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大宗商品研究所 有色金属研发报告 

 

碳酸锂 05 月报                                      2025 年 4 月 30 日 

成本支撑下移 打开锂价下行空间  

第一部分 回顾与展望 

碳酸锂价格春节前出现 8.1 万高点后已经下跌了 15%，最低跌破 6.8 万，而每次新低后

的反弹高度越来越低。4 月清明节后跳空低开，高点 7.2 万附近，此后震荡走弱，最低

67500 元/吨。 

需求端，中美互加关税导致美国本土新能源汽车消费市场及供应链受到冲击，传导至

国内外销占比高的三元正极厂订单可能受损，同时国内储能 531 抢装对碳酸锂的采购已于 3

月结束，出口至美国又面临提前而来的天量关税，储能订单出现转弱迹象。正极厂 4 月排

产环比微幅增长，价格大跌时也有一定采购，但表现仍然较为克制，并未出现低价囤货的

行为。 

供应端，4 月产量先增后减，部分冶炼厂安排年度检修，部分买不到（低价）矿或亏

损减产。冶炼厂减产倒逼矿价下跌，澳矿 CIF 价格已经跌破 800 美元/吨，市场预期继续下

行至 750 美元/吨。今年以来智利出口至中国的碳酸锂部分未进行清关，积压在保税库，因

此中国进口量和智利出口有一定差距。4 月国内供应虽然因减产因素可能低于此前排产计

划，但环比 3 月仍有数千吨增长。 

SMM 社会库存在减产的条件下仍能保持小幅增加，反映需求并不乐观。今年碳酸锂价

格跌至低位，波动率也显著下降，月间价差已经难以给出无风险套利的机会。即使仓单质

检费下降，但仓储费、物流成本、资金成本等并无明显减少，跨期正套和期现商的操作空

间被压缩。因部分矿山和锂盐厂减产，现货特别是好货流通性不足，现货基差走强，持货

商缺乏注册仓单积极性，以现货销售为主。 

展望 5 月，需求端动力环比仍有小幅增长，但被储能环比下降抵消，需求保持平稳。

供应端 4 月检修的冶炼厂将复产，其余停产的冶炼厂仍需等待矿价下跌或给出反弹套保机

会，部分冶炼厂有新的检修计划，预计总产量小幅回升；智利出口至中国的碳酸锂环比增

加，总供应超过需求，过剩和 4 月减产之后相比仍有一定扩大，库存有望先减后增，继续

创新高。碳酸锂价格向上缺乏反弹空间，向下成本支撑不断走弱，策略上仍然保持反弹后

沽空的思路。 

单边策略：反弹沽空思路对待。 

套利策略：暂时观望。  

期权策略：lc2507 看跌比例期权持有。 

风险提示：矿山投产推迟、需求超预期、宏观预期变化等风险因素。 
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第二部分  市场跟踪 

一、 碳酸锂价格及价差变化  

4 月清明节后跳空低开，高点 7.2 万附近，此后震荡走弱，最低 67500 元/吨。随着价格

走低，上游出货积极性较低，下游逢低采购，并不额外囤货。往期遇到仓单集中注销的月份，

反套资金会在交割月前后将期货月差压向无风险正套成本，但今年碳酸锂价格跌至低位，波

动率也显著下降，月间价差已经难以给出无风险套利的机会。即使仓单质检费下降，但仓储

费、物流成本、资金成本等并无明显减少，跨期正套和期现商的操作空间被压缩。因部分矿

山和锂盐厂减产，现货特别是好货流通性不足，现货基差走强，持货商缺乏注册仓单积极性，

以现货销售为主，广期所仓单维持低位。今年期现结合更难盈利，考验期现商渠道能力、行

情研判能力、以及降低持货成本的能力。 

图1： SMM中国锂盐现货平均价（元/吨） 图2：碳酸锂期货主力合约价格走势（元/吨） 
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图3：碳酸锂现货平均升贴水（元/吨） 图4：电碳-工碳与替代交割品贴水（元/吨） 
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数据来源： SMM、银河期货 
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二、上游锂矿价格及进口盈亏走势  

