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关注供需边际变化，碳酸锂弱势运行

——碳酸锂月度行情分析



 供应端：一，海外锂矿陆续投产，包括赣锋Goulamina锂辉石、Mariana锂盐湖，海南矿业Bougouni锂辉石等项目，国内盐湖项目

也在有条不紊地推进中，资源端如预期逐步投产及爬坡；Finniss锂矿项目的重启研究预计于2025年6月结束，关注Finniss锂矿

重启的可能性。二、成本压力下，辉石及云母为原料的碳酸锂周度产量下降，因碳酸锂一体化大厂排产较高且稳定，预计4月碳

酸锂总体产量维稳，关注5月碳酸锂产量变化。三、3月碳酸锂进口量如期回升，预计4月进口量仍保持较高水平。

 需求端：国内以旧换新加码政策（2025年以旧换新资金较去年翻倍），托底新能源汽车内销。欧盟与中国已同意为中国制电动汽

车制定最低售价，以此替代欧盟去年决定实施的加征关税措施。总量上需求不悲观，不过节奏上，正极材料5月或无明显增量。

 综合看，碳酸锂一体化大厂排产较高且稳定，预计年内基调仍为过剩。目前粗略估算5月小幅过剩，但因过剩幅度较小，所以需

要关注供需边际变化，若供应端减产幅度扩大，可能会形成单月供<求的情况，从而带动库存去化。

 策略:单边：在矿端无明显新增减产的前提下，仍维持高位空思路对待，并做好止盈设置和仓位管理。

期权：浅虚卖看涨期权仓位继续持有，并做好风险管理。

套保：上游锂盐厂仍需把握高位卖出保值机会（在远月合约上布局）对冲跌价风险，或是参与卖出看涨期权的抵补型保值

策略；下游可根据订单适量买入保值锁定采购成本。

基差：持有买现-卖05及之后合约组合（具有现货采购及仓单注册卖交割能力）。

价差：11-12盘面反套少量参与。

核心观点：
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资料来源：SMM，海证期货研究所

行情回顾：4月锂电产业价格整体偏弱
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截止2025.4.25

产品 单位 月度变动 当前价 产品 单位 月度变动 当前价

澳大利亚锂辉石精矿
(6%,CIF中国) 

美元/吨 -42.5 785
三元前驱体523 
（多晶/消费型）

元/吨

20 75890

锂云母
（Li2O:2.0%-2.5%）

元/吨

-180 1590
三元前驱体523 
（单晶/动力型）

-180 77185

碳酸锂期货主力 -6340 68180
三元前驱体622 
（多晶/消费型）

-210 71915

碳酸锂电池级现货 -4300 69800
三元前驱体811 
（多晶/动力型）

-270 90855

碳酸锂工业级现货 -4100 68050
三元材料523

（多晶/消费型）
1200 105080

电池级碳酸锂
（CIF中日韩）

美元/千克 -0.45 8.95
三元材料523

（单晶/动力型）
-1260 117675

523方形三元电芯
(元/Wh）

元/Wh

0.003 0.385
三元材料613

（单晶/动力型）
-690 123955

523软包三元电芯
(元/Wh）

0 0.4
三元材料622
(多晶/消费型)

-630 113210

523圆柱三元电芯 元/支 0.06 4.12
三元材料811

（多晶/消费型）
-580 132970

方形磷酸铁锂电芯
（动力型）

元/Wh

-0.016 0.322
三元材料811

（多晶/动力型）
-610 146670

方形磷酸铁锂电芯
（小动力型）

-0.01 0.33 磷酸铁锂(动力型) -980 32620

方形磷酸铁锂电池
（储能型，280Ah）

-0.004 0.3
磷酸铁锂

（中高端储能型）
-1420 31395

方形磷酸铁锂电池
（储能型，100Ah）

0.005 0.355
磷酸铁锂

(低端储能型)
-950 28810



资料来源：SMM，海证期货研究所

行情回顾：月内锂盐产品间价差收窄

 截止4月25日，电碳-工碳价差缩窄至1750元/吨；电碳期货主力-工碳现货价差为130元/吨，较上月收窄2150
元/吨；电碳-电氢价差为1640元/吨，较上月收窄2960元/吨。

