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核心要点

摘要

◆ 原料端：国内外部分高成本矿减停，部分项目延迟推进、或缩减资本开支；澳矿供给补量依赖于价格，

非洲矿则依赖于地缘和价格。（又传江西宜春的几个矿有问题，尽管说宁德枧下窝开工弥补短缺，但整

体成本抬升却是不争的事实）

◆ 供应端：虽锂辉石产能增加，但受原料紧张及利润影响，周度开工降至40%的低位；锂云母开工下降到

较低水平，盐湖季节性降开工。枧下窝开工提升了整体运行负荷，整体碳酸锂开工恢复到45%。

◆ 需求端：2月份正极材料排产仍有待验证，各家机构的统计数据不一，根据SMM，整体下降约13%。

◆ 库存：碳酸锂库存绝对水平在季节性高位，但库消比在较低水平。中下游库消比普遍偏低。

◆ 小结：原料价格处在极低水平，碳酸锂本身加工普亏或微利，估值极具优势，就等“东风”，或者环保，

或者海外矿的地缘问题。

◆ 策略：大跌大买，小跌小买（但要注意03合约交割仓单到期问题）

◆ 风险点：1. 供应端超预期增产；2.矿的进口量超预期；3.需求不及预期；
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平衡表：到了微妙的阶段，很容易出现供需差

数据来源：SMM、国联期货研究所

2024年3
月

4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月
2025年1

月
2025年2月

碳酸锂供应小计 6.1 7.1 8.5 8.6 9.1 7.9 7.4 8.3 8.3 9.8 8.2 8.3

碳酸锂产量 4.3 5.3 6.1 6.6 6.7 6.1 5.8 6.0 6.4 7.0 6.2 6.2

碳酸锂净进口 1.8 1.8 2.5 1.96 2.4 1.8 1.6 2.3 1.9 2.8 2.0 2.1

碳酸锂需求小计 6.0 6.9 7.1 6.5 7.2 7.8 8.6 8.9 9.6 9.2 8.5 7.4

月度供需差 0.0 0.2 1.5 2.0 1.8 0.1 -1.2 -0.6 -1.3 0.5 -0.3 0.9 

➢ 2月份平衡表为根据SMM统计的2月份排产计算，主要是预计产量持平1月份，需求下降13%。后续仍需观察、验证。
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原料端：大部分澳矿面临成本压力，锂辉石的价格下跌空间暂有限

数据来源：SMM、各公司公告、国联期货研究所

➢ 锂矿库存偏低：根据SMM，截至1月24日，国内主港贸易商库存、及仓库待售总库存较1月17日+0至5.4万吨。
➢ 澳矿的供给补量依赖于价格。
➢ 非洲矿则依赖于地缘和价格，另外非洲矿可能考虑要通过硫酸锂来中国，则一段时间的辉石供应反而可能不充分。
➢ 前期的莫桑比克动乱也可能影响非洲矿的发运。
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供应端：周度开工降至相对低点

数据来源：SMM、国联期货研究所
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供应端： 2月份开工或环比持平上月；12月进口环比+46%

数据来源：SMM、国联期货研究所
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➢ 根据SMM，2月份锂盐厂开工45%，持平1月份，其中辉石端（产能占比55%）降4%至48%，云母端（产能占比28%）增

8%至42%，盐湖端（产能占比17%）降4%至41%。此前关停的江西部分高成本产能将于近期复产，约2-300吨/天LCE当

量。

➢ 12月智利出口中国碳酸锂1.34万吨，环比降0.36万吨。1月份智利对中国出口环比增长43%至1.9万吨，或将影响3月份的

平衡表。
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需求端：2月三元材料产量预估环比-9%，磷酸铁锂产量环比-14%

数据来源：SMM、国联期货研究所
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终端： 1月新能源乘用车批发销量环比降40%；1月储能中标容量环比大增

数据来源：SMM、钢联、国联期货研究所
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库存：月度库存环比下降，库消比尚属良性

数据来源：SMM、广期所、国联期货研究所
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库存：下游库消比普遍偏低

数据来源：SMM、国联期货研究所
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利润：碳酸锂成本算法已经进入“非理性状态”

数据来源：SMM、国联期货研究所
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关于成本，有以下三种路径：
1、盐湖/永兴等，成本低当然也有矿资源品味高，也有不考虑矿的资源价值，以及稀有金属的进一步提炼（要关注资源的枯竭
问题或者矿产的品味下降问题）；
2、天齐等有外矿的，是把外矿的投资收益折在碳酸锂成本中（要关注地缘政治）；
3、代工或者只是碳酸锂工厂的。
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