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 主要结论：

锂供给刚性在近年来全球资本持续投入锂资源板块后被逐渐削弱，全球有效

锂供给产能正逐步释放，锂产业格局也逐步从此前的供不应求逐渐走向未来的全

面供应过剩。在供应持续放量下，走向全面过剩的基本面也使得矿端和盐端的高

利润逐步开始向下游分配，从而带动产业链内部的定价模式生变——作为矿石端

成本最低部的澳矿开始放弃挺价并让利于中下游，M+N 定价模式的占比正在逐步

扩大，而上中游的超高利润也正在向下游分配、价格长协折扣的系数进一步下滑。

上游端定价模式来说，在经历了一轮下跌周期时被迫减停产的澳矿，对趋势

下行的风险认知更为充分，在当下利润仍然高位的背景下，澳矿选择接受 M+N 的

定价模式来确保出货节奏，并且保持 24 年的新增供给规划，产能继续释放。通

过对比分析盐端和矿端价格，我们推测滞后性已经不足以成为 10 月锂矿价格跌

幅超过锂盐价格跌幅约 15%的主要原因；进一步结合消息面，我们判断 M+N 的定

价模式逐步在澳矿中使用或是主因。展望后市，巴西矿和非洲矿对澳矿份额的挤

占使得其挺价能力已然下降，更多矿企接受 M+N 定价模式并让利给中下游或是未

来必经之路。

下游端定价模式来说，目前我国新能源行业正逐步从过热期走向稳健增长

期，需求增速有所放缓，产业内部各环节的利润也将有所调整，过去锂价高位时

上中游的超高利润将逐步向下游分配。下游议价权的增强也导致其向上游拿货时

的折扣系数进一步下滑，从而进一步带动电池度电成本的下滑。

总结而言，锂产业格局从之前的供不应求走向全面过剩，带动产业链定价格

局生变、内部利润重分配——过去锂盐价格高企下上中游的超高利润将逐步回归

合理水平、并向下游转移，锂行业也正在逐步转向健康、稳健的发展趋势。

黑天鹅灰犀牛齐舞有色仍在强势风口

2021 年 4 月 25 日

国信期货有色（碳酸锂）专题报告

碳酸锂

作者保证报告所采用的数据均来自合

规渠道，分析逻辑基于本人的职业理

解，通过合理判断并得出结论，力求

客观、公正，结论不受任何第三方的

授意、影响，特此声明。

独立性申明：

基本面过剩打压 产业链定价格局生变

2023 年 11 月 20 日

mailto:15695@guosen.com.cn


国信期货研究/ Page2

请务必阅读正文之后的免责条款部分 以信为本 点石成金

一、供应放量持续 基本面走向全面过剩

2021 年后，随着全球在锂资源开发方面的布局和持续的资金涌入，锂的供应端已经发生了结构性的变

化。目前，多数锂资源项目均已完成前期探矿和研发阶段，这也使得锂供给增速释放的速度被大大缩短，

锂项目的必要周期已经弱化到了两年左右，并可能随着今后技术持续革新而进一步缩短。全球锂资源新规

划项目多数于 2023 年四季度起陆续投产，2024 年新增项目将持续放量，于三季度起有望开始收敛。

