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核心观点及策略

2023 年 12 月 18 日

自我修正与探索并进

锂价或将震荡运行

 监管与交割：上周交易所持续高频监管，市场流传着各种

关于交割的消息，碳酸锂价格在多空恐慌情绪交替影响下

宽幅震荡。周一，交易所称意向交割仓单达1.05万吨，并

新增了3个制定交割厂库，并扩增了9个交割仓库的库容规

模。同时，开仓限制开启，2401、2402合约单日开仓量限

500手，2407限3000手。周三，市场传蓝科锂业的碳酸锂

达不到电碳交割要求，锂价尾盘涨停，交易所发布扩板、

提保通知。周四，交易所再度新增厂库两处，并将江西九

岭锂业的厂库仓单存放量提高至1500吨。

 基本面方面：消费淡季下，终端短期暂无增量预期。供给

端受价格跌破部分产能成本线影响有所拖累，SMM周度碳

酸锂产量8757吨，周环比下跌2.1%。

 整体来看：交割层面仍然存在诸多问题，多空对于首次交

割都更倾向于保守观望，锂价波幅也将随之收窄。市场对

于基本面的看法有所修正，前期偏空预期有待进一步确

认。在无重大交割风险前提下，锂价或震荡运行。

 策略建议：观望

 风险因素：供应大规模减产、进口不及预期、交割风险
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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% 147 147 0.00 0.00% 美元/吨

进口锂精矿：5.5%-6% 1345 1345 0.00 0.00% 美元/吨

国产锂精矿：5.5%-6% 9150 9850 -700.00 -7.11% 元/吨

即期汇率：美元兑人民币 7.099 7.177 -0.08 -1.09% /

电池级碳酸锂现货价格 9.90 10.50 -0.60 -5.71% 万元/吨

工业级碳酸锂现货价格 9.00 9.30 -0.30 -3.23% 万元/吨

碳酸锂主力合约价格 10.18 9.90 0.28 2.88% 万元/吨

电池级氢氧化锂（粗粒） 11.20 11.50 -0.30 -2.61% 万元/吨

电池级氢氧化锂（细粒） 12.10 12.40 -0.30 -2.42% 万元/吨

碳酸锂库存合计 62472 61780 692 1.12% 吨

氢氧化锂库存合计 22065 21455 610 2.84% 吨

磷酸铁锂价格 4.70 4.75 -0.05 -1.05% 万元/吨

钴酸锂价格 17.90 18.70 -0.80 -4.28% 万元/吨

三元材料价格：811 17.00 17.30 -0.30 -1.73% 万元/吨

三元材料价格：622 14.8 15.45 -0.65 -4.21% 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：

监管方面：自 12 月 13 日结算时起，碳酸锂期货合约涨跌停板幅度调整为 13%，交易保

证金标准调整为 14%；其中，碳酸锂期货 LC2401、LC2402 合约交易保证金标准调整为 15%。

截止上周五，碳酸锂 2401 合约保证金约在 18%、2407 合约保证金为 17%。同时，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。

当前碳酸锂合约保证金整体较高，随着交割临近及限开仓政策的起效，近月合约活跃度

已明显降温，日成交量大幅收缩。而 2407 合约博弈热度延续，持仓规模维持高位。

库存方面：据 SMM 统计，截止 12月 14日，碳酸锂库存合计 6.28 万吨，周环比增加 1.12%，

但整体仍较为充裕。在碳酸锂价格止跌反弹后，资源由贸易向下游的传导有所修复，而上游

至贸易环节则相对闭塞，冶炼库存持续大幅累库。表明当前贸易环节对未来价格走势预期悲

观，主动去库意愿较强，而冶炼端受产能扩张影响，整体处于被动累库阶段。
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仓单方面：截止 12 月 15 日，碳酸锂注册仓单 1240 吨，每日新增注册量维持在 200-300

