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行业走势图 

本轮锂周期复盘：资源为王静待风起，关注相对底部机会 
 

缘起：为什么做本轮锂周期复盘？ 

回顾 23 年锂板块行情，锂的商品价格和股价持续下跌：锂价整体呈单边下
跌趋势，电碳从年初的 51 万元/吨跌至年末的 10 万/吨；股价整体持续回调。
从历史复盘的角度来看：本轮锂价周期开启于 2020 年 Q3，历经上涨和高
位震荡之后，于 2022 年 12 月正式进入下跌阶段。未来锂价怎么走？锂价
如何影响股价？锂板块行情将如何演绎？我们进行了从 19 年至今的历史复
盘，希望从本轮周期中找到相关的线索与启示。 

 
历史复盘：本轮周期锂价经历三个阶段，股价走出三轮上涨行情 

锂价由供需主导，在本轮周期中主要经历三个阶段： 1）第一阶段
（2020.8-2022.3）：锂价上涨；2）第二阶段（2022.3-2022.12）：锂价高位
震荡；3）第三阶段（2022.12-至今）：锂价下跌。股价跟随锂价走，在本轮
周期中走出三轮上涨行情：1）第一阶段上涨（2019.11-2020.7）：预期反转
驱动；2）第二阶段上涨（2020.9-2021.1，2020.4-2021.9 月初）：锂价上涨
驱动；3）第三阶段上涨（2022.4 月底-2022.7 月初）：业绩兑现驱动。 

 
启示录：锂价由供需主导，股价跟随锂价走，核心影响路径为锂价—业绩
—股价 

锂价决定因素：1）供需：锂价主要由供需决定，供需关系决定主趋势和持
续时间；2）产业链放大需求：此外，由于“牛鞭效应”，产业链出于备货
或抢占市场份额等需求，会将终端实际需求放大，集体的补库和去库进一步
影响锂价。 

股价如何演绎：1）大的拐点基本一致，股价往往提前反映锂价。我们认为
锂价对股价的影响路径主要是：锂价—业绩—股价，反映市场预期的变化；
2）在一轮锂周期中，股价往往会走出预期反转、锂价上涨、业绩兑现三波
上涨行情；3）在这个过程中，股价可能抢跑与锂价发生背离，主要因素在
于市场对锂价持续性的担心，归根到底是对业绩能否兑现的担心。 

 
未来展望：资源为王静待风起，关注相对底部机会 

2024-2025 年，我们预计锂资源供应可能由供需紧平衡向供应过剩过渡。锂
价中枢或仍有下探空间，企业的成本优势和资源优势重要性将持续凸显。通
过复盘本轮锂价周期与股价走势，我们发现两者之间存在错位窗口，股价往
往提前反映锂价。在本轮下行周期中，我们认为股价已 price in 下跌预期，
目前处于历史较低位。建议关注：永兴材料、中矿资源。 

 
风险提示：宏观经济波动风险；上游供给大增的风险；下游需求不及预期的
风险。 
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1. 缘起：为什么做本轮锂周期复盘？ 

回顾 23 年锂板块行情，锂的商品价格和股价持续下跌：锂价整体呈单边下跌趋势，电碳
从年初的 51 万元/吨跌至年末的 10 万/吨；股价整体持续回调，天齐/赣锋股价跌幅分别达
31%/44%。 

从历史复盘的角度来看：本轮锂价周期开启于 2020 年 Q3，历经上涨和高位震荡之后，于
2022 年 12 月正式进入下跌阶段。 

未来锂价怎么走？锂价如何影响股价？锂板块行情将如何演绎？我们进行了从 19 年至今
的历史复盘，希望从本轮周期中找到相关的线索与启示。 

 

2. 历史复盘：本轮周期锂价经历三个阶段，股价走出三轮上涨行
情 

2.1. 锂价由供需主导 

1）第一阶段（2020.8-2022.3）：锂价上涨 

➢ 2020.8-2021.7：锂价温和上涨 

➢ 2021.8-2022.3：锂价加速上涨 

2）第二阶段（2022.3-2022.12）：锂价高位震荡 

3）第三阶段（2022.12-至今）：锂价下跌 

 

2.2. 股价跟随锂价走，核心影响路径为：锂价--业绩--股价 

1）第一阶段上涨（2019.11-2020.7）：预期反转驱动 

2）第二阶段上涨（2020.9-2021.1，2020.4-2021.9 月初）：锂价上涨驱动 

3）第三阶段上涨（2022.4 月底-2022.7 月初）：业绩兑现驱动 

4）第四阶段下跌（2022.7 月初-至今）：锂价下跌预期+业绩走弱导致 

图 1：本轮锂周期锂价与股价详情复盘 
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资料来源：Wind，SMM 锂钴新能源，前瞻产业研究院，汽车碳中和技术公众号，中国政府网，新华网，PCEC 可持续发展服务公众号，生意社公众号等，天风

证券研究所 

 

3. 启示录：锂价由供需主导，股价跟随锂价走，核心影响路径为
锂价--业绩--股价 

3.1. 锂价决定因素 

1）供需：锂价主要由供需决定，供需关系决定主趋势和持续时间。 

2）产业链放大需求：此外，由于“牛鞭效应”，产业链出于备货或抢占市场份额等需求，
会将终端实际需求放大，集体的补库和去库进一步影响锂价。 

 

3.2. 股价如何演绎 

1）股价跟随锂价走：大的拐点基本一致，股价往往提前反映锂价。我们认为锂价对股价
的影响路径主要是：锂价—业绩—股价，反映市场预期的变化。 

2）在一轮锂周期中，股价往往会走出三波上涨行情： 

➢ 第一阶段：由预期反转驱动，领先锂价上涨，一般涨幅较小 

➢ 第二阶段：由锂价上涨驱动，几乎和锂价同步上涨，迎来大行情 

➢ 第三阶段：由业绩兑现驱动，锂价处于高位震荡阶段，公司定期报告披露成为催化剂 

➢ 第四阶段：下跌，由锂价下跌预期+业绩走弱导致 

3）在这个过程中，股价可能抢跑与锂价发生背离，主要因素在于市场对锂价持续性的担
心，归根到底是对业绩能否兑现的担心。 

 

4. 未来展望：资源为王静待风起，关注相对底部机会 

锂价或仍有下探空间：2024-2025 年，我们预计锂资源供应可能由供需紧平衡向供应过剩
过渡。随着新增及扩建的盐湖、辉石等项目集中释放期，需求虽维持稳步上行但边际增速
不及初期，从而推动锂盐供需结构实现逆转，锂价中枢或仍有下探空间，企业的成本优势
和资源优势重要性将持续凸显。 

关注相对底部机会：通过复盘本轮锂价周期与股价走势，我们发现两者之间存在错位窗口，
股价往往提前反映锂价。在上一轮锂价下行周期中，19 年 11 月赣锋与天齐股价阶段性见
底反转，而锂价于 20 年 8 月筑底，股价领先于锂价约 10 个月见底。在本轮下行周期中，
我们认为股价已 price in 下跌预期，目前处于历史较低位。建议关注：永兴材料、中矿资
源。 

 

5. 风险提示 

宏观经济波动风险；上游供给大增的风险；下游需求不及预期的风险。     
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