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 去库加速，碳酸锂的底和顶在哪里？ 

2025 年 9 月 7 日  星期日

内容提要 

行情回顾： 

本轮碳酸锂 2511 主力合约价格从 6 月 23 号最低点

58100 元/吨演绎至今，演绎逻辑主要分五个阶段：第一阶段，

从 5.8 万上涨至 6.2-6.5 万区间震荡是对矿证成本抬升定价；

第二阶段是对矿证成本抬升+反内卷预期+矿证减量预期的

定价；第三阶段回调，震荡区间从 6.2-6.5 万抬升至 6.7-7.1

万是对矿证成本抬升+矿证减量预期的定价；第四阶段突破

6.7-7.1 万震荡区间涨至 9 万是对矿证成本抬升+宁德停产兑

现+其他矿证减量预期仍在的定价；因矿证问题 9 月 30 号才

落地，去库预期仍在，矿证成本抬升已成既定事实，因此短

期回调价格底部支撑较前期 6.7-7.1 万震荡中枢大概率有抬

升，目前回调最低价 7.1 万，截至 9 月 5 号收盘价 74260 元

/吨，或已止跌企稳，后续价格能否持续上涨取决于去库预期

的兑现程度。 

后市展望： 

基本面跟踪：矿商挺价，上游加工费被持续压缩，但下

行空间有限，中下游动力端价格有上涨传导迹象。价格低位

下，碳酸锂产量微增，动力端旺季需求好转渐显，库存开始

加速去化。但产业盈利整体仍处低位，碳酸锂库存仍处高位。 

（1）价格&利润：因锂价下跌，矿商挺价，冶炼厂加工

费被两头挤压，加工费较大幅下滑，处历史低位，距离现金

成本仅 1000 元/吨左右；前驱体价格上涨未完全对冲锂价下

跌，正极材料厂因成本下降和反内卷限产挺价，加工费持续

改善，但仍处历史低位；储能和高端动力电池价格环比持平，

中低端动力电池价格有上涨传导迹象。 
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（2）供应：宁德停产已基本兑现，锂价低位下，各原料

提锂产量均仅微增，本周碳酸锂产量 19419 吨（+389）。 

（3）需求：正极材料厂严格贯彻反内卷原则，谨慎排产，

变动幅度不大；9 月电芯排产 160Gwh（+7.5），环比+4.9%，

增量主要来自 LFP 动力（+6.4），储能端抢出口影响已边际

弱化。 

（4）库存&表需：本周碳酸锂社库 140092 吨（-1044），

库存天数 42 天，虽仍处高位，但已连续四周去库，且去库

幅度加大，冶炼厂库存持续较大幅向下游和贸易商转移；正

极材料厂维持正常库存；上下游表需均有上涨，旺季需求好

转渐显。 

后市价格推演：目前影响价格波动的三个核心因素旺季

需求、矿证问题和反内卷政策兑现： 

（1）旺季+矿证未决的价格底：旺季+矿证未决，库存

开始加速去化，支撑锂价底部抬升。自 8 月 9 号宁德枧下窝

矿停产后，8 月碳酸锂产量 85240 吨（+3710），其中辉石提

锂 5330 吨（+8520），增量主要来自辉石提锂，因此辉石提

锂的成本可成为锂价第五阶段调整的底部支撑参考。锂辉石

供需边际收紧，矿价易涨难跌，冶炼厂加工费下跌空间有限 ，

7.1 万或已是底部。 

（2）矿证已决的价格底：前期 5.8 万对应的是云母提锂

最低 AISC 成本（同时也是全球 60%矿山的 AISC 成本线），

矿证问题已事实导致云母提锂成本抬升 3600-7500 元/吨

LCE，因此前期 6.2-6.5 万的区间底部将是强支撑。 

（3）旺季+矿证未决的价格顶：第四阶段突破 6.7-7.1 万

震荡区间涨至 9 万是对矿证成本抬升+宁德停产兑现+其他

矿证减量预期仍在的定价。9 月供需差和 8 月相当，加之矿

证问题临近落地，矿证减量预期边际弱化，价格或达不到前

期 9 万高点。8 月锂盐现货最高成交价 8.6 万元/吨，现货升

水远月主力合约基差一般在 0 -0.3 万元/吨，因此没有其他强

预期出现的话，8.3-8.6 万或本轮上涨的压力位。 



 

（4）旺季+反内卷政策兑现的价格顶：若反内卷政策兑

现，或将出现供需差扭转的强预期，宁德枧下窝矿的 AISC

成本 11-12 万（含增值税）或成为阶段性高点。 

风险因素 

旺季需求超预期、矿证问题超预期和反内卷政策超预期 
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一、行情回顾 

