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 本轮碳酸锂反弹的驱动逻辑及后市展望 
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内容提要 

9 月至今，碳酸锂行情可划分为三个阶段： 

第一阶段 9 月初-10 月中旬，因枧下窝矿复产超预期传

闻，锂价快速跌至 7 万元/吨附近。随后因基本面缺乏新驱

动，锂价在 7.2-7.5 万元/吨的区间窄幅震荡达 1 个月。 

第二阶段 10 月中旬-10 月 30 号，市场传枧下窝矿审批

被退回，复产不及市场预期，叠加旺季库存加速去化，现货

流通偏紧，反内卷政策预期等多重利好驱动下，锂价突破此

前震荡压力位再度上行，盘中最高达 84940 元/吨。 

第三阶段 10 月 31 号至今，因下游利润可压缩空间极其

有限，对锂价上涨接受度有限，上游挺价能力走弱，同时中

长期供应过剩格局未改，8.5 万元/吨属于行业偏高成本线，

多空分歧加大，加之此前反内卷预期兑现过快，部分资金选

择获利了结，宁矿复产消息面的扰动催化多头情绪踩踏，锂

价开始出现较大幅回调。 

后市展望核心观点：短期供应短缺现实+反内卷预期和

中长期供应过剩格局博弈，锂价区间震荡，短期 7.5 万元/吨

是支撑；若反内卷兑现，旺季过后，中长期 7 万元/吨是支撑。 

短期：尽管由于中下游利润空间逼仄，对锂价的上涨高

度可接受度有限，导致矿商和现货贸易商挺价情绪减弱，叠

加宁矿消息面干扰，加之短期盈利尚可，造成多头情绪上的

踩踏，但当前矿商和现货贸易商仍可联合控制现货流通偏紧，

理由有 3 点：（1）从供应端来看，盐湖端开始进入产量淡

季，后续供应增量主要来自矿石提锂。目前澳矿发运至中国

的量仍然有限，市场频传宁矿复产消息对情绪面带来扰动，

但宁矿是瓷土矿伴生锂，尚不具备瓷土矿完全消纳能力，预
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计短期无法形成实质性供应增量，预计矿端短期供应维持偏

