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 宁德枧下窝停产对锂价影响 
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◼ 内容提要 

事件描述：据期货日报 8 月 9 日消息，其据市场多方交

叉证实，宁德时代旗下枧下窝矿区采矿端将于 8 月 9 日 24

时正式停产。自 8 月 10 日起，该矿区采矿作业全面暂停，

且短期内无复产安排。 

期货行情回顾：本轮碳酸锂 2511 主力合约价格从 6 月

23 号最低点 5.8 万上涨至 8 月 8 号最高点 7.9 万的演绎逻辑

主要分四个阶段。第一阶段，江西矿权问题的首次披露催化

锂价从最低点 5.8 万上涨至 6.2-6.4 万区间震荡；第二阶段，

反内卷政策预期+江西矿证问题整改措施落地并蔓延到青海，

共同催化锂价从震荡中枢 6.3 万上涨至 8 万；第三阶段，7

月底政治局会议定调低于市场预期，反内卷情绪边际降温，

市场进入观望状态，锂价从 8 万回调，回归基本面，开启 6.7-

7.1 万元区间震荡。第四阶段，临近 8 月 9 号宁德枧下窝矿

采矿证到期，市场博弈枧下窝矿证到期后是否会停产，加之

江西矿证问题影响现阶段无法证伪，情绪再度发酵，7 号和

8 号连续两天合计涨超 10%，宁德停产落地后，今日涨停。 

宁德枧下窝停产兑现，期货价格短期仍有上涨空间。对

比 2024 年 9-11 月从 6.8 万涨到 8.8 万的逻辑是旺季+宁德枧

下窝停产（9 月）+澳矿下调生产指引（11 月），现货最高贴

水 1 万；现阶段是旺季+宁德枧下窝停产+澳矿四座矿山已出

清，目前现货价格 7.5 万，宁德停产落地，对现货价格会有

一定抬升，预计期货价格短期仍有上涨空间。 

上涨高度取决于停产对现货价格的传导幅度。至于是否

能突破 9 万再向上涨到 12 万，可对比 2024 年 3 月反弹到 12

万时的驱动逻辑和基本面影响程度。2024 年 3 月的行情驱
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动逻辑是江西环保检查减产预期+以旧换新政策预期，现阶

