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全文摘要： 

供需预期变化及品质差异是影响当前碳酸锂基差波动的
两个主要原因，供需预期的变动易造成碳酸锂期货先行的局
面，造成基差下行，进而给出期现正套的机会；其次是下游
主要正极材料生产对碳酸锂各项指标要求普遍高于交易所仓
单注册要求，进而在仓单集中注销月前，多头集中离场易造
成当月合约超卖，基差上行。 
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碳酸锂日报 

供给过剩的大背景下，碳酸锂期限多呈现 Contango结构，现货对相应月份

的套期成本可作为基差波动的合理范围。本文回顾了 2024年前 7个月碳酸锂的

基差走势，并对其基差波动背后的原因进行了深入探究。 

 

一、基差理论基差计算 

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，远期合约溢价的期限结构被称为 Contango 结构，否则成为 Back结构。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。 

2024 碳酸锂的价格运行中枢约为 10 万元，按照期货保证金比例 10%，资金

利率 6%计算，期货与现货头寸占用资金所产生的单月成本约为 550元/吨；单

月仓储成本为 150 元/吨，故每月的浮动成本约为 700元/吨。固定成本基本包

括交易所手续费、出入库费用以及质检费等，合计 887元/吨。 

以 LC2411合约为例，当前距离交割剩余 3个月，则套期成本计算为 2987

元/吨，即现货对 LC2411合约的合理基差应在-3000元/吨附近，当前基差上

行，甚至短暂出现 Back结构，期货价格表现出一定超卖可能。 

 
图：2024年碳酸锂现货对 LC2411合约基差 

数据来源:上海钢联、通惠期货研发部 

 

二、2024 年春节后，供需预期的突然转向引发了基差的快速下行 

2024 年春节开市后，初始几个交易日碳酸锂延续前期供给过剩的逻辑，期

价继续下行，但是在 2月底，市场上传出中央督查组将进驻江西进行环保检查

的传闻，传闻中点名江西宜春等地的碳酸锂生产企业，这使得碳酸锂供需预期

出现急剧转向，叠加上半年新能源汽车市场的政策刺激预期，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%。 

在这一过程中，碳酸锂期货领先现货市场对预期作出反应，致使基差快速

下行，最低达到近-20000元/吨，而根据前文中给出的数据计算，当时的合理

基差应为-7000元/吨，期货出现明显溢价，此后的一个月内，碳酸锂期价在
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碳酸锂日报 

 

11-12万元位置高位横盘波动，现货价格缓慢补涨，基差修复，最高时甚至表

现出短暂的 Back 结构。 

 

三、品质的差异易引发周期性的基差上行 

在走访调研中，我们发现下游主流的正极材料生产企业应电芯厂客户的要

求，对碳酸锂的各项指标要求普遍性的高于交易所仓单的注册要求，期货多头

从交割库接到的碳酸锂仓单大多无法直接进入正极材料厂使用，需要进行加工

提纯，或者与生产企业进行换货，甚至于最终深贴水出货，这无疑增加了许多

额外成本。 

故在主力合约进入交割月，尤其是交易所将对仓单进行集中注销的合约月

份，多可能出现多头资金因为避免接货，而在进入交割月前集中离场的情况，

进而出现期价相对于现货价格的短期走弱。从基差走势图中，我们不难发现，

在 2月底、6月底两个将对仓单进行集中注销的合约交割月前，基差都因为期

货的超卖而出现了明显的上行。 

 

综上所述，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

碳酸锂基差再度上行，甚至出现了 back 结构，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。 
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