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一文了解碳酸锂期货：重要意义、适用企业及具体策略 

锂电产业专题报告                                        2023-06-25 

摘要： 

受益于“双碳”政策，新能源产业蓬勃发展，锂电行业市场规模迅速扩大，预

计至 2025 年，锂电池装机量年均复合增长率超过 50%。 

但国内锂资源开采及冶炼环节面临锂矿对外依存度高、下游企业缺乏议价能力

及国内项目完全成本不占优势三大困难，碳酸锂期货及期权合约的上市预计有

效缓解当前困境，期货的价格发现及避险功能将能帮助相关企业更及时、更敏

锐的把握行情趋势，并进行有效的价格风险管理。 

参照目前锂盐供需结构，2023 年下半年电池级碳酸锂价格波动区间预计为

25-35 万元/吨，长期价格中枢有望回落至 20 万元/吨。锂盐冶炼企业可以通

过碳酸锂期货或期权减少价格下跌带来的损失，正极企业亦可以通过相关衍生

品工具进行库存管理、避免存货跌价损失，具体分析及测算见正文。 
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第一部分 锂电产业链概览：产业规模不断扩张，资源禀赋不佳掣肘国内发展 

产业图谱：矿石资源左右供应瓶颈，动力电池决定需求驱动 

总览锂电产业链，资源端主要由锂矿及盐湖等天然锂源组成，冶炼端则通过各项提锂工

艺从锂辉石、锂云母及盐湖卤水中制备碳酸锂和氢氧化锂；其中，电池级碳酸锂和电池级氢

氧化锂是当前锂离子电池生产的主要原料，Li2CO3 含量≥99.5%的电池级碳酸锂亦为广州

期货交易所碳酸锂期货的交割标准品。 

图表. 锂电产业链图谱 

 

数据来源：兴业期货投资咨询部 

拆分下游的消费行业，锂元素的传统工业用途，如玻璃陶瓷、镇静剂、润滑脂等，其需

求趋于稳定，占比逐年缩减；而以锂电池为代表的新能源产业对锂盐的消耗则不断上升，截

至 2022 年末，电池制造占据了八成以上的锂资源消费。 

发展前景：双碳背景使得锂电产业链具备重要战略地位 

近年来，受益于全球“双碳”政策的推进，世界各国对新能源产业的发展已然形成共识，

锂电行业市场规模迅速扩大。预计 2025 年全球锂电池装机量将达 2260GWh，复合年均增

长率 51.16%；其中，来自于动力电池的需求增量将贡献超七成的增长份额，CAGR 为

57.72%。 
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图表. 新能源汽车销量渗透率 

 

数据来源：中汽协、兴业期货投资咨询部 

值得注意的是，中国新能源市场的增速已是全球驱动的主要引擎。跟踪国内新能源汽车

月度零售数据可知，汽车消费虽呈现较强季节性特征，但新能源车市场渗透状况正显现出趋

势性增长的态势，单月销量渗透率由 2021 年初的 7.2%稳步上升至 2023 年 5 月的 30.1%。 

锂电产业作为国内“3060”政策的根基及重要抓手，其战略重要性日益显现。 

资源困境：锂精矿依赖进口且定价权在外，而国内项目成本偏高 

全球锂资源并不稀缺，但分布结构相对集中。锂矿资源主要聚集于澳大利亚及非洲各地，

盐湖资源则以“南美三角”，即玻利维亚、智利和阿根廷为主。 

图表. 全球主要锂矿床分布 图表. 2022 年全球锂矿资源量分布 

  

数据来源：《国内外锂矿主要类型、分布特点及勘查开发现状》、USGS、兴业期货投资咨询部 

中国锂资源储量占全球比例的 7.0%，总量并不丰富，且相似于全球锂资源分布特点，

国内锂储量集中于四川、江西、青海及西藏四地。其中，四川以锂辉石为主，锂辉石提锂是

目前工艺技术相对成熟的提锂方式；江西以锂云母为主，近年来冶炼加工流程逐步完善；青



             兴业期货有限公司    

CHINA INDUSTRIAL FUTURES LIMITED 

4 

  

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

锂电产业专题报告 

藏地区则以高原盐湖为主，由于各个盐湖类别禀赋和地理条件的差异，提锂方法亦大相径庭。 

图表. 全球锂矿储量(金属吨,万吨)及增速 

 

数据来源：USGS、兴业期货投资咨询部 

随着本轮锂周期的到来，全球掀起了资源勘探及开采的热潮。2022 年，世界锂资源量

达到 9800 万金属吨，其中，经济可采储量上升至 2600 万金属吨，相较 2021 年储量增速

18.18%。分国别看，智利、澳大利亚及阿根廷分列储量前三，合计占比超 70.0%；澳大利

亚与智利同时也是全球锂矿产出的主要国家。 

因此，现阶段中国的锂资源量及经济可采储量并不占优势，锂精矿来源依然以进口为主，

对外依赖度较高。 

图表. 2022 年 Pilbara 锂精矿拍卖价格(美元/吨) 

 

