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行情回顾

 春节后锂价低位回升，LC2407由低点9.25万元/吨快速涨至12.5万元/吨，涨幅超20%；

 低估值背景下的阶段性供需错配是本轮反弹的核心原因；

图表：锂盐期现货走势回顾

资料来源：Wind，SMM，东证衍生品研究院
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资源端减量的实际影响评估

 2024年以来已有三座澳洲矿山（Finniss, Greenbushes, Mt Cattlin）暂停原矿开采/下修产量指引，共带来资源端减量约2万吨LCE；

 在尚未触及成本线的情况下出现资源端减量，供应释放略不及市场预期；

 但考虑到矿山仍有相当体量的原矿/精矿库存，且其减产更多是为了优化成本而非惜售，对锂盐供应的实际扰动料较为有限；

 海外其余项目多在顺利推进中；

资料来源：公司公告，东证衍生品研究院整理

图表：澳矿最新产量指引及调整情况图表：澳洲主要矿山锂精矿产量及同比增速
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产量 同比增速（右）千吨

FY23实际产量 FY2024产量指引 备注

Greenbushes 149.1 130-140 较此前指引下修1万吨精矿

Pilbara 62 66-69

Mt Marion 46.9 38-44

Wodgina 36.9 42-48

Mt Cattlin 20.5 13 CY24产量指引同比负增7.5万吨精矿

Finniss 1.8 9-9.5 暂停原矿开采，精矿产出指引基本不变



短期扰动后，关注利润修复带来的锂盐厂开工率提升

 江西环保风险再度发酵，当前聚焦于锂渣如何定性，经历了去年的大面积整改后，江西锂盐厂再现大规模减停产的概率较低，高频

产量数据也显示当前带来的实际减量有限，但事件完全定论前仍须警惕尾部风险；

 年初以来锂盐加工环节利润持续修复，若考虑盘面套保则利润空间更为可观，利润堵点打通后，矿石库存去化或对应锂盐产出增加；

 近期锂精矿现货报价及拍卖价反弹、代工费回升，均侧面印证了买矿-盘面锁利润-代工模式的活跃，对应二季度锂盐厂开工率提升；

资料来源：SMM，东证衍生品研究院测算
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图表：锂精矿现货价格图表：锂盐加工环节理论利润
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短期扰动后，关注利润修复带来的锂盐厂开工率提升

资料来源：SMM，海关总署，公司公告，东证衍生品研究院测算

图表：中国锂矿石库存天数图表：中国锂矿石进口量
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 江西环保风险再度发酵，当前聚焦于锂渣如何定性，经历了去年的大面积整改后，江西锂盐厂再现大规模减停产的概率较低，高频

产量数据也显示当前带来的实际减量有限，但事件完全定论前仍须警惕尾部风险；

 年初以来锂盐加工环节利润持续修复，若考虑盘面套保则利润空间更为可观，利润堵点打通后，矿石库存去化或对应锂盐产出增加；

 近期锂精矿现货报价及拍卖价反弹、代工费回升，均侧面印证了买矿-盘面锁利润-代工模式的活跃，对应二季度锂盐厂开工率提升；



持续关注进口带来的边际供应扰动

 2024年进口量预计19.5万吨LCE（+4.6），增量主要来自智利SQM 3万吨新产能投产，以及阿根廷C-O、3Q等项目的爬产放量；

 随着新项目陆续爬产，自阿根廷进口的碳酸锂占比有所增加，但智利仍是当前最主要的碳酸锂进口来源国，可通过智利发运情况持

续跟踪进口脉冲；

资料来源：海关总署，智利海关，东证衍生品研究院

图表：智利对中国碳酸锂月度出口量图表：中国碳酸锂月度进口量
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需求端的超预期——原因及可持续性

 终端：值得期待的二季度

◼ 动力：车企价格战+政策端以旧换新+车展，多重刺激叠加下需求节奏或有前置，二季度或透支部分下半年需求；

◼ 储能：630仍是装机并网时间节点，且部分23年底未并网的项目或延后至24年中完成并网交付；

资料来源：乘联会，储能与电力市场，东证衍生品研究院

图表：中国大储项目中标情况图表：中国新能源车月度销量
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需求端的超预期——原因及可持续性

 下游库存情况的再讨论

◼ 整体来看，下游电池及整车环节仍有较大库存压力，但今年以来持续去库，库存压力边际改善；

◼ 结构性角度，头部企业库存水平健康，且部分爆款新车型需要新建产业链库存，或导致短期补库行为；

资料来源：动力电池产业创新联盟，中汽协，公司公告，东证衍生品研究院测算
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动力电池当期库存变动兆瓦时

图表：宁德时代期末成品库存天数图表：中国新能源车当期库存变动 图表：中国动力电池当期库存变动
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需求端的超预期——原因及可持续性

