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专题小结

进入8月以来，碳酸锂主力合约LC2411价格持续走低，相比于现货价格持续走弱，基差上行，甚至出现了现货升
水期货的局面，为了探究碳酸锂基差走势的影响因素，并分析其背后的深层原因，以研判三四季度基差走势的可能变
化，故进行此次专题研究，通过回顾2024年前7个月的基差走势，以分析其基差走势背后的原因。

➢ 当前碳酸锂基差走势的主要影响因素是供需预期的边际变化以及市场中品质差异的存在。

➢ 供需预期的变化易引发基差脉冲性波动：2024年春节后，江西环保督察引发碳酸锂供给缩减预期，期价先行，
两周内上涨近40%，引发基差由-5000点位置迅速下行至-20000点，随后期价高位震荡，现货价格缓慢补涨，
基差修复；

➢ 品质差异易引发周期性基差上行：下游主流的正极材料生产对碳酸锂的指标要求普遍性高于期货仓单的注册
要求，期货多头接货后的出货难度较大，间接导致了些许额外成本，故在仓单集中注销前，由于多头避免接
货而产生的集中离场会导致期价相对现货出现短期走弱，基差走强；且在此过程中，高品质碳酸锂的基差上
行幅度要明显强于低品质碳酸锂。

总结及后市展望：

    当前碳酸锂基差走势主要受预期变化及品质差异的影响，近期碳酸锂价差再度走强，甚至出现现货升水的局面，
回顾基差今年走势，当前基差已处高位，现货继续抛空期货头寸的价值较低，预计碳酸锂基差短期内存在下行修复的
可能，可以关注基差的修复情况；同时，7月仓单集中注销后，新仓单数量快速回升，现已经回到集中注销前的水平，
预计11月合约的接货压力仍旧较大，倘若四季度前碳酸锂消费未能出现修复改善，则10月底仍旧有可能复现6月底多
头集中离场，期价相对走弱，基差走强的情况。

    风险提示：供需预期出现重大变化，交易所仓单机制调整
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碳酸锂基差介绍与理论基差计算



碳酸锂基差：基差定义及影响因素

➢ 基差定义：在某一特定时间节点上，商品现货价格与期货价格的差值被称为商品基差。基差理论上反映了现货的
运输成本与抛售至期货市场至交割时的持有成本之和。

 运输成本反映了不同地域之间现货转移的空间成本因素，当前碳酸锂尚未形成不同地域之间报价差异，长距
离跨地域运输成本多单独定价，故后文中我们暂不考虑运输成本因素，在实际操作中根据具体情况讨论；

 持有成本反映了现货抛售至期货市场至交割时的时间因素，包括持有期现货头寸所占用资金的时间成本，以
及储存商品所需要的存储费、质检费用、保险费以及出入库操作费用等；

➢ 因为期现货价格均在实时变化，且某些短期因素的变动会导致其中一方出现相对更大幅度的波动，估基差也是在
实时波动的。影响基差的主要因素包括商品供求情况（含预期变化）、运输因素、季节性、品质差异以及替代品
的供需等等。

 对于碳酸锂而言，商品供需预期以及品质差异是当前对碳酸锂基差影响最大的因素，2024年三次幅度较大的
基差波动均与上述两种原因有关。



合理基差：碳酸锂套期成本计算

➢ 对于基差而言，合理的套期成本是基差计算的依据，由上表可见，其中的浮动参数有资金利率、质检费用等；以
LC2411为例，当前距离到期约有3个月，按照6%资金成本计算，质检费800元/吨，则套期成本约为2987元/吨，即
合理基差应在-3000元/吨。

