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报告导读

2024 年锂价中枢逐步下行，价格击穿右侧高成本产能成本线，本文基

于碳酸锂供需两端的详细分析，对 2025 年年度行情进行展望。

投资要点

 2025 年全年供需格局仍然偏过剩

2025 年，以非洲和南美盐湖为主的资源点稳步增产，供应增速仍然可期；需

求侧国内新能源车以旧换新政策继续发力，储能侧仍处于高增长趋势中，整体

来看 2025 年全年供需两端增速都在 20%左右，过剩量和 2024 年相近（9 万吨

左右）。

 估值角度价格已击穿右侧高成本矿山现金生产成本

2024 年以非洲地区为主的矿山着力降本增效，成本均较年初有一定下移。通

过统计现金成本曲线，我们发现 2025 年 90%分位的锂资源供应量对应成本为

7.3 万元/吨，整体成本有小幅下移。当前锂价已击穿高成本矿山现金生产成

本，但受制于矿企维护市占率的需求和决策滞后问题，当前停减产规模不大。

 节奏上关注季节性波动

从碳酸锂需求的季节性波动来看，上半年的 3-4 月和下半年的 9-10 月需求旺

季更容易出现上涨行情，叠加 2025 年长协比例有所降低，预计价格波动性将

有所上升，预估波动区间[6.5 万元，9 万元]，整体上更建议关注逢高沽空机

会。

风险提示

资源端投产进度不及预期；下游需求超预期；技术进步带来扰动。
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1. 锂资源端持续放量，2025 年产量预计同比+19%

我们继续采用枚举法对 2025 年的锂矿供应进行了预测。2024 年一些高成本矿山出现

了停产或减产的情况，导致全年折算 LCE 产量较年初的预测减少了 5 万吨。进入 2025 年，

全球锂资源的产能投放仍在继续，尽管增速有所放缓，但资源端玩家并未出现明显的退出

迹象。在中性预期下，2025 年全球锂资源供应量有望达到 162 万吨 LCE，同比增长 19%。

1.1. 澳洲矿山、国内矿山开始阶段性约束产量

2024 年多座高成本澳洲矿山宣布停减产，2024 年 1 月 Core 公司决定暂停 Finniss 的

所有采矿作业，2024 年 11 月澳洲矿商宣布 Bald Hill 矿山将进入维护和保养阶段，从澳

矿披露的财报指引来看，大多数矿山均调低了 2025 年的出货量增长预期，挺价意愿渐浓。

国内来看，江西地区枧下窝矿区在 2024 年下半年开始停产，部分高成本云母矿同样面临成

本压力。但需要注意的是，虽然部分矿山有停减产的情况出现，但其开停工弹性依然较高，

若利润有所回暖其供应量有很大可能回升，当前矿山的动作并不意味着彻底的产能出清。

图表 1：澳洲矿山投产情况预测（万吨 LCE） 图表 2：国内矿山投产情况预测（万吨 LCE）

资料来源：各公司财报，浙商国际 资料来源：各公司财报，浙商国际

1.2. 2025 年供应主要增量来自非洲和阿根廷

出于市场份额的争夺，非洲矿山除部分透锂长石成本较高有减量生产，大部分矿山均

选择加速投产，其中中矿资源的 Bikita 项目、盛新锂能的 Sabi Star 项目、华友钴业的

Arcadia 项目和雅化集团的 Kamativi 项目是非洲地区四大主力矿山，而赣锋锂业的

Goulamina 项目则是新投产项目在增量较大的矿山之一。南美方面，除 SQM 旗下阿塔卡马

盐湖正常爬产以外，阿根廷地区由中资企业控股的盐湖将贡献主要增量，3Q、Mariana、

Centenario-Ratones 等项目 2025 年预计将提供增量。
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图表 3：非洲矿山投产情况预测（万吨 LCE） 图表 4：南美盐湖投产情况预测（万吨 LCE）

