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研究结论 

⚫ 供给端，矿石端成本有所上升，且利润倒挂情况有所改善，

产量持续高位，预计短期内仍将对盘面价格形成一定支撑。 

 

 

⚫ 从锂化合物-动力电池-新能源车为主轴的供应链上来看，9月

内月动力电池的排产有所增加，，预计10月终端的新能源车

的需求也将持续复苏且处于高位，经销商库存压力增幅有限，

整体上对盘面价格形成一定支撑。 

 

⚫ 另一方面，储能设备成长幅度较为醒目，其库销比处于下降

态势下，预计或对碳酸锂需求将对盘面价格形成较强支撑。 

 

   

⚫ 结合当前的供需局面，10月内碳酸锂的供需格局改善为供需

紧平衡，供需差持续减少，预计年内将持续改善。总体来看，

上游供给增长幅度持稳，下游需求年内或将维持高位之后于

明年开始回落，而成本端，尤其是矿石端将难有进一步下行

空间，盘面价格在近期大幅波动之后预计持续回稳，但仍将

高于前期高点并以宽幅震荡调整为主。 
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第一部分 行情回顾及逻辑梳理 

一、 期货走势回顾 

（1） 主力合约及其基差走势 

碳酸锂主力合约在2025年10月的表现窄幅震荡上行，以10月9日73500元/吨开盘，

10月31日以80780元/吨收盘来计，月内涨幅为9.90%。具体来看，10月内碳酸锂的供应

稳中有升，总产量为92260吨，环比增长5.73%，持续处于高位，在季节性需求恢复的背

景下，库存表现出一定的去化，但依旧处在高位。另外矿石端的成本也持续受到支撑，

虽然从智利进口的碳酸锂的数量有所下滑，但叠加来自阿根廷的碳酸锂后，总体进口

数量依旧处于高位。江西宜春地区的云母矿的采矿资格问题，除宁德的枧下窝已确认

尚未恢复开采以外，其他主要矿区也均收到一定程度的影响，预计将在短期内对锂云

母端的供给造成一定冲击，降低了部分的供给压力，此外，大中矿业在锂矿资格证在

月底获批，也给市场带来了新的冲击，预计围绕采矿资格证的对盘面的冲击将在一段

时间内成为风险热点。预计在季节性需求及供给端的扰动持续博弈下，盘面或将在短

期内表现出持续偏强的震荡形态。 

而从基差的走势来看，基差在月内上中旬基本呈收敛态势，但随着月末储能端扰

动，诸如江西的锂云母采矿资格，以及大中的新资格证获批，给供给与需求之间的博

弈逐添加了新的动量，预计近期的基差或将维持较高的波动。 

图 1. 主力合约及基差走势 
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     资料来源： WIND，SMM，上海钢联，大越期货整理 

 

第二部分 基本面分析 

一、 供应端 

（1） 产量 

1. 矿石端 

10月内国内锂辉石和锂云母虽然依旧处于成本倒挂，但产量走势持续分化。具体

来看，其中锂云母受江西矿区采矿资格的扰动，矿区停产使10月总产量为12700吨，环

比降幅为3.42%，而锂辉石产量为7350吨，环比增幅为8.09%。 

从锂辉石的进口来看，我国当前依然以从澳大利亚进口为主，9月进口为520514吨，

环比增幅为10.61%，上升趋势较为明显。在其他供应减少的背景下，预计从澳大利亚

的进口或将持续增加。 

10月内锂辉石和锂云母的价格也持稳。原因主要有以下几点，其一，当前碳酸锂

现货价在前期较大波动之后趋稳；其二，当前需求复苏并未导致较大的供需差，港口

的锂辉石库存持续缓慢去化。 

而从供需平衡走势来看，可以发现10月内的锂矿石整体处于供给需求紧平衡的状

态，反映库存去化有所减速。预计后续月份供需差或将维持缩小，且在矿石端成本的

支撑下预计持续下行空间有限。 

图 2.锂矿走势 
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资料来源： 上海钢联，SMM，大越期货整理 

