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核心观点及策略

2023 年 12 月 25 日

基本面偏空与成本重心下移

锂价或将震荡下行

 监管与交割：广期所上周对碳酸锂的监管依然延续，周一

发布了提保公告，将2401、2402合约的保证金提高至20%，

将2407合约的交易手续费及日内平今仓交易手续费均调

整为万分之三点二。交割方面，随着每日新增注册仓单稳

定入库及持仓规模快速下降，交割风险已近乎褪去。

 基本面方面：中国11月碳酸锂进口量高达约1.7万吨，与

前期智利出口至中国的量较为匹配。而11月智利出口至中

国的碳酸锂维持高位，国内供给维持充裕。而在消费淡季

背景下，终端需求增量暂无亮点，基本面阶段性偏弱。

 整体来看：交割对价格扰动的风险散去，价格向基本面逻

辑回归。虽然冷空气对盐湖锂的吸附率有所影响，但进口

端的高速增长足以弥补其减量，现货充裕，基本面持续偏

空。锂云母价格回落，云母工艺成本重心下移，前期江西

锂云母工艺成本支撑减弱，锂价或震荡下行。

 策略建议：观望

 风险因素：供应大规模减产、进口不及预期
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一、市场数据

指标 2023/12/22 2023/12/18 变动量 变动幅度 单位

进口锂原矿：1.3%-2.2% 145 147 -2.00 -1.36% 美元/吨

进口锂精矿：5.5%-6% 1305 1345 -40.00 -2.97% 美元/吨

国产锂精矿：5.5%-6% 8850 9150 -300.00 -3.28% 元/吨

即期汇率：美元兑人民币 7.139 7.131 0.01 0.11% /

电池级碳酸锂现货价格 9.80 10.10 -0.30 -2.97% 万元/吨

工业级碳酸锂现货价格 9.00 9.20 -0.20 -2.17% 万元/吨

碳酸锂主力合约价格 9.65 10.06 -0.41 -4.08% 万元/吨

电池级氢氧化锂（粗粒） 10.80 11.00 -0.20 -1.82% 万元/吨

电池级氢氧化锂（细粒） 11.70 11.90 -0.20 -1.68% 万元/吨

碳酸锂库存合计 63695 62472 1223 1.96% 吨

氢氧化锂库存合计 22773 22065 708 3.21% 吨

磷酸铁锂价格 4.60 4.65 -0.05 -1.08% 万元/吨

钴酸锂价格 17.10 17.50 -0.40 -2.29% 万元/吨

三元材料价格：811 16.40 17.00 -0.60 -3.53% 万元/吨

三元材料价格：622 14.00 14.80 -0.80 -5.41% 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

上周市场分析：

监管与交割：上周，碳酸锂价格波动明显收窄，交易所对碳酸锂合约的监管频率下降，

周内发布提保、调费通告一次。自 2023 年 12 月 20 日结算时起，碳酸锂期货 LC2401、LC2402

合约交易保证金标准调整为 20%。同时，自 2023 年 12 月 20 日交易时起，碳酸锂期货 LC2407

合约的交易手续费标准调整为成交金额的万分之三点二，日内平今仓交易手续费标准调整为

成交金额的万分之三点二。

截止 12 月 22 日，碳酸锂注册仓单 3550 吨，周五新增注册仓单大幅增加 970 吨，仓单

注册效率明显提升。持仓规模快速回落，周五 2401 合约持仓规模仅剩 2.15 万手，周内减少

1.12 万手。2407 合约热度较高，整体维持在 16 万手附近，目前暂无交割风险。

库存方面：供强需弱背景下，国内碳酸锂库存维持累库。据 SMM 统计，截止 12 月 21

日，碳酸锂库存合计 6.37 万吨，周环比增加 1.96%。细分来看，在季节性消费淡季及电池

厂成品库存高位背景下，锂电产业链均进入被动累库阶段。冶炼库存周度大幅增加 890 吨；

下游库存周度增加 413 吨
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供给端：据 SMM 统计，截止 12 月 22 日，碳酸锂周度产量 8864 吨，环比增加 1.22%；

