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投资要点： 

 宏观：除关注欧美的就业、通胀数据及央行利率决议等宏观经济数据或事件外，重点关

注11月初美国大选的情况，及获胜者在新能源领域相关的政策和对市场预期的影响；国

内方面，重点关注11月4日至8日举行的十四届全国人大常委会第十二次会议，留意财政

政策力度与市场之间可能形成的预期差及其对有色金属和新能源品种的共振影响。 

 供给：从中长期来看，全球锂矿资源不断被发现、产能不断释放，同时，再生锂资源供

应具有较好前景，整体锂资源供应充足，使得锂矿价格不断受到来自锂盐厂的压力而节

节下降；在国内锂盐厂不断上马锂辉石产线的情况下，锂矿的对外依存度或逐渐增加。

受季节性因素影响影响，国内盐湖开工率逐渐回落，而智利、阿根廷的盐湖开工率却不

断爬产，因此，在2025年3-4月前，国内碳酸锂产量预计维持季节性回落，而来自南美的

碳酸锂进口量预计逐渐增长。 

 需求：“金九银十”旺季虽过，但磷酸铁锂、三元材料厂的排产下滑幅度相对较小，对碳

酸锂的需求仍具有一定韧性；而新能源汽车的产销量在年底前或保持强劲，但更多以消

化库存为主，难以对电池和碳酸锂贡献增量需求。总体需求虽然可能走弱，但仍具有韧

性、远不至于坍塌。 

 库存：由于盐湖开工率或拖累总体开工下降，故产业链总体库存的入库量或持续回落，

同时，下游需求仍具有韧性，预计产业链总体库存水平在年前仍然维持去库。 

 价格：进入11月后，碳酸锂价格运行的驱动因素更多来自于国内外宏观事件及政策给市

场带来的预期差，以及相应的有色及新能源品种价格走势的共振上行或回落。从碳酸锂

的供求基本面情况来看，锂矿端和碳酸锂的生产均无明显扰动，高库存下的供应弹性较

好，下游需求虽然无明显增量却保持韧性，供过于求的总体格局无显著变化，无法为期

价提供持续上行的动力；而期价在7万元附近持续做空的赔率偏低，突破前低继续下行的

难度较大。总之，预计11-12月碳酸锂价格仍在前期高低点形成的区间内运行，但在11月

或因宏观因素的冲击而波动率加大，但缺乏持续涨跌的动力因素，突破前高或前低的概

率较小。 

 风险因素：宏观事件或政策力度超预期，带动碳酸锂价格剧烈波动、短暂突破前高或前

低。 
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1.宏观 

进入11月后，除关注欧美的就业、通胀数据及央行利率决议等宏观经济数据或事

件外，重点关注11月初美国大选的情况，及获胜者在新能源领域相关的政策和对市场

预期的影响；国内方面，重点关注11月4日至8日举行的十四届全国人大常委会第十二

次会议，留意财政政策力度与市场之间可能形成的预期差及其对有色金属和新能源品

种的共振影响。 

 

2.供应端 

3.1.锂矿：进口依存度或提高，中长期整体供应充足 

9月，中国锂云母总产量录得11224LCE，当月同比增长+19.58%，环比录得-

28.12%；同期，中国样本锂辉石矿山产量录得4857 LCE，同比增幅+73.46%，环比

录得+14.09%。主要受国内部分锂云母矿山停产检修、并带动其他矿山调减开工率的

影响，国内锂云母产量逐渐回落；同时，由于锂辉石的高品位、仍有生产利润，四川

部分锂辉石矿山在投产后逐渐爬产，带动国内锂辉石产量逐渐走高。 

9月，锂精矿月度进口量录得37.71万吨，同比下降24.53%，环比下降23.09%。

2024年1-9月，中国锂精矿进口来源国中，澳大利亚仍居于首位，占比60.84%。在国

内诸多锂盐厂纷纷上马锂辉石产线的情况下，国内锂精矿的供应缺口将不断通过进口

锂辉石来补充，对海外锂辉石的进口依存度或将逐渐提高。 

截止11月4日，国产5%-7.2%的锂精矿价格处于5075-7380元/吨的价格区间内波

动，较上周五下跌85-120元/吨不等的幅度；进口矿方面，4日5%-7.2%品味的进口锂

精矿价格处于$633-872/吨的价格区间内波动，较上周五下跌$9-13/吨不等的幅度。受

锂矿供应充足、碳酸锂生产利润严重挤压等因素的影响，锂盐厂对锂矿价格的压价能

力较强，国产矿与进口矿仍处于不断下跌的走势当中。 

自2023年以来，全球锂矿的产能不断释放，锂矿供应不断宽松；2024年以来，四

川的木绒锂矿已发放采矿许可，美国阿肯色州亦发现巨量的锂矿资源；而国内电动汽

车将逐渐进入报废期，再生锂资源的前景可期。总体来看，由锂矿和再生资源构成的

原料在中长期内供应充足、暂无较大的扰动风险，而在高供应下的压力下，锂矿及再

生锂资源在价格谈判中的被动地位或难以改变。 

 