看向全球，据 SMM 数据统计，目前全球 2024 年的碳酸锂冶炼产能为 206 万吨，其中我国碳酸锂冶炼

产能约为 133 万吨、海外约为 73 万吨，相较于 2023 年同比增长约 39%、25%。全球项目来看，2024 年的

新增项目主要集中在阿根廷、有 5个之多，其中赣锋锂业和 LAC 共同建设的 Cauchari-Olaroz 盐湖项目所

规划的 4万吨碳酸锂产能有望于 2024 年中期达产、随后产能逐步爬坡。

图：海外 2024 年新增项目一览

数据来源：各公司公告 国信期货

我国来说，24 年新增项目仍集中在盐湖端，藏格矿业所拥有的麻米错 5 万吨和盐湖股份的察尔汗扩建

4 万吨将提供主要增量，合计 9 万吨 LCE。矿端来看，新疆有色集团拥有的大红柳滩项目折合 LCE 当量约

2.4 万吨，将成为辉石主要增量来源，而折合 LCE 当量约为 6.7 万吨的宁德时代所持的奉新县枧下窝矿区

项目却有所延期，云母端目前未看到明显增量。依据对 2021 年-2023 年的历史数据，依据 21-23 年的历史

数据和 24 年产能规划和对开工率的季度预测，我们统计预测出了 2024 年我国碳酸锂季度产量及进口量情

况，如下图所示。

图：我国 2024 年新增项目一览
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数据来源：各公司公告 国信期货

图：我国 2024 年碳酸锂供应季度预测

数据来源：各公司公告 SMM 国信期货

综合而言，锂供给刚性在近年来全球资本持续投入锂资源板块后被逐渐削弱，全球有效锂供给产能正

逐步释放，锂产业格局也逐步从此前的供不应求逐渐走向未来的全面供应过剩。在供应持续放量下，走向

全面过剩的基本面也使得矿端和盐端的高利润逐步开始向下游分配，从而带动产业链内部的定价模式生变

——作为矿石端成本最低部的澳矿开始放弃挺价、开始让利于中下游、M+N 定价模式的占比正在逐步扩大，

而上中游的超高利润也正在向下游分配、价格长协折扣的系数进一步下滑。

二、澳矿放弃挺价 M+N 定价模式占比增加

10 月 22 日当周，澳洲某矿山部分长单四季度定价方式调整的消息使得市场调低对碳酸锂成本支撑力

量的预期。据 SMM 彼时消息，澳洲四季度锂辉石定价正在谈判中，当前某矿山部分长协价格按 SMM 等报价

机构的锂盐 M+1 月的定价模式执行。随后，市场上不断传来澳矿 M+1 定价模式谈成的消息，甚至部分声音

称少数澳矿和巴西、津巴布韦锂矿达成 M+2 的定价模式。然而，对比全球锂资源项目的成本曲线，我们发

现，澳矿成本位于偏低部区间、其中品位最高的 Greenbushes 矿成本仅小幅高于位于成本曲线最底部的盐

湖——那么成本位于全球碳酸锂成本偏底部的澳矿，为什么在本来碳酸锂价格下行中放弃挺价、开始增加
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M+N 的定价模式比例，“心甘情愿”的让利给中下游呢？

