
                  
 

        

  
 

 

【鑫期汇】 碳酸锂专题——底部之辨：仓单去化六成、现货升水五千六，9 万关口的锂价到

“底”了吗？ 

 

数据截至 2026 年 10 月 28 日收盘（10 月 29 日盘中价格变动见正文说明） ｜  

华鑫期货研究所 有色研究组 

 

核心观点 

· 价格位置。LC2701 于 10 月 28 日收报 93,300 元/吨，单日下跌 4.64%，为

截至该日的年内最低收盘价；自 5 月 12 日收盘高点 205,040 元/吨回撤 54.5%

，截至当日收盘价分位为 0%。10 月 29 日盘中已下探 90,600 元，已低于上述

收盘价，收盘低点面临改写。 

· 现实极紧。广期所注册仓单自 9 月 9 日峰值 49,797 吨降至 17,759 吨，七

周降幅 64.3%；SMM 社会库存 64,632 吨、周降 2,120 吨；SMM 现货较主力升水 

5,600 元/吨；2611 对 2705 升水 6,640 元，期限结构呈近高远低的 BACK 形态

。 

· 压制在预期。枧下窝锂矿环评拟批准公示于 10 月 22 日启动、28 日到期，设

计开采规模 3,000 万吨/年；11 月电芯排产存在环比下调预期；四条路径合计周

度产量环比增 3.3%。即期紧张与远期宽松在同一张盘面上对撞。 

· 判断。9 万元关口的锂价已进入成本约束区——外购锂辉石现金亏损 15,012 

元/吨，外购锂云母仅余微利 937 元/吨，价格已跌破外购云母成本线。但低成本

产能仍处厚利区间，供给增量尚未出清，需求亦未验证。结论是：底部区域特征已

具备，趋势底尚未确认。 

 

 

一、行情回顾：一场反弹的夭折 

10 月 28 日之前，盘面刚出现过一次看似有说服力的修复。10 月 23 日，主力 LC2701 盘中

下探 90,880 元/吨，为当时的年内低点，随后震荡回升并收于 97,280 元/吨；10 月 27 日

进一步收至 98,500 元/吨，较 23 日盘中低点累计反弹 8.4%。市场一度将其解读为“超跌修

复启动”。 

这一判断在 28 日被证伪。当日 LC2701 高开于 100,020 元/吨，盘中最高 101,520 元，重

新站上 10 万元关口，随后单边回落，最低 92,320 元，终盘收报 93,300 元，跌 4.64%（较

前结算价），日内振幅 9.4%。放量下跌伴随持仓增加——成交 398,175 手，持仓由 439,132 

手升至 448,923 手，增仓 9,791 手，表明当日下跌伴随新头寸建立，而非多头平仓离场。 

放到更长的时间轴上看，这轮下跌的节奏相当连续。9 月主力累计下跌 26.45%（以 8 月末 

161,000 元收盘价为基准），失守 12 万元关口；10 月以来再跌 21.21%，跌破 10 万元。自 

5 月 13 日 209,840 元/吨的盘中高点，至 10 月 23 日 90,880 元/吨的盘中低点，最大回

撤 56.7%；以收盘价计，自 5 月 12 日 205,040 元/吨至 10 月 28 日 93,300 元/吨，回

撤 54.5%。截至 10 月 28 日收盘，年内收盘价分位为 0。 



                  
 

        

  
 

 