图1  中国锂云母总产量  图2  中国样本锂辉石矿山产量 

 

 

 
资料来源：SMM，东海期货研究所  资料来源：SMM，东海期货研究所 
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图3  锂精矿月度进口量  图4  锂精矿进口来源国占比 

 

 

 
资料来源：SMM，东海期货研究所  资料来源：SMM，东海期货研究所 

 

图5  国产锂精矿价格  图6  进口锂精矿价格 

 

 

 
资料来源：SMM，东海期货研究所  资料来源：SMM，东海期货研究所 

 

3.2.碳酸锂：国内产量或季节性回落，进口量或逐渐增长 

9月，碳酸锂产量录得57520吨，同比增幅37.9%，环比录得-6.2%。其中电池级碳

酸锂产量为38550吨，同比录得+39.7%；工业级碳酸锂产量为18970吨，同比录得

+34.3%。 

截止10月31日，碳酸锂周度产量录得13364吨，周度开工率录得42.3%，环比录

得-0.19%。其中，锂辉石、锂云母、盐湖、回收料的产量分别录得7131、2044、

2826、1363吨，开工率分别录得54.02%、24.98%、65.34%、23.16%——周度环比

分别录得+0.09%、-0.61%、-1.18%、0.51%。 

当前，锂辉石开工率维持小幅上行走势，主要受其高品位、低生产成本的影响，

对于自有矿山的锂盐厂而言，在当前供过于求的格局下，其生产仍有利润；而锂云母

受制于低品位矿和高成本的影响，开工率持续下滑。截止11月4日，外购锂云母精矿

（2.5%）的生产利润录得-5133元/吨，外购锂辉石精矿（6%）的生产利润录得-941元

/吨——对于外购锂矿的锂盐厂来说，开工生产仍然不具有经济性，因此，在外购锂矿

生产利润为负的情况下，锂辉石、锂云母的开工率并不会大幅度上行。 

值得注意的是，盐湖开工率自9月以来不断下降，主要受天气转冷的影响；且开工

率下降的走势预计延续至次年2月，并带动整体碳酸锂开工率和产量水平的季节性回

落。 
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图7  碳酸锂周度产量  图8  碳酸锂周度开工率 

 

 

 
资料来源：SMM，东海期货研究所  资料来源：SMM，东海期货研究所 

   

图9  碳酸锂月度产量  图10  电池级、工业级碳酸锂产量 

 

 

 
资料来源：SMM，东海期货研究所  资料来源：SMM，东海期货研究所 

   

 

图11  外购锂云母（2.5%）成本利润  图12  外购锂辉石（6%）成本利润 

 

 

 
资料来源：SMM，东海期货研究所  资料来源：SMM，东海期货研究所 

   

 

9 月，碳酸锂进口量录得 16264.69 吨，当月同比增长 19.1%，环比下滑 8.03%。

其中，来自智利的碳酸锂进口量为 13927.2 吨，占比 85.6%；来自阿根廷的进口量为

2026 吨，占比 12.5%。截止 11 月 4 日，电池级碳酸锂进口盈亏录得-9730.6 元/吨，

贸易进口维持亏损。11 月，处于南半球的智利、阿根廷此时正处于春节，其盐湖开工

情况仍处于低位，随着其在 12 月逐渐进入夏季后，盐湖爬产将更为明显，届时，由南

美进口至国内的碳酸锂数量将逐渐增加。 
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图13  碳酸锂进口盈亏  图14  碳酸锂进口量 

 

 

 
资料来源：iFinD，东海期货研究所  资料来源：iFinD，东海期货研究所 

   

 

3.3.供应小结 

从中长期来看，全球锂矿资源不断被发现、产能不断释放，同时，再生锂资源供

应具有较好前景，整体锂资源供应充足，使得锂矿价格不断受到来自锂盐厂的压力而

节节下降；在国内锂盐厂不断上马锂辉石产线的情况下，锂矿的对外依存度或逐渐增

加。受季节性因素影响影响，国内盐湖开工率逐渐回落，而智利、阿根廷的盐湖开工

率却不断爬产，因此，在 2025 年 3-4 月前，国内碳酸锂产量预计维持季节性回落，而

来自南美的碳酸锂进口量预计逐渐增长。 

 

3.需求端 

3.1.下游：需求转弱但仍有支撑 

磷酸铁锂在 9月产量录得 251340 吨，同比录得+97%、环比录得+19%，开工率录得

60%；10 月产量预计小幅回落至 251260 吨，同比录得+98%。11 月 4 日，动力型磷酸铁

锂现货价格录得 33100 元/吨，环比上周录得+200 元/吨。截止 10月 31 日，磷酸铁锂

厂库库存录得 70230 吨，处于累库走势之中。 

三元材料在 9月产量录得 57300 吨，同比录得+3.44%、环比录得-7.39%，开工率

录得 39.62%。10 月产量预计回落至 55230 吨，环比下降 1.5%。11 月 4日，三元材料 5

系、6系、8系市场价分别录得 101500、115000、144500 元/吨，环比上周价格分别回

落 2000 元/吨、1000 元/吨、2000 元/吨。截止 10月 31 日，三元材料厂库库存录得

14591 吨，整体库存波动幅度不大。 

由于三元材料单价远高于磷酸铁锂，故新能源汽车更倾向于配备磷酸铁锂电池来

降低成本。在“金九银十”的旺季过后，11-12 月磷酸铁锂、三元材料的排产量虽然下

降但幅度较小，对碳酸锂的需求仍然存在一定支撑。 
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图15  磷酸铁锂月度产量  图16  磷酸铁锂现货价 

