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2024年4月债券市场信用分析
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  结论：需求仍偏弱

u 较上一期主要变化：

ü 下游：房地产政策继续放松，小阳春表现平淡，低于往年季节性表现，去年一季度基数较高，后续销售降幅可能有所收窄

，但2024年全年销售端仍面临很大下行压力。各线城市价格继续下滑，地产开发的各个环节均较低迷，投资、施工和竣工

累计同比均下滑，仍需关注居民购房意愿的修复情况。汽车产销增长，但终端交强险数据同比下行，或由于价格战下的观

望情绪所致，预计在以旧换新、外销及新能源持续发力背景下，今年汽车销量仍有望实现一定增长。

ü 中游：地产乏力，中游施工产业链同步指标仍偏弱，具体体现在水泥价格旺季下跌，产量创近十年最大跌幅、挖机开工小

时数低迷等方面。低基数效应消退的背景下，发、用电增速均有所回落，但仍位于季节性高位，二产用电尚可，指示生产

端尚可。

ü 上游：煤价回调，产销皆弱化。大宗方面，受供给端收缩影响，有色金属价格指数（铜铝铅锌镍锡）在权重金属铜铝的带

动下上升明显。

ü 整体看，一季度GDP增速5.3%，工业增加值4.5%，整体生产端表现尚可，但地产下行拉动下，终端需求仍然偏弱。

ü 预判：高频数据显示地产销售仍在走弱，房地产市场目前仍处于下行趋势中，近两年新开工下滑的背景下，预计24年竣工

端增速也有所下滑。后续持续关注政策组合拳下，地产销售和土地成交改善情况。
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Ø 销售：根据统计局公布数据，3月商品房销售面积同比-18.3%、销售额同比为-25.9%，上月分别为-20.5%、-29.3%。统计局数据对 23 年基数进行了调减，经计算 23 

年前 3月商品房销售面积数值下调了 6.1%，如果剔除基数调整影响，那么目前销售端也将更弱。30大中城市商品房周成交高频数据显示4月份前两周成交面积为

150.8万平，“小阳春”表现平淡，和2023年周成交面积267.71万平相比也大幅下降, 近三年平均周成交面积292.8万平。整体来看，受居民购房意愿低迷，二手房价

下跌对新房挤压作用，及2023年一季度疫情累计需求集中释放带来的高基数影响，2024年1-3月销售面积大幅下降。

下游：房地产-开年销售端低迷，房价持续下行

Ø 价格：3月70个大中城市新建商品住宅价格指数同比-2.7%，上月-1.9%，环比-0.3%（此前连续5个月环比0.4%下降）。70个大中城市二手住宅价格环比上涨家数和上

月持平为1家，持平家数为0家，下降家数较上月增长1家至69家。3月70个大中城市二手房同比均下跌，下跌幅度较小的城市为三亚、赣州分别为-2.1%和-2.2%，下

跌幅度较大的城市为郑州、广州、温州、武汉、南京、厦门、徐州分别为-8.2%，-8.6%，-8.6%，-8.9%，-9.5%，-9.6%和-11.3%。

Ø 资金：1-3月开发资金来源累计增长率为-26%，国内贷款累计同比为-9.1%，降幅收窄。

数据来源：Wind， PICCAMC
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30大中城市:商品房成交面积:二线城市:当周值 周
30大中城市:商品房成交面积:三线城市:当周值 周
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房地产开发资金来源:合计:累计同比 月
房地产开发资金来源:其他资金:个人按揭贷款:累计同比 月
房地产开发资金来源:国内贷款:累计同比 月
房地产开发资金来源:自筹资金:累计同比 月
房地产开发资金来源:其他资金:定金及预收款:累计同比 月

     图：30大中城市商品房成交面积      图：70大中城市新建商品住宅价格      图：房地产开发资金来源
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房地产—投资端疲弱，新开工降幅小幅收窄，竣工延续大幅下降

Ø 投资：根据统计局披露，1-3月房地产开发投资累计同比-9.5%，较1-2月下降0.5个百分点，但是若考虑基数调减影响则下降1.3个百分点。统计

局数据对于 23 年基数进行了调减，经计算 23 年前 3 月房地产开发投资数值下调了 6.2%，如果剔除基数调整影响，那么目前投资端也将更弱

。考虑到目前销售端疲弱，供给端出清补库存较困难，预计投资端仍将下行。

Ø 开发：3月房屋新开工面积同比-25.4%，较前值降幅收窄4.3个百分点。3月全国竣工面积同比-21.7% ，较前值下降1.5个百分点，去年受保交楼

政策影响，竣工维持较高增速，今年以来竣工面积增速大幅下降。

数据来源：wind， PICCAMC
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房地产开发投资完成额:累计同比 月
房地产开发投资完成额:住宅:累计同比 月
房地产开发投资完成额:办公楼:累计同比 月
房地产开发投资完成额:商业营业用房:累计同比 月
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中国:房屋施工面积:累计同比 中国:房屋新开工面积:累计同比