 下游库存情况的再讨论

◼ 3月正极材料增速明显高于电解液，或表明电池厂有一定前置备货行为，这也一定程度上解释了3月表观需求的超预期；

◼ 终端需求预期向好叠加表需环比持续回升，补库行为短期或仍可持续；

资料来源：SMM，东证衍生品研究院

图表：电解液月度产量图表：LFP月度产量 图表：三元材料月度产量

0

2

4

6

8

10

12

14

16

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2024 2023 2022 2021

月

万吨

0

1

2

3

4

5

6

7

8

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2024 2023 2022 2021

月

万吨

0

2

4

6

8

10

12

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2024 2023 2022

月

万吨



年度平衡与月度平衡：长期趋势与短期节奏

 即便考虑澳矿减量后，2024年全球锂资源仍是严重过剩；

 需要通过跌价来挤出供应/刺激需求，实现平衡表的修复，底部支撑或落在85-90成本分位线，对应7-8万元/吨的锂价；

资料来源：Wood Mackenzie，SMM，中汽协，公司公告，东证衍生品研究院测算

图表：全球锂资源成本曲线（2024年，现金成本，含税）

（万吨LCE） 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E

锂矿 22.1 19.2 25.4 35.3 51.6 68.7

盐湖 20.0 19.3 23.6 30.6 39.6 47.7

锂云母 2.8 3 6.5 10 9 12.3

回收 0 0.5 1 5.4 7.5 9

全球总供应 44.9 42.0 56.5 81.3 107.7 137.7

供应增速 - -6% 35% 44% 32% 28%

动力电池 7.6 10.4 23.0 35.0 45.5 56.9

储能电池 1.4 2.1 4.2 9.0 15.0 21.5

消费电子 3.7 4.4 5.0 5.0 5.0 5.0

小动力电池 2.0 3.0 4.3 5.0 5.5 5.5

传统工业需求 14.0 13.3 14.3 14.5 15.0 15.0

全球总需求 28.69 36.16 59.80 78.50 99.00 116.83

同比增速 - 26% 65% 31% 26% 18%

供需平衡 16.2 5.8 -3.3 2.8 8.7 20.8 

图表：全球锂资源供需平衡表
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年度平衡与月度平衡：长期趋势与短期节奏

 节奏上而言，上半年累库压力相对有限，二季度库存消费比为全年低点，累库压力主要集中于下半年；

 考虑到期现商大量建库存后，盘面C结构将部分库存压力后延，二季度现货流动性偏紧或对价格构成阶段性支撑；

资料来源：SMM，海关总署，东证衍生品研究院测算

图表：中国碳酸锂库存消费比图表：中国碳酸锂月度平衡

（吨） 产量 净进口 电池类需求 其他需求 总真实需求 当期库存Δ

2024-01 41523 10207 39377 4905 44282 7449 

2024-02 32475 11148 32464 4116 36580 7043 

2024-03 42000 18000 47722 6715 54437 5563 

2024-04 49000 15500 52494 6446 58940 5560 

2024-05 50000 16000 55119 6756 61875 4125 

2024-06 53000 16400 53465 6808 60274 9126 

2024-07 57549 16600 52396 6539 58935 15213 

2024-08 57628 17000 51348 6081 57429 17199 

2024-09 53407 17300 54942 5800 60742 9965 

2024-10 50937 17600 57690 4964 62653 5883 

2024-11 53866 18000 53074 4499 57573 14293 

2024-12 54985 21300 46705 4398 51104 25181 
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总结

基本面概况：

• 中长期的悲观共识

a) 全年严重过剩，市场一致预期的成本支撑在7-8w；

b) 短期累库，社会库存&仓单持续累积；

• 短期的节奏错配

a) 供应扰动：澳矿下修产量指引&江西环保风险&大厂检修；

b) 需求超预期：环比季节性回升，终端刺激下旺季前置，叠加电芯厂备货带动表需超预期，4月环比或仍有10%增速；

• 仓单/套保的短期及长期影响

a) 短期：货权大部分集中在期现商手中&盘面C结构锁定短期流动性，现货流动性偏紧支撑价格；

b) 中长期：当前的高价给到了未来产量更好的利润，冶炼环节利润修复，供应扰动结束后锂盐产出效率大概率提升；

多空交易逻辑及观点：

• 空：继续交易弱现实和悲观预期，当前距离成本支撑仍有空间，累库周期内，需求若不及预期，期现可能形成负反馈循环；

• 多：二季度终端需求预期向好，4月下旬前供应端仍有扰动，材料厂原料库存偏低，补库逻辑仍有发酵空间；

• 短多长空，考虑到二季度为全年库消比低点，短期可以偏多思路对待，中长线而言仍是逢高沽空为宜，持续跟踪需求端的边际变化。
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