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核心观点及策略

2023 年 12 月 11 日

基本面逻辑回归，锂价预期偏弱

 上周锂价三天触及跌停，两天触及涨停，整体经历了一波

过山车行情，广期所一周内连发三道监管通知。周一，广

期所发布碳酸锂限仓通知。周二，广期后发布提保通知。

周四，广期所再发提保、限仓通知。但在智利盐湖锂预期

到港，天齐锂业甩货，终端消费淡季背景下，供强需弱预

期被强化，锂价仍在周初连续三天触及跌停。随后，由于

注册仓单量极低，叠加广期所提高交割品要求等传闻，市

场就是否有足够货源交割再起疑虑。而在技术面的吹风点

火下，锂价周尾连续触及涨停，主力合约也由2401切换至

2407。产业方面，在价格跌破10万大关后，江西多家锂盐

企业已开始减产，三方调研数据显示碳酸锂周度产量均呈

不同幅度下滑。下游也在价格止跌后有明显的补库迹象，

现货资源由冶炼、贸易向下游转移。

 整体来看：监管影响减弱，偏空预期延续，锂价仍将下行

目前广期所对碳酸锂的监管主要在2401合约上，而2407

合约的监管相对较小。同时，主力换月后，空头交割压

力褪去。而在现货资源流通预期充裕背景下，锂价或将

重新回到基本面逻辑，进而拖累价格再度下行。

 策略建议：观望

 风险因素：供应大规模减产、交易所监管
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一、市场数据

指标 2023/12/8 2023/12/4 变动量 变动幅度 单位

进口锂原矿：1.3%-2.2% 147 156 -9.00 -5.77% 美元/吨

进口锂精矿：5.5%-6% 1345 1420 -75.00 -5.28% 美元/吨

国产锂精矿：5.5%-6% 9850 10450 -600.00 -5.74% 元/吨

即期汇率：美元兑人民币 7.161 7.136 0.02 0.34% /

电池级碳酸锂现货价格 10.10 11.30 -1.20 -10.62% 万元/吨

工业级碳酸锂现货价格 9.20 10.50 -1.30 -12.38% 万元/吨

碳酸锂主力合约价格 10.31 9.64 0.68 7.01% 万元/吨

电池级氢氧化锂（粗粒） 12.50 12.85 -0.35 -2.72% 万元/吨

电池级氢氧化锂（细粒） 13.50 13.85 -0.35 -2.53% 万元/吨

碳酸锂库存合计 31130 61852 -30722 -49.67% 吨

氢氧化锂库存合计 21455 19616 1839 9.38% 吨

磷酸铁锂价格 5.15 5.15 0.00 0.00% 万元/吨

钴酸锂价格 19.10 20.00 -0.90 -4.50% 万元/吨

三元材料价格：811 17.30 18.30 -1.00 -5.46% 万元/吨

三元材料价格：622 15.45 16.45 -1 -6.08% 万元/吨

数据来源：iFinD，百川浮盈，铜冠金源期货

二、市场分析及展望

市场分析：

监管方面：当前主力合约已由 2401 切换至 2407，而近期广期所对碳酸锂的监管主要针

对 2401、2402 合约。目前对 2407 合约的监管在于 3000 手的单日开仓限制和 12%的保证金

要求（2401、2402 保证金要求 15%），2407 的保证金比例虽然不及 2401、2402，但仍高于

正常水平，或在一定程度上抑制合约活跃度。

库存方面：据 SMM 统计，截止 12 月 7 日，碳酸锂库存合计 6.18 万吨，周环比减少 0.12%，

但整体仍较为充裕。在碳酸锂价格止跌反弹后，下游接货意愿有明显回升，下游库存大幅累

库 751 吨；上游和贸易环节分别去库 300 吨、523 吨，现货资源明显由上游向下游转移。

仓单方面：目前碳酸锂注册仓单 100 吨，预报单预期 2000 吨左右。上周四，市场有传

广期所当天验收的 100 多吨注册仓单中，合格率不足 50%，引发市场恐慌，但随后被交易所

证伪。据我们了解，交割货品从送至广期所到注册仓单结束一般需要一周时间左右，交割品

在质量要求上并未调整，这也同样否认了前期市场传言广期所提高交割品要求或将导致可交

割品数量不及市场预期。
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我们认为，目前的库存水平处于相对高位，持仓规模虽然较大，但投机氛围浓重，真正