中国:房屋竣工面积:累计同比

     图：房地产开发投资      图：房地产开发各环节情况
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地产行业边际变化——热点城市公积金政策优化，万科舆情持续发酵

Ø 1）各地房地产政策继续优化。因城施策方面，4月8日，北京住房公积金中心明确对使用住房公积金贷款购买二星级及以上绿色建筑、装配

式建筑或者超低能耗建筑的缴存职工，贷款额度最高可上浮40万元。同日，广州发布的《关于调整个人住房公积金贷款最高额度有关事项的通

知》提出，单人申请住房公积金的贷款最高额度从60万元调整至70万元，两人或两人以上申请贷款最高额度从100万元调整至120万元；另外，

对于所购住房为绿色建筑或新建装配式建筑的新建住房，贷款额度可再上浮10%-20%。截至4月10日，据不完全统计，已有广州、赣州、济宁

等15个城市阶段性取消首套住房商业性个人住房贷款利率下限。据中指研究院统计，2023年以来已有超30城表态支持房子“以旧换新”。

Ø 2）3月22日国常会指出：房地产产业链条长、涉及面广，事关人民群众切身利益，事关经济社会发展大局。去年以来，各地因城施策优化

房地产调控，落实保交楼、降低房贷利率等一系列举措，守住了不发生系统性风险的底线。要进一步优化房地产政策，持续抓好保交楼、保民

生、保稳定工作，进一步推动城市房地产融资协调机制落地见效，系统谋划相关支持政策，有效激发潜在需求，加大高品质住房供给，促进房

地产市场平稳健康发展。倪虹表示，构建房地产发展新模式是破解房地产发展难题、促进房地产市场平稳健康的治本之策。要始终坚持“房住

不炒”定位，完善“市场+保障”的住房供应体系，政府保障基本住房需求、市场满足多层次多样化住房需求，建立租购并举的住房制度，努

力让人民群众住上好房子。

Ø 3）万科舆情持续发酵。2024年4月1日，烟台市百润置业发布一篇文《关于郁亮操控万科谋取私利有关情况的反映》，称“郁亮团伙利用万

科挪用资金、发放高利贷、偷税漏税、洗钱等违法经营问题”。
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地产展望

