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供给充足需求尚弱，锂价或将延续弱势 

 

摘要 

国外宏观数据：美国 CPI 和 PPI 数据的回落，通胀数据的降温，使得美联储进一步

加息的可能性急剧下降。据芝商所（CME）FedWatch 工具显示，投资者几乎已经排除了

美联储决策者在 12 月开会时再次加息的可能性。然而，高利率环境对劳动力市场数据

的影响以及由于汽车行业罢工、订单减少、生产增长乏力以及高利率环境对企业经营造

成融资成本冲击，此类由高利率引发的问题开始突显，使得市场开始聚焦美联储采取降

息的时间节点。综合来看，美联储虽然在 11 月会议纪要中表明仍存在加息的可能性，

但市场的整体预期仍是在明年或有一次利息调降，美元汇率开始走软。 

国内宏观数据：国内经济或受“十一长假”影响，部分需求提前释放，月度经济景

气度有所回落。物价方面，刨除年末翘尾的影响因素，总体上保持平稳。流动性方面，

保持稳健偏宽的态势，并且更为精准地进行投放，例如对实体经济的流动性投放，10

月末对实体经济发放的人民币贷款余额占同期社会融资规模存量的 62.3%，同比高 0.8

个百分点。终端消费数据整体向好，预计 11-12 月，年末翘尾现象显现，受“双十一、

双十二”互联网消费节的影响消费数据或有新亮点。 

供需情况：从基本面上看，上游矿端定价方式的逐步转变，或将降低锂盐厂的边际

成本，加之 10 月前期停减产企业陆续宣布复产，产量回升开工上行，进口量略有下滑，

表观消费量虽有回落但仍处于偏高水平，市场上现货供应相对充足。需求方面，下游材

料商仍围绕去库存目标进行以销定产，外购意愿偏淡，观望情绪较浓，对于后市多持悲

观态度。终端应用上，“金九银十”表现略不及预期，岁末销量冲刺阶段因前期表现不

佳会有一定的预期下滑。国产新能源汽车出海数据或将成为年内亮点，但亦不可忽视反

补贴调查若兑现后“惩罚性关税”可能带来的出口量下滑的影响。 

展望：碳酸锂市场目前处于供强需弱的大背景下，现货价格在 10 月初小幅反弹后

加速走弱，原先因锂价接近成本线而出现挺价现象的盐厂或因矿端的重新定价而出现挺

价情绪减弱，预计 12 月，在基本面偏弱的局面下，现货价格仍以偏弱走势为主，从而

影响期价。 

操作建议： 

标的对象：碳酸锂主力 LC2401 

策略：110000 元/吨做空。 

止盈：100000 元/吨左右止盈 

止损：113000 元/吨左右止损 

仅供参考，注意控制交易节奏和风险控制。 

碳酸锂月报 
2023 年 11 月 30 日 
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第一部分、宏观资讯及市场行情回顾 

一、11 月碳酸锂期货行情回顾 

11 月碳酸锂主力合约呈现增仓快速下行走势，主力合约创下年内新低 106200 元/吨，

月线跌幅达 30.93%。基本面主要矛盾仍是供强需弱，并且明年第一季度为终端应用的淡季，

整体需求的预期偏弱，使得现货在 11 月呈现快速下跌，期价受现货基本面走弱及需求预期

偏淡的影响快速下探。 
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图表来源：ifind、瑞达期货研究院 

二、宏观资讯回顾及简评 

1、国际宏观资讯回顾 

1. 2023 年 11 月 6 日，美国劳工部发布数据显示 10月新增非农就业录得 15万人，为

2022 年以来第二低，预期为 18万，9月新增就业人数由 33.6 万人下修至 29.7 万人，8月

份也被大幅下调 6.2 万人至 16.5 万人。10 月失业率反弹至 3.9%，升至近两年新高，预期

为持平于 3.8%。10 月份薪资增速小幅放缓至 4.1%，为 2021 年年中以来最低。本次非农就

业数据全面降温，新增就业人数减少及薪资增速再次放缓或体现劳动力供需缺口缩小，数

据公布后市场对美联储后继利率曲线预期有所下调。 
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2. 2023 年 11 月 4 日，由于汽车行业罢工、订单减少、生产增长乏力以及高利率环境