需要强调的是，价格并非在所有维度上都“新低”。若以现货计，10 月 28 日 SMM 电池级碳

酸锂均价 98,900 元/吨，虽单日下跌 1,500 元，仍高于期货主力 5,600 元。期货与现货的

这一裂口，是理解本轮行情的关键起点。 

需要明确本文的数据截点。以上走势与后文全部统计口径，均截至 10 月 28 日收盘。10 月 

29 日开盘后，LC2701 低开于 92,400 元/吨——已低于前一交易日收盘价 900 元，早盘一度

回抽至 93,300 元，随后再度走弱，10:32 下探 90,600 元，午间 11:30 报 92,200 元。这

意味着 10 月 28 日的 93,300 元已被次日盘中价格跌破，其“年内最低收盘价”的地位能否

守住，须待 10 月 29 日收盘确认；10 月 23 日的 90,880 元则已确定不再是年内盘中低点

。本文凡称“年内最低”，均指截至 10 月 28 日收盘时点。图表亦不含 10 月 29 日盘中数

据，该日的继续下探不改变结论，反而强化了第五节的判断依据：估值已进入底部区域，趋势

底仍需更多证据确认。 

 

图1：碳酸锂主力合约（LC2701）上市以来收盘价走势（2026 年 5 月—10 月，数据截至 10 

月 28 日收盘）来源：华鑫期货研究所 

 

二、现实端：三项指标同步指向“紧” 

判断底部，第一步要确认当下的现货究竟有多紧。截至 10 月 28 日，三组彼此独立的指标给

出了一致方向。 

（一）仓单：七周内减少 64.3% 

广期所注册仓单自 9 月 9 日的 49,797 吨持续下滑，至 10 月 28 日为 17,759 吨，49 天

内累计减少 32,038 吨、降幅 64.3%，其间仅 9 月 14 日、28 日两个交易日出现回升。10 

月 28 日单日再减 1,443 吨。这一水平已回到今年 7 月之前的低位区间。 

仓单是“可交割货源”的直接度量。它的持续流失意味着两件事：其一，冶炼厂向交易所交货

的意愿下降，现货更愿意走下游直销；其二，临近 11 月合约交割，盘面可承接的实货正在变

薄。 

 

（二）库存：总量去化，但结构出现分化 

截至 10 月 23 日，SMM 碳酸锂社会库存 64,632 吨，周环比减少 2,120 吨，去库延续。样

本企业口径（10 月 22 日）总库存 52,093 吨，周减 3,324 吨。 



                  
 

        

  
 

 

结构上并非全线下滑。下游库存 29,804 吨，周减 1,487 吨，正极厂采购与消耗仍在延续；

冶炼厂库存 7,314 吨，周增 634 吨——这一项值得注意，它意味着部分冶炼厂在价格快速下

行中出现了一定程度的出货受阻，而非主动惜售。总量去化由下游主导，上游小幅累积。 

 

表 1 碳酸锂供需与库存关键数据 ｜ 来源：华鑫期货研究所 

指标 最新值 环比变化 数据日

期 

广期所注册仓单 17,759 吨 −1,443 吨 10/28 

仓单较 9/9 峰值 −32,038 吨（−64.3%） — 10/28 

SMM 社会库存 64,632 吨 −2,120 吨 10/23 

样本企业总库存 52,093 吨 −3,324 吨 10/22 

下游库存 29,804 吨 −1,487 吨 10/22 

冶炼厂库存 7,314 吨 +634 吨 10/22 

周度产量合计 26,375 吨 +846 吨（+3.3%） 10/22 

锂辉石提锂开工率 65.19% +3.55 个百分点 10/22 

盐湖提锂开工率 77.55% +0.27 个百分点 10/22 

周度产量为锂辉石、锂云母、盐湖、回收四条路径合计。 

 

