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专题小结

当前碳酸锂市场抛压加剧，期现货价格直逼8万元这一重要关口且未见止跌迹象。我们关注到，当前已有碳酸锂
生产企业发布了检修升级等停产通告，作为碳酸锂生产成本天花板的锂云母生产工艺，大部分产能面临亏损的境地，
其接下来的生产计划也引人关注；为了探究当前锂云母工艺生产情况，以及面临亏损后采取减产动作可能造成的影响，
故进行此次专题研究，碳酸锂跌破八万后，可能的市场路径。

➢ 锂云母生产工艺理论上仅有1/4产能可以实现盈利：当前市场由于利润等原因，开工率整体处于低位，同时
锂云母工艺的产能利用率近年来长期不足50%。外采锂云母矿石的非一体化生产企业目前处于深度亏损的状态，
利润曲线显示单吨亏损近10000元，中低品位矿的一体化生产企业的生产成本同样处于当前市场价格之上，处
于亏损状态，理论可盈利锂云母工艺产能仅占1/4；

➢ 锂云母端亏损产能单月继续减产50%即可能实现局面扭转：今年以来碳酸锂单月供应过剩在5000-15000吨之
间，考虑到即将到来的采买旺季，我们假设云母端不做反应，则可能过剩5000-10000吨，而当云母端的亏损
产能继续出现50%的减少，则可能实现碳酸锂全局的供需局面扭转。

总结及策略建议：

    当前市场逼近8万元且未出现止跌的情景，本次专题单就考虑了高成本工艺锂云母端在面临大面积亏损后可能出
现的局面以及造成的影响，当市场跌破并稳定在8万元以下后，云母端由于亏损等原因，很有可能会出现规模性的停
产挺价动作；实际上，当价格跌破8万后，锂辉石工艺以及回料端，以及仍可盈利的锂云母工艺预计同样都会出现较
强的抵抗动作，整个供给侧结构需要重新评估，故后市我仍旧不建议继续看空，前期我在日常报告中建议的9万元入
空策略，可在8万元附近止盈，8万以下在当前看多可能将进入到多空双方的拼刺刀环节。

风险提示：正极材料需求出现大幅缩减，盐湖端再度出现大量抛货，新能源政策出现变动



锂云母工艺产能利用率与成本计算



产能：锂云母工艺产能多闲置

➢ 当前我国碳酸锂产能逐月提高，根据SMM数据显示，
截止2024年7月，锂辉石工艺月产能已达到4.7万
吨，锂云母工艺月产能3.8万吨，盐湖冶炼月产能
1.7万吨；

➢ 但是新增产能一直未能顺利投产，2023年以来，
以锂云母工艺为代表的高成本冶炼技术产能闲置
比例居高不下，产能闲置率稳定在50%以上，而在
2023年上半年“手抓矿”整改与今年上半年环保
督察时期，闲置比例一度达到70%以上，相比之下，
锂辉石工艺与盐湖冶炼的产能利用情况均要略好；

➢ 诚然，其中存在环保检查、季节性检修等干扰因
素，但是我们认为利润问题一直是干扰云母端正
常生产的根本原因。



成本分布：外采锂云母企业高度价格敏感，当前深度亏损

➢ 在矿石冶炼端，部分实力雄厚的冶炼企业会直接
通过参股或拍卖的形式直接获得锂矿的包销权，
甚至是矿山的开采权，其中锂辉石工艺企业多入
股西澳矿山，获取包销权后在通过年度分红摊薄
生产成本，而江西地区的盐厂多有当地矿山的开
采权，具有从矿端到盐端的一体化生产技术；上
述企业的成本相对固定，对市场价格波动的容忍
度相对较高；

➢ 而大部分中小型盐厂不具有上述能力，其冶炼使
用的锂矿多从经销商或选矿厂采购，定价方式多
使用指定第三方数据机构的日度报价的均值进行
月度结算，故锂矿价格一定程度上跟随碳酸锂现
货价格波动，利润相对微薄，在整条产业链价格
处于下跌趋势时，更是难以维持盈利，故外采企
业对于市场价格高度敏感，而由于矿石品质的原
因，外采锂云母企业的生产成本更高，其价格敏
感度要更甚于外采锂辉石生产企业。



成本分布：自有矿山锂云母成本多在当前价格之上

➢ 自有矿主要的成本差异在前段焙烧环节，包括锂云母精矿，天然气等，锂云母精矿的成本大约在2000元/吨（某
上市矿企公告数据，可能偏高），天然气4元/方（部分企业与政府存在协议价，大约3.6-3.7元/方）；同时由于
现在环保要求趋严，焙烧后矿渣的处理费用大约需要200元/吨。