对企业经营造成融资成本冲击，美国 10月 ISM 制造业 PMI 降至 46.7，大幅不及预期，单

月降幅为一年多来最大，并创下三个月新低。 

3. 2023 年 11 月 21 日, 美联储 11 月会议纪要：将维持限制性利率，未来会谨慎行事，

仍可能再次加息。美联储会议纪要表明联储将在长期维持限制性政策，虽然市场此前预期

加息周期将完结，2024 年进行降息，但目前美联储的态度仍没有放松的迹象。 

 4. 2023 年 11 月 15 日，因能源价格大幅放缓，美国 10月 CPI 同比升 3.2%，为今年

7月来新低，低于预期的 3.3%，前值升 3.7%；核心 CPI 同比升 4%，为 2021 年 9 月以来新

低，预期为持平于 4.1%。 

5. 2023 年 11 月 16 日, 美国 10月零售销售（PPI）月率录得-0.1%，创今年 3月来新

低。同时美国 10月 PPI 月率录得-0.5%，为 2020 年 4 月以来的最大跌幅。零售销售额在连

续数月大幅增长后出现下滑，表明消费者正在感受到利率上升带来的影响，大多数低收入

家庭在用光了疫情期间积累的多余储蓄后，只能依靠信用卡来支付购物费用。 

6. 美联储主席鲍威尔：如果合适，美联储将毫不犹豫地进一步收紧货币政策。鲍威

尔讲话后，美国短期利率期货交易员将美联储首次降息的预期从明年 5月推迟到了 6月。

据 CME 工具“FedWatch”预测，2023 年 12 月不加息概率约为 98%，2024 年 6 月降息概率

几近 100%。 

简评 

美国 CPI 和 PPI 数据的回落，通胀数据的降温，使得美联储进一步加息的可能性急剧

下降。据芝商所（CME）FedWatch 工具显示，投资者几乎已经排除了美联储决策者在 12月

开会时再次加息的可能性。然而，高利率环境对劳动力市场数据的影响以及由于汽车行业

罢工、订单减少、生产增长乏力以及高利率环境对企业经营造成融资成本冲击，此类由高

利率引发的问题开始突显，使得市场开始聚焦美联储采取降息的时间节点。综合来看，美

联储虽然在 11月会议纪要中表明仍存在加息的可能性，但市场的整体预期仍是在明年或有

一次利息调降，美元汇率开始走软。 

2、国内宏观资讯回顾 

1. 2023 年 11 月 1 日，统计局：10 月，制造业 PMI 为 49.5%，环比下降 0.7 个百分点；

非制造业 PMI 为 50.6%，环比下降 1.1 个百分点。综合 PMI 为 50.7%，环比下降 1.3 个百分
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点，10 月份，受“十一”节日休假和节前部分需求提前释放等因素影响，制造业 PMI 景气

水平有所回落。 
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图表来源：WIND、瑞达期货研究院 

2. 2023 年 11 月 9 日，据国家统计局网站消息，2023 年 10 月份全国 CPI(居民消费价

格指数)和 PPI(工业生产者出厂价格指数)数据。10月，CPI 同比下降 0.2%，环比下降 0.1%。

其中，食品价格下降 0.8%，同比来看，猪肉价格下降 30.1%，影响 CPI 下降约 0.55 个百分

点；PPI 环比持平，同比下降 2.6%。10 月份 0.2%的 CPI 同比降幅中，翘尾影响约为-0.2

个百分点，与上月相同；今年价格变动的新影响约为 0，比上月回落 0.2 个百分点。扣除

食品和能源价格的核心 CPI 同比上涨 0.6%，涨幅略有回落；10 月份 2.6%的 PPI 同比降幅

中，翘尾影响约为-0.4 个百分点，上月为-0.2 个百分点；今年价格变动的新影响约为-2.2

个百分点，上月为-2.3 个百分点。 

3. 2023 年 11 月 16 日，央行数据显示，初步统计，2023 年前十个月社会融资规模增

量累计为 31.19 万亿元，比上年同期多 2.33 万亿元。10 月份社会融资规模增量为 1.85 万

亿元，比上年同期多 9108 亿元。前十个月人民币贷款增加 20.49 万亿元，同比多增 1.68

万亿元。10 月份人民币贷款增加 7384 亿元，预估为 6400 亿元，前值为 23118 亿元。10

月末，广义货币（M2）余额 288.23 万亿元，同比增长 10.3%，增速与上月末持平，比上年

同期低 1.5 个百分点。 
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图表来源：WIND、瑞达期货研究院 

