
【概述】

2026年9月以来，碳酸锂期货主力合约经历剧烈调整。在8月末冲高至16万元/吨上方（8月31日

LC2701收于161,000元/吨，8月内自7月下旬低点13.25万元/吨反弹约21%）后，盘面于9月首周急转

直下。 9月4日（周五）单日跌幅达 5.3%，收于 141,940 元/吨，当日成交量放大至 31.2万手，为

本轮急跌的"黑色星期五"。今日盘中再度下探：早盘低开于142,000元/吨后惯性走弱，报价

140,800 元/吨，跌约0.80%，

【利空导火索】

首先，我们认为权益市场比期货市场率先存在走弱预期。本轮下跌前，主导碳酸锂盘面的始终是

近月偏紧的 Back 结构，但权益市场中，我们关注到无论是上游锂矿股或下游的储能电池股走势皆

为下跌中继形态——需求走弱的预期在股市中更早显现，商品端存在"补跌"压力。

另外一则消息就是SMM库存口径体系调整引发叙事冲击。SMM自9月4日起优化碳酸锂周度库存

数据体系，新口径下样本覆盖市场已知主要持货主体、库存基数大幅增加（市场测算口径切换后

库存由旧口径的7.88万吨附近抬升至约17-18万吨量级），叠加周度去库斜率明显收窄，市场对前

期"持续去库"逻辑产生质疑、担忧隐性库存被低估。

周末，财联社关于储能的报道也可见端倪：多位产业链人士透露，针对当前储能行业产能过剩风

险加剧，有关部门近期正全面摸排现有及规划中的产能底数，储能电芯是重点领域之一，对尚处

规划阶段、未正式开工的项目暂缓审批和推进，已备案且在建的项目不受影响。也侧面印证储能

过剩风险存在放大可能。

最后回归碳酸锂这个商品本身属性，作为有色金属的一环，同样作为存在紧缺的铜，价格可以在

高位维持许久，归因还是在于铜精矿的紧缺。相比之下，锂矿的高复产弹性决定了在低位可以停

工，而价格一旦升至高位，复产与高位套保能迅速压低期现货价格。



【供应】

短期供给修复明显

产量回升：SMM数据显示9月初当周碳酸锂周度产量环比增加 801吨至23,808吨（辉石、盐湖贡献

增量，云母受矿端约束仍偏紧）； 9月碳酸锂产量预计环比增长1.2万吨以上，供给端边际修复趋

势确立，前期"检修+缺矿"驱动的减产叙事告一段落。

非常规提锂放量：SMM自9月3日起新增非常规提锂产量样本，涵盖铝土渣提锂、钨矿伴生提锂、

电解铝危废提锂等路径。自去年下半年碳酸锂价格维持高位以来，非常规路径产能显著释放，已

成为供给端不可忽视的增量来源。这是年内SMM第二次扩大供应样本，客观上抬升了可观测供给

总量。

海外矿端扰动则有所缓解，津巴布韦在前期对于锂矿要求加工后出口的禁矿恢复发运后，预计9-

10月津巴布韦锂矿将集中发运到港，或进一步缓解国内锂矿库存偏低的现状。

中期供给格局：海外增量后置

海外：26Q2澳洲锂精矿产量环比提升8%至105.2万吨，预计FY27供给将延续抬升态势。格林布什

CGP3、沃德吉纳、凯瑟琳谷等锂矿产量增产将持续爬坡；下游补库带动出货提速，本季度精矿

销量环比提升24%至111.1万吨，产销存在缺口，库存加速回落。结合澳洲几家锂矿公司年中报指

引，我们预计2027年澳洲锂精矿同比上升10-15%至460万吨上下。

国内：江西宜春涉锂矿山换证停产整改仍在推进，枧下窝矿复产节奏不及预期，短期国内供应增

量受限，以有限的消息扰动为主。

【需求】

动力电池方面：“金九银十”的旺季支撑仍在，但边际走弱信号出现。新能源车动力电池较去年

同期产销都有所下降。动力电芯需求虽维持高位，但市场传言机构预期本应增长的电池厂在9月

下修排产，海外储能订单也有所走弱。这也与8月“抢消费税”相关，前置抢单退潮后直接挤压

了9月的排产与需求，表需拐头向下：9月3日当周大口径表需为28,318吨，环比下滑3,080吨，而目

前是中秋、国庆假期前下游备库窗口期，传统备库旺季表需却不升反降，这一信号也侧面表达我

们对“抢消费税”造成的后续需求持续性担忧。