（三）基差与期限结构：现货升水 5,600 元 

现货与盘面的裂口是当下最直接的紧张证据。10 月 28 日，SMM 电池级碳酸锂现货均价 

98,900 元/吨，主力合约收盘 93,300 元，现货升水 5,600 元、升水率 6.0%。在正常累库周

期中，这一结构极为少见。 

期限结构同样给出同向信号。10 月 28 日收盘：LC2611 报 96,540 元、LC2612 报 95,640 

元、主力 LC2701 报 93,300 元、LC2703 报 90,280 元、LC2705 报 89,900 元、LC2707 报 

89,760 元。近月对远月全面升水，2611 对 2705 升水 6,640 元（约 7.4%），2611 对 

2701 升水 3,240 元，呈现典型的 BACK 形态。 

表 2 碳酸锂合约期限结构（2026/10/28 收盘） ｜ 来源：华鑫期货研究所 

合约 收盘价（元/吨） 持仓（手） 对 2611 价差 对 2705 价差 

LC2611 96,540 25,252 — +6,640 

LC2612 95,640 38,523 −900 +5,740 

LC2701（主力） 93,300 448,923 −3,240 +3,400 

LC2703 90,280 13,210 −6,260 +380 

LC2705 89,900 168,845 −6,640 — 



                  
 

        

  
 

 

LC2707 89,760 8,386 −6,780 −140 

数据来源：广州期货交易所。正值为升水、负值为贴水。 

把三者放在一起：仓单枯竭、库存去化、现货升水叠加 BACK 结构，指向的是同一个事实——

即刻可得的现货偏紧。若只看这一组指标，9 万元关口的锂价显然是偏低的。 

 

 

图2：仓单持续去化与价格持续走低的背离（2026/07/20—2026/10/28） 左轴：注册仓单；

右轴：主力收盘价 数据来源：广州期货交易所 ｜ 来源：华鑫期货研究所 

 

三、预期端：强现实为何托不住价格 

既然现货如此之紧，价格为什么还在跌？答案不在当下，而在盘面正在定价的未来。这轮下跌

的触发点，可以精确到一个日期。 

（一）枧下窝：一份公示的到期 

10 月 22 日，宜春市生态环境局发布《关于宜春时代新能源矿业有限公司江西省宜丰县圳口

里—奉新县枧下窝锂矿采矿项目生态环境影响报告书拟批准公示》，公示期为 10 月 22 日至 

10 月 28 日，共 5 个工作日。公示信息显示，该项目设计开采规模 3,000 万吨/年，服务年

限 18 年，设计回采率 98%。 

这份公示的特殊之处在于时间——公示期结束日，正是盘面高开低走、放量下跌的那一天。枧

下窝是全球已探明最大的锂云母矿，设计满产年产能约 10 万吨碳酸锂当量，停产前约占全国

总产量的 8%—10%。环评是该矿推进开采复产的关键前置审批节点，公示到期意味着复产在行

政程序上又近一步。 

需要保持克制的是：环评公示到期并不等于产能立即释放。该矿 2025 年 8 月采矿证到期停

产，2026 年 6 月末取得安全生产许可，7 月起进入复产爬坡，但截至 7 月下旬利用率仍不

足 50%。从审批到出矿、再到锂盐产出，中间存在明显的时滞。盘面交易的是“预期确定性的

提升”，而不是“供给的即时增加”。 

（二）供应增量：到港、开工与检修回归 

除枧下窝之外，短期供给的边际变化也在向上。原料端，津巴布韦锂矿到港、澳矿增量逐步兑

现，前期制约辉石提锂的原料短缺有所缓解；10 月 22 日当周，锂辉石提锂产量 14,967 吨



                  
 

        

  
 

 

，环比增 814 吨，开工率升至 65.19%，单周提升 3.55 个百分点。四条路径合计周度产量 

26,375 吨，环比增 846 吨、增幅 3.3%，其中仅回收料端小幅回落。 

结构性分化仍然存在。盐湖提锂进入季节性淡季，开工率虽仍在 77.55%，但产量后续预计小

幅下滑；回收提锂受黑粉挺价与锂价下行双重挤压，开工率仅 26.07%、产量环比减少；锂云

母提锂开工率 31.38%，绝对水平偏低。真正的增量来自辉石端与云母端的远期复产预期，而

非当下四条路径的同步扩张。 

（三）需求：旺季兑现不及预期 

需求端未能提供对冲。10 月电芯排产环比增幅收窄至 5% 以内，国庆假期后进一步下调；产

业数据平台披露的口径显示，11 月电芯排产存在环比下滑预期。10 月 18 日当周，国产新能

源乘用车销量 23.9 万辆，环比减少 4.2 万辆，渗透率 72.4%。 

下游的采购行为也印证了这一点：以刚需采购为主，成交偏弱，磷酸铁锂价格弱势运行，部分

企业 11 月排产计划减弱。当供给预期向上、需求预期向下同时发生时，即便现货很紧，盘面

也会选择先跌——这正是 10 月 28 日发生的事。 

 

