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内容要点：一季度锂市场的主线矛盾可以概括为淡季去

库超预期带来的强现实，与宏观扰动、资金节奏变化及供给

兑现预期反复交织下的高波动相互拉扯。季度内价格呈现高

位宽幅调整并伴随多次急涨急跌：1月，价格中枢快速抬升，

市场在淡季背景下反而提前交易供给端不确定与储能需求

的强现实；2月，在春节窗口供给阶段性收缩、下游低库存

补库需求集中释放的共振下维持强势，但高位承接与仓单显

性化带来分歧扩大；3月，在宏观冲击下出现单日极端回撤

后，随着供给端不确定性再度集中发酵、资金回流推动，价

格快速修复并回到高位震荡区间。整体来看，一季度并未走

出单边趋势，而是在紧平衡底色上完成了一轮再定价：上沿

的打开更多依赖供给端扰动与库存去化的证据链，下沿则反

复由低库存缓冲与下游逢低补库所托底，行情从趋势交易逐

步切换为节奏交易。

从价格定位看，季度末主力合约仍处于高位宽幅区间。

以 3月下旬为例，主力合约收于 168440元/吨，季度内主力

价格中枢上涨 38.5%，振幅达到 54.8%，体现出“趋势难走、

波动更剧”的典型特征；现货端电池级碳酸锂均价约 15.8万

元/吨、工业级约在 15万中段附近，现货中枢随期货抬升但

需求端对高价接受度有限，逢低采购与逢高观望切换更频

繁，使期现结构在贴水与收敛之间反复切换。



库存端一季度整体延续去化，但在 3月末边际上出现由

去库向小幅累库的信号：截至 3 月 26 日，样本周度库存总

计 99489 吨，周环比增加 616 吨；同一口径下冶炼厂库存

17332吨、下游库存 46657吨、其他环节 35500吨，去库放

缓并出现结构性迁移；仓单方面，截至 3 月 26 日仓单总量

30751张，当周减少 3989张，交割端压力阶段性缓解但并未

消失。

展望二季度，矛盾焦点更可能从“锂盐端供需紧平衡”进

一步前移至“原料端不确定性与到港节拍”。一方面，储能需

求高景气的确定性更强，动力端虽阶段性偏弱但在新车型密

集落地、出口与能源替代逻辑支撑下存在修复空间；另一方

面，海外矿端政策与发运、国内云母复产的矿证约束、以及

盐湖增量爬坡节奏共同决定供给弹性。库存已处低位背景

下，价格对供给扰动更敏感。二季度更可能延续宽幅震荡，

但底部支撑抬升的特征更突出，主力运行区间可关注 14 万

-18.5万元/吨，短线更偏围绕 15万-17万元/吨反复拉锯，方

向触发线仍落在供给兑现与库存斜率上。

一、宏观与市场氛围：反复扰动下的高波动底色

一季度宏观变量对锂价的影响更偏“放大波动”而非“决

定方向”。地缘冲突的突发与升级，使市场对衰退与降息推迟

的预期反复修正，商品整体风险偏好阶段性承压；锂价在 3

月初出现典型的资金避险式下挫：当宏观情绪转弱、有色板

块整体下行时，锂价单日触及跌停，随后在下游大量逢低采

购与供给扰动再发酵的共同作用下快速修复。宏观冲击带来



的结果，是趋势行情更难一口气走出来，但短周期的急涨急

跌更容易出现，行情更依赖证据链来确认方向。

与此同时，能源价格抬升带来的链条再定价也贯穿一季

度并延续至二季度。一方面，能源价格上行会抬高供应链成

本并加剧外部不确定性；另一方面，高油价环境下新能源车

的经济性优势更突出，能源替代的情绪会阶段性取代其他交

易主线，成为锂电链条风险偏好的重要底座。二季度，宏观

仍会继续影响商品情绪，但对锂电板块的影响更为复杂：既

可能通过风险偏好压制短期估值，也可能通过油价替代逻辑

