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近期投行研报观点总结

核心结论 投资预期 价格预测 需求端
需求核

心差异
供应端

供应核

心差异

多

空

立

场

供

需

平

衡

稳定

区间

瑞银

1、全球锂市场正式进入第三次结构性超级周

期，由储能驱动、供给受限共同支撑。2、

2026 年全球锂市场由过剩转为持续短缺，缺

口支撑锂价上行至 2028 年。3、中国锂板块

风险回报显著偏向上行，龙头公司估值修复空

间大。

当前股价隐含碳酸锂约10–

14 万元 / 吨，显著低于

17 万元 / 吨预测，存在修

复空间。

2026 年 3 月起：月度需求增速超

供应，锂价进入上行通道。

价格预测：2026 年碳酸锂17 万元

/ 吨、2027 年20 万元 / 吨、

2028 年18 万元 / 吨。

锂辉石：2026 年3,131 美元 / 吨

（上调 74%）。

2026 年 + 14%、2027 年 +

16%；储能增速60%–67%，

占比快速提升。

EV 需求稳

健 +

28%，储能

需求爆发

+ 67%

有效增长仅14%，新增供

给23.2 万吨 LCE，远低

于市场预期。

14%，严重

不足，新增

仅 23.2 万

吨	

强

烈

看

多

短缺

1.8万

LCE

17–

20

万

野村

2026 年锂市场从大幅过剩转向紧平衡，全年

小幅过剩、季度分化（Q1/Q4 偏紧，Q2/Q3 缓

和）。价格进入2 年上行周期，但受储能经济

性约束，上限明确。

储能替代电动车成为需求增长第一引擎。

板块：谨慎看多，优选低成

本、全球资源、冶炼一体化

龙头（天齐、赣锋、盐湖）

风险：EV 复苏不及预期、

供给超预期释放、储能经济

性恶化

2026 年：18 万元 / 吨（上调）

2027 年：20 万元 / 吨

价格逻辑：12 万元 / 吨有支撑，

15 万元 / 吨为合理中枢，20 万

元 / 吨为上限（受储能 IRR 约

束）

全球锂需求：205 万吨

LCE，同比 +21%

储能（BESS）：需求

+35%，占新增需求60%+，成

为核心驱动力

电动车（EV）：需求

+18%，增速放缓但仍稳健

商用车 / 重卡：成为新增

长点

EV 需求放

缓 + 18%,

储能需求

高增 +

35%

名义产能：227 万吨

LCE，同比 +17%（增速

放缓）

有效供给：203 万吨

LCE，同比 +16%

过剩收窄：从 2025 年

27.5 万吨→2026 年

21.8 万吨→2027 年6

万吨

供给扰动：江西云母矿

环保 / 审批不确定、非

洲项目爬坡慢

	+16%，名义

高、有效一

般，过剩收

窄

谨

慎

看

多

过剩

0–7

万LCE

12–

20

万

摩根士

丹利

1、当前锂价已过度上涨、缺乏基本面支撑，

2026 年下半年将大幅回落。2、津巴布韦出口

政策扰动为短期、局部影响，不改全球锂供应

宽松大趋势。3、2026 年锂市场将从短缺转向

过剩，价格中枢下移。

板块：当前锂股估值过高，

隐含锂价约15 万元 / 吨，

与 10.3 万元 / 吨预测存

在大幅修复空间。

选股：偏好成本低、无政策

/ 供应风险敞口的龙头（天

齐、赣锋），但整体谨慎。

拐点：2026 年上半年见顶，下半

年开启深度回调。

目标价：2026 年下半年碳酸锂1.5

万美元 / 吨（≈10.3 万元 /

吨），较当前跌30%+。

定价依据：供应增速 > 需求增

速，基本面不支撑高价。

需求：整体增速18%，EV 疲

软、储能放缓，双轮驱动减

弱。储能：2026 年 +50%–

80%，占比29%，但为政策透

支，长期不可持续。

EV：增速腰斩，是 2026 年

需求最大拖累，储能无法完

全对冲。

EV 需求大

幅下滑,储

能需求透

支、不可

持续

供给：增速23%，停产矿

快速复产、有效供给大

幅释放。重启产能：澳

洲、巴西、中国境内矿

快速复产，供应弹性远

超市场预期。

有效供给：前期退出的

13.9 万吨 LCE产能回

归，加剧过剩。

23%，快速

释放，13.9

万吨复产

明

确

看

空

过剩

7万

LCE

10–

12

万
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• 重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我
司不会因为关注、收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。
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数据来源：SMM，上海钢联

