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供需双增有序降库，碳酸锂或震荡偏弱 

 

摘要 

国外宏观：美国 10 月劳动力市场情况，由于受到罢工事件影响，其新增劳动

力人数低于预期但整体影响可控，薪资增速与失业率基本符合预期情况。通胀方面，

小幅回升在高息环境下经济韧性和市场需求水平仍偏强。因此美联储官员及主席鲍

威尔对待降息态度有所转鹰，加之特朗普赢得大选后，其施政策略着重于美国本土

为中心的经济发展，美元指数表现强势快速走高。 

国内宏观：流动性方面,央行行长潘功胜在《国务院关于金融工作情况的报告》

中表示，下一步要加大货币政策逆周期调节力度，为经济稳定增长和高质量发展营

造良好的货币金融环境。制造业方面，国内企业生产继续加快，大中型企业生产制

造继续回升，整体预期向好。总体来看，一揽子增量政策加力推出以及已出台的存

量政策效应逐步显现，市场活跃度快速回升、企业经营预期较快改善、内需潜力有

效激发、工业服务业增速加快，我国经济景气水平继续回升向好。  

行情展望：展望 12 月，基本面供给端，国内碳酸锂生产在下游需求提振的刺

激下，开工意愿回升。进口方面，在进口窗口开启以及智利稳定的出口水平的前提

下，进口量预计将维持高量级水平，国内整体表观消费量或将稳中有进。需求端，

由于下游部分头部材料厂订单偏饱和，但考虑到上游当下挺价意愿较强，而较高的

锂价亦将对下游的采买补货情绪造成压制，令其情绪转向谨慎。库存方面，碳酸锂

整体库存持续去化，降库节点确认，细分上冶炼厂显著降库，而贸易商库存明显提

升，或有一定捂货挺价的情绪。终端消费，在宏观政策以及产业助力的背景下，终

端消费向下游需求传导仍需时间。整体来看，碳酸锂 12 月或将处于供给增长，需

求偏谨慎的阶段。
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第一部分、碳酸锂市场行情回顾及宏观资讯 

一、11 月碳酸锂期货行情回顾 

2024 年 11 月碳酸锂主力合约冲高回落，月中反弹至 87600 元/吨，随后震荡下行。持

仓量小幅增加。截止2024年11月27日，主力合约月线报收78500元/吨，月线涨幅达4.88%。

行业方面，据中国汽车工业协会，中国新能源汽车产量首次突破年度 1000 万辆，同时也是

全球首个新能源汽车年度达产 1000 万辆的国家。目前，我国已建成世界上数量最多、辐射

面最广、服务车辆最全的充电基础设施体系。基本面上，锂矿端受情绪及市场需求影响快

速走高，增强了矿企及贸易商的挺价情绪。供给方面，受下游及消费的正反馈作用，部分

冶炼厂提升开工率，碳酸锂供给预计将有所增加；需求方面，下游电池材料厂排产情况显

著转好，但由于锂价在冶炼厂和贸易商的成交之下快速走高，下游对高价锂的接受度开始

变得谨慎，现货市场成交行为略有降温。整体来看，碳酸锂或将处于供给小幅增长，需求

偏暖的局面，但亦不可忽视过高的报价对下游备货情绪的降温影响。 
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图表来源：ifind、瑞达期货研究院 

二、宏观资讯回顾及简评 

1、国际宏观资讯回顾 

1. 2024 年 11 月 1 日，美国 10月季调后非农就业人口新增 1.2 万，为 2020 年 12 月

以来最小增幅，预期增 11.3 万，前值由增 25.4 万修正为增 22.3 万。10 月失业率 4.1%，
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预期 4.1%，前值 4.1%；平均每小时工资同比增 4%，预期增 4%，前值增 4%。新增就业人数

受美国飓风及罢工事件影响显著低于预期，但整体失业率保持稳定且薪资增长仍保持于较

高水平同样侧面反映劳动力市场或仍处于供需再平衡状态。 
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图表来源：WIND、瑞达期货研究院   

2. 2024 年 11 月 1日，美国 10月 ISM 制造业 PMI 为 46.5，预期 47.6，前值 47.2。 

3. 2024 年 10 月 13 日，美国 10 月 CPI 同比上涨 2.6%，自 3月以来首次出现同比加

速，符合市场预期，前值为上涨 2.4%；环比增速则持平于 0.2%。10 月核心 CPI 同比上涨

3.3%，环比上涨 0.3%，均与前值持平，符合预期，整体通胀停止回落，侧面反映美国经济

韧性及需求水平犹存，中长期美联储降息预期或持续回落，利率预期回升或给予美元指数

一定支撑。 
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图表来源：WIND、瑞达期货研究院 

4.2024 年 11 月 13 日，美国 10月 PPI 回升，同比涨幅由前值 1.9%扩大至 2.4%，超出
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市场预期的 2.3%。核心 PPI 同比上涨 3.1%，亦超出预期的 3%，前值为 2.8%。 