紧。（2）从需求端来看，正极厂产量持续环增；储能端以当

前 LFP 电芯价格测算，储能度电成本为 0.42 元/度，相比 0.6-

1 元/度的售电价格，有较好的盈利空间（LFP 成本传导不下

去的核心矛盾点在动力端），预计储能需求仍有支撑。电动

乘用车的减量目前也能通过储能和电动商用车弥补。（3）从

库存端来看，冶炼厂库存已回归到合理水平，正极材料厂材

料库存水平偏低，临近刚需补库。因此锂价阶段性回调的底

部支撑可参考矿商和现货贸易商的持货成本，经测算锂价在

7.5 万元/吨附近。 

 中长期：虽然中长期供应过剩格局未改，但江西矿证问

题已事实导致云母提锂成本抬升加之反内卷兑现，锂价中长

期支撑较前期大概率应该有抬升，7 万元/吨或是支撑，理由

有两点：（1）因我国锂资源大部分依赖进口，提升锂自供率

是我国锂产业链要想得到长远发展急需解决的问题，未来我

国的自供增量主要来自非洲和阿根廷，两个地区的低位现金

成本支撑在 7 万元/吨（含增值税），若低于 7 万元/吨会对

我国上游锂矿开发带来损害。（2）国内澳矿散单供应主要来

自皮尔巴拉矿，以皮尔巴拉矿的现金成本加国内冶炼完全成

本是 7 万元/吨（含增值税）。 

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 

9 月至今，碳酸锂行情可划分为三个阶段： 

第一阶段 9 月初-10 月中旬，因枧下窝矿复产超预期传闻，锂价快速跌至 7 万元/吨附近。随

后因基本面缺乏新驱动，锂价在 7.2-7.5 万元/吨的区间窄幅震荡达 1 个月。 

第二阶段 10 月中旬-10 月 30 号，市场传枧下窝矿审批被退回，复产不及市场预期，叠加旺

季库存加速去化，现货流通偏紧，反内卷政策预期等多重利好驱动下，锂价突破此前震荡压力

位再度上行，盘中最高达 84940 元/吨。 

第三阶段 10 月 31 号至今，因下游利润可压缩空间极其有限，对锂价上涨接受度有限，上

游挺价能力走弱，同时中长期供应过剩格局未改，8.5 万元/吨属于行业偏高成本线，多空分歧加

大，加之此前反内卷预期兑现过快，部分资金选择获利了结，宁矿复产消息面的扰动催化多头

情绪踩踏，锂价开始出现较大幅回调。 

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、基本面分析 

（一）价格&利润 

 矿商让利，冶炼费较大幅反弹，已处在现金成本附近。正极材料厂还可以较顺畅将成本转移

到电池端，但加工费仅处在生产成本附近震荡，可压缩的空间极其有限。上周各系电芯价格持

平，向终端传导出现停滞，然而成本上涨，导致盈利下跌，中端 LFP 储能和动力电芯已处微亏

状态。整体看，对比矿端盈利，正极厂、电池厂和整车厂均处在盈亏边缘，目前冶炼厂亏损幅度
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最大，在反内卷背景下，存在一定的修复空间。 

图表 3. 产业链价格数据监测 

 

数据来源：SMM，兴证期货研究咨询部 
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图表 4. 产业链利润数据监测 

 

数据来源：SMM，兴证期货研究咨询部 

 

图表 5. 锂盐现货价格 图表 6. 锂辉石提锂加工费 

  

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 

 

0

3

6

9

12

15

18

21

24

27

30

24/01 24/05 24/09 25/01 25/05 25/09

电碳现货（万元/吨，含税）

电氢现货（万元/吨，含税）

工碳现货（万元/吨，含税）

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

0

5

10

15

20

25

30

24/01 24/05 24/09 25/01 25/05 25/09

加工费(万元/吨)

电池级碳酸锂（万元/吨）

锂辉石（（美元/吨，CIF，SC6，右轴）



专题报告                                

图表 7. 锂云母提锂加工费 图表 8. LFP 正极材料价格 

  

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 9. LFP 正极材料加工费 图表 10. 三元正极材料价格 

  

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 11. 三元正极材料加工费 图表 12. 电芯价格 

 

 

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）供应 

 10 月，碳酸锂产量 92260 吨（+5000），其中盐湖提锂 13840 吨（+1880），云母提锂 12720 

吨（+1140），锂辉石提锂 57150 吨（+1200），回收 8550 吨（+780）。上月因锂价上涨，各

原料提锂产量均有提升，整体产量提升幅度边际走阔，分结构看，增量大头来自成本最低的盐

湖提锂。从最近一周数据来看，碳酸锂开始小幅减产，减量来自辉石提锂和云母提锂，主要由

于市场现货流通偏紧，矿商挺价，降低出货频率，持续挤压炼厂加工费导致其亏损严重，代加

工量减少。 

 9 月，中国碳酸锂净进口 19446 吨（-2032），其中总进口 19597 吨（-2250），智利进口 

10797 吨（-4811），阿根廷 6948 吨（+2696）；出口 151 吨（-218）。宁矿停产催化 8 月锂

价上涨较高，国内减少了从智利的进口量。智利海关数据显示，智利 9 月对中国出口碳酸锂 1.1

万吨（-0.2）；根据阿根廷国家统计数据，9 月对中国出口碳酸锂 7624 吨；预计 11 月总体进口

变化量不大，核心供应矛盾仍是宁矿。 

据 Mysteel 统计，2025 年 10 月 27 日-11 月 2 日澳洲锂精矿发运至中国总量 10.3 万吨，环

比增加 7.7 万吨，周度平均发运中国量 6.9 万吨（正常 8 万吨左右），澳矿供应量仍有限。市场

目前频传宁矿复产消息对情绪面带来扰动，但宁矿是瓷土矿伴生锂，尚不具备瓷土矿完全消纳

能力，预计短期无法形成实质性供应增量，预计矿端短期供应维持偏紧。 
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图表 13. 国内碳酸锂产量（月度） 图表 14. 国内碳酸锂产量（周度） 

  

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 15. 中国碳酸锂进出口 图表 16. 智利锂盐出口 

 

 