资料来源：各公司财报，浙商国际 资料来源：各公司财报，浙商国际

1.3. 2025 年成本曲线有所下移

碳酸锂生产成本曲线陡峭且类型繁多，我们基于公司公开披露资料和调研信息，对国

内外锂资源项目进行了成本统计，并绘制了 2025 年锂资源项目现金生产成本曲线。通过测

算发现，2024 年以来以非洲地区为主的矿山着力降本增效，成本均较年初有一定下移。通

过统计 2024 年和 2025 年原生锂资源现金成本曲线（不包括回收料），我们发现 2024 年

90%分位的锂资源供应量对应成本为 7.5 万元/吨，2025 年 90%分位的锂资源供应量对应成

本为 7.3 万元/吨，整体成本有小幅下移。

图表 5：全球锂资源项目现金生产成本曲线（元/吨）

资料来源：各公司公告，浙商国际

当前锂价已击穿曲线右侧高成本矿山开采成本线，但减停产矿山数量依然不及预期。

主要原因一方面是因为部分中资企业控股的高成本矿山处于投产初期，有维护市占率的诉

求，企业不会选择在轻微亏损时即关停矿山，另一方面当前矿山均有大型企业控股，且启

停成本相较于冶炼端更高，所以矿山关停决策多滞后于期货价格下跌，还需要企业通过多

方面考量做出决策。
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2. 需求侧增速仍然可期，新能源车、储能构成主要增量

2.1. 全球新能源车 2025 年销量预计维持 20%增速

在以旧换新政策拉动下，2024 年国内新能源车需求迎来超预期增长。2024 年 12 月中

汽协口径新能源汽车产销分别完成153万辆和159.6万辆，同比分别增长30.5%和34%。2024

全年新能源车国内销量 1158 万辆，同比增长 39.7%，新能源车出口 128.4 万辆，同比增长

6.7%。

2025 年以旧换新接续政策已发布，汽车整体补贴范围有所扩大。其中提到继续将符合

条件的国四排放标准燃油乘用车纳入可申请报废更新补贴的旧车范围。个人消费者报废

2012 年 6 月 30 日前注册登记的汽油乘用车、2014 年 6 月 30 日前注册登记的柴油及其他燃

料乘用车，或 2018 年 12 月 31 日前注册登记的新能源乘用车，并购买纳入《减免车辆购置

税的新能源汽车车型目录》的新能源乘用车或 2.0 升及以下排量燃油乘用车，购买新能源

乘用车单台补贴 2万元、购买 2.0 升及以下排量燃油乘用车单台补贴 1.5 万元。

图表 6：中国新能源汽车产量（万辆） 图表 7：中国新能源汽车销量（万辆）

资料来源：中汽协，浙商国际 资料来源：中汽协，浙商国际

图表 8：新能源汽车出口量（万辆） 图表 9：新能源汽车渗透率（%）

资料来源：中汽协，浙商国际 资料来源：中汽协，浙商国际

就中国市场来看，当前新能源车销量依然维持高增速，主要驱动因素是各种类型的补

贴（油电比价、以旧换新政策）催化和新势力车企不断推出有较强竞争力的产品，但也需

要警惕车企现金流紧张导致的系列问题以及高基数下的增速提升乏力。在以旧换新政策延

续的背景下，我们预测国内 2025 年新能源车销量（包含出口）将分别达到 1615 万辆，

yoy+25.7%，整体增速有所放缓。
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欧美市场来看，欧洲新能源车市场由于补贴退坡影响 2024 年销量环比下滑，但 2025

年由于碳排放政策收紧，销量或将迎来反弹。欧洲新一轮碳排放政策于 2020 年正式实施，

并将于 2025 年提高要求：1）新的碳排放目标值为 93.6g/km，相比 20-24 阶段目标下降

1.4g/km；2）21 年开始转换为 WLTP 测试标准，同车型碳排放测试结果将提升。2023 年欧

洲主流车企联盟均能满足现行考核要求，但 2025 年考核压力下各个车企联盟减排压力存在

差距，预计欧洲车企 2025 年将通过旗下产品线的切换（提升纯电占比）、给予终端销售优

惠等方式达到减排要求，利好新能源车需求。而美国特朗普上台后大概率推行利好传统能

源的政策，或取消 IRA 法案减少电车补贴，对美国本土新能源车需求造成利空。

图表 10：欧洲碳排放考核标准将在 25 年收紧

资料来源：公开资料整理，浙商国际

图表 11：美国新能源车销量和渗透率情况

资料来源：IFind，浙商国际

我们预测欧洲 2025 年新能源车销量为 340 万辆，yoy+13.3%；美国 2025 年销量为 170

万辆，yoy+0%；其他地区 2025 年销量为 160 万辆，yoy+33.3%。
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2.2. 储能增速可期，消费电子温和复苏