4. 2023 年 11 月 15 日，国家统计局数据显示，10月份，社会消费品零售总额 43333

亿元，同比增长 7.6%，比上月加快 2.1 个百分点；环比增长 0.07%。通讯器材类，汽车类

商品零售额分别增长 25.7%、14.6%。1-10 月份，社会消费品零售总额 385440 亿元，同比

增长 6.9%。全国网上零售额 122915 亿元，同比增长 11.2%。 

简评 

10 月国内经济或受“十一长假”影响，部分需求提前释放，月度经济景气度有所回落。

物价方面，刨除年末翘尾的影响因素，总体上保持平稳。流动性方面，仍是保持稳健偏宽

的态势，细分上更为精准地进行投放，例如对实体经济的信贷投放，10 月末对实体经济发

放的人民币贷款余额占同期社会融资规模存量的 62.3%，同比高 0.8 个百分点。消费数据

整体向好，预计 11-12 月，年末翘尾现象显现，受“双十一、双十二”互联网消费节的影

响消费数据或有新亮点。 

第二部分、碳酸锂市场产业链分析 

一、碳酸锂供应端 

1、碳酸锂开工上行产量回升 

据 CBC 统计数据显示，截至 2023 年 10 月，碳酸锂当月产量为 39900 吨，较 9月增加
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1200 吨，增幅 3.1%，同比增幅 24.77%。当月开工率为 77%，环比增幅 2%，同比增幅 10%。

碳酸锂企业月度开工率至 2023 年第二季度起开始复苏，目前已超历史峰值水平达到 77%。 

海外部分锂矿定价逐渐由 Q-1 调整为 M+1，对于外购锂盐厂的成本有一定调降的作用，

盐厂挺价效应减弱。加之，此前检修及环保督察等原因停减产的部分锂盐企业据悉已于 11

月上旬逐渐恢复至正常生产，预计 11月份国内碳酸锂供应增量。从库存方面来看，碳酸锂

下游库存 9-10 月下降明显，而上游冶炼厂同期有累库现象，结合持续走弱的现货价格来看，

下游材料商外购补库的情绪偏淡且多以库存进行生产加工。而持弱的现货价格亦使上游盐

厂出货情绪不强，造成一定库存积压。在 2024 年第一季度终端消费淡季的预期下，下游厂

商的需求或将进一步减弱，而 11-12 月上游现货供应量又相对充足，预计现货价格仍将延

续偏弱走势。 
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图表来源：ifind、瑞达期货研究院 

2、碳酸锂进口量下降 

 据海关总署统计，截至 2023 年 10 月，碳酸锂当月进口量为 10762.44 吨，较 9月减

少 2893.79 吨，降幅 21.19%，同比增幅 29.88%。碳酸锂当月出口量为 317.512 吨，较 9

月减少 256.43 吨，降幅 44.68%，同比降幅 46.93%。 

结合产量来看，碳酸锂 10月净进出口量为 10444.93 吨，表观消费量为 50344.93 吨，

较上月减少 1437.36 吨。10 月总体库存小幅去化，需求有小幅转暖。12 月在国内产量陆续

复产的背景下，表观消费量或将持平或小幅增长。 
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3、原材料价格走弱 

上游原材料方面，由于我国锂辉石本土矿区受资源禀赋的影响（品位较澳大利亚锂辉

石低），为了满足企业的正常生产，需要大量从澳大利亚进口锂精矿。从图中报价来看，截

止 2023 年 11 月 30 日，锂精矿（5.5-6%）报价 1450 美元/吨，月跌幅达 16.67%。从锂矿

持续走弱的形式来看，澳洲锂矿长单定价的谈判是必要，M+1 的模式使得矿端价格更贴近

市场的实际情况，以目前的电碳价格反推矿端的价格或将能为锂盐厂获取部分利润，减少

价格风险。若沿用 Q-1 模式定价，可能对矿企的生产积极性有所打击，挺价效应趋弱。据

悉海外部分锂矿定价逐渐由 Q-1 调整为 M+1，预计将使盐厂生产成本有所回落，上游挺价

力度减缓。 
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由于锂精矿的进口以美元报价，因此在一定程度上，汇率的变动也会对原材料冶炼厂

的生产成本产生影响。从图中美元走势上看，美元汇率开始逐步走软，市场一致预期美联

储 12月暂不加息，并且已开始聚焦降息的时间节点。美元指数逐步走软，美元兑人民币汇

率亦逐渐走低，对于外购进口锂矿的冶炼厂来说，亦将在减缓一部分来自汇兑的压力。预

计 12月，随着暂缓加息的预期落地，降息周期的临近，美元指数或将继续缓步走软。 
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二、碳酸锂需求端 

