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内容摘要： 

长期看，碳酸锂还未找到长期均衡点，因此，其价格长

期维持低迷是常态。 

短期看，锂价当前跌入了阶段性成本支撑较强前区域，

但仍然要关注其能否带来短期供给收缩。 

当前碳酸锂现货价格已经逼近头部一体化企业生产成

本，因此会迫使行业短期迎来新的停产检修，这有助于缓解

盐湖供给增大带来的压力。但同时，我们认为目前的碳酸锂

仍然高库存压力较大，如果所有停产等动作都反应不到高库

存降库，那么锂价也难言见底。 

操作上，我们建议谨慎为主，单边以观望为主，尽管技

术面空头趋势强烈，但追空仍有一定风险，要设置好止盈止

损。卖出套保头寸可继续持有。 

 

中国国际期货•研发产品系列  2025年 5 月 10日 星期六 

策略研究•专题 

 

碳酸锂 CIFCO



 

 

请务必阅读正文后的免责声明                                2                                 投资有风险，入市需谨慎！ 

。 

锂矿价格下跌幅度较大，矿端的成本支撑走弱 

锂矿占碳酸锂生产成本比例大约 80%-90%，不过这一估算是平均计算，对于依赖

锂矿进口的生产企业而言，矿石成本一般占比高于 80%。如果外购矿石，或者品位不

高，则矿石成本可能要占到其成本超过 90%，但如果拥有自有矿且品位相对较高，则

原材料和其他成本之间的比值可以降低至：2:1，即矿石成本大约占总成本 60%-70%。

不过总体看，矿石价格对碳酸锂价格具有重要影响。 

根据 SMM 数据显示，截止 5 月 9 日，澳洲锂辉石精矿（CIF）价格 705 美元/吨，

相较春节后的 855 美元/吨，降幅达到 20.34%，超过同期碳酸锂期货价格跌幅 17.6%。

锂矿价格快速下跌导致碳酸锂生产成本重心下移，进一步作用碳酸锂价格下跌。 

以下我们分别来计算用锂辉石生产一吨碳酸锂的生产成本。 

（1）锂矿成本估算 

理论来说，生产一吨碳酸锂需要消耗 8-12 吨的锂辉石精矿（6%含量）。我们按照

一般 8.5吨的折算考虑，以 SMM 公布的 5 月 9日的，澳洲锂辉石精矿平均价 705 美元/

吨，可以换算出当前生产一吨碳酸锂的矿端成本为 4.3 万元/吨。公式即

705*8.5*7.24=43385.7(元/吨)。 

但对于拥有自有矿的头部企业而言，其原料端生产成本或低于 4.3 万/吨。我们经

过对比《2024 年天齐锂业年度报告》和《2024 年盛新锂能年度报告》发现，其矿端原

材料成本均低于锂辉石精矿年均成本，其中天齐锂业的锂化合物毛利率高达 35.21%，

盛新锂能则毛利率较低，仅有 2.84%。但即使盛新锂能，其原材料的采购成本仍然低
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于年均锂辉石精矿矿价带来的原材料成本。 

注：计算及对比过程如下：我们按照《2024 年盛新锂能年报》中原材料采购折

算，其年均材料端成本为 4.5 万元/吨。对比 2024年锂辉石精矿均价 940美元/吨，折

算生产一吨碳酸锂的矿端成本为 5.83万元/吨。由此可见，头部企业拥有自有矿可以

在原材料方面有效降低至少 20%左右的成本。 

（2）其他生成成本估算 

除了矿石成本以外，还有其他费用，包括硫酸、碳酸钠等其他原料、人工成本、

设备折旧等加工费，且这些成本近年呈现上升趋势。由于天齐锂业年中涉及的成本项

目不多，不好估算，我们以盛新锂能为例进行测算。我们从盛新锂能发布的 2024 年年

度报告中可以看明确找到其人工成本、折旧成本、动力成本、制造成本均较去年同期

上涨，且部分涨幅超过 50%。按照其 2024 年年报合计这几项成本为 14.65 亿元，而其

2024 年碳酸锂产量 6.76 万吨，按照“单吨成本=总成本/年产”，可计算出除原材料外

的生产成本约在 2.17 万元/吨左右，较 2023 年是有所提升的。我们通过天齐锂业的年

报分析，可以看到其人工成本、折旧成本控制就好，但仍然都较 2023 年有增长。 

（3）头部企业（锂辉石为主要原料企业）生产成本 

A．对于拥有锂矿资源的头部企业而言，锂辉石矿产碳酸锂目前生产成本可以低至

6.5-7 万/吨。以上我们以盛新锂能为例计算，2024 年碳酸锂的单吨生产成本=原材料

采购成本+其他生产成本=4.5+2.17=6.67（万元/吨）。 

但如果我们按照 5 月 9 日矿价进行推算，其当前的碳酸锂单吨生产成本=当前锂辉

石精矿折算单吨成本*80%+其他生产成本=4.3*0.8+2.17=5.61 万元/吨。 
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当然，我们这个测算可能会忽略以下一些因素：今年的矿端采购价格优惠幅度有