对明年需求增速，我们同样持谨慎态度，据财政部公告，电池产品增值税出口退税率已于 2026年

4月1日起由9%下调至6%，2027年1月1日起将全面取消，预计将促进 2026年底"抢出口"需求集中释

放，对四季度碳酸锂消费形成阶段性提振，但对2027年的动力领域需求或产生一定抑制。

【成本与期限结构】：贴水加深，成本支撑下移

期限结构：9月7日盘面维持近强远弱 Back 结构——LC2609（140,320）≈ LC2611（140,380）>

LC2701（140,800，主力）> LC2705（138,120），远月承压更甚，反映市场对2027年供给释放与需

求降速的定价。

成本端：澳矿 SC6 精矿价格已自8月末的约2,285美元/吨跟随锂盐同步回落，外购矿冶炼成本的动

态下移，削弱了此前"高成本产能出清"叙事对价格的支撑强度；但盐湖/自有矿一体化成本仍显著

低于当前价位。另外一个值得注意的风险点是澳矿的成本与柴油价格紧密绑定，美伊战争后，澳

矿曾出现因柴油短缺而引发的矿端停产。

图1：期限结构——近强远弱 Back数据来源：ifind华鑫期货研究所

【库存】：去库延续但斜率放缓，口径切换引发叙事摇摆



目前碳酸锂去库延续但节奏放缓：截至 9月3日当周，碳酸锂库存为75,731吨，环比下滑3,072吨，

降幅较前一周（-7,590吨）显著收窄。去库斜率明显放缓——从7月单周降幅放大到9月首周降幅骤

减，是盘面情绪逆转的直接触发数据之一。

库存口径调整冲击：SMM自9月4日起优化库存数据体系，新增样本覆盖市场已知主要持货主体，

新口径下库存基数大幅增加（市场测算口径切换后总库存由旧口径约7.88万吨跳升至17-18万吨量

级、调增逾9万吨），市场对前期"持续去库"逻辑产生质疑，担忧隐性库存未被充分计入。期货仓

单持续走高（8月底至9月初约4.4-4.6万吨）反映的是现货向交割库的"库存搬家"。

图2：周度库存去化斜率放缓 数据来源：ifind Mysteel华鑫期货研究所

【总结及后续行情展望】

核心矛盾：当前碳酸锂市场的核心矛盾在于 "强现实"与"弱预期"的阶段性分歧。现货端受低库存

、旺季补库和现货确实存在部分偏紧；期货端受供给修复、库存口径调整及远期过剩担忧压制持

续走弱。基差走强至近5,000元/吨、Back 结构加深，正是这一分歧的镜像。

支撑（强现实） 压制（弱预期）

社会库存连续去化，处历史低位 去库斜率放缓、表需拐头向下

基差走强至4,820元/吨，现货坚挺趋紧 9月产量环比+1.2万吨以上，非常规提锂

放量



9月锂电排产环比+5%~7%，储能高增、订单

排至2027H1

头部企业与三元锂企业存排产传闻扰动

旺季+抢出口，四季度或为全年需求高点 权益市场抢跑，2027年需求增速预期下修

至

针对目前行情，我们给予三种后续可能发生的路径：

基准情形：急跌后进入"现货引领、期货修复贴水"的宽幅震荡，主力 LC2701 预计在 13.5万~15.5

万元/吨区间震荡运行，波动率收敛。期现价差收敛方向大概率由"期货向现货修复"完成，即现货

企稳、期货贴水修复性反弹。

乐观情形：若旺季去库斜率重新抬升（下游补库启动）+储能订单进一步兑现，期货或将修复贴

水并向上挑战 15.5万~16万元/吨前高区域。

悲观情形：若9月中下旬表需持续走弱、复产+到港加速兑现、宏观情绪恶化，则"去库证伪"交易

延续，价格或进一步下探。

后续核心跟踪指标：SMM周度产量与库存去化斜率（新口径下能否延续去化）；澳矿精矿价格（

2,000美元/吨关口）；现货升贴水与基差收敛路径、广期所仓单变化；下游材料厂9月下旬-10月排

产与头部电池厂采购节奏；出口退税政策细则与四季度"抢出口"订单落地情况。
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