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碳酸锂：江西矿供应预期扰动，价格弱势下行

基本面分析
价格走势：碳酸锂市场处于强现实与弱预期的深度博弈期，现货供需紧平衡与高仓单压力多空交织。现货自5月

中旬高点大幅回落约20%，当前电池级碳酸锂16-16.3万元/吨区间运行。虽然智利出口骤降抵消津巴布韦矿恢复

增量，短期供给难有大幅增量，但是宜春供应复产预期扰动，价格弱势下行。

供应情况：1-5月国内累计产量51.09万吨，同比增长45.36%，锂辉石路线占比近六成。盐湖提锂季节性放量持

续，周产量从2月的3000吨攀升至4900吨。海外供给分化：智利5月对华出口骤降40.8%至1.36万吨，津巴布韦

矿预计6月底到港，澳洲Bald Hill和Finniss矿已进入复产程序。

需求情况：下游需求维持强劲增长。1-5月累计需求量65.75万吨，增速53.46%远超供应端。6月锂电池排产预

计268GWh创历史新高，储能电芯占比维持41%以上。1-5月储能电芯产量同比增104.78%，前四月储能中标规

模同比增115.49%，储能已成为需求增长核心引擎。

成本利润：现货自高点回落约20%压缩行业利润，锂辉石精矿CIF约2,420美元/吨。非一体化外购矿企业面临成

本倒挂，但盐湖提锂成本优势持续凸显。主流碳酸锂生产企业在当前价格下仍能维持合理利润，但价格弹性已明

显减弱。

库存变化：库存呈现结构性分化。现货端延续去化，社会库存降至9.66万吨环比减少1200吨。交易所仓单5.2万

吨，同比高位，贸易商集中交仓及非标交割品注册是主因。社会库存去化但显性仓单高企，持续压制盘面价格。

策略建议
短期6-7月供需平衡进一步收缩：智利出口减量抵消津巴布韦矿部分增量，但是宜春复产升温，供给端增量预期

加大；需求端电池排产维持高增，去库趋势延续。短期内注意高仓单压制与供给预期对价格打压价格，逢反弹空

单介入。中期2026年全球供需维持紧平衡现状未有实质改变，产业端下游可逢低建立虚拟库存，关注仓单注销节

奏和宜春复产实质进展。

风险提示
（1）津巴布韦锂精矿到港节奏超预期，供给阶段性宽松；（2）宜春云母矿复产进度加快，国内供给增量释放；

（3）交易所仓单持续累积，压制盘面反弹空间；（4）储能需求落地不及预期，需求增速边际放缓。
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一、 价格：弱势下行

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

碳酸锂市场当前正处于强现实与弱预期的深度博弈期，现货供需紧平衡与高仓单压力形成多空交织格局，短

期价格弱势，中期维持宽幅区间震荡。现货价格自5月中旬高点大幅回落，截至最近数据，电池级碳酸锂价格区

间16 -16.3万元/吨，工业级碳酸锂15.6-16万元/吨，较20万元/吨高点回落约23%。期货主力合约在15-17万元

附近反复拉锯，持仓量维持高位反映多空分歧加大。本轮价格调整的核心驱动不是需求转弱——下游排产持续

创历史新高——而是高仓单对盘面的持续压制，未来供应加大担忧，一起前期过快上涨后的获利回吐。期现基

差稳定运行，现货端电碳贴水维持合理区间，整体市场运行有序。

二、 供应：供给高位，产量预期增加
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

供给端国内产能稳步释放，海外扰动因素犹存。2026年1-5月国内碳酸锂累计产量达51.09万吨，同比增长

45.36%，产能释放节奏相对平稳。锂辉石提锂占比最高，5月产量6.5万吨，占总产量约59.5%；盐湖提锂产量

持续攀升，2月以来周产量从3,000吨提升至4,900吨水平；受江西宜春锂云母矿停产换证影响，云母提锂产量同

比下滑明显。海外供给呈现分化态势：津巴布韦锂精矿出口限制已解除，首批货物5月中旬启动发运，受45天以

上海运周期影响，预计6月底至7月集中到港。澳洲方面，Bald Hill与Finniss锂矿已进入复产程序，计划6月开采、

7月产出，年内增量约1.5-2万吨LCE，但Mt Marion与Mt Holland扩建计划仍处于投资决策阶段。南美方面，

智利5月碳酸锂出口量骤降至1.91万吨，环比减少35.2%，对华出口1.36万吨环比下降40.8%，近6个月来首次回

落，将抵消部分非洲矿恢复带来的增量。6月18日，枧下窝锂矿全新用地预审意见书对外公示，项目复产最关键

的土地前置障碍扫清，供应增长预期快速升温。

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

下游需求维持强劲增长态势，动储双轮驱动格局延续。5月碳酸锂需求量达13.88万实物吨，环比增长6%，

前5个月累计需求量65.75万实物吨，同比增长53.46%，增速远超供应端。6月锂电池排产预计达268GWh，环

比增长7.6%，连续第四个月刷新历史峰值，其中储能电芯排产占比维持41%以上。储能电池已成为拉动需求增

长的核心引擎：1-5月我国储能电芯总产量341.36GWh，同比增速达104.78%，前四个月国内储能中标总规模

同比增速115.49%。预计2026年储能电池出货量将达1,200GWh，同比增长80%以上，带动碳酸锂需求近220

万吨。动力电池方面，尽管新能源乘用车销量增速有所放缓，但单车带电量持续提升，完全弥补了销量增速下滑

的影响，动力电池对锂盐需求保持韧性。

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

现货价格自5月中旬高点大幅回落约20%，压缩了行业利润空间。锂辉石精矿到岸价格约2,420美元/吨，折

合碳酸锂生产成本约17万元/吨附近。非一体化外购矿企业面临成本倒挂压力，但盐湖提锂和自有矿企业凭借明

显的成本优势仍能维持可观利润。随着锂矿价格回落及盐湖提锂成本优势持续显现，行业平均生产成本整体下移，
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但部分依赖进口锂矿的冶炼企业利润空间受到显著压缩。当前价格水平下，主流碳酸锂生产企业在盐湖和自有矿

支撑下仍能维持合理利润，但价格弹性已明显减弱——成本端对锂价的底部支撑效应正在强化。行业利润结构

持续分化，一体化企业与独立冶炼企业的生存状况差异将进一步拉大。

五、 库存：社会库存低位，仓单高位
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

库存端呈现显著的结构性分化特征。现货端延续去化趋势：上周国内碳酸锂社会库存降至9.66万吨，环比减

少1200吨；大样本库存降至13.44万吨，环比去库1,240吨，其中冶炼厂库存1.54万吨、下游库存3.46万吨、其

他环节4.67万吨。库存周转率表现良好，反映需求及现货流通暂无明显问题。然而交易所仓单持续高位构成盘面

的主要压力：广期所碳酸锂仓单已5.2万吨，较4月底增加约1.4万吨，一度创历史新高。仓单快速增长主要源于

贸易商集中交仓及非标交割品注册——尽管社会库存持续去化，但高企的显性仓单持续压制盘面价格，成为制

约锂价反弹空间的核心因素。去库趋势与高仓单并存的矛盾格局下，市场短期仍以弱势为主。
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