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2024 年 4 月 8 日

供给增量可观

锂价易跌难涨

核心观点及策略

 成本端：南美盐湖吸资力度凸显，资本纷纷逐力低

成本盐湖资源。澳矿停产、减产规模并未进一步扩

张，反而Mt Holland在3月初实现投产，矿端资源扰

动规模有限。同时，海外矿企拍卖资源并未成功复

制历史，资源充裕现实下，矿端难有大幅扰动。

 供给端：2月进口自智利的1.6万吨锂盐即将陆续到

港；盐湖资源随着气温回暖将持续放量；江西在产

云母锂多以低成本自有矿盐厂为主，供给端整体增

量预期较强。

 消费端：新能源汽车销量维持较高增速，叠加小米

汽车上市后订单斐然，但需求存在结构性分化，市

场份额向头部集中，市场韧性存疑。储能端受成本

回落影响存增量预期，中标容量及中标均价均有明

显增长。

 盘面：4月的博弈热点或在需求韧性，但高增长已被

Price in。

 观点：供给在进口及盐湖提振下增长预期较强。而

车企销量存结构性分化下，需求韧性存疑；储能存

增量预期，但消费占比有限，且在时间节点上的不

确定性较强。环保扰动已逐渐淡化，锂价易跌难涨。

 风险点：环保事件超预期；新能源销量超预期
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一、行情回顾

1. 市场回顾

3月，碳酸锂价格经历了剧烈波动，月度振幅高达 16.11%。本次宽幅震荡的原因在于：

新能源汽车价格战携手宜春环保督察将碳酸锂价格快速拉升，而随着环保督察对供给扰动的

预期降温，锂价重心下移。而新能源的故事仍在延续，价格重心并未直接落地。

图表 1碳酸锂主力连续价格走势 图表 2碳酸锂现货价格走势

资料来源：iFinD，铜冠金源期货

2. 价差回顾

电工价差方面，3 月电工价差整体维持在 0.44-0.52 万元附近，价差区间无力覆盖加工

成本，套利空间不足。

电池级碳-氢价差方面，套利窗口短暂开启，市场超卖后，套利窗口快速闭合。3 月，

电池级碳—氢价差由月初的 5000 元/吨回落至月底的 250 元/吨，月间价差最大曾扩张至

18500 元/吨。由于具有软化条线工艺的企业并不多，当套利窗口出现时，对“原料”的购

买会高度集中，但释放速度有限。若价格没有走出单边趋势时，此种套利存较强时间差风险。
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图表 3碳酸锂电工价差 图表 4碳酸锂与氢氧化锂价差

