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行情综述&投资建议 
 
锂：本周 SMM 碳酸锂均价-0.2%至 7.47 万元/吨，氢氧化锂均价-0.12%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 53.97%，环比+1.09pct；云母提锂开工率 45.66%，

环比-2.67pct；辉石提锂开工率 57.07%，环比-1.89pct；周度总开工率 48.67%，环比-1.23pct。产量：本周碳酸锂环

比下降，总产量 1.79 万吨，环比-0.05 万吨。其中辉石提锂产量 0.97 万吨，环比-320 吨；云母提锂产量0.39 万吨，

环比-225 吨；盐湖提锂产量 0.27 万吨，环比+55 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 4.97 万吨，环比+0.20 万吨；下游库存 3.68 万吨，环比+0.21 万吨；其他环节库存3.99 万吨，环比-0.14

万吨；合计库存 12.64 万吨，环比+0.28 万吨。本周非洲新矿到港，前期矿端的供应短缺得到缓解，矿价有所回落并

带动碳酸锂价格同步走低。锂盐价格回落后，下游企业出现积极备库，成交量放大。需注意：当前外采原料冶炼厂目

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-2%至 24.45 万元/吨，钴中间品 CIF 价+9%至 11.45 美元/磅，硫酸钴价-1%至 4.97 万元/吨，

四氧化三钴价+5%至 21.25 万元/吨。自 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

持续发酵，钴价迎来快速修复。本周原材料端价格依旧坚挺，上游矿企继续选择捂货惜售，头部企业暂停报价，对钴

盐价格起到强支撑作用。中游钴盐冶炼厂挺价意愿持续，但部分厂商和贸易商受资金压力驱动或想获利了结，开始低

价释放一些老货库存，导致电钴期现价格有所回落。下游目前对涨价接受度分化，新能源企业对当前价格接受度依然

有限，在原料库存压力不大的情况下多选择延期采购。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-1.5%至 1.62 万美元/吨，上期所镍价-3.3%至 12.92 万元/吨。国内镍社库+期货库存合计-496吨至

7.20 万吨；LME 镍库存+96 吨至 20.07 万吨；港口镍矿库存-37.3 万吨至 735.2 万吨。本周在市场消化完印尼政策预

期后，市场利多出尽，价格短期快速调整。LME 库存也持续累库，近几周重回 20 万吨关口。当前镍市场中长期供应过

剩格局未改，库存高位或对价格产生压制。后续需要重点关注印尼国内政策变化、及降雨对印尼当地生产端影响。 

 

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 

锂：本周 SMM 碳酸锂均价-0.2%至 7.47 万元/吨，氢氧化锂均价-0.12%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 53.97%，
环比+1.09pct；云母提锂开工率 45.66%，环比-2.67pct；辉石提锂开工率 57.07%，环比-1.89pct；
周度总开工率 48.67%，环比-1.23pct。产量：本周碳酸锂环比下降，总产量 1.79 万吨，环比-0.05
万吨。其中辉石提锂产量 0.97 万吨，环比-320 吨；云母提锂产量 0.39 万吨，环比-225吨；盐湖
提锂产量 0.27 万吨，环比+55 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 4.97 万吨，环比+0.20 万吨；下游库存 3.68 万吨，环比+0.21 万吨；其他环节库存
3.99 万吨，环比-0.14 万吨；合计库存 12.64 万吨，环比+0.28 万吨。本周非洲新矿到港，前期
矿端的供应短缺得到缓解，矿价有所回落并带动碳酸锂价格同步走低。锂盐价格回落后，下游企
业出现积极备库，成交量放大。需注意：当前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-2%至 24.45 万元/吨，钴中间品 CIF价+9%至 11.45美元/磅，硫酸钴价-1%
至 4.97 万元/吨，四氧化三钴价+5%至 21.25 万元/吨。自 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，情绪面影响持续发酵，钴价迎来快速修复。本周原材料端价格依旧坚挺，
上游矿企继续选择捂货惜售，头部企业暂停报价，对钴盐价格起到强支撑作用。中游钴盐冶炼厂
挺价意愿持续，但部分厂商和贸易商受资金压力驱动或想获利了结，开始低价释放一些老货库存，
导致电钴期现价格有所回落。下游目前对涨价接受度分化，新能源企业对当前价格接受度依然有
限，在原料库存压力不大的情况下多选择延期采购。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-1.5%至 1.62 万美元/吨，上期所镍价-3.3%至 12.92万元/吨。国内镍社库+期
货库存合计-496 吨至 7.20 万吨；LME 镍库存+96 吨至 20.07 万吨；港口镍矿库存-37.3 万吨至
735.2 万吨。本周在市场消化完印尼政策预期后，市场利多出尽，价格短期快速调整。LME 库存也
持续累库，近几周重回 20 万吨关口。当前镍市场中长期供应过剩格局未改，库存高位或对价格产
生压制。后续需要重点关注印尼国内政策变化、及降雨对印尼当地生产端影响。 
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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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三、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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特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，任何机构和个人均不得以任何方式对本报告的任何部分制作任何

形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限

公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告
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