➢ 故当前基差若如在-3000元/吨以下，则存在理论期现套利空间。

成本项目 标准收费金额 备注

浮动

单月资金成本 550元/吨 2024年价格中枢约为10万元/吨，年利6%计

单月仓储费用 150元/吨 交易所标准，5元/天，单月按30天计算

单月浮动成本 700元/吨

固定

交易手续费 12元/吨

交割手续费 0元/吨 暂免，后为1元/吨

交割预报定金 30元/吨 可退

入库费 25元/吨 卸车至归垛间的全部费用

配合检测费 20元/吨

质检费 800元/吨 10吨/批次，收费最高8000元/批次，免检品牌可凭相关材料直接入库

固定成本合计 887元/吨

数据来源：通惠期货研发部、广州期货交易所
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2024碳酸锂基差回顾及影响因素分析



碳酸锂基差：供给预期与品质差异引发的基差波动

➢ 回顾2024年过去的7个月，碳酸锂现货对LC2411合约基差大多数时候保持在-10000~3000元/吨之间波动：

 供给预期：2月底、3月初，在今年春节假期结束之后，基差出现一次大幅下探，原先在春节后，碳酸锂延续
了之前需求不足的矛盾，但是2月21日，江西环保督察的消息进入市场，江西地区云母端产量面临缩减预期，
碳酸锂主力合约（当时为LC2407合约）在9个交易日内上涨28000元/吨，涨幅34.8%，期价对预期先行反应，
致使基差大幅下探15000元以上，随后预期长期无法证伪，期价高位横盘，现货价格缓慢补涨，基差修复；

 品质差异：同时在1月和6月底，碳酸锂期货价格在正常波动区间内自底部走强，我们认为这主要是仓单与市
面流通现货之间品质的品质差异；据我们了解，当前下游主流正极材料厂家应电池厂家要求，对碳酸锂原料
的各项指标要求较高，可以说远高于交易所对仓单注册的要求，故多头在合约到期接货仓单后，直接进入下
游消费的难度较大，需要进行加工提纯或者换货，甚至直接贴水出货，额外成本较高；故在主力合约进入交
割月前，多可能出现多头资金的集中离场，拉低期价以致基差走强。

数据来源：通惠期货研发部、上海钢联



碳酸锂基差：品质差异也会致使短期基差走势差异

➢ 除了下游实际使用的高指标要求与期货仓单注册指标要求之间存在的差异外，现货市场中的品质差异也会导致基
差走势的明显差异；以2024年5月初至2024年6月底为例，现货对LC2411合约：

 最低报价基差持续在-5000~-3000元/吨之间波动；

 均价基差由最低点-4000元/吨下方上行至-2000元/吨上方；

 最高报价基差由于最低点-3000点附近上行至正基差，基差最高上行至1000点上方。

➢ 究其背后原因，终究为品质差异导致的流通性问题，高报价的高品质电池级碳酸锂流通性较佳，在市场整体走势
下行，需求整体不佳的背景下，高品质电池级碳酸锂偏向于结构性需求旺盛，价格相对坚挺，期价下行更有利于
对其基差的上行。

最低与最高报价
基差走势差异

数据来源：通惠期货研发部、上海钢联
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三、四季度碳酸锂基差走势展望



三四季度展望：交割月前的基差上行能否再现？

➢ 进入8月以来，碳酸锂期价持续下行，近两个交易日甚至出现贴水现货的局面；基差再度走强，当前位置已经临近
今年基差的高点，后续继续上行的空间或有限；在日报中，我们提到，碳酸锂在当前位置的博弈预计将加剧，且
当前基差不具有抛空套保价值，预计基差接下来会面临向下修复；

➢ 短期基差修复后，可以关注碳酸锂基差能否回到-5000元/吨附近的区间内；7月碳酸锂合约集中注销后，新仓单快
速重新注册，仅一周内就重新回到集中注销前3万余张仓单的水平，可见当前碳酸锂现货销售难度仍旧较大，通过
注册仓单进行现货消化是持货方重要的销售手段，故如若在11月前碳酸锂现货市场当前供给过剩，出货困难的局
面仍旧无法改善，则6月底期货多头集中离场避免接货的局面就有可能在10月底再度上演，届时基差便存在再度上
行的可能。

数据来源：通惠期货研发部、上海钢联、广州期货交易所
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