首先，在锂盐一轮下跌周期时，部分澳矿（如 Bald Hill 和 Altura）已经经历过减产甚至破产——在

当时世界其余矿石端资源均未放量时，澳矿的减停产标志着彼时供给的出清。在复盘锂盐现货价格时，我

们以 2015 年国内新能源汽车销量加速提升的拐点作为起点，选取电池级碳酸锂平均价格为分析基准，可

以看出，2015 年至 2020 年底，锂价已经经历了一轮完整的价格周期。而 21 年至今，锂价已然迈入了第二

轮价格周期。通过总结供需端主要变化，我们又将周期内价格变动分为四个部分——上涨初期、上涨后期、

下跌初期和下跌后期。2018 年至 2020 年中，受 18 年我国新能源政策补贴退坡的影响，部分电池企业破产，

而动力电池库存高企同时导致了对锂盐的需求滑坡，澳矿 Pilbara、Bald Hill 和 Altura 三座矿山的相继

投产又在持续提供供给增量——供强需弱导致锂价步入单边下行阶段，电碳均价于 2019 年 7 月底跌破 7

万元/吨，多个澳矿开始减停产。切实经历过锂价第一轮下行周期后，澳矿企业对趋势下行的风险认知更

为充分，在当下利润仍然高位的背景下，澳矿选择接受 M+N 的定价模式来确保出货节奏，并且保持 24 年

的新增供给规划产能继续释放。

图：锂盐历史价格走势图

数据来源：各公司公告 SMM 国信期货

虽然目前澳矿的定价模式中采用 M+N 的占比具体有多少尚不明确，但我们仍旧通过对比分析电碳价格

和锂辉石精矿（6%，CIF）价格，得出 M+N 定价模式正在逐步扩大的结论。在对比分析中，我们首先将计

算 SMM 电碳均价和锂辉石精矿（6%，CIF）价格的相关性系数，以此说明两者之间的高度相关性，然后将

通过复盘今年 1 至 10 月电碳均价和锂辉石精矿价格的月度涨跌幅来对比两者之间的变化关系，最后通过

分析巴西矿与非洲矿对澳矿份额的挤占情况，三者结合得出 M+N 正在锂辉石精矿定价模式中逐步扩大的结

论。

我们选取 2019 年 7 月 3 日至 2023 年 11 月 14 日对 SMM 电池级碳酸锂日均价和锂辉石精矿（6%，CIF

中国）进行相关性系数计算，得出两者相关性系数约为 0.925，说明两者之间具有高度相关性。更细化的，

我们分别计算锂盐价格二轮周期的上涨阶段（2020 年 8 月 24 日至 2022 年 11 月 21 日）和二轮周期的下跌

阶段（2022 年 11 月 22 日至 2023 年 11 月 14 日）两者的相关性系数，得到结果分别为 0.951 和 0.894，

可以从结果中看出，虽然相较于二轮上涨周期锂辉石精矿价格和电碳价格的相关性系数存在微小下降，但

两者之间仍然具有高度关联性，且上涨周期中锂辉石精矿价格较电碳价格的滞后性更为明显。两者之间的

高度相关性，在数理层面更加印证了澳矿价格是基于锂盐价格波动来定价的。
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图：锂矿价格与锂盐价格呈现高度相关性

数据来源：SMM 国信期货

其次，我们将通过复盘今年 1 至 10 月电碳均价和锂辉石精矿价格的月度涨跌幅，来对比两者之间的

变化关系。通过计算，我们可以从下图（锂辉石精矿与电碳均价月涨跌幅（%））中看到，电碳均价月涨

幅的波动率整体高于锂辉石精矿，且除 6 月外其余各月波动方向均一致。为了更加直观的对比锂辉石精矿

价格和电碳均价月涨跌幅之间的大小，我们将其取绝对值进行对比——数据显示，10 月份锂辉石精矿价格

月涨跌幅绝对值继 7 月后再次反超电碳，且两者差值拉至约 15.2%、相较于 7 月高出约 11%。在探寻锂精

矿价格和电碳均价价格相关性时我们已经发现，自从进入二轮锂价周期后，精矿价格相较于锂盐价格的滞

后性降低了很多，时间变化节点基本已经同步，所以滞后性已经不足以成为 10 月锂矿价格跌幅超过锂盐

价格跌幅约 15%的主要原因。结合消息面，我们判断 M+N 的定价模式逐步在澳矿中使用或是主因。

图：锂辉石精矿与电碳均价月涨跌幅（%）

数据来源：SMM 国信期货
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图：精矿涨跌幅绝对值 10 月反超盐端

数据来源：SMM 国信期货

此外，巴西矿和非洲矿对澳矿份额的挤占也是澳矿定价模式调整的促动因素之一。通过统计海关总署

公布的数据，我们可以看出，在 2020 年 5 月之前，我国进口锂矿基本全部来自澳大利亚，而后巴西矿的

占比首先逐步提升，非洲矿的占比于 2022 年下半年起也开始逐步增加。虽然澳矿的平均品位优于巴西矿

和非洲矿，但受到价格高位和各国贸易关系等因素的影响，澳矿的进口份额正在不可避免的被更具价格优

势的巴西矿和非洲矿所挤占。再者，我国在非洲建设的多个锂矿项目于今年四季度起逐步达产，例如中矿

资源公告位于津巴布韦的矿于三季度末已经产出，预计 11 月中旬前矿将陆续到港投产——潜在份额被挤

占的大背景下，澳矿挺价能力已然下降，更多矿企接受 M+N 定价模式并让利给中下游或是未来必经之路。

图：澳矿、巴西矿与非洲矿进口占比变化

数据来源：海关总署 国信期货
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综合而言，在经历了一轮下跌周期时被迫减停产的澳矿，对趋势下行的风险认知更为充分，在当下利

