁定较好利润水平。而旺季过后，碳酸锂和锂矿价格快速下跌，而碳酸锂价格下跌幅度更大，且

速度更快，导致外采矿加工碳酸锂无论是根据长协（三方报价*折扣）还是通过参与期货盘面锁定，利润

空间均有所收窄，而据 SMM 统计的外采利润来看外采锂精矿自 6月中旬开始亏损，且至今维持亏损状态。 

图表：利润空间测算（单位：元/吨）   图表：生产利润（元/吨） 

  

资料来源：光大期货研究所  
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因此，从利润驱动生产的角度来看，驱动力有所下降。利润空间自 5 月开始下滑，6 月中下旬开始出

现亏损，部分散矿贸易商自 5 月底陆续开始暂停，但这部分影响量较小，考虑船期+加工期，实际在 8 月

减量将逐步显现，根据 8 月 1 日 smm 公布的周度产量来看也得以验证。而对于体量相对更大的，相对短

期的亏损或无法带来实质的停产，特别是在长协中可以获取折扣系数较低的企业，但是中长期来看，碳酸

锂价格快速下跌至底部区间震荡时，利润空间存在较大的不确定性，如果维持较长的亏损时间则将有望引

起减产行为。 

2 探寻成本支撑 

当前碳酸锂价格已经下跌 8 万元/吨，约在全球锂资源端成本曲线的 90 分位线左右。然而，随着矿山

自给率的增加，成本曲线右侧的矿山项目进展备受关注，如低品位云母提锂、部分非洲矿石提锂、部分澳

洲矿石提锂项目。 

➢ 江西云母提锂方面，根据此前我们调研走访了解，云母提锂中，有竞争力的项目成本可到达到 5

万元/吨，而低品位云母提锂/半自给提锂项目完全成本约 8-9 万元/吨。尽管个别新投产项目成

本超 10 万元吨，但其消化渠道通畅，且对锂盐亏损端容忍度会相对较高； 

➢ 据公开资料显示，部分非矿项目成本较高，或超 9 万元/吨，但仍未来有一定下降空间； 

➢ 据钢联澳洲调研，“据澳矿企业表示矿价低于 700 美元/吨，对应碳酸锂价格在 7.5-8.0 万元/吨，

才会考虑停产”“基于对 2024 年产量的预测，8 万元/吨将是碳酸锂重要成本支撑”。 

目前来看，完全成本在 8 万元/吨以上矿山项目暂未出现明显的停减产行为。 

进一步来看，从全球平衡表来进一步探寻成本支撑。2024 年全球锂资源供应约 140.6 万吨 LCE，需求

约 121 万吨 LCE，过剩量约 19.5 万吨 LCE。需求占供应约 86%，对应的成本支撑在 7.7 万元/吨左右。 
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然而，需要注意的是，锂矿并不完全转化为碳酸锂，且锂矿资源无法全部有效转化成锂盐。因此，在

较极端假设条件下，假设 70%资源将转化成碳酸锂（剩余为氢氧化锂、六氟磷酸锂等），且根据不同季度

给予一定惩罚系数；假设全球对碳酸锂的需求占 68-70%，剩余为氢氧化锂、六氟磷酸锂等。 

根据调整后的数据来看，全球碳酸锂需求占供给约 84-86%，过剩量约 13-16 万吨。然而，虽然全球

范围内的库存难以统计，但是仅仅从当前国内的碳酸锂库存来看，社会库存+交易所仓库库存或将达到 14

万吨以上水平，如：据彭博社报道，韩国已开始建立锂库存，以确保这种对电池和汽车制造业至关重要的

关键矿物的供应。因此，假设中国碳酸锂库存占比全球 90%，即全球范围内有约 15.5 万吨，而在此基础

上，考虑可出生产的库存占比 70%，则约有 10.8 万吨。剔除库存量后，供应实际或达到总资源 73-75%分

位，平均 74%对应资源端成本在 6.5 万元/吨左右。 

图表：全球锂资源及碳酸锂供需平衡表（万吨 LCE；万吨）  

 

资料来源：光大期货研究所 

图表：实现供需平衡产量需求（万吨；%）  

 

资料来源：光大期货研究所 

全球锂资源LCE 2023LCE 2024 F LCE 2024Q1 2024Q2 2024Q3 E 2024Q4 E 24/23
供应 99.5 140.5 28.2 33.7 38.2 40.4 41%
需求 90.8 121.2 24.0 32.5 29.5 35.2 33%
平衡 8.7 19.3 4.2 1.2 8.7 5.2 -

全球碳酸锂 2023LCE 2024 F LCE 2024Q1 2024Q2 2024Q3 E 2024Q4 E 24/23
供应 66.2 98.3 18.0 26.4 24.7 29.2 49%

需求-70% 63.6 84.8 16.8 22.8 20.7 24.6 33%
平衡 2.6 13.4 1.2 3.7 4.1 4.5 -

全球碳酸锂 2023LCE 2024 F LCE 2024Q1 2024Q2 2024Q3 E 2024Q4 E 24/23
供应 66.2 98.3 18.0 26.4 24.7 29.2 49%

