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底部尚未到来

站在当前时点来看， 业内人士更为关

心钢价何时有望见底。

何建辉表示， 一轮钢价见底行情到来

通常会释放一些信号。从基本面来看，主要

表现在钢厂持续亏损， 钢材供应水平显著

下降，库存处于较低水平，需求端开始企稳

回升，市场供需格局逐步改善；从交易层面

来看，在钢价行情见底过程中，通常先是加

速下跌、持仓上升，之后多头止损离场，空

头顺势止盈，持仓量逐步下滑，价格在剧烈

波动中企稳反弹。

值得一提的是，8月下旬，钢价一度迎

来反弹， 期间螺纹钢期货主力合约一度累

计上涨超200元/吨。 迈科期货投资研究部

分析师黄健云表示，8月下旬，钢材市场基

本面一度迎来改善，尤其是建材端，在旧国

标库存不断出清的背景下， 螺纹钢库存不

断去化，需求也出现了一定改善。

不过，就目前来看，钢铁行业的主要

矛盾仍未得到有效化解。 王思雅表示，当

前钢铁行业的主要矛盾仍然是在供需结

构上。 虽然螺纹钢市场供求矛盾相对有所

缓和，但是年内铁水多流向生产板材类产

品，市场大体量品种已经由螺纹钢向卷板

转移，因此卷板类产品的库存压力未得到

有效缓解。

汤冰华认为， 房地产市场行情尚未

见底仍是目前钢铁行业的主要矛盾。 螺

纹钢产量虽然已大幅下降， 但是钢材总

产量及产能仍较高， 钢铁行业供应过剩

格局未变。

在此背景下，汤冰华认为，国内房地产

市场仍存较大不确定性， 叠加美欧地区经

济尚未企稳，仍面临衰退风险，因此钢价阶

段性见底或需要供应先行下降， 而后关注

内外需能否企稳，如若需求企稳，则此轮钢

价也将见底。

何建辉认为，从中长期来看，决定价格

的关键因素仍是终端需求情况， 如果终端

需求情况不能出现明显好转， 钢价仍难言

乐观。不过，短期来看，经过一波快速下跌，

钢材市场压力得到一定释放， 钢价有望出

现阶段性企稳，螺纹钢期货价格或在3000

元/吨一线有所反复。

基本面不佳 黑色系商品期货弱势恐难改

●本报记者 马爽

钢铁行业“金九” 旺季已至。 然而，9

月以来， 反映国内黑色系商品期货走势的

“黑链指数”累计跌幅已超6%。 业内人士

表示， 成材需求下行以及原料成本下移态

势延续， 仍对黑色系商品期货走势构成压

制，短期内弱势行情恐难改变。

旺季开局表现不佳

9月以来， 黑色系商品期货价格持续

下跌。 文华财经数据显示，截至9月11日收

盘，黑链指数本月以来累计下跌6.07%。

分品种来看， 近期黑色系商品从成材

到原料价格均创出阶段新低。 以主力合约

走势为例，9月9日， 螺纹钢期货一度创下

逾7年来新低的2988元/吨；同日，铁矿石

期货最低触及662元/吨，创下2023年6月1

日以来新低；9月11日，焦煤期货一度跌至

1182.5元/吨，亦创下逾15个月来新低。

华闻期货分析师胡万斌表示，近期，黑

色系商品期货价格整体维持跌势主要是受

两方面因素影响：一方面，钢铁行业需求持

续不佳，加之近期宏观政策预期转弱，导致

市场对黑色系商品的需求担忧持续加深；

另一方面，原料供应持续增加，价格不断下

调，导致整个黑色产业链的成本持续下移，

