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 内容摘要

从供需基本面来看，全年维持过剩格局。今年前三季度由于资源的扩

张，国内碳酸锂新增产能的投放，以及不及预期的消费共同作用下，国内

碳酸锂出现结构性过剩；

从冶炼利润来看，外采锂辉石冶炼厂利润已经倒挂，现货价格已经逐

渐接近外采锂云母成本（按照当前的锂云母矿报价，折算冶炼成本在 15 万

元/吨附近）；

从库存情况来看，整个产业链处于低库存状态，在这种背景下，价格

对于供应需求变化更加敏感，这也就意味着当前需求端若有好转，价格会

有超预期反弹；

从市场结构来看，碳酸锂上市后呈现 back 结构，这是由当前的结构性

紧缺决定的，由于 01 合约可交割品要求生产日期在两个月内，而 11、12

月盐湖产量处于季节性低供的月份，所以市场对于 01 合约的正常交割存担

忧。

 核心观点

一德期货投资咨询
业务资格：证监许可
【2012】 38 号

通过梳理海外锂矿资源，同时考虑到利润因素对国内云母提锂的影响，

四季度国内供应或不及市场预期，同时消费四季度也难有提振，所以四季

度供需略显过剩，缺乏矛盾点；如果 Q4 矿价谈判达成相关协议：矿价由碳

酸锂倒退获得或者结算价格变为 M+1，市场对于供应的减量预期会大大降

低；由于交易所对交割品生产日期的相关要求市场对 01 交割存担忧。我们

认为四季度继续筑底的概率较大，预计底部在 12-15 万之间夯实。操作上，

依旧以逢高沽空为主操作基调，同时关注 01 合约与远月合约的正套操作机

会。
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1. 碳酸锂市场回顾

1.1 期价走势： 碳酸锂上市，期价跌跌不休

碳酸锂期货今年 7月 21 日上市，首日挂牌价 24.6 万元/吨，主力合约维持震荡

下行走势，目前盘面价格在 15-16 万区间内震荡，盘面价格跌幅近 36%。究其原因，

由于供应端的扩张，碳酸锂今年处于供过于求的供需格局中，上市后，旺季消费表现

差强人意，大量资金的介入进一步加深了做看空情绪。

图 1.1：碳酸锂期货价格走势

资料来源：Wind，一德有色

1.2 现货市场：期价带动，现货持续回落

今年碳酸锂经历了过山车行情，年初近 60 万/吨的行情转瞬即逝，一季度电池级

碳酸锂现货价格一路狂跌至 16 万元/吨附近，工业级碳酸锂跌至 13 万元/吨附近，在

产业链完成了自我救赎之后，价格反弹至 30 万元/吨，随着消费的逐渐乏力加之期货

上市后资金效应影响，电池级碳酸锂再一次由 30 万元/吨跌至当前的 17 万元/吨附近，

工业级碳酸锂降至当前的 16 万附近。电-工碳价差也由 3月份的近 6万元/吨回落至当

前的万元附近。
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图 1.2：电碳&工碳现货价格（单位：元/吨）

资料来源：Wind，一德有色

图 1.3：电碳-工碳价差走势图（单位：元/吨）

资料来源：Wind，一德有色

2. 海外锂资源供应分析

2.1 澳洲锂矿：澳矿价格较高，成本倒挂，澳矿采买受抑制

澳洲锂矿为全球范围内碳酸锂冶炼提供了重要的原料来源，当前澳洲锂矿在产的

有以下几所矿山：Cattlin 矿今年 2季度品味 5.3%锂精矿产量为 5.13 万干吨，季度环

比增加 49.13%，销量 4.13 万吨，季度环比增加 120.85%； Pilgangoora 今年 2季度

产量 14.38 万吨，季度环比增加 9.94%，为运作以来最高季度产量，锂精矿销量 15.57

万吨，环比增加 22.18%； Marion 今年 2季度生产 7.71 万吨锂精矿，季度环比下降

18.5%，销量 7.84 万吨，季度环比下降 19.84%；Greenbush 今年 2季度锂精矿产量为

39.5 万吨，季度环比增长 11.02%，销量为 42.9 万吨，季度环比增长 27.68%；Wodgina

第二季度产量 9.57 万吨，季度环比下降 13%，销量为 8.5 万吨，季度环比下降 30.61%。

年初我们给到澳洲 2023 年全年出矿量 325 万吨，从当前的进展来看，我们需要对于澳

洲锂矿产量进行下修，主要是考虑碳酸锂价格下行对澳矿需求的抑制。
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表 2.1：澳洲锂矿产销情况