吨左右。周一，交易所称约有 1 万余吨的意向交割单，导致市场多头恐慌式离场，锂价大幅

上涨。但从一周增量来看，每日新增注册单与交易所公布意向单规模差距甚远。若按当前增

速，至 2401 合约结束时，注册仓单规模预期在 6000 吨左右。因此，交易所的窗口指导和实

际情况难以匹配，多空均缺乏下注底气。

我们认为，交割层面仍存在诸多疑虑。比如市场标准下的电碳和交易所标准下的电碳虽

然在锂含量上要求一致，但其他元素标准存在差异，导致下游电池厂认可的电碳却达不到交

割标准，而盐企也不愿以贴水 25000 元/吨的价格按工碳标准交割。然而，交易所却频频扩

大仓库库容规模，释放资源充足的信号。同时，碳酸锂合约保证金比例较高，重注博弈性价

比缺失，2401 的持仓规模快速下滑，未来市场对 2401 的交割更倾向于观望。

供给端：据 SMM 统计，截止 12 月 15 日，碳酸锂周度产量 8757 吨，环比下降 2.1%；百

川盈孚周度开工率 49.77%，环比下降 3.45 个百分点。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。

当前产业上的矛盾主要在于电池厂成品库存过高，同时在终端消费淡季背景下，下游接

货意愿较差，冶炼端被动累库。在价格下跌阶段，库存累库使冶炼端面临更高资产减值的风

险。而在亏损和利润收缩助推下，高成本产能减产甚至停产预期较强，供给增量预期下降。

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。需要注意的是，智利发往国内的价格并不代表国内进口碳酸锂市场价。而

是由国内分公司接货后按国内三方报价再计入不同折扣后销售。

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，上

周，锂辉石精矿（6%）价格维持在 1345 美元/吨；上海有色网锂云母（2.0%-2.5%）价格由

3050 元/吨下降至 2862.5 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
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景下，消费较难有超预期修复，弱需求或仍将延续。

本周展望：自我修正与探索并进，锂价或震荡运行

交割层面存在诸多不确定因素，市场对交割的博弈都将趋于保守，多空逐渐收回各自在

交割博弈上的筹码，锂价波幅也将随之收窄。从价格角度来看，如果市场认为前期推演的成

本曲线是真实的，且对供给过剩预期是一致的，那么月差应该打成 Back 结构。而当前远近

合约近乎平水，锂价没有进一步下跌，且远月合约并未就减产给出溢价，或反映市场对于成

本曲线的质疑，并在重新博弈价格下跌后产业自我修正对过剩预期的改善。而在市场确立锚

定之前，锂价或维持震荡运行。

三、行业要闻

1、巴斯夫考虑在智利建设锂厂。12 月 15 日，据报道，德国化工巨头巴斯夫(BASF)正

在考虑在智利开展一个锂加工项目，因为欧洲当局和制造商希望在能源转型中加强与主要电

池金属供应商的联系。据知情人士透露，巴斯夫正在探索建立一家工厂的可能性，该工厂将

智利盐滩上的锂转化为电动汽车电池所需的阴极。鉴于该提案尚处于早期阶段，他们要求不

透露姓名。巴斯夫最近与加拿大勘探商 Wealth Minerals Ltd.签署了一项协议，该协议将

包括锂的承购。（上海钢联）

2、全球唯三！宁德时代点亮第 3 座“灯塔工厂”。12 月 14 日，世界经济论坛（WEF）

公布最新一批“灯塔工厂”名单，宁德时代溧阳基地成功入选。这是继宁德基地、宜宾基地

后，宁德时代获评的第三座“灯塔工厂”。目前全球锂电行业仅有的 3 座“灯塔工厂”，均

来自宁德时代。（上海钢联）

3、松下能源与 Sila 达成锂离子电池硅负极供应协议。12 月 12 日，据报道，电池材料

公司 Sila 周一表示，将向松下能源(Panasonic Energy)供应纳米复合硅负极，用于制造锂

离子电池。为了满足快速增长的电动汽车需求，松下计划到 2030-2031 年将全球汽车电池产

能提高到 200 GWh。（上海钢联）

4、213 亿！欣旺达动力义乌动力电池基地首块电芯及 PACK 包下线。欣旺达动力义乌基

地总投资 213 亿元，由欣旺达动力与义乌市政府共同投资建设，并以行业灯塔工厂与浙江省

未来工厂作为建设目标。项目规划年产 50 亿瓦时新能源动力电池，全面达产后预计年产值

约 350 亿元。（SMM）

5、60GWh！又一电池大项目加速推进。尽管产能过剩的声音不绝于耳，但优质的产能依

然是稀缺的。近日，亿纬锂能发布公告，公司子公司亿纬动力拟与荆门高新技术产业开发有

限责任公司、荆门市亿纬新能源发展有限公司及荆门高新区管委会签订 60GWh 动力储能电池

生产线及辅助设施项目工厂定制建设合同。
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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：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
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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：万吨

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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