Ø 1）政策端。预计一线及部分热点二线城市限购政策仍将陆续放松。

Ø 2）销售端。今年小阳春表现平淡，受居民购房意愿低迷，二手房价下跌对新房挤压作用，及2023年一季度疫情累计需求集中释放带来的

高基数影响，2024年1-3月销售面积大幅下降。预计一季度销售端同比降幅较大，后续降幅可能有所收窄，但2024年全年销售端仍面临很大下

行压力。（1）在整体居民收入预期、对房价预期仍较弱的背景下，预计居民购买新房意愿仍偏低。中长期来看，城镇化率放缓，人口下降，

前期投资需求过度释放等影响下地产市场面临较大下行压力。（2）预计二手房整体表现优于新房市场，一方面市场对烂尾仍有所担忧，另一

方面，较多二手房较新房价格有明显优势，除此之外，优质地段的二手房供给也多于新房。除极少数有倒挂的核心一二线城市购房者偏向新房

外，二手房整体对购房者吸引力较新房有所增加。（3）二手房价格持续下行，预计未来对新房价格及销售将产生较大压制，尤其对新房的刚

需产生较大冲击。

Ø 3）拿地端。根据Wind统计，2024年1-3月土地出让成交总价同比下降3.5%。预计未来房企拿地将更加集中于核心一二线的更加核心地段

，房企拿地偏好的一致性较高。拿地房企仍然以国央企为主。预计在销售仍较为疲弱的情况下，房企拿地积极性仍不足。

Ø 4）融资端。商业银行主观上对于融资困难及出险项目意愿仍较弱，但在住建部、金融监管总局城市房地产融资协调白名单机制下，对部分

相对资质尚可的在建项目边际有所利好，持续关注资金落地情况。但由于项目资金采取全封闭式，对房企主体融资方面影响较为有限。经营性

物业贷款新规对持有较多尚未融资经营性物业且主体资质较优的主体边际有所利好，但考虑到经营性物业整体估值面临较大下行压力，以及此

前资金压力大的房企已将大多数优质经营性物业进行融资，对整体的融资改善可能较为有限。债券市场融资方面，仍以国央企融资为主。预计

除个别民企可以通过纯信用或者中债增担保增信的方式进行发债外，绝大多数民营房企无法进行公开市场发债。国企和央企仍是债券市场融资

的主要部分。

Ø 5）信用端。中大型房企可能继续出险。
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汽车-产销同比增长，但价格战持续
Ø 3月汽车产量268.71万辆，环比78.42%，同比3.99%(上月-25.89%），累计同比6.38%；批发销量269.45万辆，环比70.16%，同比9.93%（上月-19.87%），累计同

比10.6%，其中乘用车销量223.63万辆，同比10.87%，上月-19.35%。但从交强险数据来看，3月乘用车交强险销量同比-3.6%，环比43.7%。节后产销均现恢复

性增长，但终端交强险走弱，或为价格战下观望情绪所致，其中内销同比5.06%，外销同比37.9%，上月分别为-26.77%、14.66%。新能源汽车3月销量88.29万

辆，环比85.22%，同比35.26%（上月-9.19%），渗透率32.77%。3月汽车经销商库存系数1.56，较上月下行0.18，库存目前位于历史同期偏低水平。

Ø 政策：商务部、改革委、工信部、财政部等14部门联合发布《推动消费品以旧换新行动方案》，组织在全国范围内开展汽车等以旧换新，力争到2025年，实现

国三及以下排放标准乘用车加快淘汰，报废汽车回收量较2023年增长50%；到2027年，报废汽车回收量较2023年增加一倍，二手车交易量较2023年增长45%。

据券商测算，当前国Ⅲ及以下乘用车保有量约1600万辆，车龄15年以上的达750万辆，按照平均15年的报废周期测算，预计2024年符合报废条件的车辆约为750

万辆。地方政府亦陆续出台汽车以旧换新相关政策文件或补贴细则，4月9日，上海发布新一轮老旧汽车“以旧换新”补贴实施细则，对报废或转让（不含变更

登记）国五及以下非营业性燃油小客车并购买国六b燃油小客车新车的个人用户发放2800元补贴。

Ø 展望：20年以来外销占比持续提升，3月外销占比18.62%%，外销同比累计增长32.87万辆，贡献同期汽车销量累计同比增长的51.26%，后续看，以旧换新、外

销及新能源持续发力背景下，今年销量仍有望实现一定增长。但随着年初以来以比亚迪、特斯拉等为代表的新能源厂商大力降价，行业内卷加剧，或将加速洗

牌，关注年内车企盈利表现。

     图：汽车产销量同比走势      图：新能源汽车销售情况      图：汽车销量内外销结构
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Ø 3月，全国规模以上机组发电量7477亿千瓦时，同比+2.8%，上月8.3%，1-3月累计发电量22372亿千瓦时，同比+6.7%（1-2月同比+8.3%
）；3月，全社会用电量7942亿千瓦时，同比+7.4%，上月11%，1-3月累计用电量23373亿千瓦时，同比+9.8%（1-2月同比+11.0%）。低
基数效应消退的背景下，发用电增速均有所回落。

Ø 从发电结构看，本月火电受清洁能源挤出影响增速回落，水电来水好转，风光较高。其中，火电同比+0.5%（1-2月同比+9.7%）；水电同
比+3.1%（1-2月同比+0.8%）；风力发电同比+16.8%（1-2月同比+5.8%）；光伏发电同比+15.8%（1-2月同比+15.4%）；核电同比-4.8%
（1-2月同比+3.5%）。

Ø 从用电结构看，3月第一产业用电量96亿千瓦时，同比+7.0%（1-2月同比+11.1%）；第二产业用电量5421亿千瓦时，同比+4.9%（1-2月
同比+9.7%）；第三产业用电量1365亿千瓦时，同比+11.6%（1-2月同比+15.7%）；城乡居民用电量1060亿千瓦时，同比+15.8%（1-2月
同比+10.5%）。2023年同比低基数效应消退背景下，二产用电增速显著回落，与当月工业增加值、社零等经济数据相印证。