段行情驱动逻辑是矿证问题宁德和藏格减产兑现而其他7宗

涉事矿权影响预期仍在+旺季+反内卷政策预期。当下宁德枧

下窝停产兑现，相较于 2024 年 3 月，当下减产量占月消费

比例两者相当；库存方面，2024 年 3 月，产业链各环节库存

均处高位，而现阶段除了碳酸锂和动力电池库存处在高位以

外，其他各环节库存均在正常水平。从供应弹性上看，相较

于 2024 年 3 月，现阶段海外高成本锂矿已减停产加上船运

期，短期供应弹性更小。2024 年 3 月减产的是多个中小型云

母矿企，本次减产对象是下游电池龙头且锂盐需求体量较大

（估算 4.6 万吨/月），据小道消息，宁德此前积极套保，厂

里现货库存有限，而目前下游整体锂盐库存仅半个月，增加

了上游与下游的博弈筹码。锂价预期扭转，下游在担忧未来

价格大幅上涨和矿山停产缺料的预期下，加上临近旺季，补

库意愿增强，预计下半年的实际需求要明显高于原来的表观

需求，多出来的需求差，一部分来自投机需求，一部分来自

补库需求。 

风险因素：期现基差较大+锂盐社库高位存在套保压力、

枧下窝项目复产
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1、事件描述 

据期货日报 8 月 9 日消息，其据市场多方交叉证实，宁德时代旗下枧下窝矿区采矿端将于

8 月 9 日 24 时正式停产。自 8 月 10 日起，该矿区采矿作业全面暂停，且短期内无复产安排。 

2、期货行情回顾 

本轮碳酸锂 2511 主力合约价格从 6 月 23 号最低点 5.8 万上涨至 8 月 8 号最高点 7.9 万的

演绎逻辑主要分四个阶段。第一阶段，6 月底国家审计署发布的审计报告中首次揭露江西省 8 宗

涉锂矿权以“陶瓷土矿”名义申报，规避国家层面对战略性矿产的审批权限，导致本应由国家

自然资源部审批的锂矿开采权被降级至市级部门审批。江西矿权问题的首次披露催化锂价从最

低点 5.8 万上涨至 6.2-6.4 万区间震荡；第二阶段，7 月 1 号反内卷政策密集落地，7 月 7 号宜春

市自然资源局要求 8 宗涉事企业在 9 月 30 日前完成矿权变更，将陶瓷土矿权变更为锂矿权，否

则可能面临采矿证续期受阻或停产风险，7 月 16 日海西州盐湖管理局责令藏格矿业旗下盐湖停

产，要求完成矿权变更。反内卷政策预期+江西矿证问题整改措施落地并蔓延到青海，共同催化

锂价从震荡中枢 6.3 万上涨至 8 万。第三阶段，7 月底政治局会议定调低于市场预期，反内卷情

绪边际降温，市场进入观望状态，锂价从 8 万回调，回归基本面，开启 6.7-7.1 万元区间震荡。

第四阶段，临近 8 月 9 号宁德枧下窝矿采矿证到期，市场博弈枧下窝矿证到期后是否会续期或

停产，加之江西矿证问题影响现阶段无法证伪，情绪再度发酵，8 月 7 号和 8 号连续两天合计涨

超 10%，宁德停产落地后，今日涨停。 

3、后市走势推演 

价格上涨空间的决定因素：利多：江西矿证问题导致宁德停产兑现而其他 7 宗涉事矿权影

响预期仍在；海外高成本锂矿已减停产加上船运期，短期供应弹性有限；旺季来临。利空：目前

库存高位，现货价格 7.5 万，现货贴水 6500 元（现货-2511 合约），存在套保利润。 

矿证问题导致提锂成本中枢抬升已兑现，宁德枧下窝停产兑现，期货价格短期涨到 9 万问

题不大，产量影响预期仍未完全兑现。 

矿证问题对价格的影响分对供给端量的影响和成本的影响，而对量的影响又分强制性停产

影响和因矿种改变，资源税率抬升导致成本抬升，从而加速高成本产能出清的影响。 

矿证问题对量的影响：（1）江西矿证停产影响：宁德时代停产，产量影响 1 万吨/月，其他

7 宗涉事企业产量合计 7000 吨/月，由于其他公司矿证均未到期，并且矿权变更审批周期预计两

三个月，其他涉事企业在 9 月 30 日前完成矿权变更问题不大。（2）青海矿证停产影响：7 月 16
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日海西州要求藏格矿业的盐湖提锂停产，完成矿权变更，按照两三个月的审批周期，预计 9 月