资料来源：百川盈孚，一德有色

2.2 南美盐湖：产能扩张不及预期，或将影响国内碳酸锂总供给

南美锂三角，南美盐湖主要布局的企业包括 ALB 雅宝、SQM、Livent、Alkem 以及

中国赣锋锂业、青山、紫金矿业等。ALB 雅宝、SQM、Livent、Alkem 布局较早，2022

年之前旗下控股的盐湖逐渐投产，爬产。2022 年 SQM 公司的阿塔卡玛盐湖 18 万吨锂

盐产能全部投产，规划 2024 年总产能升至 21 万吨。

表 2.2：南美盐湖项目进展

资料来源：市场公开信息整理，一德有色
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目前阿根廷 Caucharí-Olaroz、Olaroz 二期项目相继投产。Caucharí-Olaroz

预计 2023 年将生产约 5000 吨碳酸锂，二期将至少增加 20000 吨产能，扩建工作正在

准备中；Olaroz 今年 6月投产，计划 2024 年年中完成产能爬坡达到 4.25 万 吨电池

级碳酸锂的产能；

未投产的 Sal de Vida 项目和 Centenario-Ratones 项目，Sal de Vida 项目规

划锂盐产能一期 1.5 万吨/年，二期 3万吨/年，第一阶段目前正在建设中，现计划在

2024 年中首次生产；青山集团与 Eramet 的合作项目，阿根廷 Centenario 锂工厂（一

期）建设工程在 2022 年开始启动，预计该项目将于 2024 年二季度开始投产，到 2025

年年中达到满产。

南美盐湖产量将不及市场预期，产量调降主要原因是 SQM 公司和 Livent 扩产计划

尚未如期进行以及 Sal de Vida 项目一期投产推延至 2024 年。

2.3 非洲矿： 基础设施以及品味等因素或将影响整体出矿量

表 2.3：南美盐湖项目进展

资料来源：市场公开信息整理，一德有色

近两年国内企业赣锋锂业、盛新锂能、中矿资源、雅化集团、华友钴业等加速

对非洲锂矿展开布局。目前在产的锂矿项目如上表所示，华友控股的 Arcadia 项目

今年 3月已经产出第一批产品，项目产能折合约 5万吨 LCE；中矿资源控股的津巴布

韦 Bikita 锂矿 200 万吨/年（锂辉石）建设工程项目”于今年 7 月初正式投料试生

产，今年 7月矿山开始发运透锂长石精矿粉回国，9月首批 10000 吨锂辉石精矿粉发

运回国；盛新锂能控股的津巴布韦萨比星锂钽矿项目，今年 5 月投产，设计原矿生

产规模 90 万吨/年，折合锂精矿约 20 万吨。今年非洲矿山投产项目较多，但是据了

https://news.bjx.com.cn/topics/likuang/
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解，当地基础设施较差，运输问题难以解决，另外矿石品味较差，所以从资源供应

量来看会差于年初的市场预期。

另外，其他地区锂矿资源情况：加拿大 Sigma 公司 100%持有的巴西 Grota do

Cirilo 锂矿今年三月底投产，一期产能 27 万吨锂精矿（3.4 万吨 LCE)，预计 23 年

生产精矿 13 万吨（1.6 万吨 LCE）。5月份 Sigma 与雅化同时签署尾矿承购和锂精矿

销售协议，该协议内容 Sigma 将出售其 100%的绿色尾矿以及 15,000 吨锂精矿（尾矿

1.3%，现货 5.5%）。Sigma 锂业巴西首批 1.5 万吨锂精矿于 7月底装船发货。

表 2.4：全球锂资源供应情况

资料来源：百川盈孚，市场公开信息整理，一德有色

从目前已经得到的海外锂矿资源的进展情况，我们将前期供应数据进行了调整，

由于运输、矿品味等问题将非洲锂矿供应量增量由 6 万吨下调至 3 万吨；南美盐湖

增量由 5 万吨增量下调至 3.5 万吨，国内由于环保审查等因素，江西地区云母增量

差于预期，调整之后的供应量如上表所示。

3. 碳酸锂基本面：供应分析

3.1 锂矿：碳酸锂价格抑制澳矿采买，矿价让利回落

今年以来，锂矿价格一路下跌，目前已经由年初 5000 美元/吨的高位回落至 3000

美元/吨附近，跌幅近 40%，究其缘由，主要是由于国内碳酸锂价格大幅回落，外采锂
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辉石利润倒挂，锂辉石的采购受到抑制，倒逼矿价跟随回落。目前市场比较关注四季