本月矿价出现较为明显的下调，进口锂辉石精矿均价下跌 20 美元/吨，即 3.2%。云母矿

下跌 180 元/吨，即 10.2%。据了解，江西地区自有矿冶炼厂保持较高开工率，但需外采矿的

产能缺乏低价原料，锂盐价格跌幅超过锂矿，冶炼厂成本倒挂，3 月起已经有较多小厂停产。

冶炼厂减产迫使上游矿山降价，需求没有起色之前，上游锂盐和锂矿价格螺旋式下跌。 

图5：锂精矿价格（美元/吨，元/吨） 图6：碳酸锂生产及进口利润（元/吨） 
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图7：锂精矿进口量（万吨） 图8：锂精矿分国别进口量（万吨） 
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数据来源：海关总署、SMM、银河期货 

三、下游正极材料价格走势 

关税对中国进出口新能源汽车的影响几乎可以忽略，因去年 301 关税已经加到了 100%。

但是储能系统和锂电池出口受到一定影响，并且不完全是价格因素，还因为美国本土新能源

汽车供应链对外依存度较高，车企在关税、补贴取消、通胀预期影响消费者购买力的三重打

击下步履维艰。中国部分三元正极材料企业担忧出口到韩国的订单被减，目前暂停采购原料

以应对潜在风险。 

磷酸铁锂电池受动力和储能的双重影响。关税对动力影响相对偏弱，预计 5 月还可以环
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比小增。储能国内 530 抢装已经结束，美国关税对储能的影响大约是取消美国的增量预期。 

图9：三元前驱体价格（元/吨） 图10：磷酸铁价格（元/吨） 
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图11：三元正极材料价格（元/吨） 图12：磷酸铁锂价格（元/吨） 
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图13：锰酸锂、钴酸锂价格（元/吨） 图14：方形磷酸铁锂电芯、电池价格（元/Wh） 
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图15：三元材料成本和利润（元/吨） 图16：磷酸铁锂成本和利润（元/吨） 

     

数据来源：SMM、Mysteel、银河期货 

第三部分  供需基本面 

一、 4 月旺季特征不明显，环比小幅增长 

1、新能源汽车内强外弱预期延续 

根据乘联会最新统计，4 月 1-20 日，全国乘用车新能源市场零售 47.8 万辆，同比去年 4

月同期增长 20%，较上月同期下降 11%，零售渗透率 53.3%，今年以来累计零售 289.8 万

辆，同比增长 33%。增速与乘联会上修后的全年增速预测相符。然而 4 月零售环比 3 月同

期下降 11%，同时去年同期并无以旧换新补贴，基数相对较低，因此今年 1-4 月同比增速可

能均偏高，关注 5 月以后同比增速是否放缓。 

崔东树公众号数据显示，全球 2025 年 1-2 月新能源汽车销量 250 万辆，同比增长

33.7%，去年同期增长 24.7%。其中欧洲 1-2 月销量 43.4 万辆，同比增长 11.3%，去年同期增

长 22.6%；美国 1-2 月销量 21.9 万辆，累计同比增长 3.3%，去年同期增长 7.6%。欧美新能

源汽车市场同比增速均有放缓。中国对美国直接出口新能源汽车占比较低，2024 年只有不

足 3 万辆，占比 1.4%，其中 8000 辆来自特斯拉上海工厂返销。但是通过墨西哥转口到美国

的量可能受影响，占比 4%左右。 

中国 1-3 月新能源汽车累计出口 43.9 万辆，累计同比增长 43%，去年同期增长 24%，

增速非常可观。特斯拉出口量锐减，意味着其他纯电是中国自有品牌和合资企业出口的，

而且插混占到了总出口量的 1/3 以上，增速较快。本月消息称欧盟可能以最低限价取代去

年加征的进口关税，若能落地执行，将提振中国对欧出口。 
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图17：全球新能源乘用车销量（万辆） 图18：中国新能源汽车销量（万辆） 
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图19：中国新能源汽车出口量（万辆） 图20：中国新能源汽车销量结构（万辆，%） 
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图21：美国新能源乘用车销量（万辆） 图22：欧洲新能源乘用车销量（万辆） 
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数据来源：中汽协、乘联会、SMM、同花顺 iFindD、CleanTechnica、银河期货 

动力电池直接出口至美国较少，因美国 IRA 法案补贴，从日韩进口动力电池更有竞争

力，而日韩电池厂从中国进口氢氧化锂和三元正极材料，关税对动力电池本身没有影响，
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但对碳酸锂有一定间接影响。 