碳酸锂整体周度开工率 47.7%，环比上升 0.54 个百分点。具体来看，受冷空气影响盐湖开

工率略有回落。而锂价企稳，锂云母价格快速回落后，云母开工率周度上升 1.43 个百分点

至 39.78%。

从供给端的增量区域来看，自 2021 年至今，国内碳酸锂增量主要来自江西、青海两省，

据 SMM 数据显示，江西碳酸锂产量由 2021 年的 8.31 万吨预期扩张至 2023 年的 14.72 万吨，

青海省则由 5.03 万吨预期增加至 8.98 万吨。从矿源分类来看，江西提锂以锂云母为主，而

青海提锂以盐湖为主。从特点来看，锂云母属于伴生钽铌陶土矿，审批流程简单，矿石品味

整体小于 1%，属于无开发价值系列，但由于前期锂价大幅上涨，云母矿才由此进入市场。

相比之下，拥有较多高品位锂辉石资源的四川省则黯然失色，原因在于锂辉石开采流程更为

繁琐，审批流程较长，且环评审核严密，所以 2017 年申报开采的锂辉石矿至今仅少量在产。

而盐湖提锂季节性较为明显，往往遵循春冬季减产，夏秋季增产的规律。

2021-2023E 年国内供给增量的 42.43%来自矿石品位较低的江西云母提锂工艺，约至少

26.06%来自青海盐湖工艺。从永兴年报数据来看，高岭土云母矿（0.3%品位）和化山矿（0.4%）

云母工艺的综合平均成本约在 8 万附近。江特的新钽铌矿虽然品位高达 0.6%，但工艺回收

率略低，成本略高于永兴。宁德视下窝云母矿（0.27%品位）综合成本约在 10W 附近。整体

来看，江西云母自有矿成本区间或在 8-10W 附近，但是，目前江西主流提锂企业中，包括江

特在内的部分大型盐企仍需外购部分锂矿。

当前价格下，江西纯外购锂云母企业完全亏损，混合资源型企业被迫降低产能，根据自

有资源生产。但随着碳酸锂价格企稳，锂云母矿价格快速回落，江西云母工艺成本重心下移，

云母工艺或再提增量。而在冬季严寒制约下，青海盐湖季节性减产，国内供给整体稳定。

进口方面：据海关上周公布数据显示。11 月中国碳酸锂进口量约 1.7 万吨，环比大幅

增长 58.33%，进口放量规模与 10 月智利出口至中国的规模较为匹配。据智利海关数据显示，

11 月智利出口至中国的碳酸锂量约 1.36 万吨，虽然环比有所回落，但同比增长仍高达 35%。

且在消费淡季背景下，进口资源足以覆盖国内减量。但进口货源已盐湖锂为主，按光期所标

准，尚不具备电碳标准，但整体高于工碳标准。因此，进口资源主要在市场流通为主。

成本与消费：上周，成本重心持续下挫。锂辉石价格持续下跌，但新的定价机制使锂辉

石价格对成本支撑有限。锂云母暂无统一定价模式，但此次江西产量大幅退坡，云母价格跌

幅明显。据上海有色网数据显示，进口锂辉石精矿（6%）价格由 1455 美元/吨下跌至 1380
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美元/吨；锂云母（2.0%-2.5%）价格由 2737 元/吨下降至 2400 元/吨。消费方面，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：基本面偏空与成本重心下移，锂价或震荡下行