数据来源：Pilbara、兴业期货投资咨询部 

价格方面，回顾 2021-2022 年的锂价上行周期，Pilbara 锂精矿拍卖一直是市场定价

的锚，并且在价格上涨过程中起到了推波助澜的作用。国内采购企业则对价格的议价能力较

弱，锂矿市场呈现明显的卖方市场特征。另外，2022 年共计 12 次拍卖合计资源量仅为 7.8
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万吨，定价基准的缺失使得 Pilbara 锂精矿拍卖价格起到了“四两拨千斤”的作用。因而，

随着产业规模的不断扩张，全球市场急需一个公允的定价机制。 

成本方面，资源禀赋不佳是国内锂资源开采环节最大的掣肘，国内矿山及盐湖的完全开

发成本均显著高于全球主流矿山。 

以盐湖提锂技术路线为例，虽然南美盐湖体现出开采成本较低的特点，但国内盐湖多属

于高原盐湖，较高的镁锂比制约提锂的性价比，且相对偏远的地理位置及相对恶劣的项目环

境使得国内盐湖开发进度缓慢。 

图表. 分国家锂矿完全成本 图表. 分项目锂矿完全成本 

  

数据来源：S&P、兴业期货投资咨询部 

综合前述，“碳达峰、碳中和”不断提升锂电产业市场规模，其发展前景可观；但国内

资源获取存在三大困境，锂矿对外依赖度高、企业缺乏定价权及国内项目完全成本不占优势。

因而，国内上市碳酸锂期货及期权合约意义非凡，增强国内市场定价权，并为产业链上下游

企业提供衍生品工具进行价格风险管理。 

第二部分 碳酸锂产业分析：供需结构转向宽松，各环节盈利能力纷纷下降 

供需结构：需求增速回落，供给步入过剩状态 

中国是当前全球最大的锂盐主产区，2022 年产量达 76 万吨 LCE，占全球锂盐总供

应的 70%，去年受到原材料供应短缺影响，锂盐产量增速有所滑落；江西、四川、青海是

国内锂盐的主产区，三省产量合计占比达到 73%。自 2020 年起国内锂盐产能扩张速度明
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显加快，但受制于上游锂盐原材料国内资源稀缺，平均产能利用率维持在较低水平。未来随

着锂矿资源进入集中开采周期，锂盐产量有望保持较高增速，行业产能利用率也将有所回升。 

图表. 中国锂盐年度产量及同比(万吨) 图表. 2022 年中国锂盐产能分布情况(分省份) 

  

数据来源：中国无机盐工业协会、百川、兴业期货投资咨询部 

下游需求分为电池需求及传统工业需求。传统工业需求主要涵盖冶金、电子、玻璃陶瓷、

石油化工、橡胶等领域，近年来需求保持稳定慢增长；电池需求方面，受全球双碳政策的推

动，新能源车渗透率的持续提升、新能源发电装机量高速增长使得新型电化学储能需求的急

速扩张，锂电池在下游终端需求比重逐年提升。从长期趋势看，锂资源需求增速自 2023 年

起高位回落，锂电行业整体进入成熟期，需求增速维持在相对稳定的区间。 

图表. 中国锂盐年度需求量及同比(万吨) 图表. 2022 年中国锂资源下游需求结构 

  

数据来源：EV Tank、百川、兴业期货投资咨询部 

回顾 2022 年，锂盐整体需求快速增长，但因锂盐企业投产周期偏长造成短期供需错配

现象，导致锂盐价格暴涨并一度达到 60 万元/吨的高位。展望 2023-2025 年，锂矿资源端

及锂盐加工端产能投放仍在持续进行，锂盐产量依然处于增长态势；叠加下游需求增速边际
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下滑，锂盐供给缺口迅速回补，行业整体迈入过剩阶段。 

图表. 中国锂盐年度供需平衡(万吨) 

 

数据来源：兴业期货投资咨询部 

成本利润：成本受价格波动影响，产业利润集中于上游 

2022 年，锂电产业链各环节营收及利润均大幅增长，但整体产业链存在利润分配不均

的问题。供应瓶颈率先出现在上游开采及冶炼端，该环节利润增长明显，毛利率及净利率远

高于下游环节。截止目前，产业链利润集中于锂盐生产环节，随着锂盐供给逐步过剩导致锂

盐价格回落，预计产业链利润将逐步向其他环节进行重新分配，下游正极材料厂及电池厂有

望迎来盈利修复。 

图表. 2022 年锂电产业链经营状况(亿元) 图表. 锂电产业链各环节毛利率情况 

  

数据来源：Wind、兴业期货投资咨询部 

大势研判：供应过剩局面尚未缓解，锂价下行驱动依然较强 

结合供需结构及产业链利润分析，锂盐供应过剩格局短期内难以缓解，锂盐环节利润仍
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有压缩空间；当前碳酸锂价格走势属于阶段性反弹，未来中长期价格仍将保持震荡下行态势。

预计 2023 年下半年碳酸锂价格波动区间为 25 万元/吨至 35 万元/吨，2024 年-2025 年碳

酸锂价格中枢有望回落至 20 万元/吨。 

图表. 电池级锂盐价格走势及年度均价(万元/吨) 

 