强化需求预期，从而使“宏观方向感”弱化、“宏观节拍性”增

强。

更值得注意的是，一季度的高波动并非纯粹由宏观驱

动，而是宏观扰动叠加强监管与流动性约束后的放大结果：

当资金情绪过于一致、市场冲击成本抬升时，监管难以放松，

而强监管环境下流动性不足反而会刺激波动率维持高位，形

成“趋势更难走、波动更剧烈”的两难格局。这一特征在一季

度后段尤为突出，也是二季度操作上需要持续面对的市场底

色。

二、一季度分月回顾：节奏更细、触发点更清晰

1月行情的核心特征是价格中枢快速抬升，但这一抬升

并非来自需求全面爆发，而更多来自“预期前置”的再定价。

一方面，淡季背景下需求并不强，但市场对储能订单延续高

景气的确定性更为认可，且对后续旺季节奏的预期更积极；

另一方面，供给端在高价刺激下虽具备复产与爬产动力，但



原料端的节拍并不稳定，矿端政策与发运的不确定性使市场

更愿意为“潜在缺口”提前付出风险溢价。也正因如此，1月

行情更像是为一季度整体高位波动定下基调：资金在“低库销

比+强预期”的叙事中更容易推动盘面向上冲击，而现货端在

淡季成交偏弱、以需定采为主的结构下跟涨偏慢，基差的松

紧开始成为节奏的提示器。

从供给端看，1月的关键触发点在于“原料到港与冶炼检

修的错位”。1月锂精矿到港较多，而冶炼厂锂矿备货较为充

分，叠加检修降低需求，使港口库存阶段性增加；在这种“矿

端偏松”的窗口期，代工费与冶炼利润边际回升，为后续复产

与开工奠定条件。这也解释了为何 1月价格虽然上移，但供

给端并未立即收缩：利润改善与原料偏松反而意味着供给弹

性存在，只是市场更关注的是“后续不确定性”而不是“当下偏

松”。

从需求端看，1月的触发点更多是“结构性需求”而非“总

量需求”。动力端受季节性影响偏弱，但储能端订单的韧性更

强，且头部企业排产相对稳健，使市场更倾向相信淡季也能

维持紧平衡。由于库存已处低位，市场对“淡季不淡”的敏感

度更高，价格中枢上移并不需要需求大幅放量，只需要供给

端出现一点不确定、库存端出现一点去化，就足以推动资金

再定价。这种机制在后续 2月、3月被反复验证。

2月行情的核心特征是强现实驱动的 V型修复并在高位

分歧中震荡。一方面，春节因素叠加部分检修导致 2月产量

环比明显回落，供给端阶段性收缩；另一方面，下游在节前



压缩补库、节后集中补库的节奏下，低库存约束显性化，成

交改善形成对现货与盘面的现实支撑。2月碳酸锂产量 83090

吨，环比减少 14810吨；其中电池级 60930吨、工业级 22160

吨，产量回落具有普遍性。同期需求端亦受假期影响回落，

但仍保持韧性：2月碳酸锂需求量 111503吨，环比减少 13180

吨，同比增加 47.5%，3月需求预计增至 132845吨，环比增

幅约 19%，节后需求恢复斜率较快。

2 月的关键触发点在于“去库证据链的强化与现货承接

的边界”。当供给收缩与补库兑现占上风时，盘面上涨更顺畅；

当价格进入高位区域、下游对高价接受度下降、现货成交更

强调按需采购时，贴水结构更容易走阔并对追涨形成约束。

与此同时，高价刺激下供给回补预期提前升温：市场开始把

方向权交给“节后复产与到港回补是否顺畅”，这使 2月的上

涨更依赖节奏与情绪，而不是持续单边推升。

2月另一个重要触发点在于仓单“节拍”。春节后交割端

货源更容易显性化，仓单回补会在高位阶段抬高结构约束：

当仓单上升较快时，市场对交割压力担忧上升，盘面更容易

在高位回吐；当仓单注销或回补放缓时，上涨弹性又会被放

