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静态估值明显偏低，6月平衡表遇“大考”

策略观点 灵活交易为主，观察6月份平衡表带来的影响

运行逻辑

➢ 供应端：

⚫ 国内：1、国内供应端边际减量，锂盐厂周度开工下降、产量下降。2、国内产能仍在增长。国内矿产量有较

大增长。

⚫ 进口：1、锂精矿进口量仍保持一定增长，1-4月份津巴布韦矿进口降27%，但澳矿进口累计同比增22%，尼

日利亚增39%。2、继续关注外矿的成本、减产和发运情况。3、碳酸锂的进口量维持在高位，硫酸锂的进口

量快速增长。

➢ 需求：1、正极材料5月份预计增产约4%。根据SMM，5月份磷酸铁锂、三元材料环比增产分别约4.48%、

4%。2、密切关注固态电池和储能的发展趋势。3、欧洲取消对中国电动车的巨额关税、以及联合声明之后锂

电池出口预期好转，抑或对需求有拉升作用。

➢ 价差：基差，转抛价差，以及碳酸锂与氢氧化锂的价差等，可能表明碳酸锂的各种利空已经施压到了极限。

➢ 库存：1、周度库存微降，本周13.18万吨，环比降141吨。2、仓单近期有所下降，截至本周五35773吨，周

内降851吨。仓单交割品质问题困扰买方交割者。3、锂矿库存高位，传锂辉石有去年底囤货的破产。

➢ 生产成本：1、工艺改进或降低生产成本。技术方面，传某上市公司的萃取技术在大面积的传开，引发一轮加

工成本下降流。2、坦铌铷铯等小金属价格坚挺。3、原料价格下跌。

➢ 平衡表：6月份单月预计过剩1.7万吨，又遇07合约注销仓单，市场将会遭遇一次“大考”。

风险提示 1、联合声明的实际效果；2、锂盐厂超预期增产；3、需求不及预期。
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6

月间价差：表明所有月份期货均被低估

数据来源：SMM、钢联、国联期货研究所

1、SMM提供的现货计价基准：   63050 元/吨。
2、交易所仓单的品质问题是阻止下游接货的主因，抑或是长期价差C结构的原因之一。
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碳酸锂及原料的现价价格

数据来源：SMM、钢联、国联期货研究所

0

100000

200000

300000

400000

500000

600000

电池级碳酸锂

20/21 21/22 22/23 23/24 24/25

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

锂辉石精矿(6%,CIF中国) -平均价

20/21 21/22 22/23 23/24 24/25

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

16000

锂云母 （Li2O:2.0%-2.5%）- 平均价

22/23 23/24 24/25

➢ 截至本周五，电池级碳酸锂SMM估价63050元/吨，周内
跌1450元/吨（-2.2%）；

➢ 锂云母1280元/吨，周内跌80元/吨（-5.9%）；
➢ 锂辉石690美元/吨，周内跌22美元/吨（-3.1%）；
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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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周度开工环比下降

➢ 开工：根据SMM，碳酸锂冶炼周度开工45.75%（-1.99%），其中锂辉石开工42.82%（-4.71%），云母45.63%（+1.82%），盐湖56.08%

（+0.83%）。

➢ 产量：根据SMM，碳酸锂周度产量16093吨(-537吨）,其中锂辉石端产量7499吨(-825吨）,锂云母端产量4012吨(+160吨）,盐湖端产量

2840吨(+42吨）。

数据来源：SMM、国联期货研究所
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5月份碳酸锂产量预计环比增2%

数据来源：SMM、国联期货研究所
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➢ 根据SMM，2025年4月中国碳酸锂产量7.4万吨，环
比-6.6%，同比+39.5%，2025年1-4月累计产出27.9
万吨，同比增长64.7%。

➢ 2025年4月中国氢氧化锂产量为2.5万吨，环比-
0.9%，同比-28.9%。2025年1-4月累计产出9.2万吨，
同比-10.7% 。
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锂精矿进口量仍保持一定增长，国产矿有较大增长

数据来源：SMM、钢联、国联期货研究所

➢ 根据SMM，2024年锂辉石进口量约67万吨LCE。澳矿的供给补
量依赖于价格，非洲矿则依赖于地缘和价格。

➢ 2025年4月份锂精矿进口51.9万吨，累计进口186万吨，累计
同比8%。其中澳矿进口累计同比增22%，津巴布韦矿降27%。

➢ 4月份中国锂矿石产量（辉石+云母）25350吨LCE，环比
+16.1%，同比+23.0%；1-4月累计产8.1万吨，同比+34.4%。
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碳酸锂的进口量维持在高位，同时硫酸锂的进口量快速增长