Ø 行业展望：社会用电量增速将继续围绕GDP增速中枢稳定增长，2024年前两月发、用电量数据增速较好，存在一定低基数效应，3月以后
低基数效应逐渐消失。今年4月全国范围来水增多，需关注新能源装机增加及厄尔尼诺对来水影响下对火电出力的挤出效应。

电力-低基数消退，3月发用电量增速边际回落，火电回落，水电增速提升

数据来源：wind

     图：2024年1-3月全社会用电量同比增长9.8%      图：2024年1-3月二产累计用电量同比增长8%
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钢铁-供给收缩，政策面继续加码，钢价反弹，盈利恢复

Ø 供给和需求：2024年3月粗钢产量8827万吨，同比-7.8%，上月1.6%，日均产量284.7万吨，环比增1.7%；1-3月累计产量25655万吨，同比-1.9%。从供给上面来看，春

节后钢厂复产力度有限。2024年3月粗钢日均产量环比1-2月日均值仅小幅增加，不及去年3月粗钢日均产量308.8万吨；进入四月以来钢厂利润逐步修复，钢厂盈利比

例恢复至38%上方，但下游需求恢复仍较为缓慢，五大品种钢材表观消费不及去年同期水平，钢厂生产积极性不高。截至2024年4月19日，Mysteel调研247家钢厂高炉开

工率78.86%，环比上月上升3.26个百分点，同比去年减少5.73%；高炉炼铁产能利用率84.59%，月环比回升1.48%，同比减少6.91%%。

Ø 价格及盈利：截至4月19日，上海螺纹钢价格(HRB400 20mm)3640 元/吨，相比于上月同期末+95元/吨。而热轧卷板（Q235B,4.75mm）价格3847元/吨，较上月同期+4元/

吨。

Ø 展望：展望2024年二季度，我们认为需求不足仍是制约钢铁行业景气度恢复的关键，在成本端价格大幅波动下，企业之间经营明显分化，钢铁市场供强需弱，钢材价格

整体低位震荡，行业盈利能力普遍较弱。

图：高炉开工率  图：螺纹吨钢盈利走势 图：钢价及铁矿石价格走势
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水泥-需求低迷，旺季价格下跌

Ø 供需：需求低迷，3月水泥产量1.54亿吨，同比-22%，当月同比超过疫情期间降幅，累计同比-11.8%，上月-1.6%，跌幅显著扩大，目前的产量水平

已为2010年后（除疫情影响的2020年）同期最低水平。

Ø 价格：水泥价格目前仍位于17年以来当月最低水平，传统旺季价格竟现环比下行，4月10日P.O.42.5普通硅酸盐水泥报价307.6元/吨（2月底为319.7

元/吨，去年同期401.2元/吨），区域上，仅华东、中部部分省份实现旺季微涨，煤价震荡下行，水泥煤炭价格差560.4元/吨，较前期变动不大，盈

利维持低位。

Ø 展望：考虑到地产新开工、拿地仍然低迷，行业需求仍在磨底，水泥需求仍在下行轨道，价格预计随着煤价波动调整，旺季弹性较弱，毛利维持低

位，预计全年利润表现将进一步下台阶。

图：全国各区域水泥产量3月累计同比(%) 图：水泥价格同期对比 图：全国水泥同期产量对比
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工程机械-3月挖机内销低位反弹，外销持续下行，利用小时数仍处历史低位

Ø 挖掘机：2024年3月挖掘机销量24980台，同比-2.34%，其中国内15188台，同比增长9.27%，实现低位反弹；出口9792台，同比下降16.16%，
外销占比回落至39.2%。2024年1-3月挖掘机销量49964台，同比-13.1%（1-2月同比-21.7%），其中国内26446台，同比-8.3%（1-2月同比-
24.6%）；出口23518台，同比-17.9%（1-2月同比-19.1% ）。

Ø 3月挖机开工小时数为93小时，同比减少11小时，仍处于2017年以来历史最低值，体现行业开工利用效率仍不高。

Ø 行业展望：市场主流卖方普遍预测2024年挖机销量整体持平或微降，目前一季度销售及开工小时数据印证下游基本面仍不景气。短期可关注大
规模设备更新政策影响，中长期仍待基建发力及地产磨底。

数据来源：wind，人保资产信用评估部整理
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图：挖掘机开工小时数图：挖掘机销量走势
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煤炭-供需皆走弱，月度产量连续负增长

Ø 供给和需求：供给方面，2024 年 3 月，国内实现原煤产量3.99 亿吨，同比-4.2%；1-3 月国内实现累计原煤产量11.06亿吨，同比-4.1%。2024 年 3 月，全国原煤日均产

