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库存低水平与“M+1”结价会不会构成行情上涨的

双轮驱动 

➢ 策略 

买入看涨期权 10份+50%的期货多头 

买入期货多头+卖出虚 5%-10%看涨期权 

卖出看跌期权，高抛低吸(不备库的情况) 

➢ 核心观点 

库存：按照现在的库存推断，库消比偏低 

M+1 结价的影响：在锂辉石价格顶部下跌中，这个 M+1起到助跌作用；在锂辉石价格底

部攀升中，这个 M+1则起到助涨作用。 
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一、 SMM统计库存、仓单和真实库存的推测 

1.1 库存推断  

截至上周，SMM 统计的库存是 8.1 万吨。广期所仓单 1.44 万吨，扣除厂库仓单量是 11366

吨。 

简单推断 （SMM8.1+广期所 1.37）/2=4.74万吨，按照一个月 5.5万吨需求量计算，库消比

86%。按照固态化工 C结构常用的经验推断，即仓单的 2.5至 3倍计算，则全社会库存=4.13万吨，

库销比 75%。 

根据碳酸锂电池的生产和使用特征，全社会维持 2 个月的库存水平是合理的，即 200%库销

比，低于这个水平，极容易出现剧烈的正反馈。 

 

图表 1 SMM 统计库存 

 

来源：SMM 国联期货 

 

 

 

 

 



 

                                                                                                新能源碳酸锂专题 

 

 

请务必阅读正文之后的免责声明部分                   融通社会财富·创造多元价值                                    - 4 - 

 

图表 2 广期所仓单 

 

来源：文华财经 国联期货 

二、 M+1结算价介绍及其影响 

所谓 M+1,即这个月的结算价格，是由下个月的现货均价来决定。 

为什么会出现 M+1? 2023 年一年的锂辉石价格都是下跌的，如果用下个月的价格来结算，则

锂盐厂面临的成本是逐步降低的，生产利润也能做出来。M+1 并不鲜见，在其他有色金属如铜长

协月结价就这样来的。 

影响： 

在锂辉石价格顶部下跌中，这个 M+1 起到助跌作用；在锂辉石价格底部攀升中，这个 M+1

则起到助涨作用。 
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图表 3 碳酸锂自从上市以来的期货（加权）价格走势 

 

来源：文华财经 国联期货 

 

图表 4 2023 年全年 6%含量的锂辉石价格走势 

 

来源：文华财经 国联期货 
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三、 如果备库发生，行情会如何演绎 

3.1 行情演绎推断 

图表 5 备库发生的行情演绎图 

 

来源：文华财经 国联期货 

备注：当下很多期现子公司跑步入场，还有各大机构也在准备做期现，以及碳酸锂上下游都在参与。 

四、 如果不备库，行情会怎么演绎 

4.1 墓地理论 

墓地理论的提出：一般的东西有一定的季节性，但墓地的季节性更为显著；老人难过冬，冬

天的墓地价格非常贵，几倍的上涨；而进入春夏之交，墓地价格则大幅下降。其实并不是墓地贵

的时候人成倍的死亡，也不是墓地价格便宜之时，死亡人数降得极低。 

碳酸锂最大的下游新能源汽车的消费情况和墓地极为相似。 

从 2023 年 12 月初到 2024 年 2 月初，三个月时间，经历了最为严峻的冬季，没有跌。上中

下游都在去库存，然而并没有跌破 9万。 

4.2 行情的态势 

有可能围绕 10-12万/吨做区间震荡，适合高抛低吸。 

五、 策略：复合型看多策略 

买入看涨期权 10份+50%的期货多头 
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买入期货多头+卖出虚 5%-10%看涨期权 

卖出看跌期权，高抛低吸(不备库的情况) 

 

图表 6 碳酸锂持仓 

 

来源：文华财经 国联期货 
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