度矿价的谈判情况。

图 3.1：锂辉石 6%CIF 报价（美元/吨）

资料来源：Wind，一德有色

根据海关总署数据，2023 年 8 月我国进口锂矿石 25.8 万吨，环比减少 31.97%，

同比增加 5.43%。其中从澳大利亚进口 17.3 万吨，环比减少 46.2%，同比减少

20.4%。1-8 月，我国进口锂矿石 266.4 万吨，同比增加 56.1%。其中从澳大利亚进口

223.1 万吨，同比增加 39.5%；巴西进口 8.1 万吨，同比增加 18.1%；尼日利亚进口 15.6

万吨，同比增加 494.5%；津巴布韦进口 12.1 万吨，同比增加 5947.4%。

图 3.2：锂矿进口数据（吨）

资料来源：Wind，一德有色

图 3.3：锂矿进口：分国别（吨&%）

资料来源：Wind，一德有色

3.2 碳酸锂：利润因素，冶炼企业开工率逐渐回落

根据公开数据，2022 年我国碳酸锂产量 35 万吨，电池级碳酸锂占比 49%，工业级

碳酸锂占比 51%。1-9 月份我国碳酸锂总产量 33.30 万吨，同比增长 36.17%。产量按

原料来分，1-9 月，锂云母产碳酸锂 9.5 万吨，同比增长 37%；锂辉石产碳酸锂 10.69
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万吨，同比增长 14.58%；盐湖产碳酸锂 7万吨，同比增长 33.87%；回收提锂 6.1 万吨，

同比增长 103.93%。目前碳酸锂开工率 60%左右的水平。

图 3.4：碳酸锂总产量

资料来源：百川盈孚，一德有色

图 3.5：碳酸锂开工率

资料来源：百川盈孚，一德有色

图 3.6 碳酸锂总产量：按原料

资料来源：百川盈孚，一德有色

图 3.7：碳酸锂产量：盐湖

资料来源：百川盈孚，一德有色

图 3.8 冶炼成本：外采锂辉石

资料来源：Wind，一德有色

图 3.9：冶炼成本：外采锂云母

资料来源：Wind，一德有色
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据中国海关数据统计，2023 年 8 月碳酸锂进口规模明显下降，进口量 10843.068

吨，环比降幅 16.14%，同比下降 4.01%；其中智利进口量为 8813.636 吨，同比下降

12.14%。1-8 月我国碳酸锂累计进口 96953.798 吨，同比增长 5.39%。南美盐湖投扩产

情况不及预期，回流国内增量并不理想。

图 3.10 碳酸锂进口

资料来源：Wind，一德有色

图 3.11：碳酸锂进口量：分国别

资料来源：Wind，一德有色

4. 碳酸锂基本面：需求分析

全球范围来看，80%锂资源被用于生产锂电池，且需求变量也主要集中在锂电池的

增量上。锂电池的正极材料主要包括三元正极材料、磷酸铁锂正极材料、钴酸锂以及

锰酸锂正极材料。我们评估碳酸锂消费往往是追踪锂离子电池的正极材料以及电解液

材料六氟磷酸锂的生产情况。
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图 4.1：碳酸锂下游消费结构（%）