需求-68% 61.7 82.4 16.3 22.1 20.1 23.9 33%
平衡 4.4 15.9 1.7 4.3 4.7 5.2 -

总需求量 2024H1 2024H2 E 扣除可供库存后需求 实现供需平衡产量 占总供应比
需求-70% 84.8 39.6 45.3 34.5 74.0 75%
需求-68% 82.4 38.4 44.0 33.2 71.6 73%
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而鉴于中国市场对锂盐定价权日益增加，如果仅考虑中国碳酸锂供需平衡，需求约占供给量 83.5%左

右，对比全球情况来看，国内的成本支撑高于全球水平，这很大程度是由外采矿提锂行为带动的。同样提

出假设，可供生产的碳酸锂库存占比 30%、50%、70%的条件下，实现供需平衡产量占预计供应比重分别约

79%、76%和 73%左右。因此，如果出现惜售情况，会一定程度上抬高下方支撑。但是，根据全球资源成本

来看，73-79%范围内的产能之间成本差异较小，挺价力度比较一般，且惜售并非长期逻辑。 

图表：中国碳酸锂平衡表（万吨） 

 

资料来源：光大期货研究所 

图表：实现供需平衡产量需求（万吨；%） 

 

资料来源：光大期货研究所 

  

中国碳酸锂 2023LCE 2024 F LCE 2024Q1 2024Q2 2024Q3 E 2024Q4 E 24/23
供应 60.9 91.2 15.8 25.4 23.4 26.6 50%
需求 56.7 76.1 14.4 20.8 19.9 21.0 34%
平衡 4.2 15.1 1.4 4.6 3.5 5.6 -

总需求量 2024H1 2024H2 E 扣除可供库存后需求 实现供需平衡产量 占总供应比
可供锂盐占比70% 76.1 35.2 40.9 31.5 66.7 73%

总需求量 2024H1 2024H2 E 扣除可供库存后需求 实现供需平衡产量 占总供应比
可供锂盐占比50% 76.1 35.2 40.9 34.2 69.4 76%

总需求量 2024H1 2024H2 E 扣除可供库存后需求 实现供需平衡产量 占总供应比
可供锂盐占比30% 76.1 35.2 40.9 36.9 72.1 79%
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图表：全球锂矿完全成本曲线（单位：元/万吨）及 2024 年以来碳酸锂期货价格（元/吨） 

 

资料来源：光大期货研究所 

因此，我们认为当价格跌破 7.7 万元/吨，供应端减产的力度或将会因为成本倒挂程度和时间等因素

而逐步增加，从而达到边际上调节资源供需的目的，这将对价格产生一定支撑。同时，从全球碳酸锂平衡

下的成本支撑来看是在 6.5 万元/吨。 

3 策略建议 

下半年来看，尽管市场仍有“金九银十”和“年底冲量”的需求预期，阶段性的需求回暖的确有望带

动价格重心上移。8 月补库预期犹在，旺季的需求仍将有望带动价格反弹，但受制于库存压力，要相对谨

慎看待反弹力度。 

然而，实际上全球碳酸锂的供需格局难以扭转。从矿山项目角度来看，成本较高的项目所带来的价格

支撑在 8 万元/吨，即矿山完全成本的 90 分位线。而全球锂资源供需平衡推算，7.7 万元/吨为边际成本价
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格，约为 86 分位线；全球碳酸锂供需平衡推算，6.5 万元/吨为边际成本价格，约为 75%分位线。因此，我

们认为，8 万元/吨为第一道成本支撑。如果短期跌破 8 万元/吨后反弹，并不会引起大量的减产，而如果

长期均价处于 7.7 万元/吨及以下的市场价格才会更大可能引发供应上的收缩。而如果当价格进一步下跌，

长期均价 6.5 万元/吨及以下的的市场价格才会有可能通过矿山大量减产来扭转供需结构。 

风险提示：矿山惜售/超预期停减产；需求超预期回暖 
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度认可。期货从业资格号：F3030849  交易咨询从业证书号：Z0016041 

王珩，澳大利亚阿德莱德大学金融学硕士，现任光大期货研究所有色研究员，主要研究方向为铝硅。扎根

国内有色行业研究，跟踪新能源产业链动态，为客户提供及时的热点和政策解读，撰写多篇深度报告，获得客

户高度认可；深入套期保值会计及套保信披方面研究，更好的服务上市公司风险管理。期货从业资格号：F3080733  

交易咨询从业证书号：Z0020715 

朱希，英国华威大学理学硕士，现任光大期货研究所有色研究员，主要研究方向为镍锂。期货从业资格号：

F03109968 
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联系我们 

公司地址：中国（上海）自由贸易试验区杨高南路 729 号陆家嘴世纪金融广场 1 号楼 6 楼        

公司电话：021-80212222        传真：021-80212200 

客服热线：400-700-7979        邮编：200127 

 

 
免责声明 

 
本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性、可靠性和完整性不作任何保

证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文

中的观点、结论和建议仅供参考，并不构成任何具体产品、业务的推介以及相关品种的操作依据

和建议，投资者据此作出的任何投资决策自负盈亏，与本公司和作者无关。 

 

 