 据SMM了解，本周周初下游材料厂采购意愿出现边际改善，市场成交活跃度有所提升。后续随下游材料厂
的备库结束，成交情况有所走弱。
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供应端：锂矿进口量总体保持高位

资料来源：SMM，Mysteel，富宝资讯，海证期货研究所

 2025年3月中国样本锂辉石产量3420吨，环比+300吨/+10%；当月
中国锂云母总产量18420吨，环比+2520吨/+16%。西藏拉果错盐
湖锂矿一期2万吨/年电池级碳酸锂项目计划2025年第一季度末正
式投产。

 2025年3月国内锂辉石（原矿+精矿）进口共计53.45万实物吨，环
比减少6%。其中，来自澳大利亚锂矿的进口量为30.8万吨，环比
增加33%；来自津巴布韦的进口锂矿量为5.8万吨，环比减少40%；
来自尼日利亚的进口量为8.5万吨，环比增加83%。来自南非的锂
矿为5.2万吨，环比上月减少65%。3月锂辉石精矿量46.43万吨，
占比总矿数87%，环比+17%。

 据Mysteel统计，截止4月18日，中国锂矿库存6.9万吨(不含工厂原
料库存)，周环比+0.2万吨，其中仓库库存4.4万吨，贸易商库存
2.5万吨。

5

-50000

0

50000

100000

150000

200000

250000

300000

350000

400000

450000

2022/04 2022/09 2023/02 2023/07 2023/12 2024/05 2024/10 2025/03

锂精矿进口（吨）

巴西 尼日利亚 澳大利亚 津巴布韦 其它

0

5000

10000

15000

20000

25000

2023/01 2023/04 2023/07 2023/10 2024/01 2024/04 2024/07 2024/10 2025/01

中国样本锂矿资源产量（碳酸锂当量，吨）
中国锂云母总产量 中国样本辉石矿山产量

0

4.15

8.3

12.45

2024/01/23 2024/04/23 2024/07/23 2024/10/23 2025/01/23

锂矿周度库存（万吨）

锂矿仓库库存 锂矿贸易商现货库存（中国主要港口）



 截止4月25日，澳大利亚锂辉石精矿价格月环比-42.5至785
美元/吨，锂云母（2.0%-2.5%）月环比-180元至1610元/
吨。据富宝航运数据，截至4月17日统计，当期锂辉石精矿
到港量为49953吨，环减66%；预计下期到港量为106188
吨，环增113%；截止报告期4月累计到港量为217379吨，4
月累计发运量为133023吨，外矿供应充足。

 截止4月17日，外购锂辉石产碳酸锂现金成本为73646元/
吨，生产亏损4705元/吨；外购锂云母产碳酸锂现金成本
75209元/吨，外购云母生产亏损7942元/吨。

供应端：矿端价格虽下移，但外购原料产碳酸锂仍处于亏损

资料来源：SMM，Mysteel，海证期货研究所6
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资料来源：SMM，Mysteel，海证期货研究所

 据SMM统计，2025年3月中国碳酸锂总产量约为7.9万
吨，环比+23%。因碳酸锂产量主要由一体化企业贡献，
开工率较高且稳定，预计4月国内碳酸锂产量将高位
维稳运行，变动幅度在1%-2%上下。

 据SMM统计，4月24日当周碳酸锂产量16900吨，周环
比-488吨，其中辉石-390至8743吨，云母-100至3527
吨，盐湖+20至2923吨，回收料-18至1707吨。
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资料来源：SMM，海证期货研究所8
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3月产量（吨） 43900 16930 10950 7285

环比增量（吨） 8510 3530 1260 1715

环比（%） 24% 26% 13% 31%

同比（%） 139% 53% 31% 47%

1-3月累积（万吨） 11.34 4.29 3.05 1.89

去年1-3月累积（万吨） 4.91 3.10 2.28 1.40

同比（%） 131% 38% 34% 35%

供应端：成本倒挂，关注5月产量变化



供应端：中国碳酸锂进口量回至高位

 据智利海关数据显示2025年3月智利锂盐出口数量为2.3万吨，
环比增加58%，同比增加18%。其中出口到中国1.66万吨，环比
增加38%，同比增加3%。智利至中国的船期预计为1-1.5个月，
这部分环降或体现在4月份中国碳酸锂进口数据中。