1、下游材料市场分析 

磷酸铁锂开工小幅爬升 

从生产情况看，产能方面磷酸铁锂正极产能稳定于 175000 吨/月。据 CBC 统计，截至

2023 年 10 月，磷酸铁锂正极材料当月产量为 134280 吨，较 9月减少 6600 吨，降幅 4.68%，

同比增幅 26.8%。当月开工率为 77%，环比 15%，同比-8%。  

从开工率的角度看，2023 年第二季度开工率开始爬升从 45%-72%，随后三季度小幅回

落至 62%，10 月开工回升至本年最高值 77%。从磷酸铁锂正极材料的报价看，在第二季度

开工爬升阶段，由于前期的低开工导致市场相对比较紧缺该正极材料，价格在第二季度有

所攀升，但至三季度往后，材料价格皆呈现逐步走弱的态势，产商按销定产，以去库为目

的，需求方面表现清淡，第四季度年底冲量预期偏弱。致使材料价格随着碳酸锂现货价格
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持续下跌。预计 12月开工率或将小幅回落，产商仍将围绕去库存的目的排产。 
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图表来源：WIND、瑞达期货研究院 

三元正极小幅减产 

从三元材料的生产情况来看，产能方面 2022 年至 2023 年第一季度 66000 吨/月，2023

年第二季度产能放大至 81000 吨/月。由于三元材料产商新建工厂的逐步完工投产，致使产

能在第二至今度全面放大。 

据 CBC 统计，截至 2023 年 10 月，三元材料当月产量为 50620 吨，较 9月增加 1500

吨，增幅 3.05%，同比降幅 17.42%。当月开工率为 62%，环比-5%，同比-31%。由于成本材

料镍和锂的大幅走弱，三元正极材料 5系、6系、8系各型号在 10-11 月期间均出现不同程

度的报价跌幅，电芯厂对三元材料的需求仍是按需采买，整体采买意愿较为清淡，此外，

三元材料出口方面表现相对偏弱，出现海内外需求双弱的局面。这亦是三元材料价格持续

走弱的影响因素之一。预计 12月，仍将延续按需采买的趋势，碳酸锂和镍的价格若持续走

低，亦将使得三元材料价格继续下行，开工方面或将出现小幅减产现象。 
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电解液产量小幅回落 

据 CBC 统计，截至 2023 年 10 月，电解液当月产量为 95810 吨，较 9月增加 4560 吨，

增幅 5%，同比增幅 96.17%。从电解液生产情况来看， 2023 年上半年，整体呈现一个产量

释放的状态，进入第三季产量小幅回落，10月电解液产量回升，达迄今最高值。原材料六

氟磷酸锂报价亦呈现持续下跌态势，生产商仍以以销定产方式，按需购买原料进行生产，

外购意愿较淡。预计 12月，整体生产模式仍以以销定产方式外购，对后市较为悲观，产量

或有小幅回落。 
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2、终端需求—新能源汽车 

月度产销增长 

我国碳酸锂大量的消耗流向新能源汽车产业链。图中显示的是，新能源汽车每月当月

产销量。据中汽协数据，截至2023年 10月，新能源汽车当月产量为989000辆，环比12.51%；

销量为 956000 辆，环比 5.75%。 

工信部等七部门印发汽车行业稳增长工作方案（2023—2024 年）中，为 2023 年汽车

行业定下了目标，力争 2023 年全年共实现汽车销量 2700 万辆左右，同比增长约 3%，其中

新能源汽车销量 900 万辆左右，同比增长约 30%；汽车制造业增加值同比增长 5%左右。截

止目前，新能源车累计销量 728 万辆，约占目标的 80.89%，据目标值仍有近 20%左右的缺

口，因此预计在年末最后两个月冲量的表现上，新能源汽车的销量仍有发力的可能，达到

年内既定目标，通过终端消费拉动对碳酸锂的需求。 
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图表来源：中汽协、瑞达期货研究院 

渗透率小幅提升略不及预期 

2022 年以来新能源汽车对汽车的渗透率逐月稳定递增，据中汽协数据，截至 2023 年

1-10 月，新能源汽车累销/汽车累销（渗透率）为 30.38%，环比 0.58%，同比 6.35%。1-9

月的累销渗透率表现较不及预期，为年内迄今最低增长值，1-10 月的渗透率增长 0.58%，

回归正常水平，但根据新能源车年内消费季节变化图，9-10 月也是新能源汽车销量的“金
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九银十”消费旺季，因此终端消费整体的表现虽有增长但略不及预期。随着 11 月入尾声，