资料来源：iFinD，铜冠金源期货

二、基本面分析

1. 资源扰动力度有限，定价模式延续

3 月，进口锂辉石价格相对稳定。据 SMM 数据显示，进口锂辉石精矿（5.5%-6%）价格

由 3 月 1 日的 1024 美元/吨上涨至 3 月 29 日的 1099 美元/吨，月内涨幅 7.32%。同期，云

母价格由 2085 元/吨上涨至 2275 元/吨，月内涨幅 9.11%。

据 SMM 数据显示，2 月锂精矿进口量 29.78 万吨，同环比-5.32%/-48.99%。1-2 月合计

进口规模约 88.17 万吨，同比大幅扩张 29.98%，根据当前碳酸锂、氢氧化锂产量来算，锂

辉石精矿进口量依然远大于实际需求量。

3月初，Wesfarmers 和 SQM 成立的合资公司 Covalent Lithium 宣布，旗下的 Mt Holland

锂矿和选矿厂已建成投产，可实现每年原矿 200 万吨，精矿 38 万吨的产能，2024 年预计投

放精矿 10 万吨，其增量已足以填补格林布什减量；澳洲矿业公司收购镍矿项目改建锂选矿

厂，原产能为 150 万吨原矿，其旗下全资持有在产项目 Bald Hill。阿根廷北部地区因环保

与地方社区原因暂停发放采矿许可证。

后期来看，虽然澳洲个别高成本澳矿关停、减产，但主流矿山产量相对稳定，暂无资源

短缺信号。此外，西澳仍有新增项目陆续投放，对紧缩程度有所缓解。南美放量仍主要依赖

智利，资源端暂无明显扰动。在当前定价模式下，矿端价格振幅有限。

2. 国内盐湖供给预期放量

据 SMM 数据显示，3 月碳酸锂产量合计约 4.24 万吨，同环比+41.60%/+30.57%。其中电

碳产量约 2.87 万吨;工碳产量约 1.1 万吨，分别占比约 67.79%、32.21%。
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从原料结构来看：春节过后，碳酸锂价格表现出较强走势，使得成本偏高的云母工艺和

回收提锂有明显复工迹象，推高了节后供给上限。同时，受气温回暖影响，盐湖提锂产量也

有初步起色。

后期来看，环保对供给扰动有限，锂盐供给仍有较大增量空间。虽然 2022 年底江西曾

出现过因环保问题导致停产的先例，但停产规模较小、停产期较短，在供给偏紧状态下并未

导致供需出现缺口。同时，江西经济增长与锂电行业紧密相连，大规模供给扰动或直接影响

地方经济增长。因此，我们预计 4 月底的环保检查结果不会有太多超预期的影响。同时，当

前锂盐开综合工率仅有 44%，供给不足的可能性较低，阶段性资源紧缺将通过价格推涨开工

率来弥补缺口。因此，供给端对价格扰动的上方空间有限。

图表 5碳酸锂产量 图表 6氢氧化锂产量

资料来源：SMM，iFinD，铜冠金源期货

3. 进口增量预期较强，出口快速回落

进口方面，1-2 月中国碳酸锂进口量合计约 2.14 万吨，同比增长约 9.78%。从进口源来

看，阿根廷的极端政策对中国碳酸锂进口尚未有明显扰动，进口量整体维持增长。而随着韩

国新能源行业崛起，进口自韩国的碳酸锂量整体呈回落趋势。据智利海关数据显示，2 月，

智利出口至中国的碳酸锂规模约 1.6 万吨，同比大幅增长约 68%。

出口方面，1-2 月，中国碳酸锂出口合计约 637 吨，同比回落约 169.49%。从规模来看，

虽然中国碳酸锂出口规模极小，但即使人民币处于贬值阶段，仍呈快速收缩趋势。主要原因

在于日、韩是中国碳酸锂出口主要目的地，而随着锂电在日、韩的快速发展，其对中国的进

口依赖日益减弱。
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图表 7碳酸锂进口情况 图表 8碳酸锂进口情况

资料来源：SMM，iFinD，铜冠金源期货

4. 正极材料厂开工率大幅回升

据SMM统计，3月正极材料产量大幅扩张，NCM产量合计约56935实物吨，同比增长38.2%；

磷酸铁锂产量 126860 实物吨，同比增长 80.26%。从开工率来看，3 月三元材料综合开工率

为 44%，环比回升 11 个百分点；磷酸铁锂综合开工率为 35%，环比回升 13 个百分点。3 月

正极材料排产大幅扩张的原因有 2 个；首先，4月碳酸锂价格受刷新溢价影响价格重心上移，

下游订单前置。其次，新能源汽车行业价格战对原料需求预期较强。但值得注意的是，高排

产或将迎来新一轮过剩。主要原因在于，当前电池厂库存处于高位，而新能源对需求的直接

拉动尚未兑现，下游多以消耗现有库存为主。若需求推动不及预期，电池厂库存去化幅度有

限，将直接限制电池厂补库力度，材料厂或存在被动累库风险。

图表 9磷酸铁锂产量 图表 10三元材料产量

资料来源：iFinD，铜冠金源期货
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5. 堰塞湖困境舒缓

