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核心要点及策略

逻辑观点

行情回顾

电池级碳酸锂现货价格73850元/吨（周内+550元/吨，+0.8%），主力合约收盘76500元/吨（周

内+1800元/吨，+2.4%），主力合约基差-2650元/吨（周内-1250元/吨）；

锂辉石价格747美元/吨（周内+4美元/吨，+0.5%），锂云母价格1415元/吨（周内+25元/吨，

+1.8%）。

运行逻辑

周内国内供给端锂盐厂开工环比转降，其中锂辉石+0.09%，锂云母开工-0.61%，盐湖开工-

1.18%；

截至9月份，今年以来各工艺的月度冶炼产能大致呈逐月增加；

进口方面，9月份进口环比-8%。智利9月出口数据环比增加，10月进口有增加预期。

库存连续9周下降。

推荐策略

长期来看，碳酸锂供应过剩格局暂难改善，但由于价格太贴近边际成本线，下跌趋势趋缓。

短期来看，下游补库，供应端产量有所下降，供需压力阶段性缓解。

等11月份仓单注销的冲击刷出价格底部后做多。

风险提示 政策超预期扰动；下游的其他原料供应紧张



5

影响因素分析
因素 影响 逻辑观点

宏观 利多 中美货币政策同向，二次通胀预期再起；光伏行业的可能逆转带来对锂电行业的改观。

需求 利多

1、磷酸铁锂9月产量23.94万吨，环比+12%；10月产量预计25.13万吨，环比+7%；三元正极材料9月产

量6.09万吨，环比持平上月，10月产量5.52万吨，环比-9%；

2、9月份新能源汽车销量128.7万辆，累计832万辆，累计同比32.5%，增速较上月+1.6%。

供应 利多

1、根据SMM，碳酸锂周度开工46.68%（-0.35%），其中锂辉石开工54.02%（0.09%），云母24.98%

（-0.61%），盐湖65.34%（-1.18%）。2、9月碳酸锂产量为5.75万吨，环比-6%。

3、9月份进口碳酸锂1.63万吨，环比-8%;累计进口16.45万吨，累计同比49%（增速较上月放缓4%）。据

智利海关数据显示，9月智利出口中国碳酸锂约1.66万吨，环比+0.45万吨。

4、Pilbara Minerals Limited发布了2025 财年第一季度活动报告。因市场环境变化，报告披露了公司三大

重要调整，第一：全年精矿生产指导下调了 10 万吨至 70-74 万吨，与 24 财年产量持平（产量 72.5 万

吨）；第二：计划于 12 月 1 日将停止 Ngungaju工厂运营，进入维护状态，市场回暖后 4 个月内可以重

启生产；第三：中游产品生产线不再签订新的建设合同，截止 9 月 30 日工厂建设已完成 60%。

库存 利多

1、周度库存114068吨（-2468吨），其中冶炼厂40451吨（-5533吨），下游31374吨（-565吨），其他

42243吨（+3630吨）。2、仓单45161吨（周内+1745吨）,其中仓库仓单41496吨（周内+2570吨）、厂

库仓单3665吨（周内-825吨）。

基差 利空 主力合约基差-2650元/吨，周内-1250元/吨。

利润 中性 外采锂辉石生产利润有所增加、外采锂云母生产利润维持亏损。
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碳酸锂、锂辉石的现价价格

数据来源：SMM、钢联、国联期货研究所
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碳酸锂的基差、月差

数据来源：SMM、钢联、国联期货研究所
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1-9月锂辉石进口423万吨，累计同比增34%
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周度开工、周度产量转微降

◼ 开工：根据SMM，碳酸锂周度开工46.68%（-0.35%），其

中锂辉石开工54.02%（0.09%），最近5周内锂辉石开工

提升8%，云母24.98%（-0.61%），盐湖65.34%（-

1.18%）。根据钢联，周度开工61.64%，连续3周持平。

◼ 产量：根据SMM，本周国内碳酸锂产量约1.33万吨，环比-

59吨。其中，与上周相比，辉石端产量+12吨，云母端产量

-50吨，盐湖端产量-51吨。

数据来源：SMM、钢联、国联期货研究所
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9月产量环比降6%；9月进口环比-8%

数据来源：SMM、国联期货研究所
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周度库存环比持续下降

数据来源：SMM、广期所、国联期货研究所
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外采原料生产利润亏损

数据来源：SMM、国联期货研究所
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10月三元材料产量机构预估环比-9%，磷酸铁锂产量环比+7%

数据来源：SMM、国联期货研究所
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终端：9月新能源汽车销量同比增32%；

◼ 9月份储能中标容量总规模10.3GWH,环比-26%，累

计规模96GWH ，累计同比+75%。（与预期+100%相

比较差）

数据来源：SMM、国联期货研究所
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平衡表估算

数据来源：SMM、国联期货研究所
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相关品种的比价关系（代表新能源市场举步艰难）
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过去一周的策略回顾

等11月份仓单注销的冲击刷出价格底部后做多。

数据来源：SMM、国联期货研究所
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