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2024 年 3 月 28 日

环保督察无力舞动锂价双翼

主要观点
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 由于江西云母提锂具有产量大、增速快的特点，导致市场

广泛关注环保检查对其供给端的扰动。

 废渣回收技术已显成效，废渣库容不会成为束缚江西锂盐

生产的枷锁。

 锂电行业对江西省GDP影响显著，环保检查对供应端的影响

有限。在当前供需格局下，较难驱动锂价大幅上涨。

 随着盐湖锂产能占比上升，锂价重心预期下移，江西高成

本云母锂占比将持续降低，进而导致江西环保问题对锂价

的影响日益减弱。
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事件起因

春节假期结束后，碳酸锂价格走出了一波声势浩荡的反弹，2407主力合约由 2月 20日

的 92450元/吨上涨至 3 月 4日的 125000元/吨，涨幅高达 35.21%。追根溯源，此次上涨的

驱动因素有两点：其一：春节过后，比亚迪率先打响新能源汽车价格战的第一枪，随后各大

车企纷纷折价入场，市场对新能源汽车消费给予厚望。其二，早间流出环保督察组将于 3

月进入宜春，市场担心环保检查对供应造成扰动，导致基本面走出阶段性需强供弱格局。由

于江西环保问题被市场屡屡热议，本文也将就此详尽展开。

江西在国内碳酸锂市场地位显赫

江西云母提锂具有产量大、增速快的特点。中国碳酸锂冶炼主要分布在四川、江西和

青藏高原三大区域。2023 年，中国碳酸锂产量合计约 46万吨，同比增长约 31.38%。江西

省产量合计约 14.9万吨，同比增长 23.45%，为全国碳酸锂供给增量贡献了 25.77%，是全国

碳酸锂供给增量最大省份，其产量占比约 28.37%，仅次于锂辉石工艺。由于江西碳酸锂供

给扰动将直接影响国内锂电供需平衡，所以市场对江西环保检查格外关注。

“以消定产”难以持续，规模化回收正乘风而来

锂云母含锂量普遍偏低，导致提锂过程中产生大量废渣。据我们统计，江西省内除江

特电机的牌楼含锂瓷石矿品位高达 1.6%以外，大部分江西云母矿品位低于 0.4%的水平，导

致在选矿环节产生大量尾砂和尾泥。据宜春市政府公开信息显示，利用本地锂云母资源每生

产 1吨碳酸锂将产生 140吨尾砂、30吨尾泥和 30吨锂渣。依据宜春市锂电发展规划，2025

年宜春碳酸锂产能将达到 50万吨，若按产能利用率 50%，外购精矿占比 30%推算，2025年

仅江西宜春市将产生 3000万吨尾砂、尾泥和 750万吨锂渣。因此，当“以消定产”方案传

出时，市场纷纷担心锂渣库容不足问题会勒住江西锂电的未来。

规模化回收正乘风而来。尾砂利用方面：选矿产生的长石粉可被用于制备高端陶瓷和光

伏玻璃。目前，江西九岭锂业已攻克技术壁垒，年处理 150万吨长石粉生产纯硅材料已立项，

已于 2023年 9月投产。同时，长石粉约占陶瓷釉成本结构的 20%，宜春市管辖的高安县坐

拥至少 8亿㎡陶瓷产能，对废锂长石粉利用率在 10%-30%左右，预计每年至少可消耗长石

粉 2390吨，随着陶瓷产工艺对长石粉利用率的提升，尾砂堆积有望彻底缓解。锂渣处理方

面：据宜春市 2022年出台的相关文件显示，江西省在水泥、建材领域每年可消化 900万吨

以上锂渣；烧结砖行业每年可消化锂渣 1500万吨。道路施工每公里可消化锂渣 4万吨，但

目前尚未实施。综合来看，江西省每年可消化锂渣至少 2400万吨，足以覆盖碳酸锂生产。

因此，我们认为废渣处理问题不会成为束缚碳酸锂供给的枷锁。
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往期环保停产期间锂价不升反降

2022年是锂电巅峰之年，碳酸锂产能无法匹配新能源汽车的迅速崛起，导致碳酸锂价

格由年初的 26.6万元/吨上涨至 11月底的 58.1万元/吨，涨幅约 118.4%。在此背景下，2022

年 11月 29日，江西永兴材料曾因锦江水源铊含量超标问题被生态环境部门勒令停产，随后

于 12月 9日复产，停产期 10天。2022年永兴材料产量合计约 1.97万吨，永兴停产对供给

端的理论扰动约 550吨。而锂价同期则由巅峰的 58.1万元/吨回落至 57.9万元/吨。

2024年碳酸锂正式进入过剩阶段，产业开工率不足 50%，市场普遍预估的产能过剩规

模约在 7-15 万吨之间，现货库存更是高达 8万余吨，基本面较 2022年宽松有余。在此背景

下，环保停产对价格的驱动实属乏力。

锂电承载发展重任，大规模停产可能性极低

在 2022年锂价上涨期间，江西省先后引入宁德时代、比亚迪、欣旺达等企业投资入场，

GDP总量超 3.2万亿元，同比增速 4.7%，与福建省并且全国第一。而随着 2023年锂价回落

后，众多高成本小型锂企因成本倒挂被迫停产，仅剩部分自由矿大企在产，且开工率由年初

的 64.09%降至年底的 37.63%，GDP同比增速降至 4.1%，与河南、广西并列全国倒数第二。

同时，江西环保政策无力改变长期过剩预期，长期或大规模停产将进一步遏制企业正常运营，

拖累地方经济增长。

总结

首先，江西环保问题对锂价影响高度有限。从 2月 20日至 3月 4日 lc2407的价格涨幅

来看，若给予需求预期与供给扰动等额权重，那么锂价回落至 10.8万元/吨后横盘便表明某

一影响因素或已消退。而目前新能源的故事仍在延续，供给扰动已逐渐淡出人们的视野，结

合 2022年底永兴材料事件对价格影响，我们可以得到一个初步结论，即在当前供需结构下，

市场予以供给扰动的溢价在 1.7万元/吨以内。

其次，江西环保问题的持续性和影响范围有限。从 2 月 20 日至 3 月 28日，以江西为

主的云母提锂开工率由 21.36%上升至 33.33%，碳酸锂价格也由 3月 4日冲高触顶后回落至

10.85万元/吨，表明江西环保检查尚未涉及地方生产。此外，回顾 2022年永兴事件，在锦

江水质环保检查中，仅永兴材料的产线被环保叫停 10天，其他上市公司并未发布停产公告。

整体来看，江西环保事件对锂价影响力度有限，当前价格或已将供给扰动带来的溢价出

清。预计，随着盐湖锂产能占比上升，锂价重心预期下移，江西高成本云母锂占比将持续降

低，进而导致江西环保问题对锂价的影响日益减弱。
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一、相关图表

图表 1 主要省份碳酸锂产量 图表 2 江西 GDP 增速对锂电依赖严重

数据来源：iFinD，铜冠金源期货

图表 1 江西省碳酸锂开工率 图表 2 碳酸锂库存合计

数据来源：iFinD，铜冠金源期货
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洞彻风云共创未来 DEDICATED TO THE FUTURE
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