量为1288 万吨/天，较1-2月增加 113 万吨/天，同比 2023 年3 月减少58 万吨/天。国内煤炭产量下降可能与产地安监以及增产保供压力缓解有关。2024 年 3 月，我国

进口煤炭4138 万吨，同比增长0.5%，增速较 2024 年 1-2 月明显回落；1-3 月我国累计进口煤炭1.16亿吨，同比增长 13.9%。按照 2024 年1-3 月国内产量增速-4.1%以

及进口量增速 13.9%计算，国内煤炭供应增速为-2.4%。需求整体走弱，火电增速回落，水泥产量下降，甲醇生产旺盛，钢铁、焦炭产量同比有一定下滑。

Ø 价格：截至4月18日，5500大卡京唐港动力末煤山西产动力煤价格831元 /吨，较3月同期-23元/吨。同期，焦煤方面，京唐港山西产主焦煤库提价（含税）2,140元/吨，较

上月同期-190元/吨。

Ø 展望：展望2024年二季度，我们认为动力煤价仍存在一定支撑,供给侧，我们认为煤矿安全隐患对供给的扰动已经显现，并可能延续，而进口方面，过去一个月海内外煤价

价差明显收窄并出现倒挂，也将影响进口节奏。焦煤方面，我们认为炼焦煤价格可能维持弱势运行，主要是地产、基建需求较弱。

图：铁水产量走势（万吨）图：17省动力煤终端库存天数 图：煤价走势
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铜铝金属-供给偏紧叠加国际能源价格上涨，铜价延续强势，铝价快速上行

Ø 铜价延续强势：受年初部分矿企下调2024年铜矿产量指引，铜矿供给预期由平衡转向紧张。铜现货TC快速下降，从上年90美元/干吨的高位断崖式跌至4美元/吨，而

年初以来全球制造业PMI回到50上方，对铜矿需求形成支撑。3月至今铜价延续强势上行态势。具体看，3月1-19日，铜价上行，特别是3月13日，有色金属协会召开

铜冶炼企业工作会议，传出联合减产倡议，刺激上期所铜价突破前期7万元/吨的区间震荡上沿。3月19-31日，铜价有所回调，但进入4月份铜价再次快速上行，4月

15日上期所铜价已来到7.7万元/吨上方。据SMM统计，3月中国电解铜产量为99.95万吨，同/环比+5.06%/+5.18%。

Ø 铝价快速上行：由于国际能源价格上涨支撑外盘铝价，国内“以旧换新”政策和出口数据表现良好利多铝下游需求，加之云南水电供给不足导致电解铝复产缓慢，3

月以来电解铝价格呈加速上行趋势，4月8日上期所铝价突破2万元/吨。4月13日，美英出台对俄铝的出口限制措施，市场担忧受限俄铝将更多流入亚太，导致内外盘

铝价走势略有分化。由于之前俄罗斯已经历多轮制裁，此次制裁不改变供需形式，仅改变贸易流向，对铝价的最终影响偏中性。3月国内电解铝产能开工率88.88%，

产量357万吨，环比+6.25%。

Ø 预测：短期看，美联储延迟降息、国内铜铝库存上升及地产基建投资下滑给铜铝价格带来回调压力；而地缘政治冲突带来的国际能源价格上涨、新能源及人工智能

快速增长带来的新增电力投资需求均对铜铝的长期需求构成有力支撑，在供给端未有明显增量的情况下，铜铝价格长期仍有上行动力。

数据来源：Wind， PICCAMC

图：铜、铝期货价格走势 图：铜、铝库存走势 图：铜精矿、氧化铝、动力煤、预焙阳极价格走势
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有色金属及贵金属价格指数走势

