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碳酸锂：供给结构分化，碳酸锂震荡企稳

基本面分析
价格走势：本周碳酸锂市场止跌企稳，但流通盘收缩压力未消。期货持仓量逐日递增，现货电碳与工碳均价较上

周持平，跌势暂告段落。贸易商资金受限、老货与新货混杂抛压，仓单量逼近历史新高。下游逢低补库意愿回暖

但追高动力不足，市场进入新的博弈平衡。

供应情况：供给端呈现"矿紧盐松"的结构性分化。镇江港锂矿库存仅7万吨远低于正常水平，外采冶炼厂原料库

存不足30天，加工费持续走强反映冶炼端对矿的迫切需求。但锂盐端因流通盘收缩，大量新货被迫交仓单，仓

单量持续攀升。江西矿山复产时间窗口仍不确定，三季度供给增量值得警惕。

需求情况：需求端表现持续超预期。电芯厂6-8月排产环增5%-8%，打破传统淡季规律，储能订单持续饱和为核

心驱动力。铁锂厂订单饱满、产能被提前锁定。电芯厂成品库存处于低位，下游高价接受度正在大电芯降本驱动

下逐步打开。

成本利润：锂辉石外购矿亏损扩大至约5,500元/吨，外采矿冶炼厂成本线（约17-17.5万）已构成阶段性底部支

撑。自有矿与盐湖企业凭借资源优势维持丰厚利润，行业利润结构加速分化。

库存变化：全行业库存降至9.78万吨近三年低位，但库存结构出现分化：下游及电芯厂合计约7-8万吨库存处于

正常偏低水平，贸易环节约7万吨库存持续消化。仓单量已逼近历史新高，流通盘被大量锁定在交割库，现货可

流通货源偏紧与仓单高压的矛盾持续加剧。

策略建议
当前市场核心矛盾不在供需基本面，而在流通环节。需求端持续超预期：电芯排产旺季不减、储能订单饱和；矿

端依然紧缺：港口库存低位、加工费走强，盐端却因贸易商资金受限和老货抛压而阶段性宽松。外采矿亏损已触

发减产信号，但Q3津巴布韦矿到港及新产能爬坡或阶段性累库。建议逢低轻仓布局多单，价格上涨至前期高位后

注意风险。

风险提示
（1）仓单高位，近月交割压力持续高企；（2）Q3津巴布韦矿到港叠加新产能爬坡，供给释放超预期风险；（3）

江西矿复产进度超预期；（4）新能源汽车需求增速减缓。
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一、 价格：震荡企稳

图1：碳酸锂期现价格走势 图2：电碳和工碳价格走势

数据来源：SMM、华金期货 数据来源：SMM、华金期货

图3：基差走势 图4：电碳-工碳价差走势

数据来源：SMM、华金期货 数据来源：SMM、华金期货

图5：电碳与电氢价格走势 图6：电碳-电氢价差走势

数据来源：SMM、华金期货 数据来源：SMM、华金期货

图7：上游锂矿价格走势 图8：下游正极材料走势

数据来源：SMM、华金期货 数据来源：SMM、华金期货

图9：钴酸锂与锰酸锂价格走势 图10：六氟与电解液价格走势
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数据来源：SMM、华金期货 数据来源：SMM、华金期货

本周碳酸锂价格止跌企稳。期货主力合约周内震荡上行，持仓量逐日递增，反映多头逐步回场。现货端电池

级碳酸锂均价16.7万元/吨、工业级16.4万元/吨，均与上周持平，连续两周下跌暂告一段落。价格下跌本质并非

需求转弱，而是流通盘资金收缩与老货抛压叠加：一方面，税务稽查导致贸易商资金受限，锂盐厂卖货缺少接盘

方，大量新货被迫交仓单；另一方面，2023-2024年低成本老货在碳酸锂涨至20万后集中抛向市场，老货与新

货混杂进一步挤压流通盘。期现基差小幅走弱，电碳贴水1,800-4,000元/吨。宏观层面美伊地缘未缓和，有色金

属板块整体承压，但锂矿与碳酸锂期货共振上行显示情绪边际回暖。

二、 供应：矿端紧缺，盐端宽松
图11：碳酸锂周度产量 图12：碳酸锂月度产量

数据来源：SMM、华金期货 数据来源：SMM、华金期货

图13：碳酸锂周度开工率 图14：碳酸锂月度开工率

数据来源：SMM、华金期货 数据来源：SMM、华金期货

图15：氢氧化锂月度产量 图16：碳酸锂与硫酸锂进口量
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数据来源：SMM、华金期货 数据来源：SMM、华金期货

