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行情综述&投资建议 
 
锂：本周 SMM 碳酸锂均价-0.1%至 7.52 万元/吨，氢氧化锂均价-0.2%至 7.51 万元/吨。开工率：本周碳酸锂矿石冶炼

开工率环比下降，盐湖提锂开工率环比略增；其中盐湖提锂开工率 52.88%，环比+0.15pct；云母提锂开工率 48.33%，

环比-1.65pct；辉石提锂开工率 58.96%，环比-1.93pct；周度总开工率 49.9%，环比-1.8pct。产量：本周碳酸锂环比

下降，总产量 1.84 万吨，环比-0.02 万吨。其中辉石提锂产量 1.00 万吨，环比-173 吨；云母提锂产量 0.41 万吨，

环比-120 吨；盐湖提锂产量 0.27 万吨，环比+8 吨。库存：据 SMM 统计，本周碳酸锂三大样本库存整体抬升，其中冶

炼厂库存 4.77 万吨，环比+0.16 万吨；下游库存 3.47 万吨，环比+0.13 万吨；其他环节库存 4.12 万吨，环比+0.13

万吨；合计库存 12.36 万吨，环比+0.42 万吨。随着 2 月停产检修产能逐步复产，供给端产量逐步走高，据 MySteel

数据，3 月中国碳酸锂调研排产为 7.84 万吨，环增 22.5%；而需求端 3 月磷酸铁锂市场需求较好，头部企业订单增量

明显，但对碳酸锂采购持观望态度。3 月碳酸锂供需压力持续增强，价格持续震荡下跌，价格接近前期低位。外采原

料冶炼厂目前成本倒挂，价格持续回落或导致供给端出现负反馈。 

钴：本周长江金属钴价+16%至 24.85 万元/吨，钴中间品 CIF 价+31%至 10.5 美元/磅，硫酸钴价+27%至 5 万元/吨，四

氧化三钴价+27%至 20.25 万元/吨。在 2 月 22 日刚果（金）政府实行为期 4 个月的钴产品出口禁令后，情绪面影响将

持续发酵，钴价迎来持续大涨。中游钴盐冶炼厂挺价意愿持续增强，冶炼厂开工率较高，下游询价积极性高，但实量

成交相对较少，场内看涨情绪高涨。但下游目前对涨价接受度有限，认为价格较高，鲜少有采购。展望后市，预计涨

价心理仍为主导，买卖双方将进一步博弈产业库存、刚果金政策预期、下游需求力度，若刚果（金）政府坚决执行出

口禁令，国内企业库存将持续消耗，价格上行或有持续支撑。 

镍：本周 LME 镍价+0.9%至 1.66 万美元/吨，上期所镍价+3.2%至 13.37 万元/吨。国内镍社库+期货库存合计+1085吨

至 7.25 万吨；LME 镍库存+2058 吨至 20.06 万吨；港口镍矿库存-44.52 万吨至 772.5万吨。本周镍价有所反弹，主因

印尼政府或对本国镍产品税率进行调整：建议镍矿税率从固定 10%改为 14%-19%，按照 HMA（金属矿产基准价格）价格

浮动调整;镍铁税率从固定 2%调整为 5%-7%，按照 HMA 价格浮动调整;镍生铁税率从固定 5%调整为 5%-7%，按照 HMA价

格浮动调整，镍税率从 2%改为 4.5%-6.5%，按照 HMA 价格浮动调整，并取消 windfall tax(暴利税)。若政策最后得以

执行，将提高印尼镍产业税收成本，进而提高边际镍产品成本，一定程度抬升镍价。 

 
风险提示 
刚果金禁出口政策执行力度不及预期；全球供给超预期；新能源领域需求不及预期。 
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一、行情综述 

