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关注外围矿端的下行空间

策略观点 灵活交易为主，关注仓单注销的影响

运行逻辑

➢ 供应端：

⚫ 国内：1、锂盐厂周度开工、产量连续4周环比回升。2、国内锂盐产能仍在增长，且国内矿产量有较大增长。

进口：1、锂精矿进口总量仍保持一定增长（1-5月份津巴布韦矿进口降22%，澳矿进口累计同比增15%）2、

继续关注外矿的成本、减产和发运情况。3、5月份碳酸锂进口2.1万吨，环比降0.7万吨。5月份智利出口中国

碳酸锂0.97万吨，环比降0.6万吨；硫酸锂0.97万吨，环比增0.06万吨。

➢ 需求：1、根据SMM，6月份磷酸铁锂产量预计环增2%、三元材料预计环降1%。2、密切关注固态电池和储

能的发展趋势。半固态已经进入产业化。

➢ 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、周度库存连续3周环比增加，本周13.49万吨，环比增1352吨。2、仓单继续下降，截至本周五

27793吨，周内降4325吨。仓单交割品质问题困扰买方交割者。3、锂矿库存周内转增，传锂辉石有去年底囤

货的贸易商破产。

➢ 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、坦铷铯等小金属价格有所走弱、铌价格有所上调。3、原料价格继续下跌。

➢ 平衡表：如6月份正极材料排产环比增2%，锂盐厂环比增9%，进口环降，则6月份单月预计小幅过剩0.1万

吨，但遇07合约注销仓单，市场将会遭遇一次“大考”。

风险提示 1、中美伦敦谈判的实际效果；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：相对于现货，越远期，越低估

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： 60400 元/吨。
2、市场都关心交易所仓单的品质问题，买方主动接货的意愿不高。
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锂矿价格周内仍小幅下降

数据来源：SMM、钢联、国联期货研究所
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➢ 截至本周五，电池级碳酸锂SMM估价60400元/吨，周内
跌250元/吨（-0.4%）；

➢ 锂云母1210元/吨，周内跌15元/吨（-1.22%）；
➢ 锂辉石620美元/吨，周内跌9美元/吨（-1.4%）。
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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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周度开工环比增加

➢ 开工：根据SMM，碳酸锂冶炼端周度开工53.64%（+1.18%），其中锂辉石开工50.98%（+1.53%），云母55.53%（+0.68%），盐湖

59.58%（+0.79%）。

➢ 产量：根据SMM，碳酸锂周度产量18462吨(+335吨）,其中锂辉石端产量8978吨(+270吨）,锂云母端产量4882吨(+60吨）,盐湖端产量

3017吨(+40吨），回收端产量1585吨(-35吨）。

数据来源：SMM、国联期货研究所
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6月份碳酸锂、氢氧化锂产量预计环比增9%、1.6%

数据来源：SMM、国联期货研究所

0

20000

40000

60000

80000

100000

120000

140000

160000

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

SMM碳酸锂月度冶炼总产能

2021 2022 2023 2024 2025

➢ 根据SMM，2025年5月中国碳酸锂产量7.2万吨，环比
-2%，2025年1-5月累计产出35.15万吨，同比增长
53%，计12万吨，同期库存增加2.37万吨，这表明需
求的增长还是非常强劲。6月份产量预计7.9万吨。

➢ 2025年5月中国氢氧化锂产量为2.5万吨，环比+1.4%。
2025年1-5月累计产出11.77万吨，同比-15.5% 。6
月份产量预计2.6万吨。
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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5月份锂精矿进口51.7万吨，累计进口238万吨，累计
同比4%。其中澳矿进口累计同比增15%，津巴布韦矿降22%。

➢ 5月份中国锂矿石产量（辉石+云母）27150吨LCE，环比+7%，
同比+23.0%；1-5月累计产10.86万吨，同比+33.4%。
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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
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➢ 5月份碳酸锂进口2.1万

吨，环比降0.7万吨，5

月份累计进口10万吨，

同比增15%

➢ 5月智利总出口锂盐总

共16953吨，其中出口

中国锂盐9655吨，环比

降低37.9%。

➢ 5月份智利出口中国的

硫酸锂累计3.7万吨，

累计同比128%。
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6月三元材料产量预环降1%，铁锂产量预环增2%

数据来源：SMM、国联期货研究所
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终端：5月新能源乘用车销量累计同比增44%，渗透率达到新高

数据来源：SMM、国联期货研究所

◼ 1-5月份储能中标容量67.82GWh，同比增30%，增速较上月

低5%。
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上中游库存数据打架，继续观察仓单下降势头

数据来源：SMM、钢联、广期所、国联期货研究所
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铌价格周度反弹

数据来源：SMM、国联期货研究所
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我国新年度钾肥大合同签订，合同价低于市场价

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；
➢ 2025年6月12日，中国钾肥进口谈判小组（中化、中农、中海化学）与食安供应链有限公司（迪拜）就2025年钾

肥年度进口合同价格达成一致，合同价格为346美元/吨 CFR。
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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（今年以来，锂
辉石按照19000元/吨，云母按照38000来计算现金流）

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

➢ 碳酸锂产量5月份环降2%，6月份预环增9%

➢ 根据SMM，6月份三元材料产量预环降1%、磷铁产量预计增加2%、钴酸锂环增1%、锰酸锂环增10%。还需继续观察正极材料的排产。
➢ 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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2025年1月 2月 3月 4月 5月 6月

碳酸锂供应小计 8.2 8.7 10.2 11.1 10.3 10.6

碳酸锂产量 6.2 6.4 7.9 7.4 7.2 7.9

碳酸锂净进口 2.0 2.3 2.3 3.7 3.1 2.8

碳酸锂需求小计 9.1 8.2 9.5 9.8 10.4 10.5

月度供需差 -0.8 0.5 0.7 1.3 -0.1 0.1 
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相关品种的比价关系：电碳价格处在各类“洼地”

数据来源：SMM、国联期货研究所
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