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综述；三重错配，锂价重心下移

品种： 碳酸锂

本周看法： 三重错配，锂价重心下移

上周看法： 成本端持续松动，锂价偏弱震荡

周度建议： 建议投资者可逢高做空

逻辑判断：

1. 宏观：本田与宁德时代正式签订深化合作备忘录。双方将基于已有的合作基础，进一步在新技术研

发、供应链管理等方面展开合作。作为本次深化合作的重点，双方将进一步在磷酸铁锂电池、CTB(Cel

to Body)集成技术、供应链优化等领域展开全方位升级合作，推动新能源汽车产业升级。未来，双

方还将继续探索新的商业合作模式。

2. 利润：截止 5 月 16 日，据钢联数据称，碳酸锂平均成本 7.5（-0.4）万元/吨，生产利润为-1.05

（-0.23）万元/吨，仍处于盈亏平衡点下方。其中外采锂辉石生产成本为 6.5（-0.4）万元/吨，

生产毛利为 915.4 元/吨。外采锂云母生产成本为 7.5（-0.1）万元/吨，生产毛利为-1.03（-0.2）

万元/吨。

3. 供给：由隆众资讯得，4 月碳酸锂月度产量 70640 吨，同比增长 40.4%，环比下滑 0.87%；5 月 16

号当周碳酸锂产能利用率为 62.5%，同比增长 2.95%，环比增长 1.5%。3 月碳酸锂进口量为 1.8 万

吨，环比增长 47.1%，同比下滑 5.74%。从进口国别结构来看，主要进口区仍集中在南美。其中 3

月智利向中国出口 1.2 万吨，同比下滑 21.6%，环比增长 69%。从进口金额来看，3 月份进口金额

为 1.8 亿美元。

4. 需求：5 月 16 日当周，三元材料产能利用率为 49.2%，环比下滑 1.33%，同比下滑 7.88%；4 月磷

酸铁锂的月度产能利用率为 58.39%，同比增加 5.54%，环比增长 1.01%。据乘联分会，4 月 1-27 日，

全国乘用车新能源市场零售 72.8 万辆，同比去年 4 月同期增长 24%，较上月同期下降 10%，全国新

能源市场零售渗透率 52.3%，今年以来累计零售 314.8 万辆，同比增长 33%;

5. 库存：截至 5 月 16 日，周度库存为 131920（+351）实物吨，其中冶炼厂库存 56522（+1670）实物

吨，下游库存 41428（-728）实物吨，其他环节库存 33970（-591）实物吨。4月月度库存为 96202

实物吨，同比增长 51%，环比增长 7%；其中下游库存 45169（+5876）实物吨，冶炼厂库存 51033

（+256）实物吨。

6. 基差与价差：Lc2507 合约期现货基差周内走强，周五现货呈现升水状态。5 月 16 日基差为 2850 元

/吨，环比+170 元/吨。09-11 价差-360 元/吨，变化不大整体结构呈现 Contango 结构。

结论：

上周碳酸锂主力合约呈现先扬后抑走势，周初受国内降准等宏观利好提振一度反弹至 6.2万元/吨关口，

但受制于持续恶化的基本面压制，价格重回下降通道。从基本面剖析，成本端各类矿石价格大幅下挫，尽

管碳酸锂生产成本有所下降，但由于锂盐价格下跌速度较快，利润空间并未得到有效拓展。供应端方面，

目前碳酸锂行业开工率位于全年平均水平之上，整体产量依旧处于高位，市场供应压力依然较大。需求端

上，三元材价格保持稳定，产量因季节性因素改善而有所增加，后续产量仍有进一步增长的空间。磷酸铁

锂价格有所回落，预计 4月排产变化幅度较小。动力电池产量保持稳定，但装机量有所下滑；终端消费层
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面，多款车型上市叠加相关政策利好因素，终端需求有望进一步释放。综合而言，当前市场呈现三重错配：