图 3. 锂矿月度供需平衡走势 

资料来源： SMM，大越期货整理 

2. 锂化合物端 

从碳酸锂的进口来看，碳酸锂进口延续我国高度依赖从智利进口的碳酸锂的现状，10

月从智利的进口量为10796.915万吨，环比降幅为30.82%，10月碳酸锂进口总量为

19596.903万吨，环比下降10.71%。从智利进口碳酸锂占比下降至55%，显示对智利的碳酸

锂依存度有所下降。  

而从国内的供给来看，10月内产量为92260吨，环比增幅为5.73%。从规格来看，当前

碳酸锂的产量依然以电池级为主，且其比重持续维持高位，主要原因是随着现货及盘面价

格的不断下挫，工电碳之间的提纯收益持续倒挂，之前通过提纯可以获利的电碳产量输出

有所下滑。从来源来看，锂辉石比例稳中有升，锂云母的比例有所下降，盐湖提锂受天气

回暖缘故，产量输出略有上调，而废旧锂电池回收端的产出受成本利润倒挂影响，产量降

幅较大。预计11月整体的碳酸锂产量或将维持高位。 
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从碳酸锂整体的供需平衡来看，10月内供需格局为供给持续不足，需求恢复超出预计，

预计年内剩余时间内将维持较高水平，供需依旧将处于紧平衡的状态。 

另一方面，从氢氧化锂来看，其产能持续上行，其下游需求持稳。具体来看，冶炼法

产量稳中有增，而在国内需求较为稳定的背景下，出口利润的亏损程度有所修复导致出口

量略有回调，同时也对现货价格有所支撑；苛化法产量则由于碳酸锂氢氧化锂苛化成本利

润持续倒挂，并未有所改善。此外，值得注意的是，以氢氧化锂为原料的碳化法制备碳酸

锂亏损程度虽然有所修复，但亏损情况未有改变，结合碳酸锂苛化法制备氢氧化锂也为亏

损，短期内氢氧化锂与碳酸锂的转化渠道并未打开。从SMM统计的数据来看，氢氧化锂供

强需弱的格局较为明显，预计短期内其价格将面临一定的下行压力。 

图 4. 碳酸锂走势 
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资料来源： 上海钢联，SMM，大越期货整理 

图 5. 碳酸锂月度供需平衡走势 

资料来源： SMM，大越期货整理 

图 6. 氢氧化锂走势 
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资料来源： 上海钢联，SMM，大越期货整理 

图 7. 氢氧化锂月度供需平衡走势 

资料来源： SMM，大越期货整理 

（2） 成本利润 

从矿石端的成本来看，整体水平在触底之后有所反弹。以外采锂辉石为原料生

产锂化合物的企业成本依旧偏高，其主要部分来自于外采的锂辉石的矿石成本。截
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黑粉，其亏损情况并未有所改变。总结来说，除盐湖端外，其他生产方式依旧为成

本利润倒挂。 
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月度报告 
图 8. 碳酸锂成本利润走势 

 

资料来源： 上海钢联，SMM，大越期货整理 
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图 9. 氢氧化锂成本利润走势 

资料来源： 上海钢联，SMM，大越期货整理 

（3） 库存 

图 10. 锂化合物库存走势 
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资料来源： 上海钢联，SMM，大越期货整理 