润仍然高位的背景下，澳矿选择接受 M+N 的定价模式来确保出货节奏，并且保持 24 年的新增供给规划产

能继续释放。通过对比分析盐端和矿端价格，我们推测滞后性已经不足以成为 10 月锂矿价格跌幅超过锂

盐价格跌幅约 15%的主要原因；进一步结合消息面，我们判断 M+N 的定价模式逐步在澳矿中使用或是主因。

展望后市，巴西矿和非洲矿对澳矿份额的挤占使得其挺价能力已然下降，更多矿企接受 M+N 定价模式并让

利给中下游或是未来必经之路。

三． 下游议价权增强 长协折扣系数进一步下滑

新能源行业正逐步从过热期走向稳健增长期，需求增速有所放缓，产业内部各环节的利润也将有所调

整。自锂价的二轮周期开始，上游锂矿企业和中游锂盐企业利润远远高于下游正极和电池企业；而随着新

能源行业增速逐步放缓，行业内部环节的利润不平衡势必要经历再分配的过程，下游的集中度又逐步增加，

这就导致了下游的议价权在近些年逐步增强。此外，基于终端需求对电池的增速，目前下游端成品库存仍

然处于偏高位置、大约可以满足 2-3 个月的装机需求，且价格下行之际企业“买涨不买跌”心态仍存，所

以下游企业仍以刚需采购为主，且多以长协成交、零单交易较少。综合新能源行业增速节奏放缓和下游库

存相对高位两方因素，下游议价权增强、对高价锂盐的接受度很低，所以锂盐价格上行没有力量支撑，即

便价格出现小幅反弹，其传导流畅度也将受到阻碍，这就导致了锂盐价格目前仍然易跌难涨。

下游议价权的增强，导致其向上游拿货时的折扣系数进一步下滑。正极材料在电池成本中占比最高，

而金属盐在正极材料中的占比最高，所以下游在进行定价时常常会将正极材料的价格拆分至金属盐，采用

几网锂盐月均价乘以折扣系数进行结算。据 SMM 统计，三元材料和磷酸铁锂的定价模式超过 90%采用公式

联动的方法，三元材料采用（SMM 电池级硫酸镍月均价*单耗+SMM 电池级硫酸钴月均价*单耗+SMM 电池级硫

酸锰月均价*单耗）*镍钴锰折扣系数+前驱段加工费+SMM 电池级碳酸锂月均价*单耗*锂盐折扣系数+正极段

加工费，磷酸铁锂采用 SMM 电池级碳酸锂月均价*单耗*锂盐折扣系数+固定费用（磷酸铁+磷酸铁锂正极加

工费）。据调研了解，目前部分下游企业的长协折扣系数已经从之前的 0.92 低至 0.9，少数企业在 11 月

上旬就能以 14.3 万元/吨拿到电碳现货。相较于今年 7 月份仅有个别龙头拥有以市价的 9-9.5 折结算碳酸

锂价格的议价能力，目前下游议价权在整条产业链中的增强，无疑为利润重新分配打开了窗口，也同时为

碳酸锂价格下行再度加码。

长协折扣系数下滑将进一步带动电池度电成本下滑。在这里，我们选取磷酸铁锂电池和三元电池中占

比最高的 523 系列作为分析测算的对象。根据上市公司公开资料，1GWh 磷酸铁锂电池所需正极材料在 2200

吨至 2500 吨之间，在这里我们取中间值 2350 吨；而根据相对分子质量之比我们可以得出，生产一吨磷酸

铁锂正极需要 0.25 吨碳酸锂和 0.96 吨磷酸铁；那么由此，我们得出，1GWh 磷酸铁锂中正极所需的碳酸锂

量约为 587.5 吨。同样的，我们可以得出 1GWh 三元 523 电池所需正极材料在 1640 吨左右，根据相对分子

质量之比，生产一吨三元 523 正极需要 0.421 吨碳酸锂、1.498 吨硫酸镍、0.569 吨硫酸钴和 0.577 硫酸

锰，由此测算出 1GWh 三元 523 正极所需的碳酸锂量约为 690.44 吨。此外，电池中的电解液同样需要碳酸