上游矿石加速下跌与冶炼产能刚性释放的错配、中游库存高企与下游补库意愿薄弱的错配、政策刺激预期

与现实消费疲软的错配。短期内 6万元整数关口若有效跌破，或触发冶炼厂大规模减产，但当前尚未观察

到实质性产能出清信号。

一、成本端：锂矿价格持续松动，成本支撑坍塌

锂矿价格：截止 5 月 16 日，锂辉石精矿（6%）报价 730（-10）元/吨，CIF 报价 690（-20）美元/吨；

锂云母精矿（2-2.5%）报价 615（-20）元/吨，锂云母精矿（3.5-4%）报价 795（-20）元/吨，各品类矿石

价格持续下滑，其中锂辉石精矿 CIF 跌幅较大。

锂矿进口量：3 月锂辉矿月度进口量录得 19.6 万吨，同比下滑 67.4%，环比增长 61.9%；进口金额为

0.33 亿美元，同比下滑 4.6%，环比增加 15%。

锂矿库存：截止 5 月 9 日，中国锂矿周度库存量为 12.8 万吨，环比增长 1.2 万吨。

利润：截止 5 月 16 日，据钢联数据称，碳酸锂平均成本 7.5（-0.4）万元/吨，生产利润为-1.05（-0.23）

万元/吨，仍处于盈亏平衡点下方。其中外采锂辉石生产成本为 6.5（-0.4）万元/吨，生产毛利为 915.4 元

/吨。外采锂云母生产成本为 7.5（-0.1）万元/吨，生产毛利为-1.03（-0.2）万元/吨。

结论：各品类矿石报价持续下滑，库存累积。其中锂辉石精矿 CIF 报价回撤幅度较大，叠加锂盐下跌

速度较快，外采锂辉石亏损收窄，后续利润有望转正。随着海外矿石到港量增多，矿价或与锂盐形成螺旋

下跌，直至下游需求好转。

图一：锂矿价格走势 图二：锂精矿进口量

图三：中国锂矿库存 图四：碳酸锂成本与利润
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数据来源：钢联数据，公开资料，安粮期货研究所

二、供需分析：供给压力放缓，需求维持稳定

产量：由隆众资讯得，4月碳酸锂月度产量 70640 吨，同比增长 40.4%，环比下滑 0.87%；

开工率：5月 16 号当周碳酸锂产能利用率为 62.5%，同比增长 2.95%，环比增长 1.5%。

进口数量：3月碳酸锂进口量为 1.8 万吨，环比增长 47.1%，同比下滑 5.74%。从进口国别结构来看，

主要进口区仍集中在南美。其中 3 月智利向中国出口 1.2 万吨，同比下滑 21.6%，环比增长 69%。从进口

金额来看，3 月份进口金额为 1.8 亿美元。

结论：从碳酸锂周度开工率来看，位于全年平均水平之上，整体仍处于高位，供应压力仍存。从进

口端来看，某南美头部锂盐厂商因长协价格机制承压，已暂停 5 月订单发货并启动与下游客户的销售定

价方式谈判，5月进口量或有所下滑。进口均价方面，汇率若按 7.1 换算，3 月进口碳酸锂均价为 7.1 万

元/吨。

图五：碳酸锂产量 图六：碳酸锂开工率

图七：智利向中国碳酸锂出口量 图八：碳酸锂进口结构

数据来源：钢联数据，安粮期货研究所

正极材料：5月 16 日当周，三元材料产能利用率为 49.2%，环比下滑 1.33%，同比下滑 7.88%；4 月

磷酸铁锂的月度产能利用率为 58.39%，同比增加 5.54%，环比增长 1.01%。
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动力电池：4 月，我国动力电池产量为 118.2GWh，同比增长 51.56%，环比不变；我国动力电池装车