限，其他生产成本仍有一定增幅。因此，头部企业而言，随着矿价下跌，其碳酸锂生

产成本约在 6-6.5万之间。 

表 1 盛新锂能 2024 年锂产品的非矿石以外的相关成本 

项目 2024年金额（元） 2023年金额（元） 同比增减 

人 工 成 本

（工资） 

235,135,044.38 174,843,884.08 34.48% 

折旧成本 276,390,588.51 171,536,539.48 61.13% 

动力成本 576,785,023.91 381,146,519.47 51.33% 

制 造 成 本

（制造费用） 

376,952,818.48 373,357,600.72 0.96% 

合计 1,465,263,475.28 1,100,884,543.75 33.10% 

数据来源：《盛新锂能：2024 年年度报告》，中期研究院 

图1：2025年澳洲锂辉石精矿6%（CIF）价格 
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数据来源：SMM，中期研究院 

 

行业厮杀远未结束 

截止 5月 9日，07合约碳酸锂期货结算价为 63700元/吨。从以上分析可以看出，

头部企业锂辉石产碳酸锂的成本也大致在 6-6.5 万元/吨。SMM 公布的 5 月 9 日电碳现

价 65250 元/吨，工碳 63600 元/吨。基本当前价格已经挑战到了头部一体化企业的生

产成本。 

但对于行业而言，其实痛苦早已开始。根据 MYSTEE，截止 5 月 9 日，行业平均生

产成本高达 79164 元/吨，行业平均毛利为-12864 元/吨。且行业从去年五月份开始平

均毛利就都在 0轴以下。这表明行业整体生产亏损幅度大、持续时间长。 

但我们认为，行业出清尚未结束，行业厮杀仍将继续。有以下几方面原因： 

一是矿端目前供给充裕。尽管澳洲锂矿逼近生产成本，但今年的非洲锂矿新增供

给和南美洲阿根廷的新增项目仍对成本造成冲击。不排除未来仍有可能锂矿价格进一

步下移，锂盐成本支撑线亦随之下移。 

二是盐湖提锂的成本优势仍然明显。根据我们对盐湖股份相关年报进行分析，

2024年其锂盐生成成本 3.3万元/吨，且全年保持最高开工率。尽管国内盐湖的部分杂

质含量较高，但目前随着提纯技术发展，盐湖普遍均可提供电碳等级。南美洲智利等

生产成本也普遍在 3 万元-6万元之间。 

三是行业出清需要时间。任何一个行业的供需平衡周期都以年作为单位计量。碳

酸锂从供需平衡角度看，22 年还出现部分月份的供给缺口，23 年才开始打破原来的平
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衡，24 年则过剩压力明显。因此供给过剩带来的压力要持续至少 2 年以上才能行业有

望回到新的平衡。 

图2：碳酸锂生产成本及生产毛利 

 

数据来源：SMM，中期研究院 

锂价中短期展望 

长期看，碳酸锂还未找到长期均衡点，因此，其价格长期维持低迷是常态。 

短期看，锂价当前跌入了阶段性成本支撑较强前区域，但仍然要关注其能否带来

短期供给收缩。造成目前锂盐价格下跌的原因，除了以上矿价下跌，也和近期供给增

大有关。根据同花顺数据，截止目前 5月碳酸锂整体开工率 50%，较 4月仍有提升。一

方面是盐湖方面季节性生产开始，此外上月停产检修的部分产线本月复产，因此供给

压力较大。我们从以上分析看到，当前碳酸锂现货价格已经逼近头部一体化企业生产
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成本，因此会迫使行业短期迎来新的停产检修，这有助于缓解盐湖供给增大带来的压

力。但同时，我们认为目前的碳酸锂仍然高库存压力较大，如果所有停产等动作都反

应不到高库存降库，那么锂价也难言见底。 

操作上，我们建议谨慎为主，单边以观望为主，尽管技术面空头趋势强烈，但追

空仍有一定风险，要设置好止盈止损。卖出套保头寸可继续持有。 
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