能进入交割的比重有限，且交易所预报仓单快速攀升，无货可交的概率预期有限。

供给端：据百川浮盈数据统计，截止 12 月 8 日，碳酸锂周度产量 7996 吨，环比下降

5.02%；周度开工率 53.22%，环比下降 2.82 个百分点。据 SMM 预计，12 月碳酸锂产量合计

预期约 4.08 万吨，环比收窄 5.37%。其中，锂辉石产锂预期 1.55 万吨，环比增加 1.32%，

锂云母产锂预期 1.13 万吨，环比下降 11.37%，盐湖产锂预期 0.75 万吨，环比下降 0.72%，

锂回收产锂预期 0.66 万吨，环比下降 13.35%。整体来看，此次锂价下跌受影响最大的是云

母提锂工艺和回收锂工艺，锂辉石、盐湖工艺则相对稳定。

受碳酸锂价格大幅回落影响，目前高成本的云母提锂工艺多数面临亏损，根据多家三方

数据来看，碳酸锂周度产量均有所回落。同时，根据金源自身渠道了解到，江西多家盐企也

已经开始减产。信息导向与三方数据表现整体较为一致，表明国内供给增量呈收缩趋势。

进口方面：中国碳酸锂进口目前主要依赖智利的盐湖锂，而从智利发往中国大约需要 2

个月左右的船期。10 月智利出口至中国的碳酸锂总量约 1.7 万吨，同比大幅增长约 84.49%，

该批资源或将在 12 月中旬流入市场，其增量足以覆盖国内减量。同时，11 月智利出口至中

国的碳酸锂量约 1.36 万吨，同比增长高达 35%。预计，在进口增量提振下，国内可流通资

源预计维持充裕。

成本与消费：由于当前锂辉石价格采取 M-1 定价机制，成本逻辑对价格的影响有限。据

SMM 测算，12 月三元电池产量预期为 21.46Gwh,磷酸铁锂电池产量预期为 44.52Gwh，环比分

别回落 7.34%、10.37%。而在消费淡季及经济缓慢复苏背景下，消费较难有超预期修复，弱

需求或仍将延续。

本周展望：利多因素逐渐消退，基本面偏空预期不改，锂价仍将下行

近期价格上涨或更多来自政策监管与技术层面修复，而基本面并没有发生预期偏差，整

体仍维持偏空趋势，因此我们认为反弹驱动并不强势。其次，随着交割月临近，盘面持仓规

模预期收缩，交易所注册仓单逐日攀升，持仓规模与仓单规模差距收窄。最后，在产能预期

严重过剩背景下，产能出清的大方向并没有改变，而产能出清不仅是要将高成本产能剔除，

同时也会将不具备资金优势的产能劝退。因此价格不仅会跌破高成本工艺的产能，并且会在

跌破成本线后维持一段时间的震荡，从而将上游市场结构由分散变为集中。
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三、行业要闻