本轮碳酸锂 2511 主力合约价格从 6 月 23 号最低点 58100 元/吨上涨至 8 月 18 号最高点

90100 元/吨后流畅回调，截至 9 月 4 号收盘价 73420 元/吨，演绎逻辑主要分五个阶段： 

第一阶段，6 月底，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 6.2-6.5 万区

间震荡，底层逻辑是矿权由陶瓷土矿权变更为锂矿权，原矿的资源税将显著抬升，导致提锂成

本抬升 3600-7500 元/吨 LCE。江西省对伴生锂矿（氧化锂品位 0.1%-0.4%）仅征收资源税 0.7%，

若转为独立锂矿（氧化锂品位≥0.4%）征税，需单独申请矿证并缴纳 15%资源税，假设原矿售

价 200 元/吨，资源税将飙升至 30 元/吨，江西目前云母提锂单吨碳酸锂所需原矿 120-250 万吨，

矿权变更将导致单吨提锂成本提升 3600-7500 元/吨 LCE。所以第一阶段 6 月底从 5.8 万上涨至

6.2-6.5 万区间震荡是对矿证成本抬升定价。 

第二阶段，7 月 1 号，反内卷政策密集落地，7 月 7 号江西矿证问题整改措施落地，7 月 16

号蔓延到青海，供应侧强减量预期催化锂价突破 6.2-6.5 万的震荡区间涨至 8 万。所以第二阶段

突破 6.2-6.5 万的震荡区间涨至 8 万是对矿证成本抬升+反内卷预期+矿证减量预期的定价。 

第三阶段，7 月底政治局会议定调低于市场预期，反内卷情绪降温，市场进入观望状态，锂

价从 8 万回调，仅剩矿证减量预期，开启 6.7-7.1 万元区间震荡。所以第三阶段回调，震荡区间

从 6.2-6.5 万抬升至 6.7-7.1 万是对矿证成本抬升+矿证减量预期的定价。 

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%，

8 月 9 号宁德停产落地后，锂价连续 2 天冲高至 8.9 万，现货贴水到 1.1 万，处于历史高位，而

碳酸锂库存仍处高位，导致期间出现剧烈调整。之后现货跟涨，基差收敛，锂价最高涨至 9 万

元/吨。所以第四阶段突破 6.7-7.1 万震荡区间涨至 9 万是对矿证成本抬升+宁德停产兑现+其他

矿证减量预期仍在的定价。 

第五阶段，临近 9 月，供应端无新的实质性变化，旺季需求增幅暂无法证实，加之高库存，

市场转向交易 9 月供应边际宽松的预期，锂价开始回调，随后基本面数据显示去库幅度不及预

期，产业链盈利整体未明显改善，价格传导受阻，导致锂价继续流畅下跌，但因矿证问题 9 月

30 号才落地，矿证减量预期仍在，旺季需求目前稳增，去库预期仍在，矿证成本抬升已成既定

事实，因此短期回调价格底部支撑较前期 6.7-7.1 万震荡中枢大概率有抬升，目前回调最低价 7.1

万，截至 9 月 5 号收盘价 74260 元/吨，或已止跌企稳，后续价格能否持续上涨取决于去库预期

的兑现程度。 
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图表 1. 碳酸锂期现价格 图表 2. 广期所碳酸锂主力合约走势 

  