锂——1GWH 的磷酸铁锂电池需要电解液 1400 吨左右、而三元锂电池所需 850 吨左右，同样依据相对分子

质量之比我们计算出，生产一吨电解液、也就是六氟磷酸锂，需要大约 0.031 吨，那么我们得出，1GWH 磷

酸铁锂电池中电解液部分所需碳酸锂约为 43.75 吨、三元电池需要约 26.35 吨。总结上述测算过程，我们

得出，生产 1GWh 磷酸铁锂电池总计需要碳酸锂约为 631.25 吨，而生产 1GWh 三元 523 电池总计需要碳酸

锂约为 716.79 吨。

最后，对应到长协折扣系数下滑对电池成本的影响，我们取 SMM 电池级碳酸锂平均价格 10.16-11.15

区间均价 163630 元/吨，若长协折扣系数从 0.95 下滑至 0.9，电碳结算价格下滑约 8182 元/吨，对应磷酸
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铁锂电池成本下降 5.16 元/KWh、三元 523 电池成本下降 5.86 元/KWh；若长协折扣系数从 0.92 下滑至 0.9，

电碳结算价格下滑约 3273 元/吨，对应磷酸铁锂电池成本下降 2.07 元/KWh、三元 523 电池成本下降 2.35

元/KWh。

综合而言，目前我国新能源行业正逐步从过热期走向稳健增长期，需求增速有所放缓，产业内部各环

节的利润也将有所调整，过去锂价高位时上中游的超高利润将逐步向下游分配。下游议价权的增强也导致

其向上游拿货时的折扣系数进一步下滑，从而进一步带动电池度电成本的下滑。

小结：

锂供给刚性在近年来全球资本持续投入锂资源板块后被逐渐削弱，全球有效锂供给产能正逐步释放，

锂产业格局也逐步从此前的供不应求逐渐走向未来的全面供应过剩。在供应持续放量下，走向全面过剩的

基本面也使得矿端和盐端的高利润逐步开始向下游分配，从而带动产业链内部的定价模式生变——作为矿

石端成本最低部的澳矿开始放弃挺价、开始让利于中下游、M+N 定价模式的占比正在逐步扩大，而上中游

的超高利润也正在向下游分配、价格长协折扣的系数进一步下滑。

上游端定价模式来说，在经历了一轮下跌周期时被迫减停产的澳矿，对趋势下行的风险认知更为充分，

在当下利润仍然高位的背景下，澳矿选择接受 M+N 的定价模式来确保出货节奏，并且保持 24 年的新增供

给规划，产能继续释放。通过对比分析盐端和矿端价格，我们推测滞后性已经不足以成为 10 月锂矿价格

跌幅超过锂盐价格跌幅约 15%的主要原因；进一步结合消息面，我们判断 M+N 的定价模式逐步在澳矿中使

用或是主因。展望后市，巴西矿和非洲矿对澳矿份额的挤占使得其挺价能力已然下降，更多矿企接受 M+N

定价模式并让利给中下游或是未来必经之路。

下游端定价模式来说，目前我国新能源行业正逐步从过热期走向稳健增长期，需求增速有所放缓，产

业内部各环节的利润也将有所调整，过去锂价高位时上中游的超高利润将逐步向下游分配。下游议价权的

增强也导致其向上游拿货时的折扣系数进一步下滑，从而进一步带动电池度电成本的下滑。

总结而言，锂产业格局从之前的供不应求走向全面过剩，带动产业链定价格局生变、内部利润重分配

——过去锂盐价格高企下上中游的超高利润将逐步回归合理水平、并向下游转移，锂行业也正在逐步转向

健康、稳健的发展趋势。
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