 

 

 
资料来源：SMM，东海期货研究所  资料来源：iFinD，东海期货研究所 

   

图17  磷酸铁锂库存  图18  三元材料月度产量 

 

 

 
资料来源：SMM，东海期货研究所  资料来源：SMM，东海期货研究所 

   

 

图19  三元材料价格  图20  三元材料库存 

 

 

 

资料来源：iFinD，东海期货研究所  资料来源：SMM，东海期货研究所 

   

 

3.2.终端：产销强劲而需求拉动或有限 

9 月，国内动力电池产量录得 111.3GWh，同比录得+43.8%。其中，磷酸铁锂动力

电池产量录得 84.2GWh，同比录得+62.24%；三元材料电池产量 27GWh，同比录得

6.72%。同期，中国新能源汽车产量录得 130.7 万辆，同比录得+48.68%，环比录得

+19.69%；欧洲新能源车销量录得 29.6 万辆，同比录得+2.52%。  

虽然年底前汽车普遍存在销售冲量的现象，而各地亦出台了新能源汽车补贴政策，
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但更多以消化库存为主，而对磷酸铁锂和三元材料的需求更偏向于托底，带来增量需

求的概率相对偏低。 

另外，10 月 29 日欧盟委员会决定对中国进口的电动汽车（BEV）征收为期五年的

最终反补贴税。但由于中国用于出口的新能源汽车只占产量的 10%左右，而出口至欧洲

的车型以燃油车为主，故该政策的实际影响非常有限。 

 
图21  动力电池产量  图22  新能源汽车产量 

 

 

 
资料来源：iFinD，东海期货研究所  资料来源：iFinD，东海期货研究所 

   

图23  新能源汽车出口量  图24  欧洲新能源汽车销量 

 

 

 

资料来源：iFinD，东海期货研究所  资料来源：iFinD，东海期货研究所 

   
 

3.3.需求小结 

“金九银十”旺季虽过，但磷酸铁锂、三元材料厂的排产下滑幅度相对较小，对

碳酸锂的需求仍具有一定韧性；而新能源汽车的产销量在年底前或保持强劲，但更多

以消化库存为主，难以对电池和碳酸锂贡献增量需求。总体需求虽然可能走弱，但仍

具有韧性、远不至于坍塌。 

 

4.库存：预计维持去库走势 

截止 10 月 31 日，碳酸锂产业链周度库存录得 114068 吨，环比下降 2468 吨——

其中炼厂去库 5533 吨，下游环节小幅去库 565 吨，由六氟磷酸锂、氯化锂、电芯、车

企、贸易构成的“其他”环节持续累库 3630 吨——产业链库存由炼厂向下游转移。四

地样本社会库存录得 59690 吨，环比上周累库 3850 吨。 

由于盐湖开工率或拖累总体开工下降，故产业链总体库存的入库量或持续回落，

同时，下游需求仍具有韧性，预计产业链总体库存水平在年前仍然维持去库。另外，
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由于碳酸锂仓单要在 11月进行集中注销，届时将带来仓单库存向社会库存的转移，但

亦有符合注册标注的现货注册为仓单、参与碳酸锂 contango 结构下的转抛，预计仓单

集中注销对整体库存的影响不大。 

 

图25  产业链样本周度库存  图26  四地社会库存 

 

 

 
资料来源：SMM，东海期货研究所  资料来源：iFinD，东海期货研究所 

   
 

6. 价格 
 

进入 11 月后，碳酸锂价格运行的驱动因素更多来自于国内外宏观事件及政策给市

场带来的预期差，以及相应的有色及新能源品种价格走势的共振上行或回落。从碳酸

锂的供求基本面情况来看，锂矿端和碳酸锂的生产均无明显扰动，高库存下的供应弹

性较好，下游需求虽然无明显增量却保持韧性，供过于求的总体格局无显著变化，无

法为期价提供持续上行的动力；而期价在 7 万元附近持续做空的赔率偏低，突破前低

继续下行的难度较大。总之，预计 11-12 月碳酸锂价格仍在前期高低点形成的区间内运

行，但在 11 月或因宏观因素的冲击而波动率加大，但缺乏持续涨跌的动力因素，突破

前高或前低的概率较小。 

风险因素：宏观事件或政策力度超预期，带动碳酸锂价格剧烈波动、短暂突破前

高或前低。 
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