5.2024 年 11 月 13 日，美联储主席鲍威尔发表最新讲话表示，美国的经济现状暗示联

储无需“急于”降息。因为经济表现强劲，所以美联储可以谨慎考虑决策。劳动力市场指

标回到更正常水平，预计通胀将继续朝着 2%的目标下降，尽快有时会出现“颠簸”，利率

路径取决于数据和经济前景。鲍威尔讲话后，利率市场下调美联储 12月降息预期押注。 

简评 

美国 10 月劳动力市场情况，由于受到罢工事件影响，其新增劳动力人数低于预期但整

体影响可控，薪资增速与失业率基本符合预期情况。通胀方面，小幅回升在高息环境下经

济韧性和市场需求水平仍偏强。因此美联储官员及主席鲍威尔对待降息态度有所转鹰，加

之特朗普赢得大选后，其施政策略着重于美国本土为中心的经济发展，美元指数表现强势

快速走高，对有色金属方面形成一定压力。 

2、国内宏观资讯回顾 

1. 2024 年 11 月 1 日，国家统计局公布数据， 10 月，制造业 PMI 为 50.1%，环比上

升 0.3 个百分点；非制造业商务活动指数为 50.2%，环比上升 0.2 个百分点；综合 PMI 产

出指数为 50.8%，环比上升 0.4 个百分点。 
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图表来源：WIND、瑞达期货研究院 

2.2024 年 11 月 9 日，国家统计局发布数据显示，中国 10月 CPI 同比上涨 0.3%，预期

涨 0.4%，前值涨 0.4%。中国 10月 PPI 同比下降 2.9%，预期降 2.5%，前值降 2.8%。国家



 

5 请务必阅读原文之后的免责声明 

 

市场研报 

统计局称，10月份，消费市场运行总体平稳，食品价格高位回落，加之汽油价格下行，CPI

环比下降 0.3%，同比上涨 0.3%；国际大宗商品价格总体波动下行，但在一揽子增量政策落

地显效等因素带动下，国内部分工业品需求恢复，PPI 环比降幅明显收窄，同比降幅微扩。 

3.2024 年 11 月 12 日，央行发布数据显示，10 月末，广义货币（M2）余额 309.71 万

亿元，同比增长 7.5%。社会融资规模存量为 403.45 万亿元，同比增长 7.8%。前十个月社

会融资规模增量累计为 27.06 万亿元，比上年同期少 4.13 万亿元。对实体经济发放的人民

币贷款增加 15.69 万亿元，同比少增 4.32 万亿元。 
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图表来源：WIND、瑞达期货研究院 

