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碳酸锂反弹让锂矿账面回血,却是电池厂毛利的成本警报

2025年，电池级碳酸锂现货从年内低点约5.9万元/吨，回升至约13.45万—15.7万元/吨。综合万

得经济数据库（Wind EDB）与多方数据，这一阶段涨幅约为+120%。

同一年，赣锋锂业归母净利润16.1亿元，同比+178%；可扣非净利润仍是−3.85亿元。天齐锂业

也扭亏了，全年归母净利润却只有4.63亿元，甚至低于SQM联营投资收益的6.65亿元。

一边价格翻身，一边业绩报喜。

看起来像整条锂电产业链一起回暖吗？

我更愿意把它叫作一次利润搬家：碳酸锂的V形反弹，先给上游报表输血，再把成本压力压向下

游。更扎心的是，钱搬到上游以后，也未必真正留在主营业务里。

上游的喜报，正在成为下游的警报。

一条V形曲线，拧动两头利润

碳酸锂价格是这次利润挪移的总开关。



价格伏在约5.9万元/吨时，锂矿企业面对的是库存减值、盈利收缩和资产压力；价格回到约13.45

万—15.7万元/吨，同一吨原料的价格台阶已被抬到低点的两倍以上，上游账面自然先暖起来。

这张图要看的不只是涨幅，而是利润传导的方向：原料价格向上，上游先修复，下游随后承压。

问题来了：原料上涨，电池厂能不能把成本继续往后传？

如果终端售价同步上调，链条还能保持原来的利润分配。可电芯售价端正被价格战压着，电池厂

面对的是一把逐渐合拢的剪刀——原料成本抬头，产品售价低头。

多出来的成本由谁接？

答案不会凭空消失。传不出去的部分，只能留在电池厂自己的毛利率里。

传导环节 已发生的事实 利润表上的结果

原料端 电池级碳酸锂从2025年内约5.9万元/吨低点反弹 锂矿资产和账面利润获得修复

上游报表 天齐、赣锋归母净利润扭亏 表面出现“业绩暴涨”

盈利质量 天齐投资收益高于全年净利，赣锋扣非仍亏 主营盈利并未同步变硬

电池端 原料成本上升，售价受价格战约束 毛利受到两头挤压

碳酸锂走出V形：2025年内约5.9万元/吨低点之后，回升区间让上游账面回血，也把下游成本线推高



这条链并不复杂。

复杂的是，很多人只看见了第一行和第二行。

归母的烟花，扣非的底色

看到赣锋锂业归母净利润同比+178%，最容易得出的结论是：锂矿企业重新赚大钱了。

可这个数字的起点，是2024年的亏损。

扭亏，只能证明跨过了零线，不能证明已经回到高盈利。

Wind收录的2025年全年审计口径显示，赣锋锂业归母净利润为16.1亿元，扣非净利润却是−3.85

亿元。账面盈利几乎全部来自资产处置和PLS公允价值变动。

该看哪一个？

归母净利润回答“公司最终报了多少利润”；扣非净利润追问“剥掉非经常性项目，主营业务到底赚

了多少”。

前者可以很亮，后者还在水下。

天齐锂业的账本更直白。

2024年亏损79亿元之后，天齐锂业2025年实现归母净利润4.63亿元，完成扭亏。但SQM联营投

资收益约为6.65亿元，单这一项已经超过全年净利润，核心锂业务实际仍然亏损。

一家公司的投资收益比全年净利润还高，能把它叫作主营全面复苏吗？

恐怕不能。

同比增速负责制造烟花，扣非净利润负责收拾现场。



这张图让人看见，归母普涨并没有变成全链条的主营丰收；真正厚实的扣非利润，仍高度集中在

少数企业。

成本抬头，售价却不肯抬头

2026年3月8日，一位雪球用户留下过一句判断：

「锂矿涨价由于价格传导滞后,电池厂商大规模倒挂必定导致利润大打折扣,短期大利空」

这只是一位投资者的观点，不是审计结论。

但它点中了产业链传导最疼的一环：时间差。

碳酸锂现货上涨，原料采购成本会逐步进入电池厂账本；电池售价能否跟涨，却取决于合同、竞

争格局和客户议价。价格传导一旦滞后，成本先到，收入后到，中间那段落差就由毛利承担。

如果售价根本抬不起来呢？

扣非净利撕开繁荣表象：五家公司中宁德时代645亿元一柱擎天，赣锋锂业仍在零线以下



那就不再只是时间差，而是利润被重新切走。

Wind收录的2025年全年数据里，宁德时代扣非净利润达到645亿元，毛利率逆势升至26.27%。

亿纬锂能扣非净利润为31亿元，同比−2.1%，毛利率同比下降1.24个百分点。

645亿元对31亿元，已经是约20倍的量级差。

这里也要守住口径：宁德时代的26.27%是毛利率水平，亿纬锂能的−1.24个百分点是同比变化，

不能拿来直接比较高低。

宁德时代能否代表整个电池行业？

不能。

它恰恰说明，原料上涨并不会平均伤害所有公司。规模、成本控制和议价能力，决定谁能把压力

挡在门外，谁只能自己消化。

于是，一条产业链出现了三本不同的账：

上游看归母，像是大面积回血。

拆开扣非，主营利润仍然偏弱。

再往下游看，原料反弹又开始侵蚀电池厂的毛利。

谁都在谈复苏，真正经得住扣非检验的利润却不多。

利润搬了家，却没有变厚

碳酸锂反弹后，上游确实先受益。

这一点不用回避。

但把上游扭亏直接等同于“锂电全链复苏”，逻辑就走偏了。天齐的利润被SQM投资收益托住，赣

锋的盈利依赖资产处置和公允价值变动；下游又在承受“成本升、售价弱”的夹击。

钱从下游的毛利空间里挪出来，落进上游报表，却又被一次性收益和投资收益撑住门面。

这算全链变好吗？

我的判断很明确：这不是一场利润扩张，而是一场利润再分配；不是蛋糕突然做大，只是切蛋糕

的刀换了方向。



价格战还在磨薄利润总盘子。

上游暂时吃到了肉，但肉里夹着投资收益和资产处置；下游有人还能守住毛利，有人已经只能喝

汤。

真正值得盯住的，从来不是哪家公司报出最高同比增速，而是三个问题：利润来自主营吗？成本

能传出去吗？扣非能留下多少？

两张图要叠着看

先看碳酸锂V形曲线，你能找到利润搬家的起点。

再看扣非净利润柱状图，你会发现利润并没有均匀落到整条链上。

一张画价格，一张验成色。

下一次再看到产业链某个环节“业绩暴涨”，你会先看那个耀眼的同比数字，还是先追问：这笔利

润从哪里来，又是谁在替它买单？

数据来源：Wind 经济数据库及公开采集；Wind收录的2025年全年审计财务数据；雪球评论

（2026年3月8日）。

风险提示：本文不构成投资建议，历史数据不代表未来表现，市场有风险，投资需谨慎。
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