数据来源：SMM，兴证期货研究咨询部 数据来源：iFinD，兴证期货研究咨询部 

二、后市展望 

（一）基本面跟踪 

矿商挺价，上游加工费被持续压缩，但下行空间有限，中下游动力端价格有上涨传导迹象；

价格低位下，碳酸锂产量微增，动力端旺季需求好转渐显，库存开始加速去化。但产业盈利整

体仍处低位，碳酸锂库存仍处高位： 

（1）价格&利润：因锂价下跌，矿商挺价，冶炼厂加工费被两头挤压，加工费较大幅下滑，

处历史低位，距离现金成本仅 1000 元/吨左右；前驱体价格上涨未完全对冲锂价下跌，正极材料

厂因成本下降和反内卷限产挺价，加工费持续改善，但仍处历史低位；储能和高端动力电池价

格环比持平，中低端动力电池价格有上涨传导迹象。 

（2）供应：宁德停产已基本兑现，锂价低位下，各原料提锂产量均仅微增，本周碳酸锂产

量 19419 吨（+389）。 

（3）需求：正极材料厂严格贯彻反内卷原则，谨慎排产，变动幅度不大；9月电芯排产 160Gwh

（+7.5），环比+4.9%，增量主要来自 LFP 动力（+6.4），储能端抢出口影响已边际弱化。 

（4）库存&表需：本周碳酸锂社库 140092 吨（-1044），库存天数 42 天，虽仍处高位，但

已连续四周去库，且去库幅度加大，冶炼厂库存持续较大幅向下游和贸易商转移；正极材料厂

维持正常库存；上下游表需均有上涨，旺季需求好转渐显。 

1.1．价格&利润 

本周：（1）上游：电碳现货 74750 元/吨（-4900），澳大利亚锂辉石精矿（SC5.5%-6.2%，
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CIF 中国）850 美元/吨（-45），锂云母精矿（2.0%-2.5%）1865 元/吨（-110）；辉石提锂加工费

17613 元/吨（-205），云母提锂加工费 29015 万元/吨（-221）。因锂价下跌，矿商挺价，冶炼厂

加工费被两头挤压，加工费较大幅下滑，处历史低位，下行空间有限。（2）中游：中高端 LFP

正极材料均价 34756 元/吨（-1188），加工费平均 5088 元/吨(+46)；5 系三元材料价格 118700 元

/吨（-400），加工费 5290 元/吨（+1102）；6 系三元材料价格 123625 元/吨（-300），加工费

12470 元/吨（+1219），前驱体价格上涨未完全对冲锂价下跌，正极材料厂因成本下降和反内卷

旺季挺价，加工费持续改善，但也仍处历史低位。（3）下游： LFP 储能电池和 6 系三元动力

电芯价格周环比持平，LFP 动力电池和 5 系三元动力电芯价格周环比+0.3%，中低端动力电池价

格有传导迹象。 
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图表 3. 产业链日度数据监测 

 

数据来源：SMM，兴证期货研究咨询部 
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图表 4. 电碳加工费（锂辉石原料） 图表 5. 电碳加工费（云母原料） 

 
 

数据来源：SMM，兴证期货研究咨询部 数据来源：SMM，兴证期货研究咨询部 

 

图表 6. LFP 正极材料加工费 图表 7. 三元材料加工费 

 
 

数据来源：SMM，兴证期货研究咨询部 数据来源：SMM，兴证期货研究咨询部 

1.2．供应 

本周碳酸锂产量 19419 吨（+389），其中盐湖提锂 2593 吨（+78），云母提锂 2600 吨（+100），

辉石提锂 12409 吨（+160），回收提锂 1817（+51）。云母提锂如前期预期，宁德停产对供应的

影响基本兑现。因矿商利润可观，而炼厂产能过剩，虽加工费处在低位但仍高于现金成本，代

工订单量仍有上涨。本周碳酸锂总开工率 48%（-1%），其中盐湖提锂 50%（持平），云母提锂

28%（持平），辉石提锂 65%（-5%），回收提锂 26%（持平）。因辉石提锂有新产能投产，开

工率下滑。因盈利不佳，总体仍维持较低开工率。 
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图表 8. 碳酸锂周度产量 图表 9. 碳酸锂周度开工率 

  

数据来源：SMM，兴证期货研究咨询部 数据来源：SMM，兴证期货研究咨询部 

1.3．需求 

本周 LFP 正极材料产量 76533 吨（+199），三元正极材料产量 16513 吨（-154），正极材

料厂严格贯彻反内卷原则，谨慎排产。据 SMM 调研，9 月，电芯排产 160Gwh（+7.5），环比

+4.9%，增量主要来自 LFP 动力（+6.4），储能端抢出口影响已边际弱化；LFP 正极材料排产

33.5 万吨，环比+6%；三元正极材料排产 7.2 万吨，环比-2%。整体看，旺季下游需求向好。 

图表 10. LFP 正极材料周度产量 图表 11. 三元正极材料周度产量 

 

 

数据来源：SMM，兴证期货研究咨询部 数据来源：SMM，兴证期货研究咨询部 
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图表 12. LFP 正极材料月度排产 图表 13. 三元正极材料月度排产 

 

 

数据来源：SMM，兴证期货研究咨询部 数据来源：SMM，兴证期货研究咨询部 

 

图表 14. 电池月度排产（分领域） 图表 15. 电池月度排产（分类型） 

 

 