2、 储能面临 136 号文和关税的双重打击 

非动力用锂电池的关税本来是计划 2026 年 1 月 1 日开始加征，市场曾经对于今年三季

度还抱有抢出口的预期，但 4 月中美互加关税后，下游因利润微薄，难以独自承受关税的

影响， 因此部分企业选择暂停出口，重新谈判价格。市场对后市也有一定分歧，乐观者认

为高关税无法持续，会有谈判缓和的机会，三季度需求仍然有修复式增长；悲观者认为可

能会出现全球经济衰退，新能源汽车和储能需求都会向下。 

136 号文对应的“531”抢装潮还有一个月，但采购电池-电芯-正极-碳酸锂需要至少提

前 2-3 个月，即使终端还在抢装，3 月已经基本结束，4 月储能对碳酸锂的需求已经有转弱

的迹象，5 月以后叠加美国关税，出口也会有一定影响，储能电池面临双重压力。 

图23：中国2小时储能项目中标规模（GW/GWh） 图24：美国储能新增装机功率（MW） 
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图25：德国储能新增装机量（MW） 图26：全球锂离子储能电池需求量（GWh, %） 
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数据来源： SMM、同花顺 iFindD、银河期货 

3、正极厂刚需采购，正常生产 

1-3 月中国动力电芯产量合计 264GWh，累计同比增长 64%，海外市场动力电芯产量

46.5GWh，累计同比增长 36.6%，恢复至 2023 年的水平。1-3 月中国储能电芯产量累计
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95.3GWh，累计同比增长 127%，去年同期增长 4%。数据表现非常强劲，市场曾对二季度旺

季需求有一定乐观期待，但目前来看 4 月环比增量有限，5 月也基本持平，并未体现旺季特

征。 

三元方面，出口占比高的三元正极厂，4 月之前因海外订单火爆而销量大增，但 4 月

之后韩国方面订单减少，按下了暂停键。因为即使有 90 天的“转口”窗口期，新订单对原

材料采购也来不及，某企业索性暂停原料采购，未来若有订单则用目前的原料库存生产交

付，若原料用完随行就市采购即可，而且价格可能更低。而以国内市场为主的三元正极厂

受影响不明显，主要看国内头部大厂订单，目前尚未出现规模性的减少。5 月三元排产预

计环比增 1000 吨左右。 

磷酸铁锂电池受动力和储能的双重影响。关税对动力影响相对偏弱，预计 5 月还可以

环比小增，储能环比下降，拖累磷酸铁锂需求下滑。综合来看，5 月动力增幅被储能抵

消，和 4 月基本环比持平，关注宏观方面的变化。 

图27：中国动力电芯产量（GWh） 图28：中国储能电芯产量（GWh） 
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图29：中国磷酸铁锂产量（万吨） 图30：中国三元正极产量（万吨） 
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图31：中国钴酸锂产量（吨） 图32：中国锰酸锂产量（吨） 
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数据来源：SMM、同花顺 iFindD、银河期货 

二、 5 月碳酸锂供应小幅增加  

1、锂矿价格松动，矿山成本下移 

市场关心成本支撑，以此判断碳酸锂价格何时止跌。第三方机构预测矿价至少下跌 50

至 750 美元/吨以下。因矿山和盐厂技改降本，锂辉石精矿的回收率提高，加工成本下降，

锂矿折锂盐低于使用去年参数测算的成本，因此保守计算，750 美元矿价折锂盐已不足 6.9

万元/吨。 

调研的几家一体化大型矿山，目前现金成本均不到 7 万，也都在向 6-6.5 万努力降本。

某尼日利亚有矿的大型冶炼厂表示，若碳酸锂价格停留在 6.8 万以下超过 3 个月，可能会考

虑停产，若价格低至 6.5 万以下，则停产决策时间可能缩短至 1-2 个月。 

非洲矿目前是外采矿最有利润的来源，降本主要受制于物流成本偏高。今年中短期来

看，贸易战减少中美之间贸易总量，运力预计会出现过剩，转而去非洲、南美等降低这些

航线的运费，因此非洲回国物流预期会继续下降。长期来看，津巴布韦要求锂矿企业在当

地建设粗炼厂，转成加工品出口可以降低到原来运输成本的 1/10，物流成本还会进一步下

降。 

一季度国内矿石供应整体偏紧，1-3 月锂辉石精矿进口量累计同比增长 5%，其中非洲

和巴西进口同比均为负增长，靠澳洲精矿同比增长 24%勉强弥补。二季度澳洲矿石发运或

将继续修复，非洲投复产的大矿回流，预计矿石进口量环比增加，叠加国内锂盐厂减产，

矿价也有继续下行空间。 
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图33：自澳大利亚进口锂辉石精矿（万吨） 图34：自津巴布韦进口锂辉石精矿（万吨） 
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数据来源：海关总署、SMM、Mysteel、银河期货 