据有色网数据显示，3月，电池产量合计 78.21GWh，同环比+8.17%/+46.69%。其中，磷

酸铁锂电池产量 46.53GWh，同比+2.89%；三元电池产量+18.59GWh；其他电池产量 3.81GWh，

同比+6.42%。

电池库存方面，动力电池库存合计 121Gwh,较去年同期少 6.2 个百分点。其中，磷酸铁

锂电池库存约 77Gwh,同比+4.9Gwh,三元电池库存 44Gwh，同比-12.9Gwh。储能电池库存合计

33.9Gwh,同比-3.2Gwh。

后期来看，电池去库趋势延续，但磷酸铁锂电池库存与三元电池库存将依然存在较大差

异。磷铁动力电池库存与储能电池库存虽已连续 4个月去库，但整体仍处于高位阶段，磷酸

铁锂电池库存去库斜率强于储能电池，表明新能源消费增量整体强于储能消费增量；三元电

池库存则处于绝对低位，但受 MHP 供给偏紧及新能源汽车消费影响，三元电池库存短期仍将

维持底部。

图表 11三元电池产量 图表 12磷酸电池产量

资料来源：iFinD，铜冠金源期货

6. 政策扶持落地，新能源销量仍有预期

据乘联会数据显示，3月 1-24 日，新能源车市场零售 49 万辆，同环比+39%/84%，今年

以来累计零售 155 万辆，同比增长 38%，市场渗透率约 47%；同期，全国乘用车厂商新能源

批发 50.8 万辆，同环比+33%/+110%，今年以来累计批发 164.4 万辆，同比增长 30%。从总

量来看，虽然批发增速 3 月环比有明显修复，但总增速略小于零售增速，批发商仍处于主动

去库阶段。

消费结构方面，据中汽协数据显示，2 月，新能源汽车销量 CR3 为 36%，CR5 为 55.9%。

市场份额逐渐想头部车企靠拢。

出口方面，2024 年 2 月，新能源汽车出口约 8.2 万辆，同比-6%；1-2 月累计出口 38.7
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万辆，同比+127.6%。2 月受春节假期错位影响，当月出口规模小幅回落。但 1-2 月出口规

模合计仍维持高速增长，海外市场增量预期向好。

政策助力，新能源汽车增长仍有将强预期。3 月 16 日，商务部表示将加大财政金融扶

持力度，进一步提高新能源汽车消费市场占比。随后，北京、郑州分别发放购车补贴 2000

万元、5000 万元，单车最高补贴可达 5000 元/辆。此外，在新能源价格战初期，市场观望

情绪较重，但随着财政补贴的加入，潜在消费正在逐步兑现。预计，4 月新能源汽车销量仍

值得期待。

图表 13新能源汽车产量 图表 14新能源汽车销量

资料来源：iFinD，中汽协，铜冠金源期货

图表 15新能源汽车出口 图表 16新能源汽车产销比

资料来源：iFinD，中汽协，铜冠金源期货

7. 下游补库韧性存疑，库存缓慢去化

截止 3月 28 日，碳酸锂周度库存已累至 7.87 万吨，资源正逐渐由上游向下游流转。

从变化量来看，锂盐厂去库并不通畅，库存走势震荡向下；而贸易商月内去库力度有所

放缓，下游则进入补库阶段。
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后期来看，下游补库韧性存在挑战。当前电池厂库存依然偏高，磷酸铁锂电池库存仍处

于绝对高点，堰塞湖问题虽有缓解，但尚未解决。因此，若新能源汽车消费不能够快速消化

电池厂库存，或将直接影响下游补库韧性，进而导致需求不及预期带来的扰动。

三、行情展望

成本端：扰动力度有限（中性）。

供给端：扰动释放，增量预期明确（偏空）。

消费端：电池厂库存高企，消费仍处于消化库存阶段（中性）。

后期来看，供给在进口及盐湖提振下增长预期较强。而车企销量存结构性分化，市场份

额向头部集中；电池厂库存依旧高企，消费端仍以消化现有库存为主，下游补库韧性将直接

取决于新能源汽车的消费韧性；储能存增量预期，但消费占比有限，且在时间节点上的不确

定性较强。环保扰动已逐渐淡化，锂价易跌难涨。

预计 4月份碳酸锂主力波动区间在 100000-120000 元/吨之间。
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及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。

本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标财务状况或
需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。
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