 2025年3月我国进口碳酸锂1.8万吨，环比增加47.0%，进口均
价为7.3万元/吨，环比上涨3.9%。其中，从智利进口碳酸锂约
1.3万吨，占比约为70%左右。

 周内关于SQM暂停5月发货计划消息引发碳酸锂价格反弹，目

前看是为了重新谈判销售定价，暂未触发减停产，在当前阶段
实施降低出货挺价的可行性并不高，关注实际谈判结果。

资料来源：SMM，海证期货研究所9
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供应端：4月氢氧化锂供应预计持稳

 据SMM统计，2025年3月氢氧产量25520吨，环
比+26%，同比-7%。其中冶炼端产量23695吨，
苛化端产量1825吨。因氢氧化锂供应集中度较
高，头部企业近期内产量较为稳定，因此4月
产量与3月预期基本持平。

 据海关总署数据统计，2025年3月我国出口氢
氧化锂0.4万吨，环比下降1.5%，主要出口国
家为韩国与日本。3月氢氧化锂出口均价为9.5
万元/吨，环比上升2.8%。
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需求端：以旧换新政策延续，新能源汽车内销不悲观

资料来源：公开资料整理，海证期货研究所

关于加力支持大规模设备更新和消费品以旧换新的若
干措施

财政部关于2025年加力扩围实施大规模设备更新和消费品以旧换新政
策的通知

发布时间 2024年7月25日 2025年01月08日

补贴期限 2024年 2025年

补贴对象 乘用车、商用车

乘用车补贴金额

个人消费者报废国三及以下排放标准燃油乘用车或
2018年4月30日（含当日）前注册登记的新能源乘用
车，并购买纳入《减免车辆购置税的新能源汽车车型
目录》的新能源乘用车或2.0升及以下排量燃油乘用
车，补贴标准提高至购买新能源乘用车补2万元、购
买2.0升及以下排量燃油乘用车补1.5万元。

自《汽车以旧换新补贴实施细则》印发之日起申请补
贴的消费者，按照本通知标准执行补贴。

扩大汽车报废更新支持范围。
在《关于进一步做好汽车以旧换新有关工作的通知》（商消费函
〔2024〕392号）基础上，将符合条件的国四排放标准燃油乘用车纳入
可申请报废更新补贴的旧车范围。
个人消费者报废2012年6月30日前（含当日，下同）注册登记的汽油乘
用车、2014年6月30日前注册登记的柴油及其他燃料乘用车，或2018
年12月31日前注册登记的新能源乘用车，并购买纳入《减免车辆购置
税的新能源汽车车型目录》的新能源乘用车或2.0升及以下排量燃油乘
用车，购买新能源乘用车单台补贴2万元、购买2.0升及以下排量燃油乘
用车单台补贴1.5万元。

货车补贴金额

支持报废国三及以下排放标准营运类柴油货车，加快
更新为低排放货车。报废并更新购置符合条件的货车，
平均每辆车补贴8万元；无报废只更新购置符合条件
的货车，平均每辆车补贴3.5万元；只提前报废老旧
营运类柴油货车，平均每辆车补贴3万元。

在落实2024年支持政策基础上，将老旧营运货车报废更新补贴范围扩
大至国四及以下排放标准营运货车

客车补贴金额
更新车龄8 年及以上的新能源公交车及动力电池，平
均每辆车补贴6万元。

加力推进城市公交车电动化替代，更新车龄8年及以上的城市公交车和
超出质保期的动力电池，平均每辆车补贴额由6万元提高至8万元。

补贴资金管理

国家发展改革委直接向地方安排1500亿元左右超长
期特别国债资金，用于落实包含上述所列政策。
支持资金按照总体9:1的原则实行央地共担，东部、
中部、西部地区中央承担比例分别为85%、90%、95%。
截至2024年12月31日未用完的中央下达资金额度收
回中央。

国家发展改革委牵头安排超长期特别国债资金支持设备更新，。直接向
地方安排的资金总体按照9:1的原则实行央地共担，东部、中部、西部
地区中央承担比例分别为85%、90%、95%。
若某地区用完中央下达的消费品以旧换新资金额度，则超出部分由该地
区通过地方资金支持，中央不再负担。截至2025年12月31日未用完的
中央下达消费品以旧换新资金额度收回中央。