大。这也是 2 月行情呈现“急涨-回吐-再拉升”的高频波动的

重要原因：强现实托底使价格难以深跌，而结构约束又使价

格难以单边上攻，最终表现为高位宽幅震荡。

3月行情的核心特征是宏观冲击触发极端回撤，随后在

供给端危机集中发酵与资金回流中快速修复。月初价格未能

突破前高，资金避险离场，3月 3日锂价单日跌停；此后价



格继续震荡走弱，最低跌至 14万元/吨一线，下游大量采购，

锂价获得支撑；下旬供给端危机集中发酵：资源国出口禁令

持续、澳洲柴油短缺风险显现、宏观环境稍有企稳，资金便

重返市场，3个交易日增仓 10%，锂价再度快速走强。

3月的关键触发点可以拆成三条线索。第一条是“宏观触

发线”：当有色板块整体承压时，锂价出现超预期的下行加速

度，这说明高位行情对风险偏好的敏感度更高。第二条是“承

接触发线”：跌到关键价位后，下游大量采购迅速托底，反映

低库存约束仍在，且材料端对低价更敏感，逢低采购力量强

于追高力量。第三条是“供给不确定触发线”：当资源国政策

与澳洲发运风险同时发酵时，供给端的不确定被放大，资金

回流推动修复，这种修复并不需要现货立刻放量，只需要“供

给端的证据链”重新占上风即可。

从供需边际看，3月总体仍偏紧平衡，但去库节奏明显

放缓并在最后一周转为累库，反映高价刺激下锂盐厂复产较

快且有大量进口补充；而下游在低价阶段积极备货后，月末

已有约 1个月的原料库存，并不急于追高采购。这一描述直

接解释了 3月后段为何“修复很快但上攻不顺”：供给不确定

提供向上弹性，但进口补充与复产兑现又抬高了高位回吐的

概率，行情更容易转向高位震荡。



三、现货与期限结构：贴水为主，节奏决定交易

一季度期现关系的典型特征是贴水为主、切换频繁。价

格快速拉升阶段，期货上涨更快、现货上行更慢，贴水走阔

对追涨形成约束；当盘面回撤至关键价位、下游与贸易集中

补库时，现货成交改善带动贴水收敛甚至阶段性转强。3月

的结构更典型：月初急跌后下游大量采购，现货端承接增强，

贴水更容易收敛；但随着复产加快与进口补充显性化，去库

放缓转累库，贴水结构又更容易在高位反复拉扯。

期限结构的核心意义不在于给出单一方向，而在于提示

风险的节拍。对于产业端而言，一季度更适合采用“基差-库

存-仓单”联动框架：贴水走阔阶段更强调谨慎追价与锁定利

润边界；贴水收敛阶段更关注供给兑现与到港变化是否会重

塑结构。一季度后段之所以更偏震荡，本质上是供给回补预

期与下游追高意愿不足同时存在，使趋势交易空间被压缩，

节奏交易权重上升。



四、原料端与成本利润：成本上移与利润改善并存，关

键在原料可得性

一季度成本与利润的主线是原料价格偏强推动成本上

移、锂盐价格中枢抬升带来利润改善，但“供给是否收缩”并

不由成本决定，而更取决于原料可得性与复产节拍。3月排

产升至 10.6 万吨、4 月排产超过 11 万吨，连创历史新高，

这与新产能投产及老产能复产情况相符；从原料来源看，盐

湖、辉石和回收均有不同程度增长，只有云母提锂因江西地

区换证停产影响缺乏增量。这些信息的含义非常直接：当利

润改善与产能恢复共振时，锂盐端供给回补具备较强确定

性，而供给弹性是否被原料约束住，关键落在云母与海外矿

端的节拍不确定性。

成本端的另一条暗线是“加工费与抢矿行为”。锂盐厂库

存处于较低水平，冶炼厂需要补充自身库存，而锂矿更适合

保存，因此抢矿成为锂盐厂的标准动作。当行业进入“低库存

+高价+供给不确定”状态时，产业更倾向于把风险前移到原

料端，通过锁矿与长协来降低未来的不确定性；这会进一步



