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一、年度主线：预期偏强、现实偏紧与库存结构的反复

校准

回顾 2026 年上半年，锂价的主线矛盾可以概括为：供

给总量持续扩张与矿端阶段性约束并存，动力需求结构性修

复与储能需求高增长相互叠加，库存去化带来的现实支撑与

仓单持续显性化形成的结构压力反复博弈。价格运行经历了

一轮较为完整的上涨、阶段性见顶与回落行情，主力合约在

12万—21万元/吨的宽幅区间内运行，价格中枢较上年明显

抬升，但供需基本面的变化幅度小于期货市场价格波动幅

度。上半年锂价并未形成由短缺驱动的持续上行，整体在紧

平衡底色下，围绕矿端扰动、需求兑现、库存结构、仓单变

化和资金预期经历了多轮再定价。

进一步拆解，上半年市场表现主要体现为三条主线。第

一条是供应端矿端偏紧、锂盐供应相对宽松，国内碳酸锂产

量维持较快增长，盐湖爬坡、回收提锂及部分辉石路线提供

增量，但海外出口政策、国内矿权审核、矿山作业与发运节

奏多次扰动原料供应，市场对矿端的紧张感明显强于对锂盐

总量的担忧。第二条是需求端的动力韧性与储能放量，新能

源汽车内需增速有所放缓，但单车带电量、商用车和出口形

成补充；储能电池产量、销量及项目交付延续高增长，成为

上半年需求侧确定性相对较强的增量。第三条是库存与基差

的结构分化，社会库存总体下降、库销比降至偏低水平，但



仓单一度快速增加，表明流通环节的隐性资源不断向交割端

显性化，最终限制了价格在高位持续脱离现货基本面的能

力。

图 1：碳酸锂现货价格走势（元/吨）

数据来源：百川盈孚

整体来看，上半年锂价的上涨主要由供给扰动预期、需

求韧性和低库存共同驱动，而价格高位回落则源于预期交易

过度、仓单压力显性化及供给回补预期增强。价格上限取决

于矿端扰动能否转化为持续的现货缺口，价格下限则由成

本、低库存和下游逢低补库共同支撑。进入下半年，市场更

可能从上半年供给扰动驱动的快速定价，切换至供给增量兑

现与需求旺季验证相互影响的宽幅震荡，价格方向将更多取

决于库存变化、仓单释放节奏和实际货物到港情况。

二、宏观与政策：风险偏好放大波动，产业政策影响需

求结构

2026 年上半年宏观环境并未为锂价提供单一方向的定

价锚，而是通过风险偏好与资金节奏放大产业变量的影响。

年初降息预期和有色板块整体情绪改善，为锂价中枢上移提



供了资金基础；此后海外环境变化、能源供应担忧与政策预

期反复，使商品风险偏好频繁切换。宏观情绪偏强时，矿端

扰动和需求增长更容易被资金放大为供应缺口；宏观情绪转

弱时，仓单、复产与远期增量又会被迅速重新定价，导致价

格上行和回撤均呈现较强的加速度。

政策对需求端的影响更偏结构性。国内促消费、以旧换

新、新能源汽车下乡等措施继续支撑终端市场，但乘用车渗

透率已处较高水平，政策的边际拉动逐步弱化；新能源重卡、

商用车及出口市场成为动力需求的重要补充。海外市场表现

分化，美国需求偏弱，欧洲及部分新兴市场政策环境改善，

中国新能源汽车出口继续保持较快增长。储能端则受容量电

价机制完善、新能源并网消纳需求及数据中心配储增长等因

素推动，逐步由政策性配置向市场化扩张转变，为锂盐需求

提供了比传统季节性更稳定的支撑。

因此，上半年宏观与政策对锂价的作用可以概括为宏观

决定波动的强度，产业政策决定需求的结构。宏观并未改变

供需紧平衡的基本方向，却使资金在供给扰动和库存压力之

间频繁切换；政策未能推动动力端全面快速增长，却通过出

口、商用车和储能补齐了需求增量，使价格在大幅回落后仍

能够获得现实承接。

三、价格与结构：一季度震荡上行，二季度冲高回落

从价格节奏看，上半年可以划分为两个阶段。一季度的

核心特征是淡季需求表现较强与价格中枢抬升。年初电池级

碳酸锂价格在约 12万元/吨附近，市场对降息、储能较高排



产水平和供应扰动的预期逐步升温。2月海外锂矿出口限制

强化了原料收紧预期，叠加下游淡季排产好于预期、库存延

续去化，期货市场价格持续走强。至 3月下旬，主力合约和

电池级现货均已升至约 15.7万元/吨附近，较年初明显上涨。

一季度上涨并非来自总量意义上的短缺，而是低库存背景

下，供给扰动与需求韧性形成共振，使市场愿意为潜在缺口