 两会上李强总理提出，持续推进

“人工智能+”行动，将数字技

术与制造优势、市场优势更好结

合起来，支持大模型广泛应用，

大力发展智能网联新能源汽车、

人工智能手机和电脑、智能机器

人等新一代智能终端以及智能制

造装备。2025年将安排超长期特

别国债3000亿元支持消费品以旧

换新（较去年翻倍）。

 此前上海已明确本人名下在本市

登记的小客车新能源的一次性补

贴1.5万元燃油的一次性补贴1.3

万元为了进一步加力支持汽车置

换更新，4月12日上海进一步加

力支持汽车置换更新，补贴范围

扩大至外牌旧车。



12

0.00

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

6.00

0

200000

400000

600000

800000

1000000

1200000

1400000

1600000

1800000

20/05 20/10 21/03 21/08 22/01 22/06 22/11 23/04 23/09 24/02 24/07 24/12

新能源汽车销量结构
纯电动汽车销量 插电式混合动力汽车销量

纯电动/插电混动（右轴）

资料来源：中国汽车工业协会，乘联会，海证期货研究所
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需求端：以旧换新政策延续，新能源汽车内销不悲观
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 现行的购置税政策为：对购置日期在2024年1月1日至2025年12月31日期间的新能源汽车免征车辆购置税。其中，每辆新能源

乘用车免税额不超过3万元。对购置日期在 2026 年1月1日至2027年12月31日期间的新能源汽车减半征收车辆购置税，其
中，每辆新能源乘用车减税额不超过 1.5 万元。

 在政策不改变的前提下，2025年是免征购置税的最后一年，2026年起将按照5%征收购置税，购车成本增加可能会推动购车需

求前置。

2024.1.1 2025.1.1 2025.12.31 2026.12.31 2026.12.31

免征购置税，每辆新能源乘用
车免税额不超过3万元

减半征收车辆购置税，每辆新能
源乘用车免税额不超过1.5万元

同样30万的车，免

征购置税时无需交
税，减半征收时，
需要交1.5万元税额。
（粗略估算）

需求端：购置税免征最后一年，购车需求或前置



 3月新能源汽车销量123.7万辆，环比+39%，同比+40%，1-3月累计
销量307.3万辆，同比+47%。受益于以旧换新政策延续，新能源汽
车内销并不悲观。

 2025年3月，新能源汽车出口15.8万辆，环比+21%，同比+27%。1-3
月累计出口44.1万辆，同比+44%。4月10日，欧盟与中国已同意为
中国制电动汽车制定最低售价，以此替代欧盟去年决定实施的加征
关税措施，中国出口至欧洲的电动车占比超30%，制定最低售价相
对加征关税要缓和，中国汽车进入欧盟的阻力减小。中国以高于最
低限价的价格销售，不仅保护了欧洲本土低价车市场，还有助于带
动欧洲本土汽车产业向高端化方向发展，且中国新能源车销售留有
利润。

资料来源：SMM，乘联会，海证期货研究所14

需求端：欧盟将对华电动汽车启动“最低进口价格”机制

2024全年中国新能源出口前10国家 2025年1-2月前10国家

国家 数量 国家 数量

比利时 263743 比利时 46162

巴西 152204 土耳其 25458

英国 119436 墨西哥 24786

泰国 117165 英国 21579

菲律宾 114457 菲律宾 20782

墨西哥 80552 泰国 17274

印度 77940 阿联酋 16796

阿联酋 76822 巴西 16196

澳大利亚 75374 澳大利亚 15411

以色列 65373 以色列 11720
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资料来源：SMM，海证期货研究所

需求端：4月锂电排产预计增幅放缓
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 据SMM统计，3月中国锂电池产量133.94GWh，环比+14%，其中
动力电芯产量环+16%至95GWh，储能电芯产量环+11%至33GWh，
消费电芯产量环+3%至5.78GWh。

 据SMM统计，预计4月动力电芯产量98.44GWh，环比+4%，其中
磷酸铁锂电芯+4%至65.8GWh，三元电芯+5%至32.05GWh，其他-
13%至0.59GWh。