推升原料端紧张预期，并在短周期内形成“锂盐涨-抢矿-矿端

更紧-锂盐风险溢价抬升”的反馈链条。该链条一旦被市场相

信，即便现实并未立刻出现缺口，盘面也会提前定价，从而

使波动率维持在高位。

五、供应端：分路线拆解后，矛盾焦点前移至矿端与云

母

一季度供应端呈现“锂盐端复产逐步兑现、矿端扰动持续

发酵”的趋势。春节后冶炼开工逐步提升，周度产量数据维持

增加；截至 3 月 26 日，碳酸锂周度产量 24814 吨，环比继

续增加 628吨，复产与爬产节奏延续。同时，2 月产量受假

期影响回落，3月产量预计增至 106390吨，供给节奏性回升

明确。

如果进一步按路线拆解，一季度供给端的关键差异在于

“盐湖、辉石、回收有增量，云母缺增量”。盐湖、辉石和回

收均有不同程度增长，而云母提锂因换证停产影响缺乏增

量。这意味着二季度供给增量的来源更集中：一是国内与南

美盐湖的爬坡，二是辉石路线在到港与发运稳定前提下的开

工上行，三是回收路线在高价环境下的边际释放；而云母路

线短期仍受矿证政策与合规审查约束，难以快速恢复，这会

使供给弹性在结构上更“偏硬”，并放大原料端扰动对价格的

传导效率。

供给端更大的不确定性并不在锂盐产线本身，而在原料

端政策与发运。资源国禁止锂精矿出口政策短期难以调整，

澳洲矿山受能源紧张影响有停止作业风险；国内云母产能复



产受矿证审批政策限制，产能难以快速恢复，二季度主要增

量来源将集中于国内和南美盐湖。这一判断决定了二季度供

给端的核心框架：锂盐端复产会提高供给上限，但原料端不

确定会决定供给弹性是否能真正释放；只要原料端的证据链

偏紧，价格上沿就更容易被打开，而一旦原料端边际缓和、

到港回补集中兑现，上沿就更容易被压制。

六、需求端：动储结构进一步分化，储能确定性更强

一季度需求整体维持韧性，但结构更分化。动力端在年

初季节性与补贴退坡影响下偏疲弱，但终端带电量提升显

著，使“终端销量偏弱”并未直接传导为“材料端断崖”；储能

端预期更乐观，头部企业基本维持满产，在刚性订单之下材

料开工仍稳健，结构上磷酸铁锂环比增幅更大，三元表现相

对偏弱。这一结构解释了为何一季度在宏观冲击下仍能快速

修复：储能提供了强现实底座，动力虽弱但并未失速，且在

出口与能源替代逻辑支撑下存在边际修复空间。

3月排产信息进一步强化了“需求韧性”的判断。电池排

产符合季节性并有继续增长潜力：3月电池环比增加 23.5%，



其中三元电池环比增加 21.9%、磷酸铁锂电池环比增加

24.7%；电芯环比方面动力电芯增加 27.2%、储能电芯增加

19.7%；正极方面三元正极材料环比增加 19.3%、磷酸铁锂环

比增加 23.6%，电解液环比增加 23.9%，预计 4 月电池排产

环比增长 3%-4%。这组数据的含义在于：即便动力端终端销

售尚未全面回暖，产量与排产仍能在季节性修复中维持较快

增长，储能与动力同时贡献增量，使需求端对锂盐的消耗在

二季度仍具韧性。

进入二季度，需求端的关键不在于简单判断强或弱，而

在于两条节拍线能否形成共振。第一条是动力端结构性修

复：新车型密集落地、电池厂排产环比上升，可能带动终端

消费信心修复；同时中东局势推高油价，油价替代效应显现，

海外出口市场广阔。第二条是储能端旺季兑现：全球各国对

能源转型重视度提升，储能需求延续高增长的确定性更强，

一旦装机旺季兑现，去库斜率更容易抬升并强化价格弹性。

七、库存结构迁移与仓单节拍：去库放缓的边际信号与

交割压力的“隐约束”

