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综述：创年内新高，谨慎追涨

本周看法：盘面走势再创年内新高，虚值看涨期权或更具性价比

上周看法：整体低吸思路不变，关注上方压力位做好防守，止损线可上移保护前期利润

逻辑判断：

1.行业资讯：深圳新星一条年产 7200 吨的六氟磷酸锂产线虽已于 2024 年年中基本建设完

成，但因当时市场价格低迷导致生产即亏损，故一直未启动生产。随着近期六氟磷酸

锂价格出现大幅上涨，公司正积极安排进行投产前最后的仪表等设备安装工作。该产

线投产后，将与公司已稳定运行的 5800 吨/年产能形成协同，使总产能显著提升。

2.利润：碳酸锂平均成本 98514.1（-4200.2）元/吨，生产利润为-11864.1（-149.3）元/

吨。其中外采锂辉石生产成本为 7.47 万元/吨，生产毛利为 1.2 万元/吨。外采锂精矿

利润水平增长较快。

3.供给：10 月碳酸锂月度产量 8.92 万吨，同比增长 32.37%，环比下滑 2.16%；11 月 14

号当周碳酸锂周度开工率为 75.34%，环比不变%，同比增长 13.59%。9 月碳酸锂进口数

量为 1.96 万吨，环比减少-10.3%，同比增加 20.5%。

4.需求：11 月 14 日当周，三元材料产能利用率为 65.32%，环比不变，同比增长 17.6%；

10 月磷酸铁锂的月度产能利用率为 71.2%，同比增加 18.28%，环比增长 1.33%。据乘

联分会数据，11 月 1-9 日，全国乘用车新能源市场零售 26.5 万辆，同比去年 11 月同

期下降 5%，较上月同期增长 16%，今年以来累计零售 1,041.5 万辆，同比增长 21%；11

月 1-9 日，全国乘用车厂商新能源批发 30.6 万辆，同比去年 11 月同期下降 3%，较上

月同期增长 59%，今年以来累计批发 1,236.2 万辆，同比增长 29%。

5.库存：截至 11 月 14 日，周度库存为 120472（-3481）实物吨，其中冶炼厂库存 28270

（-2445）实物吨，下游库存 48772（-3236）实物吨，其他环节库存 43430（+2200）

实物吨。10 月月度库存为 84234 实物吨，同比增长 17%，环比下滑 11%；其中下游库存

53291（-8318）实物吨，冶炼厂库存 30943（-1987）实物吨。

6.基差与价差：Lc2601 合约期现货基差周内走强，周五现货呈现升水状态。11 月 14 日基

差为-410 元/吨，环增 1740 元/吨。01-05 价差-520 元/吨，05-09 价差为-300 元/吨，

整体处于 C结构。

风险点：终端消费不足预期，矿端复产
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一、成本端：锂矿价格再度拉涨，成本支撑加强

锂矿价格：截止 11 月 17 日，澳大利亚产锂辉石（5.5-6%）远期现货报价 1115（+110）

美元/吨；锂云母精矿（2-2.5%）报价 1110（+80）元/吨。

锂矿进口量：9月锂矿进口量为 12.6 万吨，环比增长 4.36%，同比下滑 81.8%；进口金额

高达 2974.7 万美元，进口均价约为 1676 元/吨。

锂矿库存：截止 11 月 17 日，中国锂矿周度库存量为 8.6 万吨，环比下滑 1.4 万吨。

利润：截止 11 月 17 日，据钢联数据称，碳酸锂平均成本 98514.1（-4200.2）元/吨，生

产利润为-11864.1（-149.3）元/吨。其中外采锂云母生产成本为 9.6 万元/吨，生产毛利为

-9461.8 元/吨。外采锂辉石生产成本为 7.47 万元/吨，生产毛利为 1.2 万元/吨。外采锂精矿

利润水平增长较快。

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

数据来源：钢联数据，安粮期货研究所

二、供需分析：开工率维持高位，下游需求强劲

产量：10 月碳酸锂月度产量 8.92 万吨，同比增长 32.37%，环比下滑 2.16%

开工率：11 月 14 号当周碳酸锂周度开工率为 75.34%，环比不变，同比增长 13.59%。

进口数量：9月碳酸锂进口数量为 1.96 万吨，环比减少-10.3%，同比增加 20.5%。其中

从智利进口 1.08 万吨，环比减少 30.8%，同比减少 22.5%。自阿根廷进口 6948 吨，环比增

加 63.4%，同比增加 242.9%。进口量大幅下滑主要源于国内锂盐厂开工率持续高位，供给充

裕降低了对海外资源的依赖。后续随着盐湖季节性减产，进口量有望回升以弥补供给缺口。

图五：碳酸锂产量 图六：碳酸锂开工率
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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：11 月 14 日当周，三元材料产能利用率为 65.32%，环比不变，同比增长 17.6%；

10 月磷酸铁锂的月度产能利用率为 78.8%，同比增加 24.18%，环比增长 7.6%。

动力电池：10 月，我国动力电池产量为 170.6GWh，同比增长 50.8%，环比增长 12.8%；

我国动力电池装车量 84.1GWh，同比增长 42.1%，环比增长 10.7%，装机率为 49.2%。其中三

元电池装车量16.5GWh，占总装车量19.7%；磷酸铁锂电池装车量67.5GWh，占总装车量80.3%。

终端消费：据乘联分会数据，11 月 1-9 日，全国乘用车新能源市场零售 26.5 万辆，同

比去年 11 月同期下降 5%，较上月同期增长 16%，今年以来累计零售 1,041.5 万辆，同比增

长 21%；11 月 1-9 日，全国乘用车厂商新能源批发 30.6 万辆，同比去年 11 月同期下降 3%，

较上月同期增长 59%，今年以来累计批发 1,236.2 万辆，同比增长 29%。

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
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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：持续去库，冶炼厂库存处于低位

样本周度库存：截至 11 月 14 日，周度库存为 120472（-3481）实物吨，其中冶炼厂库存

28270（-2445）实物吨，下游库存 48772（-3236）实物吨，其他环节库存 43430（+2200）实

物吨。

月度库存：10 月月度库存为 84234 实物吨，同比增长 17%，环比下滑 11%；其中下游库存

53291（-8318）实物吨，冶炼厂库存 30943（-1987）实物吨。

交易所库存：7月底集中注销后再注册，截至 11 月 14 日的仓单总量达 27170 手，较上周

环比减少 162 手。

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
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四、价差分析

期现价格：截至上周五主力合约收盘 87360 元/吨，涨幅达 6.15%，成交量增 142.7 万手

至 489.8 万手，持仓量增加 2.58 万手至 51.7 万手；现货方面，电池级碳酸锂（99.5%）市场

价报 90350（+6450）元/吨，工业级碳酸锂（99.2%）市场价报 89050（+6600）元/吨，电碳与

工碳价差为 1300（-150）元/吨。

基差分析：Lc2601 合约期现货基差周内走强，周五现货呈现贴水状态。11 月 7 日基差为

-410 元/吨，环比增加 1740 元/吨。

期现结构：截止 11 月 14 日，01-05 价差-520 元/吨，05-09 价差为-300 元/吨，整体结构

处于 C结构。

图十七：碳酸锂基差图 图十八：01-05-09

数据来源：钢联数据，安粮期货研究所
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