成本坍塌预期随之持续增强。

迈科期货投资研究部分析师黄健云表

示，进入9月，钢材市场需求再度走弱，不

仅建材端需求下滑， 就连需求长期保持韧

性的板材成交也出现了回落， 导致近期钢

材价格再度下跌。

弱势行情有望延续

从基本面来看，成材方面，上海钢联

调研数据显示，上周，五大品种钢材表观

需求仍未明显改善，同比减少88万吨。其

中，螺纹钢表观需求219万吨，同比减少

63万吨；热卷表观需求309万吨，同比减

少3万吨。 “从数据表现来看，黑色系商

品市场‘旺季不旺’ 的概率正进一步加

大， 市场对钢材需求改善的预期逐步减

弱。 ” 胡万斌表示。

原料方面，供应端压力依然不减。 铁

矿石方面，胡万斌表示，今年以来，随着海

外矿山产能持续释放，铁矿石发运量持续

回升。 8月底以来，海外发运量回升加快，

目前发运量已经回升至历史高位水平，铁

矿石市场供应压力持续加大。 未来几年，

随着巴西和非洲矿山产能持续释放，预计

海外市场铁矿石供应增长势头将更加显

著。 长期而言，铁矿石供应增长趋势已经

形成。

煤炭方面，胡万斌表示，今年一季度，

受山西省煤矿安全检查力度加强影响，国

内焦煤产量同比降幅超过10%。不过，二季

度以来，随着煤矿产能持续恢复和释放，焦

煤产量持续回升。目前，国内焦煤产量已经

从上半年同比下降的状态转为同比增长的

状态，市场供应压力不断加大。

基于上述分析，胡万斌认为，从近期影

响黑色系商品走势的两大因素来看， 需求

下行和成本下移态势短期恐难改变， 因此

短期价格大概率延续下跌走势。

黄健云则认为， 虽然黑色系商品旺季

开局表现不佳， 但考虑到旺季刚起步以及

8月地方政府加快发债速度， 后续可能会

对基建项目形成一定的推动作用。因此，后

续需求有恢复的可能， 而这关键在于接下

来一段时间的钢材成交情况以及建材需求

水平变化，若此二者表现较差，黑色系商品

期货大概率会持续走弱； 但若后续情况有

所好转，价格或会迎来一定的反弹。

供应过剩格局未改 钢价仍难言乐观

钢铁市场正在经历一

场寒冬。 近期，螺纹钢期货

主力连续合约价格一度跌

破3000元/吨，较2021年5月

高点累计跌超51%。 钢价持

续下行，导致钢铁行业产能

过剩问题凸显、钢厂盈利水

平下降。

业内人士表示，中长期

来看，钢铁行业供应过剩格

局未改，终端需求情况若不

能出现明显好转，钢价仍难

言乐观。 不过，短期来看，经

过一波快速下跌，钢铁市场

压力得到了一定释放，钢价

有望出现阶段性企稳。

● 本报记者 马爽

钢价持续下跌

近期， 钢价持续下跌引发市场关注。

文华财经数据显示，以螺纹钢期货主力连

续合约价格走势为例，9月9日盘中一度触

及2988元/吨， 创下2017年6月中旬以来

新低，较2021年5月11日盘中高点6208元

/吨累计下跌51.87%。 不过， 近两日该合

约价格跌势暂缓， 截至9月11日收盘报

3137元/吨。

钢材市场现货价格也同步走弱 。

Mysteel数据显示，截至9月11日，螺纹钢

（HRB400E：20mm）全国均价报3287元/

吨，创下2017年1月9日以来新低。

“从2022年开始，钢铁行业就进入了

下行周期，市场行情也步入熊市阶段。 ”