➢ 用电，纯碱等成本差异不大，多为6000度电，2.5吨纯碱，合计约12000元/吨；1.5%品位额外加入3000元的提纯
成本，人工等固定费用我们合计约6000元/吨，增值税税率为13%，硫酸盐可以回收利用故不计入成本中。 

➢ 综上可见，锂云母矿的品位直接决定了自有锂云母矿生产碳酸锂的成本水平，在当前现货市场成交价下，不计折
旧费用，预计自有矿精选后达到3.0%水平的才可实现税后盈亏平衡，而宜春地区近年开发的矿区，精选后品位均
在2.0%上下，3.0%水平的云母矿仅存在于早期入场碳酸锂生产的几家企业中，故宜春当地大多数自有矿生产企业
的成本当前多在市场价之上。

锂矿品位 精矿焙烧量 天然气 焙烧成本 生产成本 废渣处理 含税总成本

1.5% 42 4600 102400 123400 8000 148482

2.5% 29 3200 70800 88800 5500 106559

3.5% 16 1800 39200 57200 3100 68139



碳酸锂盈亏分布与供需缺口情景推演



盈亏分布：当前仅1/4产能理论上可以实现盈利

➢ 据SMM数据显示，2023年中国锂云母工艺年产能共计35.9万吨，根据市场情况分析，锂云母新增产能多为一体化工
艺，且尚处于产能爬坡初期，对今年产量影响预计有限，同时新增产能尚未听闻发现高品位云母矿，故在当前市
场中预计也难以盈利；

➢ 我们统计到，一体化产能在2023年贡献了江西全省75%的锂云母工艺碳酸锂产量，考虑到23年全年价格整体处于高
位，利润问题也可以不予考虑；综上，叠加我们对云母矿数据的统计，我们大致整理出锂云母工艺生产的分布情
况。

➢ 根据我们的统计，当前市场仅高品位云母可以理论上实现盈利，故可盈利产能理论上仅占25.43%；诚然不排除部
分工厂利用技术优势，实现中低品位矿的高价值利用，但是占比较低的情况下，在这里不做个别分析。

高品位云母矿 中低品味云母矿 非一体化工厂

产能(万吨） 9.13 17.79 8.98

占比 25.43% 49.57% 25.01%



供需平衡：高需求缺口与高库存，月度供应严重过剩

➢ 当前碳酸锂需求缺口约在每月5000-10000吨之间，
由于近期下游消费表现不佳，5、6两月的需求缺
口达到15000-20000吨；以6月为例，全国碳酸锂
产量66243吨，进口19583吨，消费67159吨，出口
501吨，需求缺口达到18166吨；

➢ 与此同时，去年下半年以来高企的每月需求缺口
使的碳酸锂库存持续快速增长，截止2024年6月，
碳酸锂社会库存已达到80124吨，且大多数集中于
上游冶炼厂中。

➢ 由此可见，当前供应过剩的大背景持续，但若云
母端因为利润问题出现规模性停产，该供应过剩
的大背景或将出现变化，供需结构发生扭转。



情景模拟：亏损产能出清幅度与供给缺口

➢ 当前已有多家工厂宣布将进行季节性检修以及技术升级等，更有非一体化工厂因为利润问题开始降负、停工，甚
至部分矿场也开始进行检修工作；8万元是市场一个重要的心理防线，同时也是锂云母工艺的重要成本支撑，当前
市场逼近8万元位置，再次我们在此进行情景模拟，假设跌破8万元后，亏损锂云母产能将再度减产30%、50%以及
70%等情景，观察其可以造成的供给缺口，基础产量借鉴6月SMM锂云母工艺产量数据17780吨，考虑到接下来将迎
来季节性采买，我们将可能的需求缺口假设为5000-10000吨水平。

➢ 综上，但就从亏损产能部分考虑，倘若跌破8万，亏损部分产能继续减产50%以上则就有可能出现供给缺口，实现
单月供需格局的变化，进而开始主动消化库存，基本面出现编辑好转；然而实际上，我们认为跌破8万后，即便是
仍有盈利空间，也同样会做出较大幅度的挺价动作。

降负比例 减产幅度（吨） 原先需求缺口（吨） 减产后缺口（吨） 是否可能扭转

30% 3978

5000-10000

1022 ~ 6022 否

50% 6629 -1629 ~ 3371 是

70% 9281 -4281 ~ 719 是

100% 13259 -8259 ~ -3259 是
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