数据来源：SMM、国联期货研究所

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

碳酸锂进口

2021 2022 2023 2024 2025

0

5000

10000

15000

20000

25000

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

智利出口碳酸锂总量：中国

2021 2022 2023 2024 2025

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

自阿根廷进口碳酸锂

2021 2022 2023 2024 2025

➢ 4月份碳酸锂进口2.8万

吨，环比增1万吨，3月

份累计同比增27%

➢ 4月份智利对中国出口

碳酸锂1.55万吨，环比

降0.05万吨。

➢ 4月份智利出口中国的

硫酸锂累计2.73万吨，

累计同比137%。

➢ 同时还需关注来自阿根

廷的氯化锂进口量。2

月13日晚间赣锋锂业公

告称公司旗下位于阿根

廷的Mariana盐湖一期2

万吨氯化锂项目正式投

产。

➢ 智利国家铜业公司将在
六月底前宣布马里昆加
盐滩锂业项目的合作伙
伴。
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5月三元材料产量预环增4%，铁锂产量预环增4.48%

数据来源：SMM、国联期货研究所
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终端：4月新能源乘用车销量累计同比增46%

数据来源：SMM、国联期货研究所

◼ 1-4月份储能中标容量51.2GWh，同比增35%。2月初取消强

制配储的政策或对铁锂产生一定影响。

◼ 根据CNESA DataLink全球储能数据库的不完全统计，2025年第

一季度国内新增投运新型储能项目装机规模5.03G/11.79GWh，

同比至1.5%/-5.5%。
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周度库存环比微降；仓单近期有所下降

数据来源：SMM、钢联、广期所、国联期货研究所
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仓单数量:碳酸锂:小计

0

20000

40000

60000

80000

100000

120000

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

碳酸锂月度库存

2021 2022 2023 2024 2025

4

6

8

10

12

14

16

18

2
0

2
3

-0
9

-0
1

2
0

2
3

-1
0

-0
1

2
0

2
3

-1
1

-0
1

2
0

2
3

-1
2

-0
1

2
0

2
4

-0
1

-0
1

2
0

2
4

-0
2

-0
1

2
0

2
4

-0
3

-0
1

2
0

2
4

-0
4

-0
1

2
0

2
4

-0
5

-0
1

2
0

2
4

-0
6

-0
1

2
0

2
4

-0
7

-0
1

2
0

2
4

-0
8

-0
1

2
0

2
4

-0
9

-0
1

2
0

2
4

-1
0

-0
1

2
0

2
4

-1
1

-0
1

2
0

2
4

-1
2

-0
1

2
0

2
5

-0
1

-0
1

2
0

2
5

-0
2

-0
1

2
0

2
5

-0
3

-0
1

2
0

2
5

-0
4

-0
1

2
0

2
5

-0
5

-0
1

锂矿：库存：中国（周）
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钽铌铷铯等小金属价格的走势

数据来源：SMM、广期所、国联期货研究所
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氯化钾价格周内有所上涨

数据来源：SMM、广期所、国联期货研究所

➢ 4月16日起停止第二批储备钾肥集中投放竞拍交易；
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外采原料生产利润亏损：密切关注锂辉石价格的下行空间

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

➢ 锂矿价格下跌，外采矿石的锂盐开工或难以继续下降，5月份盐湖端预计季节性提开工；碳酸锂产量5月份预环增2%

➢ 根据SMM，5月份正极材料产量预计增加4%。
➢ 后续仍需继续评估枧下窝矿开工情况以及宁德时代三个冶炼厂的产品出产情况。
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月

7月 8月 9月 10月 11月 12月
2025年1

月
2月 3月 4月 5月 6月

碳酸锂供应小计 8.6 9.1 7.9 7.4 8.3 8.3 9.8 8.2 8.7 10.2 11.1 10.5 11.1
碳酸锂产量 6.6 6.7 6.1 5.8 6.0 6.4 7.0 6.2 6.4 7.9 7.4 7.5 8.1
碳酸锂净进口 1.96 2.4 1.8 1.6 2.3 1.9 2.8 2.0 2.3 2.3 3.7 3.0 3.0

碳酸锂需求小计 7.1 7.8 8.4 9.3 9.5 10.3 9.8 9.1 8.2 9.5 9.8 10.2 9.4
月度供需差 1.5 1.3 -0.5 -1.9 -1.2 -1.9 -0.1 -0.8 0.5 0.7 1.3 0.3 1.7 
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相关品种的比价关系：电碳价格已经“严重低估”

数据来源：SMM、国联期货研究所
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碳酸锂：电池级-工业级价差
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电池级：氢氧化锂-碳酸锂
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