末或 10 月初完成取证复产，月影响产量 1000 吨左右。 

矿证问题对成本的影响：矿权由陶瓷土矿权变更为锂矿权，资源税将显著抬升。江西省对

陶瓷土矿执行从价计征，税率 6.5%，低品位矿可减半至约 1 元/吨。若转为锂矿征税，以 10%税

率估算（假设原矿售价 200 元/吨），资源税将飙升至 20 元/吨，江西目前有过半数云母提锂产

量的单吨碳酸锂所需原矿要 200-250 万吨，矿权变更将导致单吨提锂成本提升 4000-5000 元。 

因此我认为 6 月底第一阶段从 5.8 万上涨至 6.3 万的震荡中枢是对成本抬升进行定价。7 月

7 号整改措施落地，明确了矿证问题可能对量的影响，随后市场在第二阶段上涨后震荡中枢抬升

至 6.9 万是对量的影响的预期进行定价。目前宁德枧下窝停产兑现，短期涨到 9 万问题不大，因

为对比 2024 年 9-11 月从 6.8 万涨到 8.8 万的逻辑是旺季+宁德枧下窝停产（9 月）+澳矿下调生

产指引（11 月），现货最高贴水 1 万；现阶段是旺季+宁德枧下窝停产+澳矿四座矿山已出清，

目前现货价格 7.5 万，现货贴水 6500 元，宁德停产兑现，对现货价格会有一定抬升。 

本轮行情的驱动逻辑和 2024 年 3月类似，现阶段的基本面影响更优，是否能突破 9万再向

上涨到 12 万，上涨高度取决于停产对现货价格的传导幅度。以下将现阶段与 2024 年 3 月反弹

到 12 万时的驱动逻辑和基本面影响程度进行对比，基本面对比可通过减产量占月消费比例、库

存、供应弹性和减产对象四个维度对比现阶段和 2024 年 3 月的差异，从而获得一定逻辑支撑。 

2024 年 2 月 23 号国家首次提出“鼓励汽车以旧换新”，需求预期向好，叠加当天市场传闻

江西环保督察组或于 3 月进驻江西，宜春市要求 2 月底至 3 月初完成整改，2-4 月云母提锂大幅

减产，锂期货价由 9.3 万反弹至 12 万，现货价由 9.6 上涨至 11.3 万，现货最高贴水 1 万，走势

略超预期。2024 年 3 月行情驱动逻辑是以旧换新政策预期+江西环保检查减产预期，现阶段行

情驱动逻辑是矿证问题宁德和藏格减产兑现而其他 7 宗涉事矿权影响预期仍在+旺季+反内卷政

策预期。 

2024 年 3-4 月碳酸锂月均减产 5000 吨，月均消费 5 万吨，减产数占月消费的 10%，锂社会

库存 8 万吨，库存天数约 1.6 个月，由于锂盐厂当时利润尚可，其他原料锂盐增产明显，3-4 月

社库基本无变化，但因为在行情驱动前刚过完春节，正极材料厂的锂盐库存仅 10 天。磷酸铁锂

正极材料库存 9.5 万吨，按月消费 15 万吨算，库存天数 19 天；三元正极材料库存 1.4 万吨，按

月消费 6.4 万吨算，库存天数 7 天。国内储能电池库存 37 GWh，库销比 1.8 个月；动力电池库

存 126GWh，库销比 2 个月。 

当下宁德枧下窝矿停产兑现，加上藏格矿业的减产，月减产量合计 1.1 万吨（宁德 1 万+藏

格 1000），按月消费 9 万吨算，减产数占月消费的 12%。截至 2025 年 8 月 7 日，碳酸锂社会

库存 14.2 万吨，库存天数约 1.6 个月（正常 12-14 天左右），仍处高位。本周上游检修结束，需
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求好转下，锂盐厂产量显著提升，社会库存环比小幅累库，而下游受锂价预期扭转，担忧未来

价格大幅上涨和矿山停产缺料的预期下，加之临近旺季，补库意愿增强，从 7 月 17 号开始，库

存从锂盐厂较大幅地向下游转移，但目前正极材料厂的锂盐库存也仅半个月，预计下半年的实

际需求要明显高于原来的表观需求，多出来的需求差，一部分来自投机需求，一部分来自补库

需求。磷酸铁锂正极材料库存 9.5 万吨，按月消费 29 万吨算，库存天数 10 天（正常 6-10 天）；

三元正极材料库存 1.7 万吨，按月消费 7 万吨算，库存天数 7 天（正常 6-10 天）。截至 7 月 31

号，国内储能电池库存 45 GWh，库销比 0.9 个月（正常库存 20-30 天），由于 6-7 月抢出口，

储能电池去库明显，目前已处在正常水平；动力电池库存 167GWh，库销比 1.8 个月（正常库存

20-30 天），仍处高位。 

总结来看，2024 年 3 月的行情驱动逻辑是江西环保检查减产预期+以旧换新政策预期，现

阶段行情驱动逻辑是矿证问题宁德和藏格减产兑现而其他 7 宗涉事矿权影响预期仍在+旺季+反

内卷政策预期。从基本面影响程度的四个维度减产量占月消费比例、库存、供应弹性和减产对

象分析来看：从减产量看，当下宁德枧下窝停产兑现，相较于 2024 年 3 月，当下减产量占月消

费比例两者相当；从库存方面看，2024 年 3 月，产业链各环节库存均处高位，而现阶段除了碳

酸锂和动力电池库存处在高位以外，其他各环节库存均在正常水平；从供应弹性上看，相较于

2024 年 3 月，现阶段海外高成本锂矿已减停产加上船运期，短期供应弹性更小；从减产对象上

看，2024 年 3 月减产的是多个中小型云母矿企，本次减产对象是下游电池龙头且锂盐需求体量

较大（估算 4.6 万吨/月），据小道消息，宁德此前积极套保，厂里现货库存有限，而目前下游

整体锂盐库存仅半个月，增加了上游与下游的博弈筹码。锂价预期扭转，下游在担忧未来价格

大幅上涨和矿山停产缺料的预期下，加上临近旺季，补库意愿增强，预计下半年的实际需求要

明显高于原来的表观需求，多出来的需求差，一部分来自投机需求，一部分来自补库需求。 

4、风险因素 

因为停产刚兑现，目前现货价格 7.5 万，贴水 6500 元，期现基差较大和高库存或将抑制期

货价格短期突破 9 万上涨到 12 万。后续重点关注宁德停产后上下游博弈情况以及对现货端价格

的传导幅度，其他 7 家项目的影响落地以及枧下窝项目复工的情况。复工后价格可能快速下跌

至成本抬升的价格中枢。 
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