中钢网资讯研究院高级分析师廉士君表

示，自2016年供给侧结构性改革开始，钢

铁市场连续多年呈现牛市行情， 下游需

求也持续攀升， 多数时间内市场都处于

需求大于供给状态。 不过，随着房地产市

场持续调整，钢铁市场情况急转直下，需

求也一路下滑， 但是行业产能未能同步

压缩， 导致市场出现显著的供应大于需

求现象。

方正中期期货钢材研究员汤冰华表

示，近年来，房地产市场用钢需求大幅下

降，同期制造业、出口和基建用钢需求虽

然持续增加，但是未能完全对冲房地产用

钢需求减少带来的减量。 此外，钢铁行业

公告的产能数据虽然在产能置换政策的

影响下出现减少，但是无效产能、僵尸产

能被盘活， 使得钢材实际供应能力提升。

因此，在需求下行、供应稳中增长的情况

下，钢铁市场供需矛盾逐步显现，钢价大

幅下跌。

兰格钢铁网高级分析师王思雅认为，

“金九” 旺季来临，市场预期效应偏差，也

是导致当前钢价持续下跌的原因之一。

钢价下跌直接带来钢厂盈利水平的下

降。 国家统计局数据显示，2024年1月-7

月， 黑色金属冶炼和压延加工业利润总额

亏损27.6亿元， 同比下降158.1%， 达到

2015年低位水平。“若行业盈利情况未能

好转， 后续钢铁行业面临的财务压力将加

大。 ” 汤冰华表示。

产业链受挫

钢价连续下跌给黑色产业链企业带来

了较大影响。

“钢价下跌显著压缩了产业链各环节

的整体利润水平。 ” 国投安信期货研究院

高级分析师何建辉表示，目前钢厂、焦化厂

等加工环节均处于亏损状态， 上游原料端

的铁矿石和煤矿开采环节利润也出现大幅

回落， 市场正在通过价格下跌倒逼过剩产

能的出清。

就钢价下跌对钢铁生产企业的影响，

王思雅表示， 这主要体现在生产节奏和利

润上。首先，钢价下跌直接导致钢铁生产企

业销售收入减少，进而压缩企业利润空间。

其次，钢铁生产企业可能会采取减产、检修

等措施来减少亏损。第三，钢价下跌可能导

致企业资金回笼速度放缓， 增加企业资金

压力。

钢价下跌也会对贸易环节产生较大扰

动。何建辉表示：“钢价大幅下跌导致钢厂和

贸易商的钢材库存持续贬值。 此外，产业链

上各环节的贸易商也严重受损，部分出现资

金链断裂的企业可能因此退出市场。 ”