数据来源：SMM，兴证期货研究咨询部 数据来源：SMM，兴证期货研究咨询部 

1.4．库存&表需 

本周碳酸锂社库 140092 吨（-1044），库存天数 42 天，虽仍处高位，但已连续四周去库，

且去库幅度加大，冶炼厂口径周度表需 23280 吨（+740）；分环节看，冶炼厂库存 39475 吨（-

3816），下游 55207 吨（+2407），其他环节 45410 吨（+410），冶炼厂库存持续较大幅向下游

和贸易商转移，旺季+正极厂加工费回暖，锂价目前价位下，产业和投机需求增加，对现货价格

有一定支撑，目前冶炼厂库存 12 天（-1），下游锂盐库存 17 天（+1）。本周磷酸铁锂库存 94756

吨（+263），库存天数 9 天，表需 76270 吨（+789）；三元材料库存 17644（-188），库存天

数 7 天，表需 16701 吨（+249）。正极材料厂维持正常库存。从这周的去库和表需数据来看，

旺季需求好转渐显。 
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图表 16. 碳酸锂库存 图表 17. LFP 正极材料库存 

 

 

数据来源：SMM，兴证期货研究咨询部 数据来源：SMM，兴证期货研究咨询部 

 

图表 18. 三元正极材料库存 图表 19. 电池库存（分领域） 

 

 

数据来源：SMM，兴证期货研究咨询部 数据来源：SMM，兴证期货研究咨询部 

（二）后市价格推演 

2.1．旺季+矿证未决的价格底 

根据本周数据显示，旺季+矿证未决，库存开始加速去化，支撑锂价底部抬升。自 8 月 9 号

宁德枧下窝矿停产后，8 月碳酸锂产量 85240 吨（+3710），其中辉石提锂 5330 吨（+8520），

增量主要来自辉石提锂，因此辉石提锂的成本可成为锂价第五阶段调整的底部支撑参考， 7.1

万或已是底部： 

1、锂辉石供需边际收紧，矿价易涨难跌：截至 8 月 31 日，锂盐厂锂精矿库存 10 万吨 LCE，

库存 1.3 个月，处于正常水平；贸易商锂矿总库存 21 万吨（-5），处于自 5 月份以来的最低位。
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我国锂辉石供应 90%以上依赖进口，进口国包括：澳大利亚、津巴布韦、南非、尼日尼亚、巴

西和加拿大。考虑船运期和定价规则，9 月进口矿量影响的参考价格为 720 美元/吨（SC6，CIF

中国）（8 月参考 613 美元/吨）。（1）澳大利亚：1-7 月澳矿占比总进口量平均为 67%，由于

澳矿进口量的一半来自中外合资矿山，出于利润分配和降低特费的目的，中资企业倾向于参考

价越低进口越多，但根据澳矿半年报数据，结合 7 月参考价 675 美元/吨，澳矿进口量激增推测，

库存调节空间已有限；澳矿进口量的另外一半来自外企全资矿山，8 月参考价 613 美元/吨已低

于全部外企全资矿山的现金成本，虽然目前这些外资企业暂未宣布减停产，但低于现金成本的

价格大概率会影响散单出售意愿，因此预计 8 月进口量低于 7 月， 9 月环比 8 月减量空间也不

大。（2）津巴布韦：1-7 月津巴布韦矿占比总进口量平均为 13%，津巴布韦矿进口量几乎全部

来自中资企业的全资矿山，精矿运往国内后自行冶炼，因此价格越低进口量越少，8 月参考价

613 美元/吨已跌破全部在津矿山的现金成本，9 月参考价格 720 美元/吨已跌破 75%左右在津矿

山的现金成本，预计 8 月和 9 月进口量有限。（3）其他：南非和尼日尼亚的进口矿多为手抓矿，

成本低，目前价格影响有限。根据 Sigma 2025Q2 财报披露，巴西产量最大，成本最低的 Grota 

do Cirilo 矿 AISC 成本 685 美元/吨（SC6，CIF 中国）；根据 Sayona 2025Q2 财报披露，加拿大

产量最大的 NAL 矿山 C1 成本 845 美元/吨（SC6，FOB 加拿大）；预计 8 月和 9 月加拿大和巴

西进口矿量有限。综上所述，根据初步测算，8 月和 9 月国内进口锂辉石折 SC6 约 40 万吨左

右，而根据 SMM 的排产数据测算，国内 8 月和 9 月锂辉石需求约 55-60 万吨，锂辉石供需将边

际收紧。从 9 月 5 号的数据来看，矿价已不跟跌锂价，冶炼厂加工费持续被压缩，也进一步佐

证了市场锂辉石供需边际收紧。 

图表 20. 产业链日度数据监测 

 