资料来源：SMM，海证期货研究所

需求端：4月锂电排产预计增幅放缓



资料来源：SMM，大东时代智库，富宝，海证期货研究所17
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 大东时代智库（TD）通过对行业Top20电池厂调研数据显
示，2025年4月中国电池厂动力+储能产量113GWh；锂电池
A排产量53GWh，锂电池B排产量21GWh，锂电池C排产量
7.2GWh。中国市场消费类电池产量约9GWh，2025年4月中
国市场动力+储能+消费类电池排产量122GWh，环比增
10.9%，同比增长28.4%，其中储能电芯排产占比约34%，
三元电芯排产占比约19%；2025年4月全球市场动力+储能+
消费类电池产量139GWh左右（3月预计125GWh）。

动力电池 2025-03 环比 同比 占比

磷酸铁锂动力电池产量 94.3 17% 83% 80%

磷酸铁锂动力电池装车量 46.6 64% 97% 82%

磷酸铁锂动力电池出口量 5.00 -6% -11% 36%

三元材料动力电池产量 23.8 23% -2% 20%

三元材料动力电池装车量 10 56% -12% 18%

三元材料动力电池出口量 8.80 17% 44% 64%

需求端：4月锂电排产预计增幅放缓



需求端：4月储能排产或低于预期

资料来源：SMM，海证期货研究所

 根据CNESA DataLink全球储能数据库的不完全统计，2025年第
一季度，国内新增投运新型储能项目装机规模
5.03GW/11.79GWh，同比-1.5%/-5.5%。其中表前新增装机规模
4.46GW/10.57GWh，同比-0.2%/-4.4%，用户侧新增装机规模
575MW/1124MWh，同比-10.9%/-11.6%。

 根据光伏头条统计，4月第3周（4月14日-4月18日）光伏EPC招
/中标项目公开信息不完全统计，本周招标规模合计
1839.21MW，中标规模合计1090.9MW，招中标规模合计
2930.15MW。（上期为1013.37MW ）
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需求端：5月正极材料产量增速或继续放缓

资料来源：SMM，Mysteel，海证期货研究所

 磷酸铁锂：据SMM统计，3月中国磷酸铁锂产量为259150吨，环比+13%，同比+89%。展望4月，磷酸铁锂材
料4月排产预期较3月未有太大变化，材料厂整体维持稳定生产，其中部分头部企业由于订单量相较于月初
的满产计划有所减少，二、三梯队材料厂整体生产较积极。5月排产可能变化亦不大。

 三元材料：3月产量环比+20%至57925吨，4月排产预计环+7%至62105吨。因此前钴价上涨，下游终端电芯
厂有提前锁单，导致三元正极材料产量明显增加。需求前置或导致5月排产下滑。
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资料来源：SMM，海证期货研究所

 据SMM统计，2025年3月，中国电解液产量环比+14%至153350吨，同比+60%。

 据SMM调研，2025年3月，中国六氟磷酸锂产量环比+13%至19930吨，同比增长51% 。预计4月份中国六氟磷

酸锂的产量将环比+1%至20220吨。

需求端：4月电解液和六氟磷酸锂产量增速亦将放缓
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需求端：月度供需平衡表

 结合第三方数据（包括周度产量、进出口量）进行调整，粗略估算5月小幅过剩，但因幅度较小，所以需要关注供需边
际变化，若供应端减产幅度扩大，可能会形成单月供<求的情况，从而带动库存去化。

需求-分项
碳酸锂消耗系

数
2024年6月 2024年7月2024年8月2024年9月

#######
#

2024年11
月

2024年12
月

2025年1月2025年2月 2025年3月 2025年4月E 2025年5月E

磷酸铁锂产量（吨，80%动力+20%储能）
0.25

180020 193710 211490 251340 260660 285730 275880 251850 228480 259150 260900 258291 
碳酸锂消耗量（万吨） 4.50 4.84 5.29 6.28 6.52 7.14 6.90 6.30 5.71 6.48 6.52 6.46
5系及以下三元（吨）