为了应对钢价持续下跌局面， 多数钢

铁产业链企业通过减产、 降低库存来缓解

市场供应压力。 “在钢价及利润持续下跌

后，钢铁企业开始主动减少产量。 ” 汤冰华

表示，今年以来，螺纹钢产量持续下降，已

创下阶段性新低， 高炉开工率及铁水产量

同比也大幅下降。不过，热卷等板材产量仍

维持偏高水平，减产效果尚不明显，导致板

材市场供应压力仍存。同时，钢铁行业产能

充裕，减产政策过后，一旦价格重新上涨，

钢厂盈利改善，产量则会再次回升，钢价因

此很难持续上涨。

何建辉长期跟踪的数据显示，今年7月

底以来，钢厂大幅减产，高炉开工率明显下

滑，日均铁水产量从240万吨下降到220万

吨左右。 其中，建材产量降幅较大，螺纹钢

产量相比6月底的高点累计降幅超过30%，

目前处于历年同期极低水平。

近五年以来螺纹钢期货主力连续合约收盘价走势图

（单位：元/吨）
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锂电板块大涨

行业估值有望修复

●本报记者 刘英杰

9月11日，受到宜春锂矿停产消息影响，锂矿、固

态电池、磷酸铁锂电池板块迎来逆势爆发。 Wind数据

显示，截至11日收盘，锂电双雄天齐锂业、赣锋锂业双

双涨停，上一次两股同时涨停还要追溯到2021年7月；

永杉锂业、金圆股份、威领股份等也集体涨停。

分析人士认为， 锂价下移不断压缩碳酸锂厂商盈

利空间，部分高成本产能放缓或暂停生产，电池材料传

统生产旺季到来，磷酸铁锂、锂离子电池等排产明显回

升， 同时短期库存预期改善， 连续数月的累库趋势结

束。 供需改善与成本支撑有望带动锂板块估值修复。

宁德时代将对宜春锂矿生产安排进行调整

9月11日， 有市场传言称宁德时代宜春锂矿将停

产，该消息传播后锂矿板块迅速拉升，并带动多个相关

概念板块上涨。对此，宁德时代方面对中国证券报记者

回应称，根据近期碳酸锂市场情况，公司拟对宜春碳酸

锂生产安排进行调整。

公开资料显示，2022年8月，宁德时代宣布取得江

西宜春枧下窝矿采矿权， 枧下窝矿区资源储量96025

万吨，平均氧化锂品位0.27%，折合碳酸锂当量约657

万吨，是宜春最大的锂云母矿。根据市场对宁德时代枧

下窝矿区生产成本测算， 宁德时代该矿的现金成本约

为10万元/吨。 一期项目已于2023年年中达产，年产碳

酸锂4.2万吨左右。 据估算，宁德时代三个冶炼厂月产

量为5000吨-6000吨 LCE。

近来，碳酸锂价格不断下探，甚至在9月6日碳酸

锂主力合约价格一度打开7万元大关，最低触及69700

元/吨低点， 而在2022年碳酸锂价格一度触及60万元

历史高点。

据悉，7万元的价格线对于业内十分敏感，这是年

初业内预计的价格波动区间下限， 随时能够触发企业

大规模减产。

受宁德时代宜春锂矿停产传言刺激， 碳酸锂期货

现货双双大涨， 当日碳酸锂期货主力合约大涨近8%，

报78450元/吨。 现货方面，上海钢联发布的数据显示，

电池级碳酸锂价格较前一日上涨1000元， 均价报7.35

万元/吨。

国泰君安证券有色金属首席分析师于嘉懿表示，

碳酸锂新增项目产能释放暂缓， 预计锂行业最快于

2026年前进入上行周期。在建项目中，Sal� de� Vida原

计划两处扩建项目改为依次完成，建设速度放缓；PPG

盐湖项目建设工作尚未展开， 投产进程推迟；Galaxy

项目建设暂停。 整体来看， 当前供给侧已经有收缩迹

象，锂矿行业资本开支下行明显，对未来2-3年的新增

供给有压制预期。

从需求端来看，于嘉懿认为，长期看，新能源需求

仍维持每年15%-20%同比增长， 其中储能锂电需求

快速增长，对当前碳酸锂需求起主要承托作用。如果下

游行业高景气持续， 碳酸锂价格有望于2026年-2027

年迎来上行周期， 锂板块通常先于商品价格6-9个月

启动上涨。

动力电池板块获机构关注

9月以来，中伟股份、信德新材、欣旺达均获得超

10家机构调研。

中伟股份月内获得26家机构调研，公司主要从事

锂电池正极材料前驱体的研发、生产、加工及销售。 公

司表示，2024年上半年镍、钴、磷、钠四系产品销售量

超14万吨，同比增长15%，其中镍系加钴系产品销售量

超12万吨。 按现在的年度出货情况预计，今年镍自供

比率近50%，明年将继续提升。

欣旺达在调研活动中表示， 公司储能电芯开始量

产，2024年上半年储能电芯出货0.98GWh， 为动力电

池类业务营收带来一定增长。 目前公司第一代半固态

电池已经完成开发， 第二代半固态电池能量的电芯样

品已经开始中试试验， 第三代聚合物复合全固态电池

