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【行情快评】悲观预期待修正，锂价 20 万之下可介入多头策略 

赔率较高！ 锂电产业专题报告                                        2023-08-11 

摘要： 

市场的一般看法：未来供给过剩明确、而需求增速中枢将下移，碳酸锂价格长

期将处单边下跌态势。 

我们的看法：长期来看锂盐整体供给充裕，但从中短期看、相关项目投产进度

并未显著加快，且未来存在较多的潜在扰动因素。同时，2023 下半年下游需求

亦有望回暖。此外，上游矿价逐渐企稳、这也将为锂盐价格提供较强成本支撑。 

策略建议：综上所述，因相关存量利空因素已有较大程度的定价，而增量利多

则将逐步显现，后市锂盐价格续跌空间将大幅缩窄、回涨概率则显著加大。具

体而言，预判碳酸锂 LC2401 合约运行区间为【20 万，23 万】。基于此，在期

价进入低位区间后（如 20 万以下）单边追空期货风险较高、而多头策略盈亏

比则将显著提高，推荐卖出看跌期权或单边期货多头策略。此外，亦可在当前

价格可介入看涨牛市价差策略。 
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市场的一般看法：未来 2-3 年锂盐供给过剩格局明确，锂价将长期呈跌势 

从 2022 年年底开始碳酸锂价格一路下行，从 22 年 12 月高点 56.7 万元/吨跌至 23 年

4 月低点 16.7 万元/吨，跌幅最深达 70.5%。虽然受下游阶段性补库需求提振 5 月碳酸锂价

格重新步入上涨区间，但随着下游补库结束 7 月碳酸锂重回下跌态势。当前市场普遍认为碳

酸锂供给过剩的大势明确、而需求则难以重回过往增速水平，未来 2~3 年其供需结构宽松

的格局将强化，锂价将长期呈下跌态势。 

我们的看法：产量释放或不及预期且有成本支撑，跌势中亦有阶段上涨行情 

从客观角度看，上述逻辑存在严格的前提假设：（1）未来全球及国内锂矿投产总量及进

度符合预期；（2）下游需求缺乏增量拓展领域；（3）企业生产成本长期保持低位。我们将分

别对其进行辨析、以识真伪，具体分析如下： 

维度之一，总量视角：供给释放节奏未明显加快，政策面减产扰动因素仍将持续 

2023 年全球锂资源新增产量 29 万吨 LCE，并未形成供给大量释放的情况。澳洲锂辉

石（+9.3 万吨 LCE）、非洲锂辉石（+5.7 万吨 LCE）及南美盐湖（+5.1 万吨 LCE）为增产

主力。上半年新增锂盐主要来自锂矿产能爬坡与部分项目复产；下半年供应增量较大，目前

看进展顺利，但需关注锂价下行周期各项目实际产能投放进度。从具体项目分析，非洲

Arcadia 项目、Sabi Star 项目已投料试产、Bikita 项目已完成建设生产；澳洲 Pilbara P680

三季度进行试产，Marion 二阶段延期至下半年投产，Wodgina 三号产线复产有待观察；

美洲盐湖去年整体延期，今年大部分项目进行试产但项目满产仍需时日；国内部分盐湖（结

则茶卡）因环评问题导致项目推迟，锂云母项目（枧下窝）开采进度有所延后。 

随着全球新能源产业大力发展，锂已成为国家战略性资源。储量丰富的国家已陆续出台

相关政策，规范锂资源投资及开采流程并限制外资企业对本土锂资源的直接投资，政策面的

不确定因素将直接影响未来锂资源供给释放。分国别来看，加拿大已收紧中资企业对其锂资
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源企业的股权投资，并要求三家中国企业剥离其在加拿大三家关键矿产公司的权益。澳洲早