短期来看，锂价或将震荡下行。前期在江西一体化提锂成本线支撑下，碳酸锂期货价格

整体围绕 10 万元/吨上下波动，但随着云母价格快速回落，云母工艺成本支撑减弱。而在基

本面长期偏空预期下，盐厂捂货惜售使积压货值面临更高贬值风险，现货价格预期仍将下行，

进而对期货价格有所拖拽。整体来看，锂云母工艺成本支撑减弱，基本面偏空预期不改，锂

价或震荡下行。

中期来看，随着江西云母减产期拉长，冬季盐湖提锂开工率回落，国内供应端自我修复

将逐渐改善产能过剩预期。而到了明年二季度时，新能源汽车产量季节性回暖，终端消费复

苏叠加供给端的自我修正，供需矛盾或将再度引燃，盘面也在 C 结构下就明年 4 月后给出了

较高溢价。

三、行业要闻

1、11 月储能项目中标规模约 16GWh 中标价格延续下滑趋势。从 11 月的储能项目 EPC/

系统等公布的中标结果来看，规模合计 3.87GW/15.62GWh，单月中标容量较 10 月有所提升

并达到全年高峰。临近年底，从储能招标容量来看依旧有环比增长趋势；但从目前储能市场

价格来看，不断下跌的原料价格及厂家的高位库存，储能市场后续仍存跌价风险。（SMM）

2、帕瓦股份：年产 2.5 万吨三元前驱体项目竣工。12 月 18 日晚间，帕瓦股份发布公

告，公司首次公开发行股票募集资金投资项目之一“年产 2.5 万吨三元前驱体项目”工程已

竣工，预计投产后将有助于公司进一步提升生产经营的规模化效益、行业竞争力。（上海钢

联）

3、中企承建的玻利维亚碳酸锂厂项目竣工。该碳酸锂厂项目位于玻利维亚乌尤尼盐沼

区内，乌尤尼盐沼锂储量超过 2100 万吨，年生产目标是 1.5 万吨。项目总包方为中国机械

设备工程股份有限公司（中设集团），中铁九局大连分公司承担土建工程的施工任务。（上

海钢联）

4、Novo Resources 与 SQM 在澳大利亚成立锂镍勘探合资公司。12 月 19 日，据报道，

Novo Resources 周一宣布，已与全球第二大锂矿商智利 SQM 成立战略合资企业，以推进澳

大利亚关键矿产的勘探。与 SQM 的协议涉及 Novo 在西皮尔巴拉的五个潜在锂和镍勘探租赁

权。SQM 将向 Novo 支付 1000 万澳元，以获得这些矿权地 75%的权益，并持有 Novo 在西皮尔

巴拉的其他勘探租约的 12 个月期权。Novo 将保留该地区 25%的权益，以及该地区黄金、白
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银、PGE、铜、铅和锌矿权的 100%所有权。（上海钢联）

5、Hancock 与 SQM 联手以 11 亿美元收购 Azure Minerals。12 月 19 日，据报道，澳大

利亚首富 Gina Rinehart 经营的汉考克勘探公司（Hancock）与智利的 SQM 合作，以 17 亿澳

元(11.4 亿美元)的价格收购澳大利亚锂开发商 Azure Minerals。这两家公司已经是目标公

司的最大股东其每股 3.70 澳元（2.48 美元）的报价比 SQM 之前每股 3.52 澳元的单独报价

上涨了 5.1%。（上海钢联）

6、倍杰特盐湖研发基地项目稳定产出碳酸锂。据介绍，倍杰特盐湖研发基地项目投资

1.8 亿元，于 2023 年 6 月 26 日开工建设，采用高性能膜+吸附+电化学+结晶耦合工艺，形

成高效率、低成本、连续化、稳定的碳酸型盐湖卤水综合利用工艺。该项目于 2023 年 12

月 17 日完成提锂路线基础建设、设备安装以及全系统流程调试，稳定产出碳酸锂，后续将

根据本项目研发计划对盐湖综合利用其他相关工艺路线进一步验证和优化。（上海钢联）

7、雅化集团：卡玛蒂维锂矿项目二期矿建工作将于 2024 年完成，年处理锂矿石约 200

万吨。雅化集团近日表示，津巴布韦卡玛蒂维锂矿目前正在进行采选矿项目的建设工作。卡

玛蒂维锂矿项目分两期建设，一期通过露天开采形式，在原厂址对选矿厂进行改造，年处理

锂矿石 30 万吨，即将建成投产；二期矿建工作将于 2024 年完成，年处理锂矿石约 200 万吨，

目前正按计划建设中。一、二期项目全部建成投产后，将产出锂精矿约 35 万吨。（上海钢

联）。

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
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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：万吨

数据来源：iFinD，铜冠金源期货

图表 6 电池级碳酸锂产量：万吨 图表 7 碳酸锂供给结构：%

数据来源：iFinD，铜冠金源期货

图表 8 碳酸锂进出口：万吨 图表 9 氢氧化锂产量合计：万吨

数据来源：iFinD，铜冠金源期货
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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

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
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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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