从交易所注册的仓单来看，下游需求的超预期复苏叠加11月底仓单注销，仓单注

册量呈加速下降趋势，截至10月31日，交易所库存水平有2.7621万吨附近的库存，较

去年同期下降38.42%。  

而从企业库存来看，受10月下游需求复苏超预期的影响，下游库存去化较为明显，

同时社会贸易商端库存有所上升，10月整体库存加速去化。对于氢氧化锂而言，上下

游的库存受供给输出减少的影响，10月内库存持续下降，但预计其去库幅度依旧处于

低速，其价格上升空间或有限。 

二、需求端 

（1） 动力/储能电池 

图 11. 锂电池走势 
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月度报告 
 

资料来源： 上海钢联，SMM，大越期货整理 

从动力电池的走势来看，在下游需求受季节性需求复苏的影响下，动力电池的产量

维持高位，装车需求受终端需求复苏的影响，对上游需求支撑持续稳中走强。而从库存

的角度来看，动力电池的库存，三元基本稳中有降，磷酸铁锂基本持平，从库销比的走

势来看，10月动力电池走势逐渐一致，预计三元电池，磷酸铁锂均出现上升，预计下半

年在需求逐步释放的背景下，预计库存去化速度或将持续维持高位。 

另一方面，从储能端来看，储能端的中标价格和订单规模整体在9月内呈上行态势，

预计10月将维持较高的上升势头。从库销比的角度来观察，储能端库销比整体处于偏低

水平，库存压力低于往年同期，预计短期内需求对盘面价格或将有所支撑。 

（2） 三元前驱体/材料 

10月内，三元前驱体及三元材料的价格及成本有所回调，整体依旧亏损但有所改善。

从构成成分来看，其中5系，6系和8系的材料依旧占据主流。此外，从三元前驱体的供需

平衡来看，供需双增的背景下，供给过剩情况有所改善，但三元前驱体/三元材料的库存

持续累库中。 

 图 12. 三元前驱体走势 
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资料来源： 上海钢联，SMM，大越期货整理 

图 13. 三元前驱体月度供需平衡走势 

资料来源： SMM，大越期货整理 
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月度报告 
图 14. 三元材料走势 

资料来源： 上海钢联，SMM，大越期货整理 
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月度报告 
回升，且亏损情况有所改善。在产量持续高位输出的背景下，累库幅度并不明显，预计后

续的排产压力将进一步缓解，价格或仍受到一定支撑。 

图 15. 磷酸铁/磷酸铁锂走势 

资料来源： 上海钢联，大越期货整理 

（4） 新能源车产销 
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2025年9月新能源车产量为1617000辆，环比增加16.25%,高于历史同期平均水平，新

能源车销量为1604000辆，环比增加14.98%,高于历史同期平均水平，新能源车出口量为

22.2万辆，环比减少0.89%,高于历史同期平均水平.2025年9月经销商库存系数为1.35，环

比增加0.04，低于历史同期平均水平，终端库存有所去化，对碳酸锂需求有所支撑，2025

年9月经销商库存预警系数为51.8，环比增加1.3，低于历史同期平均水平，预计下月需求

有所强化，库存或将有所去化。 

总体来看，新能源车产销数据来看，9月内新能源车产量有所上升，需求也持续恢复，

且经销商库存增加幅度有限，预计10，11月库存将面临较小压力，预计年内剩余月份内，

随着新能源车的消费维持高位，对上游动力电池端及碳酸锂端或将形成一定支撑。 

图 16. 新能源车走势 
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月度报告 
资料来源： 上海钢联，SMM,大越期货整理 

三、供需格局分析 

（1） 供应方面 

供给端，矿石端成本有所上升，且利润倒挂情况有所改善，产量持续高位，预计

短期内仍将对盘面价格形成一定支撑。 

（2） 需求方面 

从锂化合物-动力电池-新能源车为主轴的供应链上来看，9月内月动力电池的排产

有所增加，预计10月终端的新能源车的需求也将持续复苏且处于高位，经销商库存压力

增幅有限，整体上对盘面价格形成一定支撑。 

另一方面，储能设备成长幅度较为醒目，其库销比处于下降态势下，预计或对碳

酸锂需求将对盘面价格形成较强支撑。 

（3） 综述 

结合当前的供需局面，10月内碳酸锂的供需格局改善为供需紧平衡，供需差持续

减少，预计年内将持续改善。总体来看，上游供给增长幅度持稳，下游需求年内或将

维持高位之后于明年开始回落，而成本端，尤其是矿石端将难有进一步下行空间，盘

面价格在近期大幅波动之后预计持续回稳，但仍将高于前期高点并以宽幅震荡调整为

主。 
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