四、成本端：9 万关口站在成本曲线的哪一段 

判断“是否到底”，最终要落到成本。价格跌破成本，供给才会收缩；供给收缩，库存才会由

降转升；只有到那一步，底部才具备自我修复的能力。 

截至 10 月 23 日，SMM 口径下：外购锂辉石精矿生产碳酸锂的利润为 −15,012 元/吨，较

前一周再减 3,809 元，已连续多周处于现金亏损；外购锂云母生产碳酸锂的利润为 +937 元/

吨，仅剩微利；碳酸锂进口利润 −3,046.6 元/吨，进口窗口关闭。原料端，锂辉石精矿 CIF 

中国 1,485 美元/吨（周降 20 美元），国产锂云母 2,390 元/吨（周降 210 元）——矿价

在跌，但跌幅慢于锂盐，这正是冶炼端利润被持续挤压的原因。 

表 3 碳酸锂各工艺路线成本与利润（2026/10/23） ｜ 来源：华鑫期货研究所 

工艺路线 现金成本（万元/吨

） 

利润（元/吨

） 

状态 

盐湖提锂 3.0—5.0 厚利 刚性供给，满产 

锂云母一体化 5.5—6.5 盈利 江西主产区主流 

锂辉石一体化 6.0—7.0 盈利 自有矿，成本占优 

回收提锂 7.5—8.5 微利至亏损 开工率 26.07% 

外购锂云母 9.4—9.6 +937 临界，微利 

外购锂辉石 10.8—11.2 −15,012 现金亏损 

成本区间为行业通行口径测算，利润数据取自 SMM（10/23）；外购路线成本按当日现货价 

97,000 元/吨与利润倒算。 

 

 

 



                  
 

        

  
 

 

把 9 万元关口放到这条曲线上，位置就清楚了：它高于盐湖（3.0—5.0 万）、锂云母一体化

（5.5—6.5 万）、锂辉石一体化（6.0—7.0 万），也高于回收提锂的多数产能；但它已低于

外购锂云母的 9.4—9.6 万现金成本线，更远低于外购锂辉石的 10.8—11.2 万。 

这个位置的含义是双面的。向下看，价格已经击穿了“外购原料”这一整段产能的现金成本，

这部分产能在理论上应当减产——事实也在发生：回收提锂产量连续下滑，外购辉石利润连续

多周为负。向上看，占国内产量主体的低成本产能（盐湖、一体化云母与辉石）依然有 3—7 

万元/吨的利润空间，没有任何主动减产的动机。成本曲线尚未被压到“全行业亏损”的位置

，也就没有触发大规模出清。 

 

图3：各工艺路线现金成本区间与价格位置 虚线为 2026 年 10 月 28 日主力合约收盘价 

9.33 万元/吨 数据来源：SMM ｜ 来源：华鑫期货研究所 

 