2024 年风光发电继续增长带动国内大储生产，同时随着电价峰谷价差的拉大以及锂电

池的降价，工商业储能也逐渐开始发力。（GGII）数据显示，2024 年中国储能锂电池出货

量 340GWh，储能系统出货量约 140GWh，新型储能新增装机量约 90GWh。锂离子电池继续扮

演储能行业主力角色，成为最具经济性与灵活性的储能解决方案。

2025 年，国内储能市场仍以政策驱动为主，我们预计大储在光伏装机增速放缓的情况

下整体增速预计有限，分布式光伏电量逐步入市的预期将使得表后工商业储能成为刚需，

高峰谷价差带来的良好经济性进一步催化需求。海外来看，美国市场大储规划规模未出现

显著增长，但可能出现抢出口带来的需求前置动作，欧洲和新兴市场均有多个大型项目落

地，呈现多点开花态势，预计 2025 年储能电池出货量维持 40%增速。

图表 12：储能中标总功率（GW） 图表 13：储能中标总容量（GWh）

资料来源：SMM，浙商国际 资料来源：SMM，浙商国际

2024 年伴随着欧美通胀高位回落及 PC 市场库存的去化，全球电子行业出现复苏，2024

年四个季度全球智能手机出货量分别为 28940 万部、28540 万部、31610 万部和 33170 万部，

同比 2023 年小幅增长，平板电脑出货量同样实现同比增长。2025 年以旧换新政策将消费

电子纳入，同时 AI 端应用多点开花，预计消费电子消费仍有缓步复苏的空间。

图表 14：全球平板电脑出货量 图表 15：全球智能手机出货量

资料来源：IFind，浙商国际 资料来源：iFind，浙商国际
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2.3. 全球锂资源年度平衡

从我们推算的全球锂资源年度平衡表来看，2025 年锂资源供应端和需求端延续增长态

势，供应量将达到 161 万吨 LCE，需求量将达到 152 万吨 LCE，同比增长均接近 20%，总体

过剩量在 9万吨左右，供应过剩格局自 2024 年延续至 2025 年。

图表 16：全球锂资源年度平衡表

资料来源：浙商国际

3. 国内碳酸锂供需情况：决定锂价季节性走势

3.1. 国内供应和进口情况

2024年国内锂盐供应继续增长。从总量上来看，2024年全年国内碳酸锂产量达到67.57

万吨，同比增长 47%，其中来自锂辉石原料的碳酸锂产量增速最快，2024 年全年产量达到

32.6 万吨，同比增长 115%，主因是非洲矿区爬产速度快带来充足的原料供应。分月度来看，

碳酸锂冶炼端的供应和碳酸锂价格息息相关，在上半年的 3-4 月份、下半年的 11 月份锂价

反弹以后，多数生产厂商选择在盘面进行套保从而带动碳酸锂产量回暖，且供应回升速度

往往较快，往往在两周左右即开始回暖。

图表 17：SMM 月度碳酸锂总产量（吨） 图表 18：SMM 月度碳酸锂产量分来源（锂辉石）

资料来源：SMM，浙商国际 资料来源：SMM，浙商国际
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图表 19：SMM 月度碳酸锂产量分来源（锂云母） 图表 20：SMM 月度碳酸锂产量分来源（盐湖）