已实施限制中资对在澳锂矿的权益投资行为，天齐锂业发布关于终止收购澳洲 ESS 公司的

公告。智利政府已公布相关的锂战略规划，推动该国锂矿产业国有化，成立国家控制的锂矿

公司并完全掌控国内锂资源。 

上半年需求端增速略有下滑，下半年相关消费有望复苏 

今年以来电池消费增速呈现回落态势，全球宏观经济下行叠加市场规模扩容导致锂电池

需求增速已放缓至 27%，虽仍处于增长区间但动能已有所减弱。究其原因，随着 2023 年

新能源补贴退出以及燃油车降价潮，终端需求进一步承压，国内动力电池厂商产销情况相对

低迷。但值得注意的是，针对储能行业，随着国家推出新能源强制配储政策及储能盈利模式

逐步成熟，储能装机及储能电池出货情况持续向好，据不完全统计今年上半年储能中标规模

同比增速仍维持 200%以上。 

综上而言，根据测算 2023 年中国锂盐过剩 2.08 万吨；从行业高增长属性及尚未明朗

的竞争格局来看，产业链过剩情况并不严重。上半年因锂价下滑导致下游维持观望情绪，整

体需求较为疲软；下半年是锂盐需求旺季，将有望带动需求增速回升，预计年内不会出现明

显供需错配。锂资源长期供给过剩市场已有所预期，但仍需注意项目延期及政策因素等风险

点扰动。 

图表.锂盐月度供需平衡表 

 

数据来源：兴业期货投资咨询部 
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维度之二，成本视角：资源端扩产周期较长，原料瓶颈将支撑锂盐生产成本 

回顾过去两年，锂盐冶炼端严重供不应求，行业利润快速向其倾斜；而当前锂盐冶炼端

产能已快速扩张，产业链上下游均着手布局锂盐生产项目，前期供给缺口已快速填补。由于

国内优质锂资源项目匮乏，冶炼企业若未布局海外锂资源，仍需进口原材料进行锂盐生产。

反观锂资源端开发周期更长、资本开支更高以及优质资源仍较为稀缺的特性，预计未来开采

环节将保持较高话语权并可能成为产业链新的供给缺口。 

观察国内电池级碳酸锂最新成本曲线，当前电池级碳酸锂市场主流价为 24.9 万元/吨，

已接近最右侧生产企业完全成本，若击穿该成本线将导致部分企业出现减产情况。跟踪近期

进口锂矿及国内锂盐市场情况来看，锂盐单月价格跌幅（17.72%）明显高于进口锂精矿单

月价格跌幅（8.55%）。锂矿价格的缓慢下行给锂盐价格提供部分成本支撑，在进口锂矿价

格未大幅下跌的情况下，预计未来锂盐下行空间将逐步进一步受限。 

图表.中国碳酸锂完全成本曲线 

 

数据来源：兴业期货投资咨询部 

策略建议：锂价下破 20 万之后，空头风险明显增大、而多头策略则占优 

目前冶炼端企业自有资源并不丰富，仍需外购锂矿才能满足生产需求；随着新增锂资源
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项目逐步投产，行业整体自给率将有所提高，但该过程仍存在较大的不确定性。而当前，需

求端虽未明显好转，但下游需求正增长仍为刚性消费提供一定支撑；如果出现行业利好或需

求边际好转，锂盐价格上行弹性较大。 

据测算，当前行业右侧成本约 23.6 万元/吨，预计年底行业右侧成本降至 19.3 万元。

当前 LC2401 价格为 21.05 万元，结合供需及成本分析，期货盘面已达到合理价格中枢、续

跌空间有限。若继续下跌、对应多头策略性价比则将显著增强。 

整体看碳酸锂整体处于震荡格局，出现单边下跌行情的可能性不大，预计 LC2401 价格

运行区间为 20 万-23 万，推荐如下交易策略： 

（1）当期货价格跌至 20 万以下后，多头性价比已显著提升，相关策略赔率胜率均占

优，推荐做多 01 期货合约。 

（2）当期货价格跌至 20 万以下后，亦可卖出 LC2401P200000，盈亏平衡点预计在

19 万，即便期货跌破 19 万，可以到期被动行权转为期货多单，等待期货价格上涨后再平

仓。 

（3）当期货价格反弹至 21 万以上时，推荐买入看涨牛市价差，行权价选择 21.6 万和

22 万，成本约 0.2 万元/手，最大盈利约为 0.4 万元/手，盈亏比 1：2，预计胜率 55%。 
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免责条款 

负责本研究报告内容的期货分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人

的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体

推荐或观点直接或间接相关。 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不做任何保证，
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我公司所有，未经书面授权，任何机构和个人不得以任何形式翻版。复制发布。如引用、刊
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