2、国内冶炼厂 5 月减产抵消部分复产的增量 

据资讯机构调研，4 月至少 6 家以上冶炼厂计划或已经在检修减产。大厂年度检修计划

此前已有传闻，也在市场预期之内。山东、辽宁、江西等地中小型冶炼厂和回收企业停产

是因为买不到（低价）矿。4 月合计影响产量超过 5000 吨，年度检修企业 5 月复产一半以

上，其他中小型企业需要继续等矿价下跌。5-6 月另有冶炼厂年度检修，预计影响碳酸锂产

量合计 1000 余吨。理论上若减产全部实现，本周社会库存应该出现去库，并且持续至月

底。但价格下跌中，市场对短期阶段性的利多消息不敏感，认为矿价下跌后给出利润空

间，5 月产量还会修复式增长。 

1-3 月中国碳酸锂净进口量同比增长 24%至 4.95 万吨，其中从智利进口 3.29 万吨，累计

同比增长 5%，从阿根廷进口 1.57 万吨，累计同比增长 73%，反映阿根廷盐湖产量增加。近

期市场传言 SQM 地板价较高，要重新谈判，暂停发运，据了解重新谈判可能属实，但未见

暂停发运。同时中国进口碳酸锂和智利出口到中国的碳酸锂数量上的差异，可能体现在未

统计的保税区库存上。3 月智利出口到中国 1.66 万吨碳酸锂，环比增长 38%，同比增长

3%，体现在 4-5 月进口量可能环比增加。预计 5 月国内总供应仍能实现环比小幅增长。 

图35：中国电池级碳酸锂产量（万吨） 图36：中国工业级级碳酸锂产量（万吨） 
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图37：中国碳酸锂总产量（万吨） 图38：中国碳酸锂周度生产利润及开工率（元/吨，%） 
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图39：中国盐湖锂产量（万吨） 图40：中国辉石碳酸锂产量（万吨） 
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图41：中国云母碳酸锂产量（万吨） 图42：中国锂回收产量（万吨） 
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图43：中国碳酸锂净进口量（万吨） 图44：中国碳酸锂供应量（万吨） 
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数据来源：海关总署、SMM、Mysteel、银河期货 

三、过剩重新扩大，价格震荡走弱 

4 月周度产量保持高位，即使下半月产量略降，但周度库存始终呈现累库的态势，反

映下游需求也较为疲弱。截至 4 月 24 日，SMM 碳酸锂社会库存 13.18 万吨，虽然距离高点

13.5 万吨尚有差距，但 5 月仍有数千吨过剩预期，库存预计会创新高。广期所仓单注册成

本高于期现价差，现货基差走强，新注册仓单有限，广期所仓单水平可能会维持在 3 万吨

左右的低位较长时间。 

5 月需求旺季尾声却缺乏明显增长预期，供应修复式增长，且 6 月盐湖生产旺季开

始，供应压力会从 5 月开始越来越明显。矿山成本下降，下方空间打开，主力合约 2507 是

淡季合约，预计价格或将测试 6.5 万一线支撑，建议反弹沽空思路对待。 

图45：中国锂供需平衡表（万吨LCE，万元/吨）  
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图46： 中国碳酸锂月度库存（吨） 图47： 中国碳酸锂周度库存（吨） 

0

20000

40000

60000

80000

100000

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

中国碳酸锂库存

2022 2023 2024 2025

   

0
20000
40000
60000
80000
100000
120000
140000

0
10000
20000
30000
40000
50000
60000
70000

20
23

-0
6-

01

20
23

-0
8-

01

20
23

-1
0-

01

20
23

-1
2-

01

20
24

-0
2-

01

20
24

-0
4-

01

20
24

-0
6-

01

20
24

-0
8-

01

20
24

-1
0-

01

20
24

-1
2-

01

20
25

-0
2-

01

20
25

-0
4-

01

碳酸锂周度库存

总计 冶炼厂 下游 其他

 

数据来源：SMM、银河期货 
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