1.1 本周观点 

钴金属景气度跟踪：惜售挺价意愿维持。刚果金禁出口政策持续影响，中上游惜售挺价意愿高涨，
政策端并未出现松动，钴价或将持续上行。 

锂+镍金属景气度跟踪：静待景气拐点。锂和镍金属价格维持底部区间，有待高成本产能出清，带
动供需反转，景气度提升。 

锂：本周 SMM 碳酸锂均价-0.1%至 7.52 万元/吨，氢氧化锂均价-0.2%至 7.51万元/吨。开工率：
本周碳酸锂矿石冶炼开工率环比下降，盐湖提锂开工率环比略增；其中盐湖提锂开工率 52.88%，
环比+0.15pct；云母提锂开工率 48.33%，环比-1.65pct；辉石提锂开工率 58.96%，环比-1.93pct；
周度总开工率 49.9%，环比-1.8pct。产量：本周碳酸锂环比下降，总产量 1.84 万吨，环比-0.02
万吨。其中辉石提锂产量 1.00 万吨，环比-173 吨；云母提锂产量 0.41 万吨，环比-120吨；盐湖
提锂产量 0.27 万吨，环比+8 吨。库存：据 SMM 统计，本周碳酸锂三大样本库存整体抬升，其中
冶炼厂库存 4.77 万吨，环比+0.16 万吨；下游库存 3.47 万吨，环比+0.13 万吨；其他环节库存
4.12 万吨，环比+0.13 万吨；合计库存 12.36 万吨，环比+0.42 万吨。随着 2 月停产检修产能逐
步复产，供给端产量逐步走高，据 MySteel 数据，3 月中国碳酸锂调研排产为 7.84 万吨，环增
22.5%；而需求端 3 月磷酸铁锂市场需求较好，头部企业订单增量明显，但对碳酸锂采购持观望态
度。3 月碳酸锂供需压力持续增强，价格持续震荡下跌，价格接近前期低位。外采原料冶炼厂目前
成本倒挂，价格持续回落或导致供给端出现负反馈。 

钴：本周长江金属钴价+16%至 24.85 万元/吨，钴中间品 CIF 价+31%至 10.5 美元/磅，硫酸钴价
+27%至 5 万元/吨，四氧化三钴价+27%至 20.25 万元/吨。在 2 月 22 日刚果（金）政府实行为期 4
个月的钴产品出口禁令后，情绪面影响将持续发酵，钴价迎来持续大涨。中游钴盐冶炼厂挺价意
愿持续增强，冶炼厂开工率较高，下游询价积极性高，但实量成交相对较少，场内看涨情绪高涨。
但下游目前对涨价接受度有限，认为价格较高，鲜少有采购。展望后市，预计涨价心理仍为主导，
买卖双方将进一步博弈产业库存、刚果金政策预期、下游需求力度，若刚果（金）政府坚决执行
出口禁令，国内企业库存将持续消耗，价格上行或有持续支撑。 

镍：本周 LME 镍价+0.9%至 1.66 万美元/吨，上期所镍价+3.2%至 13.37万元/吨。国内镍社库+期
货库存合计+1085 吨至 7.25 万吨；LME 镍库存+2058 吨至 20.06 万吨；港口镍矿库存-44.52万吨
至 772.5 万吨。本周镍价有所反弹，主因印尼政府或对本国镍产品税率进行调整：建议镍矿税率
从固定 10%改为 14%-19%，按照 HMA（金属矿产基准价格）价格浮动调整;镍铁税率从固定 2%调整
为 5%-7%，按照 HMA 价格浮动调整;镍生铁税率从固定 5%调整为 5%-7%，按照 HMA 价格浮动调整，
镍税率从 2%改为 4.5%-6.5%，按照 HMA 价格浮动调整，并取消 windfall tax(暴利税)。若政策最
后得以执行，将提高印尼镍产业税收成本，进而提高边际镍产品成本，一定程度抬升镍价。 
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二、各品种基本面 

2.1 锂 

 

图表1：锂价走势  图表2：国内各环节碳酸锂库存（吨） 

 

 

 

来源：SMM，国金证券研究所  来源：SMM，国金证券研究所 

图表3：国内碳酸锂产量  图表4：国内碳酸锂开工率 

 

 

 

来源：SMM，国金证券研究所  来源：SMM，国金证券研究所 
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图表5：锂辉石及锂云母精矿均价   

 

  

来源：SMM，国金证券研究所   

2.2 钴 

 

图表6：钴价走势  图表7：钴中间品价格及系数 

 

 

 

来源：SMM，国金证券研究所  来源：SMM，国金证券研究所 

 

图表8：钴盐产品均价  图表9：钴盐产品利润测算（元/吨） 

 

 

 

来源：SMM，国金证券研究所  来源：SMM，国金证券研究所 
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2.3 镍 

图表10：国内外镍价  图表11：镍国内库存（吨） 

 

 

 
来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

 

图表12：LME 镍库存    图表13：镍矿港口库存（万吨） 

 

     

 

来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 
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四、风险提示 

刚果金禁出口政策执行力度不及预期。如果刚果金本次钴产品禁出口政策执行力度较差，或将导
致钴供给超预期增加，致使价格回落。 

全球供给超预期。能源金属供给基数体量较小，如果供给超预期增加，或将导致供需走向过剩。 

新能源领域需求不及预期。新能源领域需求近几年对工业金属需求带动明显，不及预期或导致需
求增速下滑。 
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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