4.2024 年 11 月 15 日，国家统计局公布数据显示，10 月份我国社会消费品零售总额同

比增长 4.8 %，比上月加快 1.6 个百分点；环比增长 0.41%，国庆假日进一步释放居民消费

需求。其中，“以旧换新”政策不断落实，带动汽车、家电等商品持续向好，升级类商品

也表现亮眼，市场消费总体延续改善趋势，扩内需政策持续显效。此外，双十一活动提前

开启也在一定程度上刺激内需，带动消费端持续改善。接下来，节日效应褪去，消费增速

料小幅回落，但在各类宏观政策效果的支撑下，消费稳步复苏趋势不改。 

5.2024 年 11 月 15 日，国家统计局公布数据显示，10 月份，全国规模以上工业增加值

同比增长 5.3 %，比上月回落 0.1 个百分点；环比增长 0.41%。分三大门类看，采矿业增加

值同比增长 4.6%，制造业增长 5.4%，电力、热力、燃气及水生产和供应业增长 5.4%。其

中，装备制造业增加值同比增长 6.6%，高技术制造业增加值增长 9.4%，带动整体制造业。

工业生产增势稳定，新质生产力、产业转型升级仍是后续重点目标，生产端恢复态势或继

续稳固。 
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简评 

流动性方面,央行行长潘功胜在《国务院关于金融工作情况的报告》中表示，下一步要

加大货币政策逆周期调节力度，为经济稳定增长和高质量发展营造良好的货币金融环境。

制造业方面，国内企业生产继续加快，大中型企业生产制造继续回升，整体预期向好。总

体来看，一揽子增量政策加力推出以及已出台的存量政策效应逐步显现，市场活跃度快速

回升、企业经营预期较快改善、内需潜力有效激发、工业服务业增速加快，我国经济景气

水平继续回升向好。 

第二部分、碳酸锂市场产业链分析 

一、碳酸锂供应端 

1、碳酸锂生产情况 

据 CBC 统计，截至 2024 年 10 月，碳酸锂当月产量为 31780 吨，较 9月减少 160 吨，

降幅 0.5%，同比降幅 20.35%。当月开工率为 38%，环比降幅 5%，同比降幅 37%。从原料的

角度来看，10 月锂云母端碳酸锂总产量环比减少，减量的主要原因在于江西某头部锂盐厂

停产，其他锂云母端锂盐厂产量较为稳定，因此该头部锂盐厂停产对锂云母端碳酸锂产出

量影响较大；10 月盐湖端碳酸锂总产量环比减少，受天气因素影响，该地区锂盐厂开工率

略有降低，使得盐湖端碳酸锂总产量持续下行，锂辉石端碳酸锂总产量环比增加。综合加

总来看，10 月碳酸锂产量基本与 9月相持平，保持稳定。预计 11-12 月，下游排产远超预

期，材料厂订单偏饱和的背景下，大部分锂盐厂排产都有所增加。预计国内碳酸锂总产量

将环比增长。 
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2、碳酸锂进口情况 

据海关总署统计，截至 2024 年 10 月，碳酸锂当月进口量为 23196.22 吨，较 9月增加

6931.53 吨，增幅 42.62%，同比增幅 115.53%。碳酸锂当月出口量为 299.624 吨，较 9 月

增加 133.76 吨，增幅 80.64%，同比降幅 5.63%。智利和阿根廷依然是我国进口碳酸锂的主

要来源国，保持着较为强劲的地位。 
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图表来源：ifind、瑞达期货研究院 

根据智利海关数据，2024 年 10 月出口中国碳酸锂为 16969.09 吨，环比小增 2.22%，

同比增长 1.06%。出口均价 7612.45 美元/吨，环比增长 3.18%，同比跌价 63.83%。从量级
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上看，智利 10 月份出口中国的碳酸锂呈现小幅增长态势，整体量级水平仍处高位区间。预

计此批次出口约在 11-12 月陆续到港，国内进口量约为 18854.54 吨左右。从价格方面看，

10 月出口均价为 7612.45 美元，呈现增长态势，由于在 9-10 月碳酸锂现货价格企稳小涨，

加之海外矿商挺价情绪益浓，助推智利出口均价小幅抬升。以 7.23 左右的汇率计算，10

月智利出口均价约为 5.5 万元左右，考虑 13%增值税及船运等杂费后，预计到港后进入现

货市场成本均价为 6.5 万元左右，国内产区报价约为 7.9 万元左右，进口价优势较明显，

进口窗口预计将逐步打开，11 月中国碳酸锂进口或将出现量价齐增的局面。进入 12 月，

智利方面由于与北半球季节相反，逐步进入碳酸锂高产时点，整体供应量级或将延续增长

趋势，预计后续我国碳酸锂进口仍将维持较高量级水平。 
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3、原材料价格情况 

上游原材料方面，截至 2024 年 11 月 27 日，锂辉石精矿(6%-6.5%)均价为 844 美元/

吨，月环比增加 55美元/吨，增幅 6.97%。据海关总署数据显示，2024 年 10 月国内锂精矿

进口量约为 504362 实物吨,折合 LCE 当量约为 49006 吨，实物吨量环比增加 33.74%。其中，

从澳大利亚进口锂精矿约 363603 实物吨，占国内进口锂精矿总量的 72.09%；从津巴布韦

进口锂精矿约 52873 实物吨，占国内进口锂精矿总量的 10.48%；从尼日利亚进口锂精矿约

42017 实物吨，占国内进口锂精矿总量的 8.33%%；从巴西进口锂精矿约 8814 实物吨，占国

内进口锂精矿总量的 1.75%；从加拿大进口锂精矿约 36672 实物吨，占国内进口锂精矿总

量的 7.27%；从卢旺达进口锂精矿约 382.46 实物吨，约占国内进口锂精矿总量的 0.08%。 
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来源：ifind 瑞达期货研究院 