支付更高风险溢价。

二季度价格先加速上涨，后深度回调。4 月中旬以后，

海外原料回流慢于预期、国内矿权审核及部分海外矿山作业

问题集中显现，叠加 4—5 月电池和正极材料排产偏强，市

场开始集中交易 5—6月原料紧张与供需错配。5月中旬，电

池级碳酸锂价格一度升至约 21万元/吨附近，创下阶段高点。

然而，随着价格进入高位，现货跟涨与成交承接明显滞后，

产业企业套期保值意愿增强，仓单库存持续累积，市场逐步

认识到社会去库并不等于可交割资源紧缺。此后资金快速调

整预期，价格由高位连续回落；截至 6 月 23 日，期货市场

价格和现货价格重心已回到约 15万—16万元/吨附近，二季

度大部分涨幅被回吐。

期现结构是理解上半年价格节奏的关键。一季度上涨阶

段，期货市场价格与现货价格总体同步，但期货定价速度更

快，贴水与升水反复切换；二季度上涨阶段，远月与主力价

格快速拉升，现货成交却仍以刚性需求采购和低位补库采购

为主，基差长期未能明显转强。即便社会库存连续下降，仓

单持续注册仍说明流通货源并未明显不足。5月中旬以后，



当资金对紧缺预期产生怀疑时，仓单与基差成为最直接的反

向证据，价格运行由趋势交易快速切换为结构与节奏交易。

图 2：碳酸锂期货主力合约价格走势（元/吨）

数据来源：iFind

四、成本与利润：矿价抬升、利润改善，路线分化进一

步扩大

上半年原料价格随锂盐价格中枢整体上移，但矿价的回

落速度慢于期货市场价格和现货价格，使成本端保持较强黏

性。截至 6 月 23 日，澳大利亚锂辉石报价约在 2200 美元/

吨附近，非洲锂辉石约在 1800美元/吨附近，锂云母价格约

在 6500元/吨附近，均较年初明显上涨。同期碳酸锂行业平

均成本约在 13.5 万元/吨附近，行业平均利润仍维持在约 2

万元/吨水平，较上年同期明显改善。

成本与利润的变化进一步放大了不同资源路线之间的

分化。盐湖和自有矿企业成本相对稳定，在锂盐价格上涨阶

段具备更强的盈利弹性；外采辉石和云母路线受原料价格、

到港节奏与加工费变化影响更大，利润更容易在锂盐下跌时

被快速压缩。二季度矿端偏紧一度使加工费回落至较低水



平，而 6月价格下降快于矿价，部分外采路线已接近盈亏平

衡甚至转亏，企业检修与减产预期随之上升。

图 3：锂辉石价格（美元/吨）

数据来源：百川盈孚

图 4：锂云母价格（元/吨）

数据来源：百川盈孚



需要强调的是，成本上移并不必然带来供应立即收缩。

价格高位阶段，利润改善会刺激盐湖爬坡、回收提锂、矿山

复产和冶炼开工；价格快速回落阶段，外采路线利润先被压

缩，但自有资源和低成本路线仍可维持生产。因此，成本的

作用更多体现为价格下限与供给结构，而不是决定供给总

量。下半年价格若持续回落至外采路线成本附近，部分冶炼

厂可能开始检修，供应阶段性减少；若矿价同步下调、加工

费回升，开工率又可能迅速恢复，使成本支撑与供给回补形

成新的动态平衡。

五、供给侧：总量高位、矿端频扰，补位能力逐步增强

上半年国内碳酸锂产量继续保持较快增长，1—5月累计

产量同比增幅在四成以上，开工率较上年明显提升。产量增

量主要来自盐湖爬坡、回收提锂与部分辉石路线，云母路线

受矿权变更、环保核查及原料约束影响，增量相对有限。供

给端由此呈现出总量高位、路线分化的格局：锂盐并不绝对

紧缺，但原料供应不均衡导致部分加工企业开工受限，矿端

扰动对期货市场预期的影响明显大于对当期锂盐总量的实

际影响。

海外矿端是上半年供应扰动的主要来源。2月海外资源

国收紧锂矿出口，之后虽逐步以配额方式恢复部分发运，但

实际回流速度偏慢；尼日利亚等非洲来源在高价刺激下快速

增长，对缺口形成一定补充，但品位和稳定性仍难完全替代

传统矿源。澳洲矿山总体保持增长，但部分项目因品位、爬

坡、天气及作业条件影响，实际增量低于此前乐观预期。南



美盐湖则保持稳定增长，成为锂盐进口和全球资源增量的重

要支撑。

图 5：碳酸锂产量（吨）

数据来源：百川盈孚

图 6：碳酸锂开工率（%）
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进口端总体增长且来源更加多元。1—5月锂精矿进口同