数据来源：SMM，海关总署，兴证期货研究咨询部 

注：以上数据按 SC6折算，因此和海关总署披露数据有差异 

2、冶炼厂加工费下跌空间有限：截至 9 月 5 号，辉石提锂加工费 17613 元/吨，云母提锂加

工费 29015 万元/吨，距离现金成本有约 1000 元/吨左右的下跌空间，电碳现货 74750 元/吨，扣

除 1130 元（1000+13%增值税）的加工费下跌空间，电碳现货支撑约 7.3-7.4 万元/吨，现货升水

远月主力合约基差一般在 0-0.3 万元/吨，因此 7.1 万或已是底部。 

项目（单位：万吨，折SC6） 2025年1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月E 9月E
锂辉石进口:合计 43 37 38 44 44 36 54 40 39

锂辉石进口:澳大利亚 31 22 27 25 32 22 40 32 30
锂辉石进口:津巴布韦 4 7 4 7 6 6 4 4 4

锂辉石进口:南非 2 2 1 1 1 2 2 1 1
锂辉石进口:尼日尼亚 2 2 4 3 3 3 4 3 3

锂辉石进口:巴西 2 3 3 4 1 3 0 0 1
锂辉石进口:加拿大 3 1 0 3 0 0 4 0 0
国内自产锂辉石精矿 3 3 3 3 3 3 3 3 3
国内锂辉石供应量 46 40 41 47 47 39 57 43 42
国内锂辉石需求量 42 42 52 46 45 47 52 57 60

锂辉石均价（SC6，美元/吨，CIF） 868 881 856 806 675 613 720 891
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2.2．矿证已决的价格底 

若矿证已决，宁德枧下窝矿的复产体量约 8000 吨 LCE/月，加之 9 月氢氧化锂增量 2332 吨

LCE，合计约 1.3 万吨 LCE 的体量。而根据 SMM 调研 9 月和 10 月的电芯排产增量分别为

7.5GWh 和 6.1GWh，按照 700 吨 LCE/GWh 的耗用量来看，9 月和 10 月的需求增量在 5250 吨

LCE 和 4270 吨 LCE，供应明显过剩，加上目前的碳酸锂库存仍处高位，宁德枧下窝矿复产后或

将重回深度出清逻辑，前期 6.2-6.5 万的区间底部将是强支撑。主要原因是：国内碳酸锂供应中，

在宁德枧下窝矿未停产前，云母提锂占比 20%左右（含进口），若云母提锂全部停产，国内碳

酸锂必将供需失衡，前期 5.8 万对应的是云母提锂最低 AISC 成本（同时也是全球 60%矿山的

AISC 成本线），如前述行情回顾讲到，矿证问题已事实导致云母提锂成本抬升 3600-7500 元/

吨 LCE，因此前期 6.2-6.5 万的区间底部将是强支撑。 

2.3．旺季+矿证未决的价格顶 

 第四阶段突破 6.7-7.1 万震荡区间涨至 9 万是对矿证成本抬升+宁德停产兑现+其他矿证减

量预期仍在的定价。9 月供需差和 8 月相当，加之矿证问题临近落地，矿证减量预期边际弱化，

价格或达不到前期 9 万高点，没有其他强预期出现的话，8.3-8.6 万或本轮上涨的压力位：（1）

供应端：9 月国内碳酸锂产量预计 86730 吨（+1490 吨），氢氧化锂产量 24470 吨（+2650 吨），

9 月锂盐合计环比新增 3800 吨/LCE。根据智利海关已披露的出口中国的碳酸锂数据和根据国内

锂价推测阿根廷进口量，预计 9 月比 8 月合计进口量增 2000 吨左右。9 月锂盐合计增量 5800 吨

LCE 左右。（2）需求侧：9 月增量 5250 吨 LCE，9 月相比 8 月供需差变化不大。（3）现货端：

8 月锂盐现货最高成交价 8.6 万元/吨，现货升水远月主力合约基差一般在 0 -0.3 万元/吨，因此

没有其他强预期出现的话，8.3-8.6 万或本轮上涨的压力位。 

 

图表 21. 中国碳酸锂月度产量 

 

数据来源：SMM，兴证期货研究咨询部 
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图表 22. 中国氢氧化锂月度产量 

 

数据来源：SMM，兴证期货研究咨询部 

2.4．旺季+反内卷政策兑现的价格顶 

若反内卷政策兑现，或将出现供需差扭转的强预期，宁德枧下窝矿的 AISC 成本 11-12 万

（含增值税）或成为阶段性高点。 

三、风险因素 

以上几个价格推演主要围绕旺季需求、矿证问题和反内卷政策兑现三个核心因素展开，其

中一个变化超预期或不及预期将带来锂价超预期的波动。 
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