由于锂精矿的进口以美元报价，因此在一定程度上，汇率的变动也会对原材料冶炼厂

的生产成本产生影响。从图中美元走势上看，从大趋势看美元已逐步转弱，将时间周期缩

短看，截至 2024 年 11 月 27 日，美元兑人民币中间价为 7.2487，月涨幅 1.86%，美元指数

震荡偏强。对于锂精矿的进口而言，由于锂精矿以美元报价居多，美元汇率走高，亦将提

升非一体化冶炼厂相应成本。 
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二、碳酸锂需求端 

1、下游材料市场分析 

磷酸铁锂月度生产情况 

从生产情况看，据 CBC 统计，截至 2024 年 10 月，磷酸铁锂正极材料当月产量为 182900

吨，较 9月增加 1700 吨，增幅 0.94%，同比增幅 36.21%。当月开工率为 61%，环比增加 1%，

同比减少 16%。现货价格方面，截至 2024 年 11 月 27 日，磷酸铁锂（动力型）均价为 3.42

万元/吨，月环比增长 4%。供应端，磷酸铁锂正极企业开工较好，致使 10月磷酸铁锂的供

应量较 9 月再创新高。企业在三季度末四季度初订单增量明显，企业顺势年底冲量。需求

端，下游电芯厂的订单在 10 月持续增量，动力与储能仍然保持较为景气的需求。磷酸铁锂

不仅在 10月市场增量明显，并且 11 月的预期也依旧向好。预计 12 月在整体产业政策和宏

观环境的支撑下，下游需求依然能维持向好的局面，整体预期偏暖。 
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三元正极月度生产情况 

从生产情况来看，据 CBC 统计，截至 2024 年 10 月，三元材料当月产量为 53490 吨，

较 9月减少 1150 吨，降幅 2.1%，同比增幅 5.67%。当月开工率为 56%，环比-1%，同比-6%。

现货报价方面，截止 2024 年 11 月 27 日，三元正极材料 8系、6系、5系报价分别为 14.45

万、11.65 万、11.55 万元/吨,除 8系高端材料价格回落外，其余价格皆月度环比增长。需

求端，全球三元材料需求依然处于相对疲软状态，国内磷酸铁锂材料对三元材料的影响仍

在，海外三元材料需求趋弱。预期 11-12 月三元材料产量将在下游电芯厂备货节奏放缓，

且订单减少的情况下有所下行。 
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2、终端需求—新能源汽车 