0.38
13445 14250 14300 13660 12770 14690 12730 12410 10995 12840.0 13530.0 12854 

碳酸锂消耗量 0.51 0.54 0.54 0.52 0.49 0.56 0.48 0.47 0.42 0.49 0.51 0.49
5系以上高镍三元（吨）

0.41
38455 44595 47575 43640 42460 46300 44280 42170 37320 45085 48575 46146 

碳酸锂消耗量 1.58 1.83 1.95 1.79 1.74 1.90 1.82 1.73 1.53 1.85 1.99 1.89
六氟磷酸锂产量

0.28
15653 14845 16005 17770 18650 21120 20430 18130 17670 19930 20927 20299 

碳酸锂消耗量 0.44 0.42 0.45 0.50 0.52 0.59 0.57 0.51 0.49 0.56 0.59 0.57
钴酸锂产量

0.42
8200 7970 7945 8820 7900 7780 7540 7040 6550 7490 7640 7793 

碳酸锂消耗量 0.34 0.33 0.33 0.37 0.33 0.33 0.32 0.30 0.28 0.31 0.32 0.33
传统领域碳酸锂消耗量 0.69 0.67 0.67 0.74 0.66 0.65 0.63 0.59 0.55 0.63 0.64 0.65

碳酸锂消耗总量（万吨） - 8.06 8.63 9.23 10.20 10.26 11.17 10.72 9.89 8.98 10.32 10.58 10.39

#REF!

供应-分项 2024年6月 2024年7月2024年8月2024年9月
#######

#
2024年11

月
2024年12

月
2025年1月2025年2月 2025年3月E 2025年4月E 2025年5月E

碳酸锂产量 66243 65000 61330 57520 59665 64140 69665 62490 64050 79065 77484 75934 
碳酸锂进口量 19583 24151 17685 16265 23196 19235 28035 20122 12328 18125 18000 16000 
碳酸锂出口量 501.25 267 235 166 300 218 625 399 417 220 220 220 
氢氧化锂产量 35220 32300 31450 29630 30650 30000 23475 21090 20200 25520 25350 24590 

氢氧化锂出口量 14248 9095 10421 12714 7831 5494 7038 3221 4325 4259 4259 4325 
氢氧化锂折碳酸锂量（不含出口） 18397 20355 18446 14838 20017 21496 14419 15675 13926 18650 18501 17776 
供应合计（万吨） 10.37 10.92 9.72 8.85 10.26 10.47 11.15 9.79 8.99 11.56 11.38 10.95 
供需平衡（万吨） 2.31 2.29 0.49 -1.35 0.00 -0.71 0.43 -0.10 0.01 1.25 0.80 0.56 
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库存端：厂库延续累库，注册仓单量回升

 截止4月24日，碳酸锂库存较上周+259吨至13.19万吨。其
中，冶炼厂库存+270吨至5.24万吨，下游库存+1089吨至
4.28万吨，贸易商等其他环节库存-1100吨至3.66万吨。

 截止4月24日，交易所碳酸锂仓单量回升至31555吨，因碳
酸锂价格持续下跌，企业套保利润压缩，以及前期套保头
寸消耗，仓单注册量有所放缓。
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基差分析：买现-卖期持仓继续持有

资料来源：SMM，海证期货研究所

 据测算，持有期1个月的持仓成本约1411元/吨，2个月持仓成本约1966元/吨，3个月持仓成本约2521元/吨。已有买现-卖

05及之后合约组合继续持有，或是平仓赚取基差走强收益（有现货处理能力）。

编号 项目 交割相关费用计算公式(元/吨)
现货

71400

1、 5元/吨·天 =5*仓储天数 150

2、 质检费 800元/吨（电池级，≥2批） 800

3、 配合质检费 20元/吨 20

4、 交割手续费 1元/吨（交易所暂免） 0

5、 入库费 25元/吨 25

交割固定成本合计（仓储期30天） 995

6、 期货交易手续费 =期货价格*0.00008*2（双边） 11

7、
期货保证金资金

成本
=期货价格*保证金*资金利率*持有天数/365 53

8、 现货资金成本 =现货价格*资金利率*持有天数/365 352

9、 增值税 =（期货交割结算价-现货价）/(1+13%)*13% 0.0

期货参与成本 416

注：交割预报定金待交割商品入库后可办理返还；
质检费按照10吨一批计算。电池级2个批次及以上，则为8000元/批，工业级1
个批次为7000元，2个批次及以上为6000元/批；
保证金率取15%，资金利率为6%。
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价差分析：无套利空间

资料来源：SMM，海证期货研究所24

 从盘面看，价差波动区间收窄至[-300,0]区间，跨期套利暂观

望。

 2507-2508合约价差走强至-1000附近，套利暂观望。11-12合约

价差可适量盘面反套参与，并做好止盈止损设置。

按最后交易日对齐
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