资料来源：百川盈孚，一德有色

4.1 三元正极材料

目前国内三元正极材料产能 120 万吨，有效产能 114 万吨，同比增长 26%。1-8

月份总产量 39.26 万吨，同比增加 0.17%。目前头部企业当前开工维持 7-8 成左右，

订单稳定，中小型企业维持 4-6 成开工。下游需求减弱，受部分电池厂减产影响，下

游电池厂持续压价，三元材料企业利润倒挂，厂家生产意愿降低，生产企业开工率进

维持在 6成左右，多数企业仅维持刚需生产。

图 4.2：三元正极材料产量（吨）

资料来源：百川盈孚，一德有色

图 4.3：三元正极材料开工率（%）

资料来源：百川盈孚，一德有色
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4.2 磷酸铁锂正极材料

近两年由于磷酸铁锂电池需求旺盛，产能增长较快，截止今年上半年，国内磷酸

铁锂正极材料总产能 259 万吨，有效产能 259 万吨。全球范围内磷酸铁锂产能主要集

中在我国，海外没有磷酸铁锂产能。今年 1-8 月总产量 98.78 万吨，同比增长 73.16%。

近期由于上游碳酸锂价格跌势难止，终端需求较弱并有一定库存积压，磷酸铁锂整体

排产与之前相比有一定下调。电芯厂压价严重，磷酸铁锂厂让利出售，企业生产积极

性较差，整体开工率维持在较低水平，碎玉原料仍以刚需为主，补库需求较弱。

图 4.4：磷酸铁锂正极材料产量（吨）

资料来源：百川盈孚，一德有色

图 4.5：磷酸铁锂正极材料开工率（%）

资料来源：百川盈孚，一德有色

4.3 钴酸锂正极材料

我国钴酸锂电池正极材料产能 13.1 万吨，有效产能 13.1 万吨。今年 1-8 月，我

国钴酸锂累计产量 4.25 万吨，同比下降 16.96%。当前下游需求恢复有限，叠加原料

四氧化三钴及碳酸锂价格均有下跌，市场看跌情绪下，下游采购积极性较差，致使企

业排产谨慎。进入 9月，订单情况不容乐观，原料供应相对充足，刚需采购原材料，

囤货意愿不足。
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图 4.6：钴酸锂正极材料产量（吨）

资料来源：百川盈孚，一德有色

图 4.7：钴酸锂正极材料开工率（%）

资料来源：百川盈孚，一德有色

4.4 锰酸锂正极材料

我国锰酸锂产能 18.75 万吨，有效产能 18.75 万吨。今年 1-8 月，我国锰酸锂产

量 5.588 万吨，同比增长 31.89%。当前由于碳酸锂价格持续下降，成本面支撑不足，

下游电芯厂新订单增加有限，市场看跌情绪下，部分企业降低开工负荷或暂停产线，

使产量环比下降。

图 4.8：锰酸锂正极材料产量（吨）

资料来源：百川盈孚，一德有色

图 4.9：锰酸锂正极材料开工率（%）

资料来源：百川盈孚，一德有色

4.5 电解液六氟磷酸锂

目前我国六氟磷酸锂产能 21.45 万吨，有效产能 21.45 万吨。今年 1-8 月我国六

氟磷酸锂总产量 8.75 万吨，同比增长 44.76%。当前上游碳酸锂价格不断下滑，六氟
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磷酸锂商谈重心持续下移，除长协外谨慎生产，下游及终端观望态度渐起，需求弱势

叠加成本支撑能力不足，六氟磷酸锂生产企业企业逐步调低自身负荷。

图 4.10：六氟磷酸锂产量（吨）

资料来源：百川盈孚，一德有色

图 4.11：六氟磷酸锂开工率（%）

资料来源：百川盈孚，一德有色

4.6 终端消费

8 月，我国动力和储能电池合计产量为 73.3GWh,环比增长 7.4%，同比增长 46.8%。

其中动力电池产量占比为 87.6%。1-8 月，我国动力和储能电池合计累计产量为

456.2GWh，产量累计同比增长 46.3%。其中动力电池产量占比为 92.0%。2023 年 1-8

月，我国动力电池累计装车量 219.2GWh, 累计同比增长 35.3%。其中三元电池累计装

车量 69.4GWh,占总装车量 31.6%；磷酸铁锂电池累计装车量 149.6GWh,占总装车量

68.3%。

图 4.12：动力电池产量（单位：GWh）

资料来源：中国汽车动力电池产业创新联盟，一德有色

图 4.13：动力电池装车量（单位：GWh）

资料来源：中国汽车动力电池产业创新联盟，一德有色
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据中国汽车工业协会统计，1-8 月，我国汽车产销分别完成 1822.5 万辆和 1821

万辆，同比分别增长 7.4%和 8%。1-8 月，新能源汽车产销分别完成 543.4 万辆和 537.4

万辆，同比分别增长 36.9%和 39.2%。

图 4.14：汽车产量和产销比情况（辆）

资料来源：中汽协，一德有色

图 4.15：新能源汽车产量（万辆）

资料来源：中汽协，一德有色

5、供需平衡与库存

5.1 供需平衡：全球供过于求，国内结构性过剩

我们将前期的供需平衡表进行了调整，通过对澳洲、南美以及非洲矿资源的梳理

我们将这三大产区的产量进行了相应下调；需求端，考虑到当前产业链条各个环节都

不存储库存，我们将动力电池环节库存打掉折算对碳酸锂的需求。调整后综合评估，

全球锂资源供需平衡表显示今年全年锂资源处于供过于求的供需格局中。
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表 5.1：全球锂资源供需平衡