量 54.1GWh，同比增长 52.8%，环比下滑 4.3%，装机率为 45.7%。其中三元电池装车量 9.3GWh，同比下降

6.3%，环比下滑 7%，占总装车量 17.2%；磷酸铁锂电池装车量 44.8Wh，同比增长 75.9%，环比下滑 3.8%，

占总装车量 82.3%。

终端消费：据乘联分会，4月 1-27 日，全国乘用车新能源市场零售 72.8 万辆，同比去年 4 月同期增

长 24%，较上月同期下降 10%，全国新能源市场零售渗透率 52.3%，今年以来累计零售 314.8 万辆，同比

增长 33%;4 月 1-27 日，全国乘用车厂商新能源批发 84.6 万辆，同比去年 4 月同期增长 25%，较上月同期

下降 6%，新能源厂商批发透率 53.9%，今年以来累计批发 369.5 万辆，同比同期增长 38%。

结论：正极材料方面，三元价格维持稳定，产量季节性改善增加，后续仍有增幅空间。磷酸铁锂价

格有所下滑，预计 4 月排产变化不大。动力电池产量环比不变，装机量有所下滑。从市场结构方面看，

磷酸铁锂电池以其高性价比和安全性优势，占据主导地位。终端消费方面，4月中旬起，全国多车展密集

开启，多种新技术与新车型上市，叠加政策利好，终端需求有望增量。

图九：三元材料产能利用率 图十：磷酸铁锂产能利用率

图十一：动力电池产量 图十二：动力电池装机量

图十三：新能源汽车产量 图十四：新能源汽车销量

数据来源：钢联数据，安粮期货研究所

三、库存分析：周度库存高位
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样本周度库存：截至 5 月 16 日，周度库存为 131920（+351）实物吨，其中冶炼厂库存 56522（+1670）

实物吨，下游库存 41428（-728）实物吨，其他环节库存 33970（-591）实物吨。

月度库存：4 月月度库存为 96202 实物吨，同比增长 51%，环比增长 7%；其中下游库存 45169（+5876）

实物吨，冶炼厂库存 51033（+256）实物吨。

交易所库存：3 月底集中注销后再注册，截至 5月 16 日的仓单总量达 36624 手，较上周环比减少 40 手。

结论：数据上碳酸锂库存恢复累库，其中冶炼厂累库幅度较大，下游与其他环节小幅去库，库存整体

结构表现尚可。3 月底按交易所规则注销仓单后，仓单注册增速较快，维持在 3.6 万手上方。

图十五：国内碳酸锂库存总量/同比（吨） 图十六：碳酸锂上下游周度库存

数据来源：钢联数据，安粮期货研究所

四、价差分析

期现价格：碳酸锂主力合约 2507 上周受宏观利好小幅反弹，但不敌基本面弱势，最终周跌幅 1.94%，

成交量高达 144.4 万，环增 53.8 万手；持仓量增加 3.8 万手至 32.9 万手；电池级碳酸锂（99.5%）市场价

报 64650（-400）元/吨，工业级碳酸锂（99.2%）市场价报 63250（-300）元/吨，电碳与工碳价差为 1400

（-100）元/吨。

基差分析：Lc2507 合约期现货基差周内走强，周五现货呈现升水状态。5 月 16 日基差为 2850 元/吨，

环比+170 元/吨。

期现结构：5 月 16 日，09-11 价差-360 元/吨，变化不大整体结构呈现 Contango 结构。

图十七：碳酸锂基差图 图十八：09-11-01

数据来源：钢联数据，安粮期货研究所
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本报告基于安粮期货股份有限公司（以下简称“本公司”）认为可靠的公开信息和资料，但本公司对

这些信息的准确性和完整性均不作任何保证，可随时更改报告中的内容、意见和预测，且并不承诺任何有

关变更的通知。本报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述内容的投资建议，投资者应根据个人投

资目标、财务状况和风险承受能力来判断是否使用报告所载之内容和信息，独立做出决策并自行承担风险。

本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。