比保持较快增幅，澳大利亚仍为第一大来源地，非洲矿源占

比明显提升；碳酸锂进口也处于较高水平，南美盐湖对国内

供应形成持续补充。进口增量在一定程度上缓解了国内矿端

偏紧，但发运、海运与到港之间存在时滞，使市场在短周期

内仍容易形成原料偏紧预期。

进入下半年，供给弹性有望逐步增强。海外部分矿山复

产扩产、非洲配额资源集中到港、国内盐湖新增产能爬坡，

以及江西云母矿复产预期，均可能提高锂盐供应上限。不过，

不同项目的投产、发运与达产时间并不同步，供给回补更可

能呈现阶段性、脉冲式特征，而不是平滑增长。下半年供给

端的关键不在于是否存在增量，而是增量何时到达、以何种

路线兑现、能否持续转化为可流通锂盐。

六、需求侧：动力结构性修复，储能成为重要增量

上半年动力端呈现内需增速放缓，但出口和带电量支撑

增强的结构。1—5月国内新能源汽车产销分别约 584万辆和

580万辆，同比保持小幅增长，累计渗透率接近五成。乘用

车内需增长相对偏弱，但商用车、新能源重卡及纯电车型占

比提升，推高单车平均带电量。同期新能源汽车出口约 183

万辆，同比增长超过一倍，非美市场政策支持和国内车企海

外布局成为主要增长来源。

动力电池需求的增速明显高于整车销量。1—5月动力电

芯产量同比增长约四成，单车平均带电量提升超过三成，动



力电池出口也保持较快增长。纯电占比回升、商用车高带电

量和出口需求提前释放共同解释了整车销量增速不高、但锂

电材料需求仍具韧性的现象。动力端并非全面快速增长，但

需求基础较为稳定，且下半年传统消费旺季、新车型投放与

出口节奏仍可能带来阶段性修复。

储能是上半年确定性相对较强的需求变量。1—5月国内

储能电芯产量约 343GWh，同比翻倍增长；储能电池累计销

量约 256GWh，同比增长接近九成。独立储能容量价值逐步

明确，国内新增项目保持增长，海外项目和数据中心配储亦

贡献增量。储能需求不仅扩大了锂盐消费总量，也改变了需

求季节性，使动力淡季期间锂盐需求同步回落幅度有所收

窄。

图 7：全球储能电池需求量（GWh）

数据来源：SMM

材料端同样维持较高排产水平。1—5月动储电芯产量合

计同比增长超过五成，磷酸铁锂产量同比增长约六成，三元

材料产量亦保持较快增长。磷酸铁锂在动力和储能两端的规

模优势进一步强化，是上半年碳酸锂需求增长的主要载体。

下半年电池和正极材料新增产能较多，但部分项目集中在年



末投产，实际需求增量仍取决于爬坡速度、订单兑现和终端

承接能力。

七、库存与基差：总量去化与仓单显性化并存

上半年库存总体呈下降趋势。除 4月出现阶段性累库外，

多数时间社会库存维持去化。截至 6 月 23 日前后，样本总

库存约在 9.5万—9.6万吨附近，较年初下降约 1.4万吨；其