已完成实验室验证，预计2025年完成产品开发。 第四

代全固态电池还在开发中，预计2027年完成实验室样

品制作。

今年以来，在行业整体承压的情况下，电池产业

链各环节竞争激烈，产品价格持续低位运行。 业绩表

现方面，动力电池概念股整体业绩分化明显，上半年

石大胜华、欣旺达、国轩高科、比亚迪等依旧保持业绩

稳定增长。

投资机会渐显

伴随行业内事件助推，锂电产业链备受投资者关注。

中金公司研究部有色金属行业首席分析师张家铭

表示， 从短期看， 前期锂业公司股价跟随锂价持续下

跌， 当前锂板块估值或已较为充分地反映锂价下行预

期，供需改善与成本支撑有望带动锂板块估值修复。

从中长期的角度，张家铭认为，全球锂供需偏过剩

的格局并未迎来反转。 由于在价格高位时期锂业公司

投入了过量的资本开支， 而全球新能源汽车销量增长

趋势性放缓， 导致未来全球可释放的锂资源供给相对

需求而言仍然相当富裕。 考虑到本轮周期多数企业财

务状况更为稳健， 供给出清的过程或体现出更为明显

的黏性， 长期锂供需偏过剩的格局仍需要较长时间消

化，远期的供需过剩有望随着资本开支放缓、在产项目

减停产和需求增长逐步缓解。

国金证券发布研报称， 根据电池投资时钟，将

“2024年产能利用率触底” 修正为“2024年产能利用

率提升” ，投资建议从“买高成本差异赛道的龙头” 修

正为：关注产能利用率提升趋势下，各赛道龙一如宁德

时代、科达利、恩捷股份等，以及龙一产能利用率比较

高的赛道龙二，如隔膜环节星源材质、结构件环节震裕

科技等。 同时，关注板块具备“固收+” 属性的公司投

资价值。 此外，2024年是多个新技术商业化0-1之年，

预计复合集流体、 半固态电池等赛道有望迎来0-1落

地，关注产业链相关企业进展情况。

供应过剩格局未改 钢价仍难言乐观

本报记者 马爽

钢铁市场正在经历一场寒冬。 近期，螺纹钢期货主力连续合约价格一度跌破3000元/吨，较2021年5月高点累计跌超51%。 钢价持续下行，导致钢铁行业产能过剩问题凸显、钢厂盈利水平下降。

业内人士表示，中长期来看，钢铁行业供应过剩格局未改，终端需求情况若不能出现明显好转，钢价仍难言乐观。 不过，短期来看，经过一波快速下跌，钢铁市场压力得到了一定释放，钢价有望出现阶段性企稳。

钢价持续下跌

近期，钢价 持续下 跌引发 市场关注 。 文华财 经数据 显示，以 螺纹钢期 货主力 连续合 约价格走 势为例 ，9月9日盘 中一度 触及 2988元 /吨 ，创下 2017年 6月中旬 以来新 低，较 2021年5月 11日盘中 高点6208元 /吨累计下 跌51 . 87% 。 不过 ，近两日 该合约 价格跌势 暂缓，截 至9月 11日 收盘报 3137元 /吨。

钢材市场现货价格也同步走弱。 Mysteel数据显示，截至9月11日，螺纹钢（HRB400E：20mm）全国均价报3287元 /吨，创下2017年1月9日以来新低。

“从 2022 年 开 始 ， 钢 铁 行 业 就 进 入 了 下 行 周 期 ， 市 场 行 情 也 步 入 熊 市 阶 段 。 ” 中 钢 网 资 讯 研 究 院 高 级 分 析 师 廉 士 君 表 示 ， 自 2016 年 供 给 侧 结 构 性 改 革 开 始 ， 钢 铁 市 场 连 续 多 年 呈 现 牛 市 行 情 ， 下 游 需 求 也 持 续 攀 升 ， 多 数 时 间 内 市 场 都 处 于 需 求 大 于 供 给 状 态 。 不 过 ， 随 着 房 地 产 市 场 持 续 调 整 ， 钢 铁 市 场 情 况 急 转 直 下 ， 需 求 也 一 路 下 滑 ， 但 是 行 业 产 能 未 能 同 步 压 缩 ， 导 致 市 场 出 现 显 著 的 供 应 大 于 需 求 现 象 。

方正中期期货钢材研究员汤冰华表示，近年来，房地产市场用钢需求大幅下降，同期制造业、出口和基建用钢需求虽然持续增加，但是未能完全对冲房地产用钢需求减少带来的减量。 此外 ，钢铁行业公告的产能数据虽然在产能置换政策的影响下出现减少，但是无效产能、僵尸产能被盘活，使得钢材实际供应能力提升。 因此 ，在需求下行、供应稳中增长的情况下，钢铁市场供需矛盾逐步显现，钢价大幅下跌。

兰格钢铁网高级分析师王思雅认为，“金九”旺季来临，市场预期效应偏差，也是导致当前钢价持续下跌的原因之一。

钢价下跌直接带来钢厂盈利水平的下降。 国家统计局数据显示，2024年1月-7月，黑色金属冶炼和压延加工业利润总额亏损27.6亿元，同比下降158.1%，达到2015年低位水平。 “若行业盈利情况未能好转，后续钢铁行业面临的财务压力将加大。 ”汤冰华表示。