资料来源：公开资料整理，一德有色

国内全年来看，碳酸锂处于供应过剩格局中。具体看，结构性机会较为明显。今

年前四个月国内碳酸锂处于过剩状态，5-7 月份，碳酸锂出现短暂的供不应求紧张局

面，8、9月份处于紧平衡状态，从当前的预估数据看，四季度我国碳酸锂供需维持紧

平衡状态。

表 5.2：中国碳酸锂供需平衡

资料来源：百川盈孚，公开资料整理，一德有色
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5.2 库存分析：产业链条各环节压缩库存，补库节奏变化大

根据我们的数据追踪，碳酸锂价格对于锂盐厂-电池正极材料厂-电池产业链条的

库存变化是比较敏感的。2022 年全年我国动力电池产量与装车量之间的差额达到

251.3GWh，扣除 68.1GWh 的出口量后，依然有 183.2GWh 的差额，若这部分电池全部为

库存电池产品，那么库存电池就达到了全年电池装车量的 62%，这导致 2023 年 1 季度

电池环节企业都在主动去库状态，产业链向上延伸电池材料厂产成品也对应着主动去

库阶段，进一步电池材料厂的原料也处于主动去库阶段，但是由于锂盐厂产量正常放

量，所以锂盐厂的碳酸锂量处于明显的累库阶段；4-6 月，下游消费好转，电池材料

厂产成品以及原材料主动补库，锂盐厂库存下降。2023 年前 8个月我国动力和储能电

池合计累计产量为456.2GWh，前8个月我国动力和储能电池合计累计销量为411.1GWh，

扣除出口 87.9GWh 的累计出口量，可以明显看出今年前 8个月国内的电池环节是去库

的。

图 5.1：动力电池库存（单位：GWh）

资料来源：中国汽车动力电池产业创新联盟，一德有色

图 5.2：动力电池材料库存（单位：吨）

资料来源：百川盈孚，一德有色

图 5.3：碳酸锂库存（单位：吨）

资料来源：百川盈孚，一德有色

图 5.4：碳酸锂库存：明细（单位：吨）

资料来源：百环盈孚，一德有色
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6、总结与展望

综合看，今年锂电产业链的各个环节备货节奏发生了较大变化：消耗库存，减少

备库以维持较低库存水平，这也是我们看到新能源汽车产销同比增速并没有明显差于

市场预期但碳酸锂价格却持续回落的主要原因。

从供需基本面来看，全年维持过剩格局。今年前三季度由于资源的扩张，国内碳

酸锂新增产能的投放，以及不及预期的消费共同作用下，国内碳酸锂出现结构性过剩。

通过梳理海外锂矿资源，同时考虑到利润因素对国内云母提锂的影响，四季度国内供

应或不及市场预期，同时消费四季度也难有提振，所以四季度供需缺乏矛盾点；

从冶炼利润来看，外采锂辉石冶炼厂利润已经倒挂，现货价格已经逐渐接近外采

锂云母成本（按照当前的锂云母矿报价，折算冶炼成本在 15 万元/吨附近）；矿端的

价格坚挺，目前市场也在静待 Q4 矿价的谈判结果，从定价角度看，如果矿价由碳酸锂

倒退获得或者结算价格变为 M+1，市场对于供应的减量预期会大大降低；

从库存情况来看，整个产业链处于低库存状态，在这种背景下，价格对于供应需

求变化更加敏感，这也就意味着当前需求端若有好转，价格会有超预期反弹；

从市场结构来看，碳酸锂上市后呈现 back 结构，这是由当前的结构性紧缺决定的，

由于 01 合约可交割品要求生产日期在两个月内，而 11、12 月盐湖产量处于季节性低

供的月份，所以市场对于 01 合约的正常交割存担忧。

综上，我们认为四季度继续筑底的概率较大，预计底部在 12-15 万之间夯实。操

作上，四季度依旧以逢高沽空为主操作基调，同时关注 01 合约与远月合约的正套操作

机会。
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