年终岁末，为进一步稳定和扩大汽车消费，南京、长沙、苏州等地相继推出促进汽车消费

的“政策包”。“各地鼓励汽车消费的政策较为直接、针对性较强，通过发放消费券或给予

置换补贴等，使更多的消费意愿得到释放，短期内可以大幅拉动销量，有助于全年汽车产

销冲击新高点。以南京为例，2023 年 11 月 28 日（含）起，在南京市从事汽车新车零售业

务的限额以上批发零售业单位购买 7座（含）以下非营运车乘用车新车（不含二手车）并

完成上牌的个人消费者，不限上牌地区。根据购车类型及价格（以机动车销售统一发票上

不含税价为准）分档予以补贴。20万元以下，燃油车和新能源车均按照 1000 元/辆给予一

次性补贴；20万元（含）以上，燃油车按照 4000 元/辆给予一次性补贴；新能源车按照 5000

元/辆给予一次性补贴。各地政府在政策补助上进一步助力新能源汽车行业发展，预计 12

月在补贴政策的助力下，新能源汽车销量或有进一步提升。 
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图表来源：中汽协、瑞达期货研究院 

国产新能源汽车出海 

据中汽协统计，截至 2023 年 10 月，新能源汽车累计出口量为 99.5 万辆，较 9月增加

17 万辆，增幅 20.61%，同比增幅 99.4%。图中反映出，我国 7月新能源汽车累计出口量已

经接近 2022 年全年，8月全面超越过往，9月的出海数据较 8月仍有不俗增幅。但由于在

9 月中旬，欧盟拟对中国电动汽车启动反补贴调查，欧盟委员会主席冯德莱恩在欧洲议会

发表第四次“盟情咨文”时表示，欧盟委员会将启动一项针对从中国进口的电动汽车的反

补贴调查。据 11月 24 日中国日报网报道，欧盟委员会对中国电动汽车补贴的调查可能意

味着对中国电动汽车征收更高的进口关税。而这种有可能产生的“惩罚性关税”，我国商务
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部及海外多家媒体评论也指出其并不是一个正确的做法。后续的事态进展仍有待观察，但

就目前的数据表现来看，10 月环比 9月出口有 20%的增幅，接近百万关口，预计全年保守

估计出口量能达到 110-120 万辆左右，亦将成为一个国产新能源汽车行业发展的亮点，但

也不能忽视一旦反补贴调查开始运作后，因关税问题带来的出口销量下滑的可能性。 

31.00 

67.90 
72.70 

99.50 

0

20

40

60

80

100

120

2021-04 2021-08 2021-12 2022-04 2022-08 2022-12 2023-04 2023-08

新能源汽车累计出口量

新能源汽车:出口数量:累计值

图表来源：中汽协、瑞达期货研究院 

第三部分、行情小结与展望 

从基本面上看，上游矿端定价方式的逐步转变，或将降低锂盐厂的边际成本，加之 10

月前期停减产企业陆续宣布复产，产量回升开工上行，进口量略有下滑，表观消费量虽有

回落但仍处于偏高水平，市场上现货供应相对充足。需求方面，下游材料商仍围绕去库存

目标进行以销定产，外购意愿偏淡，观望情绪较浓，对于后市多持悲观态度。终端应用上，

“金九银十”表现略不及预期，岁末销量冲刺阶段因前期表现不佳会有一定的预期下滑。

国产新能源汽车出海数据或将成为年内亮点，但亦不可忽视“惩罚性关税”落地后可能带

来的出口量下滑的影响。 

综合来看，碳酸锂市场目前处于供强需弱的大背景下，现货价格在 10 月初小幅反弹后

加速走弱，原先因锂价接近成本线而出现挺价现象的盐厂或因矿端的重新定价而出现挺价

情绪减弱，预计 12月，在基本面偏弱的局面下，现货价格仍以偏弱走势为主，从而影响期

价。 
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第四部分、操作策略 

一、投资策略 

操作建议： 

 标的对象：碳酸锂主力 LC2401 

 策略：110000 元/吨做空。 

 止盈：100000 元/吨左右止盈 

 止损：113000 元/吨左右止损 

仅供参考，注意控制交易节奏和风险控制。 

二、期权策略 

根据现阶段现货基本面主要矛盾是供强需弱，由于现货价格持续走弱，期价空头情绪

较浓。根据期权平值合约表现，并且整体现货基本面偏弱，锂价或宽幅震荡偏空，建议双

买策略做多波动率，注意控制风险。 

 
图表来源：wind、瑞达期货研究院 
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