产业链受挫

钢价连续下跌给黑色产业链企业带来了较大影响。

“钢价下跌显著压缩了产业链各环节的整体利润水平。 ”国投安信期货研究院高级分析师何建辉表示，目前钢厂、焦化厂等加工环节均处于亏损状态，上游原料端的铁矿石和煤矿开采环节利润也出现大幅回落，市场正在通过价格下跌倒逼过剩产能的出清。

就钢价下跌对钢铁生产企业的影响，王思雅表示，这主要体现在生产节奏和利润上。 首先，钢价下跌直接导致钢铁生产企业销售收入减少，进而压缩企业利润空间。 其次，钢铁生产企业可能会采取减产、检修等措施来减少亏损。 第三，钢价下跌可能导致企业资金回笼速度放缓，增加企业资金压力。

钢价下跌也会对贸易环节产生较大扰动。何建辉表示：“钢价大幅下跌导致钢厂和贸易商的钢材库存持续贬值。此外，产业链上各环节的贸易商也严重受损，部分出现资金链断裂的企业可能因此退出市场。”

为了应对钢价持续下跌局面，多数钢铁产业链企业通过减产、降低库存来缓解市场供应压力。 “在钢价及利润持续下跌后，钢铁企业开始主动减少产量。 ”汤冰华表示，今年以来，螺纹钢产量持续下降，已创下阶段性新低，高炉开工率及铁水产量同比也大幅下降。 不过，热卷等板材产量仍维持偏高水平，减产效果尚不明显，导致板材市场供应压力仍存。 同时，钢铁行业产能充裕，减产政策过后，一旦价格重新上涨，钢厂盈利改善，产量则会再次回升，钢价因此很难持续上涨。

何建辉长期跟踪的数据显示，今年7月底以来，钢厂大幅减产，高炉开工率明显下滑，日均铁水产量从240万吨下降到220万吨左右。 其中，建材产量降幅较大，螺纹钢产量相比6月底的高点累计降幅超过30%，目前处于历年同期极低水平。

底部尚未到来

站在当前时点来看，业内人士更为关心钢价何时有望见底。

何建辉表示，一轮钢价见底行情到来通常会释放一些信号。 从基本面来看，主要表现在钢厂持续亏损，钢材供应水平显著下降，库存处于较低水平，需求端开始企稳回升，市场供需格局逐步改善；从交易层面来看，在钢价行情见底过程中，通常先是加速下跌、持仓上升，之后多头止损离场，空头顺势止盈，持仓量逐步下滑，价格在剧烈波动中企稳反弹。

值得一提的是，8月下旬，钢价一度迎来反弹，期间螺纹钢期货主力合约一度累计上涨超200元/吨。 迈科期货投资研究部分析师黄健云表示，8月下旬，钢材市场基本面一度迎来改善，尤其是建材端，在旧国标库存不断出清的背景下，螺纹钢库存不断去化，需求也出现了一定改善。

不过，就目前来看，钢铁行业的主要矛盾仍未得到有效化解。 王思雅表示，当前钢铁行业的主要矛盾仍然是在供需结构上。 虽然螺纹钢市场供求矛盾相对有所缓和 ，但是年内铁水多流向生产板材类产品 ，市场大体量品种已经由螺纹钢向卷板转移，因此卷板类产品的库存压力未得到有效缓解。

汤 冰 华 认 为 ， 房 地 产 市 场 行 情 尚 未 见 底 仍 是 目 前 钢 铁 行 业 的 主 要 矛 盾 。 螺 纹 钢 产 量 虽 然 已 大 幅 下 降 ， 但 是 钢 材 总 产 量 及 产 能 仍 较 高 ， 钢 铁 行 业 供 应 过 剩 格 局 未 变 。

在此背景下，汤冰华认为，国内房地产市场仍存较大不确定性，叠加美欧地区经济尚未企稳，仍面临衰退风险，因此钢价阶段性见底或需要供应先行下降，而后关注内外需能否企稳，如若需求企稳，则此轮钢价也将见底。

何建辉认为，从中长期来看，决定价格的关键因素仍是终端需求情况，如果终端需求情况不能出现明显好转，钢价仍难言乐观。 不过，短期来看，经过一波快速下跌，钢材市场压力得到一定释放，钢价有望出现阶段性企稳，螺纹钢期货价格或在3000元/吨一线有所反复。