1、广期所：收到 2000 多吨碳酸锂交割预报。据广期所 12 月 8日公布的碳酸锂期货仓

单数据显示，当日，碳酸锂期货新增 60 手标准仓单至 100 手，折合现货 100 吨。广期所碳

酸锂期货首批标准仓单于 12 月 6 日正式生成，首批标准仓单共 40 手。广期所碳酸锂期货交

割业务办理于 12 月 1 日正式启动，期货标准仓单的成功注册需要经过交割预报、货物入库、

质量检验、仓单注册申请等流程，通常情况下，从现货入库后至生成标准仓单需要 4—7个

工作日左右的时间。从碳酸锂期货交割质量标准充分反映了现货市场实际，交割标准与现货

流通标准没有明显差异。整体来看，交割库容充足，质检机构准备充分，客户业务需求可以

得到较好满足。据期货日报记者了解，目前广期所已收到 2000 多吨交割预报，目前交割预

报还在陆续增加。（上海钢联）

2、天赐材料：子公司拟不超 10.7 亿元投建九江年产 3 万吨碳酸锂项目。12 月 6 日，

天赐材料公告，子公司九江天赐资源循环科技有限公司拟使用自筹资金投资建设“年产 3

万吨碳酸锂项目”，项目建设周期为 14 个月，总投资不超过 10.7 亿元，项目总投资额以实

际投资建设情况为准。项目建成投产后，预计可实现年平均营业收入 25.28 亿元，年平均净

利润 1.68 亿元。（上海钢联）

3、雅化集团：津巴布韦一期锂矿项目预计年内投产。雅化集团 12 月 6日表示，津巴布

韦卡玛蒂维锂矿项目一期年处理锂矿石 30 万吨，预计年内投产。津巴布韦一二期锂矿项目

完全投产后，将满足目前锂盐产能 60%以上自给。（上海钢联）

4、广期所关于调整碳酸锂期货部分合约涨跌停板幅度、交易保证金标准、交易手续费

标准和交易限额的通知。自 2023 年 12 月 8 日结算时起，碳酸锂期货合约涨跌停板幅度调整

为 10%，投机交易保证金标准调整为 12%，套期保值交易保证金标准调整为 11%；其中，碳

酸锂期货 LC2401 合约、LC2402 合约投机交易保证金标准调整为 15%，套期保值交易保证金

标准调整为 11%。

自 2023 年 12 月 11 日交易时起，碳酸锂期货 LC2401 合约、LC2402 合约的交易手续费

标准调整为成交金额的万分之六点四，日内平今仓交易手续费标准调整为成交金额的万分之

六点四。碳酸锂期货 LC2403、LC2404、LC2405、LC2406、LC2407、LC2408、LC2409、LC2410、

LC2411 合约的交易手续费标准调整为成交金额的万分之一点六，日内平今仓交易手续费标

准调整为成交金额的万分之一点六。

自 2023 年 12 月 11 日交易时起,非期货公司会员或者客户在碳酸锂期货 LC2401 合约、

LC2402 合约上单日开仓量不得超过 500 手，非期货公司会员或者客户在碳酸锂期货 LC2407

合约上单日开仓量不得超过 3,000 手。
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四、相关图表

图表 2 碳酸锂价格：万元/吨 图表 3 电池级氢氧化锂价格：万元/吨

数据来源：iFinD，铜冠金源期货

图表 4 进口锂精矿（6%）价格走势：美元/吨 图表 5 碳酸锂产量合计

数据来源：iFinD，铜冠金源期货

图表 6 电池级碳酸锂产量 图表 7 碳酸锂供给结构

数据来源：iFinD，铜冠金源期货
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图表 8 碳酸锂进出口：万吨 图表 9 氢氧化锂产量合计：万

数据来源：iFinD，铜冠金源期货

图表 10 电池级氢氧化锂产量：万吨 图表 11 氢氧化锂产量结构：%

数据来源：iFinD，铜冠金源期货

图表 12 磷酸铁锂价格：元/吨 图表 13 磷酸铁锂产量及同比走势

数据来源：iFinD，铜冠金源期货
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图表 14 三元材料价格走势 图表 15 三元材料产量及同比

数据来源：iFinD，铜冠金源期货

图表 16 三元电池产量：MWh 图表 17 磷酸铁锂电池产量：MWh

数据来源：iFinD，铜冠金源期货

图表 18 锂电池装机量：MWh 图表 19 新能源汽车电池装机结构：MWh

数据来源：iFinD，铜冠金源期货
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