数据来源：Mysteel、兴业期货投资咨询部 

相关企业风险分析之一：锂盐供应缺口回补，冶炼环节利润增速下滑明显 

2021-2022 年，下游需求旺盛使得锂盐价格持续上涨，锂盐厂排产充足，积累了丰厚

利润。但自去年年底到今年 4 月下旬，下游环节以消耗锂盐积压库存为主，叠加正极材料

企业对锂盐价格保持观望心态，锂盐价格一路下行，电池级碳酸锂价格最低触及 17.9 万元/

吨，区间跌幅达到 70.1%。 

2023 年上半年碳酸锂市场价格一度击穿部分企业生产成本造成相关企业经营亏损，整

体产业链处于去库存阶段，锂盐需求疲软，锂盐冶炼环节净利润增速明显下滑。 
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图表. 中国锂盐企业碳酸锂生产成本 图表. 锂盐生产企业归母净利润及增速(亿元) 

  

数据来源：Wind、兴业期货投资咨询部 

相关企业风险分析之二：存货跌价准备显著增加，正极环节净利润增速跌至负值区间 

在终端需求增速放缓、供给产能持续扩张的背景下，锂电产业链各环节竞争愈演愈烈。

正极材料环节，产能过剩逐步形成，叠加锂盐原材料库存减值增加，2023 年 Q1 正极材料

厂营收同比增速下降至 7.0%，净利润同比增速下降至-89.0%。其中，部分磷酸铁锂正极制

造上市企业盈利状况陷入亏损境地。 

图表. 锂电产业链原材料存货跌价准备(亿元) 图表. 正极企业归母净利润及增速(亿元) 

  

数据来源：Wind、兴业期货投资咨询部 

第三部分 碳酸锂期货功能：期货市场助力价格发现及风险管理 

价格发现：期货上市后现货价格波动预计收窄 

期货市场参与者的交易行为本质上与现货的供求关系一致，并且期货还具备公开、透明

和高效等特征，因此越来越多的产业将期货价格作为现货定价的基准，这便是期货的价格发

现功能。 
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图表. 期货上市后现货价格波动率明显下降 

 

数据来源：Wind、Mysteel、兴业期货投资咨询部 

期货价格发现功能有利于平抑现货价格波动，参考最近三年新增的品种 LPG、生猪和

工业硅，上市后历史波动率均值较之前明显下降。最近一年电池级碳酸锂历史波动率均值为

18%，期货上市后预计逐步下降至 11%左右。 

风险管理策略之一：锂盐企业可利用碳酸锂期货套保减少损失 

回顾本轮锂价上行周期，自 2020 年起，电池级碳酸锂价格由 4.4 万元/吨最高上涨至

59.0 万元/吨；2022 年四季度后，锂盐价格快速下挫，电池级碳酸锂最大跌幅达 70.1%，

价格波动率显著放大，对企业生产经营造成较大困扰。 
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图表. 季度期货套保模式资金需求测算(万元) 

 

数据来源：兴业期货投资咨询部 

因此，结合本文第二部分价格研判，电池级碳酸锂价格存在止涨回落的预期，锂盐冶炼

企业将来可以利用广期所碳酸锂期货合约进行卖出套期保值，按照目前基本面供需转向过剩

的格局，初始建仓规模以风险敞口的 75%比例为宜。按照 30 万元/吨的期货价格计算，开

仓一手碳酸锂期货预计占用保证金 3 万元。考虑到企业自身库存周期及销售周期，以季度

为单位进行套期保值，可以测算出不同套保比例及不同备付金占用情景之下的季度资金占用

情况以及季度资金成本。 

风险管理策略之二：期权套保显著提升资金使用效率 

锂盐冶炼企业还可以利用广期所碳酸锂期权合约进行套期保值或者辅助期货交易。按照

30 万元/吨的期货价格作为平值计算，买入一手两个月后到期，行权价为 290000 的看跌期

权需要支出 4200 元，约为期货保证金占用的 14%，卖出一手行权价为 350000 的看涨期

权需要保证金 3 万元，与期货保证金占用接近。下半年碳酸锂期货价格预计震荡下行，推

荐企业卖出看涨或买入看跌，具体套保资金需求测算参考下表。 
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图表. 季度期权套保模式资金需求测算(万元) 

 

数据来源：*期权套保效果测算建立在行权价不断下移基础上、兴业期货投资咨询部 

第四部分 附录：碳酸锂期货及期权合约 

 2023 年 6 月 14 日，广州期货交易所发布《关于碳酸锂期货和碳酸锂期权合约及相关

规则公开征求意见的公告》，碳酸锂期货及期权合约上市在即。 

图表. 广州期货交易所碳酸锂期货合约 

 

数据来源：广州期货交易所、兴业期货投资咨询部 
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图表. 广州期货交易所碳酸锂期权合约 

 

数据来源：广州期货交易所、兴业期货投资咨询部 
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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，

也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更，我们已力求报告内容的客观、公正，但文

中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券或期货的买卖出价

或征价，投资者据此做出的任何形式的任何投资决策与本公司和作者无关。本报告版权仅为

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

发，须注明出处为兴业期货，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 