中流通环节和下游库存降幅相对明显，冶炼厂库存也处于偏

低水平。持续去库与库销比下降，说明需求消耗具有现实基

础，也是价格能够长期运行在较高区间的重要支撑。

但总库存下降并未直接转化为现货升水，核心原因在于

库存结构发生迁移。4—5月价格快速上涨期间，贸易与社会

环节货源持续进入交割体系，仓单一度上升至 5万吨以上，

隐性库存由流通端向交割端显性化。现货市场并未出现持续

缺货，基差也长期偏弱，说明所谓紧张更多集中在部分原料

与特定环节，而非所有可交割锂盐。

图 8：碳酸锂库存（吨）



数据来源：百川盈孚

图 9：碳酸锂标准仓单（吨）

数据来源：iFinD



因此，上半年库存给出的启示是：库存方向重要，但库

存结构和仓单节拍更重要。社会去库可以抬高价格下限，却

不能在仓单持续增加的情况下持续推高价格上限；仓单减少

能够阶段性缓解交割压力，但若现货成交和基差未同步走

强，仍难证明真实短缺。下半年研判库存变化不宜仅观察总

量，应同步观察冶炼厂、下游、流通环节与仓单之间的迁移

关系。

八、下半年展望：供需再平衡与宽幅震荡

展望 2026 年下半年，锂资源市场更可能呈现供给边际

改善、需求持续扩容、供需由阶段性偏紧回归紧平衡的格局。

非洲矿源回流、澳洲项目复产扩产、南美及国内盐湖爬坡、

云母复产预期将逐步提高供应弹性；新能源汽车进入传统旺

季，动力电池排产有望回升，储能仍将保持较快增长。两端

同步扩张意味着市场难以形成长期绝对短缺，但供应兑现与

需求放量的时间错位仍会带来阶段性缺口和库存波动。价格

节奏或表现为三季度先消化原料到港、大矿复产及仓单压

力，四季度再验证动力旺季、储能交付和材料新增产能爬坡，

整体以约 13万—20万元/吨的宽幅震荡看待。

基准情景下，海外原料与盐湖增量逐步兑现，需求保持

增长但未明显超预期，社会库存低位波动，价格可能先弱后

稳；若海外发运持续受限、云母复产偏慢，动力与储能需求

共振，库存加速下降且仓单持续注销，价格仍有重新测试上

半年高位的可能；若海外矿山、非洲到港及国内盐湖、云母



和回收路线同步放量，而终端需求与储能项目兑现不足，社

会库存和仓单同步上升，价格重心将向区间下限靠近。

下半年应重点跟踪进口与到港、周度产量与开工、社会

库存与仓单三条证据链。到港集中、开工持续上升及库存仓

单同步累积，意味着供给弹性兑现、结构偏弱；到港不及预

期、产量难以进一步提升且库存继续下降，则阶段性偏紧可

能强化。主要风险来自需求恢复不及预期、供给增量同时兑

现，以及外部环境变化、能源价格、产业政策和仓单集中变

化对资金预期与期货市场价格波动的放大。
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