Ø 有色金属价格指数（铜铝铅锌镍锡）在权重金属铜铝的带动下上升明显，以南华有色金属指数为例，4月15日为1705.21，较3月初上涨8.39%。铜铝之外

，铅锌镍锡价格整体跟随有色板块偏强运行，具体变动点评如下：铅：海外部分矿山因天气和采矿证问题暂停锌矿开采，造成铅精矿供应紧张，铅价自

3月初的15980元/吨上涨至4月中旬的16795元/吨。锌：3月在冶炼厂减产和政策利好等因素推动下，锌价呈冲高回落态势；4月外盘锌价上涨，锌矿进口

窗口关闭，加之国内矿山复工缓慢，锌矿供应趋紧带动锌价快速攀升，自4月初的20915元/吨涨至4月中旬的23040元/吨。镍：受印尼矿山RKAB 审核的

扰动，镍价3月至今波动较大。锡：受缅甸佤邦禁矿政策以及印尼出口问题的扰动，锡价3月至今继续强势上行。

Ø 贵金属价格指数快速攀升：在地缘政治风险持续和全球央行增持黄金储备的大背景下，贵金属对美联储延迟降息反应冷淡，金银价格持续上行。

数据来源：Wind， PICCAMC

图：有色金属综合价格指数走势 图：铅锌镍锡期货价格走势 图：黄金白银期货价格走势
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光伏制造-多晶硅、硅片、电池片价格转跌，组件价格僵持

Ø 多晶硅价格转跌：3月下旬，随着多晶硅累库以及二三线企业低价出货增多，多晶硅价格开始转跌，致密料均价已低于6万元/吨。2024年3月多晶硅产量预计为

18.5万吨，环比增长5%。

Ø 硅片价格转跌：硅片环节产能持续释放，过剩加剧，硅片价格3月初以来开始走跌，P型182、210硅片已跌至1.7元/片、2.2元/片，2024年3月，国内硅片的产量

达到了69.75GW，环比增长9.04%，增幅持续快于硅料产量增幅。据报道，硅片厂家已开始下调开工率，预计四月份总体排产环比下降约6-7%。

Ø 电池价格转跌：在硅片跌价的传导下，电池片价格亦开始转跌，但跌幅略好于硅片。截至4月中旬，P型182/210电池片的单W均价分别为0.36元、0.35元，N/P价

差缩窄至0.06-0.07元。3月份，主流电池企业的电池产量63GW，环比28%；4月份，电池片排产仍在提升，预计产出70-71GW，N型渗透率提升至68%。

Ø 组件价格维稳：P型单面G12、M10组件单W均价维持在0.93元 、0.90元，双面维持在0.95、0.92元；N型M10双面TOPcon组件维持在0.96元/W。

Ø 预测：新增产能长期仍存在释放压力，先进产能的完全成本在5万元/吨以下，多晶硅价格存在继续下跌可能；产能大幅过剩压力下，硅片环节维持相对弱势；电

池片新旧产能切换加速，短期存在的供需错配对价格构成扰动，中长期走势仍将跟随产业链总体趋势；组件环节竞争激烈下难言企稳，仍面临下行压力。

数据来源：Wind， PICCAMC

图：硅片价格走势     图：多晶硅价格走势  图：电池、组件价格走势
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动力电池-锂价反弹，下游产业链价格总体平稳，关注需求增速变化

Ø 锂价反弹：在高成本澳矿减产及国内江西锂矿环保检查等因素发酵下，供应预期阶段性趋紧，3月碳酸锂价格有所反弹，3月中旬达到高点11.2万元/吨左右，环比2月

底上涨近15%，随后随着月底期货仓单注销和进口碳酸锂到港，碳酸锂供应缓解，价格回落到11万元/吨以下。4月初，下游需求排产上升，带动碳酸锂价格冲高到

11.3万元/吨左右，随后回落至11.2万元/吨下方。3月，国内碳酸锂产量4.05万吨，环比+20.48%，开工率41.3%，环比+19.95%。

Ø 前驱体与正极价格总体平稳：除硫酸镍跟随镍金属价格有所波动外，其余前驱体价格走势平稳，三元（622）及磷酸铁锂正极材料价格亦变化不大。磷酸铁锂3月产量

18.52万吨，环比46.16%，开工率42.42%，产量大幅提升主要系假日因素及铁锂企业为提高开工率让利下游企业所致；三元材料3月产量6.2万吨，环比+20.5%，开工

率47%。

Ø 电芯价格平稳：国产方形三元和磷酸铁锂电芯价格3月第2周略有下降，单Wh价格分别自0.48元、0.38元降至0.47元、0.375元，随后保持稳定。

Ø 预测：随着动力电池下游需求增速放缓，同时非洲锂矿、低成本的南美盐湖锂矿持续投产，碳酸锂稳价压力增加，存在下行可能；正极材料价格和碳酸锂联动紧密；

前驱体材料已处盈利低位，价格跟随下游需求窄幅波动；下游车企频繁降价促销，对电芯降价诉求增加，电芯价格面临下行压力。

数据来源：Wind， PICCAMC

 图：锂价格走势 图：正极材料与前驱体价格走势 图：电芯价格走势
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