一季度库存整体维持去化，但边际转折已经出现且意义

重大：截至 3 月 26 日，样本周度库存总计 99489 吨，周环

比增加 616吨，说明去库放缓并出现轻微累库；结构上冶炼

厂库存与下游库存当周继续增加，盐厂累库幅度扩大，电芯

厂与贸易商库存延续小幅回落，库存迁移仍在发生。这一结

构非常关键，它揭示了“为什么价格能修复但难走单边”：当

上游与下游都在增加库存时，说明供给回补开始显性化；但



电芯厂与贸易商库存回落意味着终端交付与流通消耗仍在，

需求韧性并未消失。于是价格在两股力量之间反复拉扯，震

荡成为更自然的运行方式。

仓单方面，截至 3 月 26 日仓单总量 30751 张，当周减

少 3989 张。仓单下降在短期会阶段性缓解交割端压力，增

强价格在回撤阶段的弹性；但仓单并非单向变化，而更像“节

拍器”：当交割利润窗口出现、注册动力增强时，仓单会回补

并抬升结构约束；当注销增加或交割压力释放时，仓单又会

下降并放大上涨弹性。二季度在高位宽幅震荡情况下，仓单

的“上升-下降-再上升”将更频繁，且更可能与基差切换同步

出现，成为判断高位回吐与反弹节拍的重要信号。

库存与仓单的组合，也决定了二季度“底部抬升”的逻辑为

何更稳。总库存低于 10 万吨，缓冲空间不足。当库存带宽

变窄时，任何供给端扰动（原料政策、发运问题、云母复产

受限）都会被放大为价格弹性；而当供给回补集中兑现时，

库存可能阶段性回升并压制上沿，但由于需求端仍具韧性，



价格往往更难回到此前低位区间。换言之，二季度更像是“上

有约束、下有托底、震荡为主”的结构，而底部抬升来自库存

带宽变窄与原料端不确定性长期化。

八、二季度展望：紧平衡延续，底部抬升，焦点在原料

端与去库斜率

进入二季度，行情更可能从一季度的高位宽幅调整，切

换到“证据驱动的宽幅震荡但底部抬升”。供给端弹性有限的

判断仍成立：海外矿端政策与发运存在不确定性，国内云母

复产受矿证约束难以快速恢复，二季度主要增量可能集中在

国内与南美盐湖的爬坡上；需求端储能仍维持高增长，动力

端在新车型与排产回升预期下有修复空间，需求增速更可能

大于供给增速，从而使价格呈现易涨难跌的结构。总库存低

于 10 万吨意味着缓冲空间不足，任何供给端扰动都更容易

放大价格弹性。

二季度的运行方式更可能体现为阶段错配：当复产与进

口回补阶段性集中兑现，而需求端暂未同步放量时，库存会

先止降转升，价格承压并回到区间下沿；当原料端扰动导致

到港偏弱、云母复产继续受限，而储能旺季兑现与动力端修

复叠加时，去库斜率会重新抬升，价格更容易冲击区间上沿。

基于这种错配特征，二季度的关键不在于押注单一方向，而

在于抓住三条触发线的证据链变化。

第一条触发线是原料端政策与发运线。若资源国政策限

制持续、澳洲发运扰动加剧，二季度对锂矿的争夺会更激烈，

国内物料紧张预期升温，上沿更易被打开；反之若政策出现



放松迹象且发运恢复顺畅，则供给担忧边际缓解，价格更难

持续脱离区间。

第二条触发线是复产与产量线。若周度产量在检修结束

后持续上台阶，同时进口补充维持高位，则供给回补会更快

压制去库斜率，震荡重心可能下移并更多围绕区间中枢拉

锯；若产量回升不及预期或出现阶段性回落，则供给侧真实

收缩将强化紧平衡的偏紧属性，价格对扰动的敏感度会再度

上升。

第三条触发线是库存与仓单线。一季度末已出现去库放

缓并转为小幅累库的边际信号，二季度需要持续跟踪这一变

化是否会被放大：若社会库存持续回补且仓单回升较快，交

割端压力会抬升并压制上沿；若库存重新转为下降且仓单未

同步大幅回补，则价格上沿更容易获得基本面支撑。

综合上述证据链，二季度价格大概率仍以宽幅震荡看

待，但底部抬升的特征更突出，主力运行区间可关注 14 万

-18.5万元/吨，短线操作中枢更偏 15万-17万元/吨反复拉锯。

策略层面更强调以证据驱动的节奏管理替代单边押注：在区

间下沿附近更关注供给扰动与去库斜率是否重新抬升，在区

间上沿附近更关注复产与进口回补是否集中兑现、以及下游

追高承接是否减弱。风险提示仍集中在三类变量的偏离：终

端消费不及预期、供给回补快于预期、宏观与监管扰动放大

波动。
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