五、判断：底部区域已至，趋势底未至 

把前述四节合起来，可以对“是否逐步到了底部区域”给出一个有条件的回答。 

（一）支持“底部区域”的三条依据 

第一，估值已进入成本约束区。当前价位处于截至 10 月 28 日的年内收盘价 0 分位，且已

跌破外购云母现金成本线，意味着以现货采购原料的产能已全面亏损。历史上，锂价在该区域

停留的时间通常不长。 

第二，库存的绝对水平不高。社会库存 64,632 吨，按当前月度表观消费折算约两周多用量；

注册仓单 17,759 吨，仅相当于主力合约持仓（448,923 手，合 44.9 万吨）的 4.0%。虚实

盘比约 25:1，近月合约在理论上具备挤仓基础。 

第三，期限结构给出正向信号。近月升水、远月贴水的 BACK 结构，本身就是市场对“当下紧

、未来松”的定价。它既说明现货紧张，也说明一旦远期供给证伪，远月存在向上修复的空间

。 

（二）阻碍“趋势底”成立的三条约束 

第一，低成本产能仍在厚利区间。盐湖与一体化产能的现金成本在 3—7 万元/吨，9 万元关

口的锂价对它们而言仍是好生意。供给曲线左侧不出清，右侧的减产难以改变总量。 



                  
 

        

  
 

 

第二，供给增量是确定的，只是节奏未定。枧下窝环评公示到期、江西头部矿山预计 11 月复

产、内蒙与湖南新增云母项目待投产、澳矿到港增加——方向明确，时点模糊。这类“方向确

定、时点不确定”的利空，通常以压制反弹而非一次跌透的方式释放。 

第三，需求尚未验证。11 月电芯排产环比下调的预期仍在，若兑现将使去库中断；反之，若

排产维持或上修，则当前的悲观定价需要修正。这是四季度最大的预期差来源。 

 

（三）运行特征与验证指标 

综合判断：当前价位处于底部区域的上沿——向下有成本约束与低库存托底，向上缺乏供给出

清与需求改善的驱动。四季度更可能以宽幅震荡的方式完成筑底，而非单边反转；在供给出清

与需求改善得到验证之前，价格重心的抬升缺乏持续驱动。 

本文不对具体点位作出预测。就方向而言，若枧下窝复产节奏快于预期且 11 月排产确认下调

，价格重心仍将承压；若去库延续至 11 月交割之后且排产上修，则存在阶段性修复空间。两

种情形的分界，取决于供给增量与需求兑现的相对节奏，而非某一个价格水平。 

 

表 4 四季度碳酸锂情景推演（定性） ｜ 来源：华鑫期货研究所 

情景 触发条件 价格重心方向 观察重点 

基准：震荡筑

底 

去库延续、斜率放缓

，复产渐进 

区间震荡，重心波

动有限 

库存与仓单的周度

变化 

上行：超跌修

复 

11 月排产上修，仓单

继续走低 

重心逐步上移 排产落地值、正极

厂补库 

下行：预期兑

现 

枧下窝加速出矿，累

库提前 

重心下移 复产出矿进度、周

度产量 

本表为情景定性描述，不包含点位预测与概率赋值；情形划分随数据更新调整，不构成投资建

议。 

 

需要跟踪的四个高频变量：① 注册仓单能否在 11 月交割后仍维持低位；② 枧下窝环评获批

后的实际出矿与选矿进度；③ 周度产量与开工率是否延续回升；④ 11 月电芯排产最终落地

值与正极厂库存天数。四者之中，②与④决定方向，①与③决定节奏。 

对产业客户而言，当前价格已使外购原料产能处于亏损，卖出套保的边际收益下降，而分批锁

定原料成本的性价比在提升；对交易型资金而言，在 BACK 结构下做空需承担近月升水的展期

成本，追空的赔率已不如 10 月初。这些都不是点位建议，只是结构给出的约束条件。 

 

六、风险提示 

1. 枧下窝及江西其他矿山复产进度超预期，环评获批后快速出矿，供给增量提前兑现； 

2. 11 月电芯排产下调幅度超出预期，旺季证伪导致去库中断甚至转为累库； 

3. 海外锂矿到港量集中释放，港口锂辉石库存累积压制矿价与锂盐价格同步下行； 



                  
 

        

  
 

 

4. 成本测算基于行业通行口径，实际现金成本因企业资源禀赋、电价与副产品收益差异较大

，成本支撑位可能下移； 

5. 宏观情绪与商品板块共振，或放大短期波动（按 240 个交易日年化，当前 20 日历史波动

率 57.7%）。 
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