月度产销量情况 

中汽协数据显示，中汽协数据显示，2024 年 10 月，中国汽车销售量为 3052930 辆，

同比增加 7.02%；中国汽车产量为 2996369 辆，同比增加 3.63%。其中，新能源汽车当月产

量为 1463000 辆，环比 11.94%；销量为 1430000 辆，环比 11.11%。新能源汽车累销/汽车

累销（渗透率）为 39.6%，环比 1.03%，同比 9.22%。         

据中国汽车工业协会公告，中国新能源汽车产量首次突破年度 1000 万辆，同时也是全

球首个新能源汽车年度达产 1000 万辆的国家。目前，我国已建成世界上数量最多、辐射面

最广、服务车辆最全的充电基础设施体系。10 月，比亚迪新能源车销量 502657 辆，同比

增长 66.5%；理想汽车交付新车约 5.14 万辆，同比增长 27.3%；零跑汽车交付量达 3.81

万辆，连续 5个月创月交付量历史新高，同比增长超 109%；小鹏汽车共交付新车近 2.4 万

辆，同比增长 20%，环比增长 12%，创单月交付历史新高；蔚来汽车交付新车约 2.1 万辆，

同比增长 30.5%，连续 6 个月交付量超 2 万辆；小米 SU7 交付量超过 2 万辆，单月交付量

首次突破2万辆，预计本月将提前完成10万辆全年交付目标；赛力斯新能源汽车销量36011

辆，同比增长 104.61%；广汽埃安全球销量超 4万辆；鸿蒙智行全系交付新车约 4.16 万辆；

极氪交付超 2.5 万辆新车，同比增长 92%，环比增长 17%；岚图汽车交付新车约 1.02 万辆，

连续两个月销量破万辆，月销实现“六连涨”；深蓝汽车交付约 2.79 万辆新车；阿维塔销

量达 10056 台，首次破万，同比增长 150%，环比增长 120%；智己汽车同样实现销量超 1

万辆，同比增长 149%；极越则交付量首次突破 3000 辆，为 3107 辆，环比增长 19%。新能

源车带火锂电行业，多家相关公司表示，四季度以来市场供不应求，订单趋于饱和。 

根据以往新能源汽车销售季节变化图来看，尤其在年末各家车企将为全年目标做最后

冲刺，在宏观政策以及车企促销活动的助力下。预计 11-12 月新能源汽车行业很大概率将

像以往季节变化一样，呈现出翘尾效应，新能源汽车月销量稳步增长，通过终端消费拉动

需求。 
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新能源汽车出口情况 

据中汽协统计，截至 2024 年 10 月，新能源汽车累计出口量为 105.8 万辆，同比增幅

6.33%。欧盟委员会 2024 年 10 月 29 日作出终裁，决定对中国电动汽车加征为期 5年的反

补贴税。根据欧盟委员会发布的公告，欧盟委员会 29日结束对中国电动汽车的反补贴调查，

认定中国电动汽车价值链受益于“不公平补贴”，对欧盟电动汽车生产商造成“经济损害

威胁”，决定对进口自中国的电动汽车加征为期 5年的反补贴税。公告显示，对于接受欧

盟抽样调查的 3 家中国车企，比亚迪将被征收 17%的反补贴税，吉利汽车将被征收 18.8%

的反补贴税，上汽集团将被征收 35.3%的反补贴税。其他未接受抽样调查但配合欧盟调查
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的中国车企将被征收 20.7%的反补贴税，其他未配合欧盟调查的中国车企将被征收 35.3%

的反补贴税。2024 年 7月 4 日对从中国进口的电动汽车征收的临时关税将不予征收。 

从加征关税的幅度来看，2024 年 7 月 4 日的临时征税规定为：对比亚迪、吉利汽车和

上汽集团将分别加征 17.4%、20%和 38.1%的关税；对其它制造商将征收 21%的关税；进口

自中国的特斯拉汽车可能适用单独的税率。10月 29 日终裁的幅度则为：比亚迪 17%的反补

贴税，吉利汽车 18.8%，上汽集团 35.3%。其他未接受抽样调查但配合欧盟调查的中国车企

将被征收 20.7%的反补贴税，其他未配合欧盟调查的中国车企将被征收 35.3%的反补贴税。

通过对比，我们可以观测到在税率上，下降幅度并不显著，这几次谈判的结果不及预期，

同时亦能看到欧盟对中国的针对想当坚决。 

从对产业的影响来看，据中国海关及中汽协数据，2023 年中国新能源汽车出口累计

120.3 万辆，向欧洲出口新能源汽车 68.1 万辆，占总体出口量的 57%，向美国出口新能源

汽车 26.7 万辆，占总体出口量的 22%。欧盟是我国新能源汽车及其零部件的重要出口国。

在 7月加征临时关税后，我国新能源汽车出口增速明显放缓。 

欧盟公告中宣称，将与中方继续努力，寻找符合世贸组织规则的替代方案，还对与企

业单独进行价格承诺谈判持开放态度。看似后续仍有磋商的可能，但从之前中方的在 3个

月的谈判结果来看，欧盟征收关税决心较强，并且后续下调关税幅度不明显，对于不积极

配合调查等车企加收大幅关税。由于终裁的实施周期为 5年，相对偏长期，国内车企在暂

时无法改变局面的情况下，新能源汽车出口量级将有所影响，并且在积极配合谈判的过程

当中，内销的发力将显得更为重要。因此预计 12月，新能源汽车出口增速或将逐步回落。 
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第三部分、小结与展望 

展望 12 月，基本面供给端，国内碳酸锂生产在下游需求提振的刺激下，开工意愿回升。

进口方面，在进口窗口开启以及智利稳定的出口水平的前提下，进口量预计将维持高量级

水平，国内整体表观消费量或将稳中有进。需求端，由于下游部分头部材料厂订单偏饱和，

但考虑到上游当下挺价意愿较强，而较高的锂价亦将对下游的采买补货情绪造成压制，令

其情绪转向谨慎。库存方面，碳酸锂整体库存持续去化，降库节点确认，细分上冶炼厂显

著降库，而贸易商库存明显提升，或有一定捂货挺价的情绪。终端消费，在宏观政策以及

产业助力的背景下，终端消费向下游需求传导仍需时间。整体来看，碳酸锂 12 月或将处于

供给增长，需求偏谨慎的阶段。 

在此背景下，我们预计 12月碳酸锂主力合约 LC2501 或将震荡偏弱运行，中枢区间在

70000-82000 左右运行。 

第四部分、期权操作策略 

一、期权策略 

2024 年 12 月碳酸锂或将处于供需双增、预期向好，产业库存有序去化的局面。从沽

购比角度，截止发稿碳酸锂期权认沽认购持仓量比为 0.3203，环比上月增加 0.0934，整体

认购期权持仓占优，认沽持仓有所增长。 
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图表来源：wind、瑞达期货研究院 
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从波动率角度，碳酸锂平值期权波动率长期处于偏低区域，短期则位于 50分位以上，

长期波动率则达到历史极低区域，短期内或将波动率走扩，建议轻仓构建买入跨式期权策

略，做多波动率。 
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                                                图表来源：wind、瑞达期货研究院 
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