供给端呈现"矿紧盐松"的显著分化。矿端依然紧缺：镇江港新民洲码头锂矿库存仅7万吨（2025年6月为30

多万吨，10月为20多万吨），外采冶炼厂库存仅30天（正常50天），加工费持续走强最低至17,500元/吨，反

映冶炼厂对矿的迫切需求。但盐端因流通盘收缩而宽松，贸易商接货能力下降导致大量新货被交仓单，仓单量历

史高位。江西矿山复产进展分化：宁德矿最快6月底复产，但是不确定性大，永兴已停产预计2027年7月复产、

九岭预计7月停产，整体复产时间窗口推后。津巴布韦矿已陆续发运且智利5月对华出口1.36万吨，Q3到港叠加

新产能爬坡可能阶段性累库。

三、 需求：景气高位，边际增长
图17：动力电芯与储能电芯月度产量 图18：磷酸铁锂与三元材料周度产量

数据来源：SMM、华金期货 数据来源：SMM、华金期货

图19：下游材料与六氟电解液月度产量 图20：新能源汽车周度销量

数据来源：SMM、华金期货 数据来源：SMM、华金期货

图21：新能源汽车月度销量 图22：储能系统中标量
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数据来源：SMM、华金期货 数据来源：SMM、华金期货

图23：动力电芯与储能电芯库存 图24：动力电芯与储能电芯库销比

数据来源：SMM、华金期货 数据来源：SMM、华金期货

需求端表现持续超预期强劲。电芯厂6-8月排产环增5%-8%，打破传统淡季规律，核心驱动力来自储能订单

持续饱和及动力电池需求韧性。铁锂厂订单饱满、产能被提前锁定。电芯厂成品库存处于低位，比亚迪公开表示

电池产能跟不上订单。据百川盈孚调研，6月25家电池企业总排产266.5GWh环增10.76%，储能占比超35%。

新能源车周度销量同比略降，但维持高位，渗透率保持70%以上。大电芯降本约10%（约4分/Wh）正在打开储

能业主对碳酸锂的价格接受空间，碳酸锂价格每涨1万/吨仅对应铁锂电芯成本增0.6分/Wh，即便涨至18万储能

项目IRR仍可维持合理区间。

四、 成本利润：矿端高利润
图25：外购锂辉石与锂云母生产成本 图26：外购锂辉石与锂云母生产利润

数据来源：SMM、华金期货 数据来源：SMM、华金期货

本周锂辉石CIF均价2,355美元/吨，外购矿完全成本约169,718元/吨，对应电碳现货16.7万，亏损扩大。锂

云母路线成本约15万，利润幅收窄。盐湖和自有矿企业凭借5-7万的现金成本优势利润依然丰厚。成本端的外采

矿冶炼厂成本线已构成阶段性底部，当前16-17万区间运行触发"跌穿成本即减产"机制，高成本产能出清与低成

本产能扩产并行。加工费持续走强至17,500元/吨，反映冶炼端对矿的迫切需求与利润极度压缩的困境。若锂价
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维持当前水平，外采矿产能可能进一步收缩，供给端自然调节将对价格形成支撑。

五、 库存：低位小幅去库，支撑较强
图27：碳酸锂周度库存 图28：碳酸锂周度库存天数

数据来源：SMM、华金期货 数据来源：SMM、华金期货

图29：锂矿周度可售库存天数 图30：锂盐厂锂矿月度库存

数据来源：MySteel、华金期货 数据来源：SMM、华金期货

图31：碳酸锂月度库存 图32：碳酸锂仓单数量

数据来源：SMM、华金期货 数据来源：MySteel、华金期货

社会库存降至9.78万吨近三年低点，但流通结构出现显著分化。下游材料厂库存约10天、电芯厂2-3周，下

游合计约7-8万吨处于正常偏低水平；贸易商及流通环节约7万吨，贸易商受税务稽查影响资金受限、库存持续

消化；冶炼厂约3万吨维持极低水平。考虑潜在未统计库存，总量约15-16万吨。仓单量5.56万吨且仍在历史高

位，大量流通盘被锁定在交割库。二季度确定性去库，三季度因津巴布韦矿到港、新产能爬坡、江西部分矿复产

可能阶段性转为累库；四季度出口退税抢装及季节性旺季，供需偏平衡略偏短缺。低库存叠加旺季预期支撑四季

度价格。
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