供给-锂矿石
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• 重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我
司不会因为关注、收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。
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供给-锂矿石-供需平衡表

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

2025年 2026年

需求 -67153 -68146 -84310 -78439 -77756 -82798 -87223 -87065 -89322 -92037 -94868 -98263 -94379

生产 15220 19020 21840 25350 27150 28250 27600 20650 19950 20050 19900 22050 22150

进口 51051 43934 46237 53952 53313 46357 66751 56048 66802 61121 81177 78494 84593

出口 -30 -30 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

平衡 -911 -5222 -16233 862 2707 -8192 7128 -12910 -2570 -10865 6209 2281 12364
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• 重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司
不会因为关注、收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。
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• 重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因
为关注、收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。



10
数据来源：SMM

供给-碳酸锂

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

1月 3月 5月 7月 9月 11月 1月 3月 5月 7月 9月 11月 1月 3月 5月 7月 9月 11月 1月 3月 5月 7月 9月 11月 1月

2022年 2023年 2024年 2025年 2026
年

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

吨 %

月度废旧锂电池回收

磷酸铁锂 三元 废旧锂电月度回收总量
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因为关注、收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。
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供给-碳酸锂-供需平衡表

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

2025年 2026年

需求 -75611 -87002 -89627 -93960 -93755 -96099 -104023 -116801 -126961 -133451 -130118 -124683 -111503

出口 -417 -220 -734 -287 -430 -366 -369 -151 -246 -759 -912 -410 -208

进口 12328 18125 28336 21146 17698 13845 21847 19597 23881 22055 23989 24500 21800

产量 64050 79065 73810 72080 78090 81530 85240 87260 92260 95350 99200 97900 83090

平衡 350 9968 11785 -1021 1603 -1090 2695 -10095 -11067 -16805 -7841 -2693 -6821

-150000

-100000

-50000

0

50000

100000

150000

实物吨
碳酸锂月度供需平衡

产量 进口 出口 需求 平衡

• 重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因
为关注、收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。
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锂化合物成本利润
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锂化合物成本利润
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锂化合物成本利润
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构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读本报告内容而视相关人员为
客户；市场有风险，投资需谨慎。
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收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。
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• 重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读本报告
内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。
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• 重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、

收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。
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• 重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注
、收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。
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期货市场表现

数据来源：SMM，上海钢联
• 重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不

会因为关注、收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。
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期货市场表现

数据来源：SMM，上海钢联
• 重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不

会因为关注、收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。



综述及操作建议4
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综述

• 重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。
我司不会因为关注、收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

总结及风险提示：

近期碳酸锂“供应收缩、需求分化、库存低位、成本支撑“的格局，价格经历剧烈波动后逐步向基本面回归。节后首周表现主要受津

巴布韦政策紧急施行导致的供给扰动。

关键监测指标：

新能源车销量恢复情况、锂盐厂复产进度、库存去化节奏

供应端：短期收缩、扰动频发
国内产量：春节检修 + 假期停产，2 月国内碳酸锂产量下降超15%,仅为8.3 万吨。原料进口：智利 1 月发运为春节前集中备
货，不具持续性；津巴布韦出口审批收紧，发运量下滑，引发供应担忧。供给弹性：复产进度偏慢，有效供给释放滞后，短
期供应偏紧。

需求端：储能爆发、电动车淡季不淡
储能：2 月电芯产量环比仅 -8.8%（考虑假期天数，开工率高位），2026 年全球储能需求预计均有较强增长空间，将成为核
心增量。电动车：1 月产销环比下滑，但 2 月排产回暖，Q1 整体韧性强于预期。结构：储能占新增需求增长将成为增量主要
来源，对冲电动车增速放缓。

库存端：历史低位、加速去库

锂盐厂库存：仅够1 个月消耗，部分下游原料库存不足10 天。港口 / 贸易商库存：持续处于去库周期。

成本端：矿价回升、冶炼利润修复
锂矿价格随锂盐反弹，加工费小幅上行，冶炼厂利润改善。成本支撑：锂辉石/锂云母提锂现金成本约16–18 万元 / 吨，与当
前盘面价格相差无几，对盘面有一定支撑。
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THANKS!

地址： 浙江省绍兴市越城区解放北路186号7楼      电话： 0575-88333535      E-mail： dyqh@dyqh.info
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证券代码：839979

交易咨询业务资格：证监许可【2012】1091号
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