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

（三）需求 

10 月，LFP&三元正极材料产量环比持续提升，上周产量增幅环比走阔，需求量短期仍有支

撑。据乘联会数据，10 月 1—26 日，全国乘用车新能源市场零售/批发 90.1/103.4 万辆，较上月

同期-8%/-5%，补贴退坡对电车销量走弱的影响开始显现。以当前 LFP 电芯价格测算，储能度电

成本为 0.42 元/度，相比 0.6-1 元/度的售电价格，有较好的盈利空间（LFP 成本传导不下去的核

心矛盾点在动力端），预计储能需求仍有支撑。 
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图表 17. LFP 正极材料产量（月度） 图表 18. LFP 正极材料产量（周度） 

 

 

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 19. 三元正极材料产量（月度） 图表 20. 三元正极材料产量（周度） 

 

 

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 

（四）库存 

（1）碳酸锂环节：截至 10 月 30 日，碳酸锂社库 127358 吨（周度-3008，前值-2292），周

度去库幅度加大。其中冶炼厂去库 1630 吨，目前库存已处正常水平；正极厂去库 1987 吨，目

前谨慎采购，持续消耗自有原料库存，按照当前去库幅度，再过一周则需要刚需补库；贸易商

持续囤货。（2）正极材料环节：截至 10 月 30 号，磷酸铁锂库存 104979 吨（周度+632），库

存天数 8 天；三元材料库存 18890（周度+298）。正极厂虽然持续累库，但由于表需较大幅增
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加， 目前库存天数回归合理水平。（3）电池环节：截至 9 月 30 号，国内储能电池库存 42GWh

（-2），库存天数 24 天，处正常水平；动力电池库存 159GWh（-4），库存天数 41 天，仍处高

位。 

图表 21. 碳酸锂周度库存 图表 22. LFP 材料周度库存 

 

 

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 23. 三元材料周度库存 图表 24. 电池库存 

  

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 

 

四、总结与展望 

 核心观点：短期供应短缺现实+反内卷预期和中长期供应过剩格局博弈，锂价区间震荡，短

期 7.5 万元/吨是支撑；若反内卷兑现，旺季过后，中长期 7 万元/吨是支撑。 

短期：尽管由于中下游利润空间逼仄，对锂价的上涨高度可接受度有限，导致矿商和现货贸
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易商挺价情绪减弱，叠加宁矿消息面干扰，加之短期盈利尚可，造成多头情绪上的踩踏，但当

前矿商和现货贸易商仍可联合控制现货流通偏紧，理由有 3 点：（1）从供应端来看，盐湖端开

始进入产量淡季，后续供应增量主要来自矿石提锂。目前澳矿发运至中国的量仍然有限，市场

频传宁矿复产消息对情绪面带来扰动，但宁矿是瓷土矿伴生锂，尚不具备瓷土矿完全消纳能力，

预计短期无法形成实质性供应增量，预计矿端短期供应维持偏紧。（2）从需求端来看，正极厂

产量持续环增；储能端以当前 LFP 电芯价格测算，储能度电成本为 0.42 元/度，相比 0.6-1 元/度

的售电价格，有较好的盈利空间（LFP 成本传导不下去的核心矛盾点在动力端），预计储能需

求仍有支撑。电动乘用车的减量目前也能通过储能和电动商用车弥补。（3）从库存端来看，冶

炼厂库存已回归到合理水平，正极材料厂材料库存水平偏低，临近刚需补库。因此锂价阶段性

回调的底部支撑可参考矿商和现货贸易商的持货成本，经测算锂价在 7.5 万元/吨附近。 

 中长期：虽然中长期供应过剩格局未改，但江西矿证问题已事实导致云母提锂成本抬升加

之反内卷兑现，锂价中长期支撑较前期大概率应该有抬升，7 万元/吨或是支撑，理由有两点：

（1）因我国锂资源大部分依赖进口，提升锂自供率是我国锂产业链要想得到长远发展急需解决

的问题，未来我国的自供增量主要来自非洲和阿根廷，两个地区的低位现金成本支撑在 7 万元/

吨（含增值税），若低于 7 万元/吨会对我国上游锂矿开发带来损害。（2）国内澳矿散单供应主

要来自皮尔巴拉矿，以皮尔巴拉矿的现金成本加国内冶炼完全成本是 7 万元/吨（含增值税）。 
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