资料来源：SMM，浙商国际 资料来源：SMM，浙商国际

进口方面，自阿根廷和智利进口碳酸锂均有显著增长。2024 年 1-11 月中国自智利进

口碳酸锂总计 16.04 万吨，同比+32%；2024 年 1-11 月中国自阿根廷进口碳酸锂总计 4.2

万吨，2023 年同期仅有 1.53 万吨。2025 年随着智利 Atacama 盐湖的产能扩张和阿根廷盐

湖的逐步爬产，预计进口量仍将继续攀升。

图表 21：碳酸锂月度进口量分国别：智利 图表 22：碳酸锂月度进口量分国别：阿根廷

资料来源：SMM，浙商国际 资料来源：SMM，浙商国际

3.2. 正极材料端需求情况

从正极材料产量维持高增长，主要原因是 2024 年以旧换新政策下新能源车订单需求旺

盛，9-11 月磷酸铁锂头部厂家基本处于满产状态；叠加 2023 年全产业链处于去库存周期，

磷酸铁锂厂家去库存导致 2023 年产量基数偏低。2024 年磷酸铁锂产量大幅增长达到 234.9

万吨，同比+85%；三元材料产量为 69.2 万吨，同比+11%。2025 年仍需注意上半年 3-4 月

份、9-10 月份的旺季带来的潜在阶段性供需错配机会。
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图表 23：SMM 月度三元材料总产量（吨） 图表 24：SMM 月度磷酸铁锂材料总产量（吨）

资料来源：SMM，浙商国际 资料来源：SMM，浙商国际

图表 25：SMM 月度钴酸锂总产量（吨） 图表 26：SMM 月度锰酸锂总产量（吨）

资料来源：SMM，浙商国际 资料来源：SMM，浙商国际

3.3. 国内碳酸锂月度平衡表

从我们推演的国内月度平衡表来看，2025 年上半年资源端过剩将继续体现在碳酸锂月

度供需上。具体来看，当前多家锂盐厂在春节期间计划检修，预计 2025 年一季度供应端放

量速度将较为缓和，供需平衡接近紧平衡，而进入 5-6 月后，由于需求端逐渐进入淡季叠

加供应开始释放，预计将重新回到累库格局。
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图表 27：国内碳酸锂月度平衡表

资料来源：SMM，浙商国际

4. 库存情况分析

经历 2024 年四季度的连续去库后，当前碳酸锂总库存处于中性水平，全产业链库存在

10 万吨左右，结构上来看大量库存集中在新进贸易商和期现商手中，碳酸锂厂家和中游正

极厂商分别持有三周和两周左右的库存。横向比较来看，碳酸锂当前总库存在新能源品种

中偏低，但在过剩预期未得到扭转之前，我们认为下游大批量补库囤货的概率较低。

图表 28：SMM 碳酸锂总库存（吨） 图表 29：SMM 冶炼厂碳酸锂库存（吨）

资料来源：SMM，浙商国际 资料来源：SMM，浙商国际

图表 30：SMM 正极厂碳酸锂库存（吨） 图表 31：SMM 贸易商等渠道碳酸锂库存（吨）
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资料来源：SMM，浙商国际 资料来源：SMM，浙商国际

5. 2025 年度展望

我们预计 2025 年碳酸锂供应端和需求端延续增长。预计 2025 年碳酸锂资源端供应将

达到 162 万吨 LCE，同比增长约 19%。而需求侧新能源车、储能需求增速仍可期待，中性需

求预期为 151 万吨 LCE，全年过剩量在 9.7 万吨 LCE，投产压力仍然较大。但当前估值水平

已经击穿右侧高成本矿山现金成本，进入成本曲线密集区间，下方空间亦有限。从季节性

上来看，上半年的 3-4 月份和下半年的 9-10 月旺季价格有短暂上行驱动，但受制于供应端

的高弹性，价格上涨至成本区间上沿后供应释放速度将显著加快，抑制价格上方空间。整

体看我们预计 2025 年碳酸锂呈宽幅震荡走势，波动区间[6.5 万元，9万元]。

策略上，基于当前碳酸锂基本面，我们认为更适宜关注波动区间上沿的逢高做空机会，

同时考虑到二季度初、四季度初采购旺季有出现供需错配的可能，届时也可关注短期做多

机会。
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