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核心要点： 

❑ 9 月钨行业跌幅较大，大幅跑输基准，行业估值大幅回落 

据 Wind 数据，2026 年 9 月1钨行业累计下跌 18.74%，跑输基准（沪深

300）12.95 pct。行业估值（市盈率 TTM）自月初 35.53x 降至 28.79x，当

前处于 50.62%2历史分位。 

❑ 9 月国内钨产业链价格下调，产业链上下游博弈持续升温，海外缺乏终

端需求提振，国际钨价跟随国内走弱，海内外价差持续收窄 

9 月国内钨价下调，产业链上下游博弈持续升温，矿端长单价下调带动看

跌情绪，冶炼端成本支撑减弱及需求不足致价格疲软。矿端方面，月内市

场博弈加剧，产业链信心偏弱，下半月头部企业下调长单价格，直接带动

现货价格重心进一步下移，矿端部分持货方为加快周转让利出货，但下游

冶炼企业压价意愿较强，维持按需少量补货节奏以待价格进一步回落，对

偏高价位货源接受度较低，贸易商亦不愿承接高价货源。据 Wind 数据，

2026 年 9 月国内 65%黑钨精矿月均价环比小跌 1.85%至 40.7 万元/吨，同

比涨 46.55%，涨幅较 8 月收窄 50.78pct；国内 65%白钨精矿均价环比小

跌 1.86%至 40.45 万元/吨，同比涨 46.44%，涨幅较 8 月收窄 51.56pct。中

游冶炼加工端，月内上游钨精矿长单松动下调，成本端支撑边际减弱，下

游粉末企业随用随采，无集中备货下需求不足，看跌心态影响大单洽谈推

进，部分 APT 企业停产或停止报价出货。碳化钨市场价格疲软，终端需

求持续低迷，下游采购不足导致市场资源流通滞缓，生产企业及持货商出

货压力攀升，成交量持续偏弱。据 Wind 数据，2026 年 9 月国内仲钨酸铵

（88.5%）月均价环比跌 3.02%至 58.49 万元/吨，同比上涨 454.9%，涨幅

较 8 月收窄 48.9pct；国产碳化钨（2-10um）月均价环比跌 7.31%至 835.71

元/公斤，同比上涨 36.54%，涨幅较 8 月收窄 61.06pct；国产钨粉（≥99.7%，

2-10um）月均价环比跌 7.72%至 893.81 元/公斤，同比上涨 39.34%，涨幅

较 8 月收窄 59.67pct。下游产品方面，据 Wind 及百川盈孚数据，钨丝（江

西产，0.8mm≤d≤1.0mm）、钨条（江西产，99.95%）、钨铁(W70)、刀

具用硬质合金及矿用硬质合金月均价分别为 1338.67 元/公斤、978.67 元/

公斤、62.61 万元/吨、1071 元/公斤和 956 元/公斤，环比分别为-4.38%、

-5.9%、-4.5%、-5.64%和-6.27%，同比分别为+75.07%、+53.16%、+57.62%、

+72.28%和+43.4%，涨幅较 8 月分别收窄 70.77pct、54.7pct、52.28pct、

77.27pct 和 60.04pct。 

9 月海外市场缺乏有力提振，国际钨价跟随国内走弱，海内外价差持续收

窄。据百川盈孚，2026 年 9 月欧洲钨铁（75%）月均价环比小跌 1.46%至

180 美元/千克，同比上涨 127.19%，涨幅较 8 月收窄 50.1pct；仲钨酸铵

（88.5%）中国 FOB 和鹿特丹月均价分别为 2598.33 美元/吨度和 2920 美

元 /吨度，环比变动分别-8.57%和 -5.75%，同比分别上涨 386.58%和

413.33%，涨幅较 8 月分别收窄 140.64pct 和 119.95pct。9 月海外终端制

造业需求偏弱，海外客户压价心态明显，进出口订单增量有限，外盘报价

 
1 本月行业涨跌幅及价格统计时间区间为 2026/09/01 至 2026/09/30，下同。 

2 估值历史分位数计算使用数据区间为 2019/12/2 至 2026/09/30，下同。 
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跟随国内走弱，全球钨原料流通没有明显缺口，海外市场难对国内价格形

成拉动。 

❑ 9 月钨矿端生产维持常态，但冶炼环节压力凸显，冶炼企业启动减产或

阶段性停产增加，行情持续走弱下企业主动调低开工负荷，以规避持续

亏损风险，产业链成品货源释放节奏有所放缓 

9 月钨矿端供给月环比小幅增加，但冶炼加工端因价格下跌、利润挤压倒

挂主导降低开工，双节前需求偏弱致库存压力上升。9 月原料端矿山生产

基本维持常态，月度供给环比小幅增长，但冶炼环节压力凸显，越来越多

冶炼企业启动减产或是阶段性停产操作，产业链成品货源释放节奏有所

放缓。据百川盈孚，2026 年 9 月国内钨精矿供给端环比增加，月产量 8010

吨，环比增长 2.3%，同比下降 1.11%；截至 9 月累计产量 6.96 万吨，同

比下降 4.63%。月度开工率升 1.31pct 至 58.66%。冶炼端，9 月多重因素

导致仲钨酸铵产量大幅减少，APT 价格跟随精矿价格持续下行，部分冶

炼企业出现加工倒挂，生产利润被挤压甚至亏损，企业主动下调开工负

荷，部分厂家选择阶段性检修、降产控量以规避库存损失；加之跨双节产

业链整体成交转淡，市场观望情绪浓厚，部分冶炼企业暂缓排产，等待市

场企稳。据百川盈孚，2026 年 9 月仲钨酸铵产量为 7250 吨，环比大幅下

降 27.61%，同比下降 26.77%；截至 9 月累计产量约 8.60 万吨，同比增长

6.42%，边际增速下滑明显。月度开工率为 46.01%，环比大幅下滑 17.54pct。

碳化钨方面，月内下游硬质合金、钨材企业 “金九” 旺季订单兑现不及

预期，粉末制品企业对钨粉、碳化钨采购仅维持刚需，粉末企业成品去库

节奏缓慢，成品库存压力上升，主动压减开工率，加之双节前下游提前放

缓生产节奏，补库需求未能如期释放，内外需求同步偏弱，企业经营普遍

谨慎。据百川盈孚，2026 年 9 月碳化钨粉产量为 3267 吨，环比减少 5.8%，

同比下降 19.93%；截至 9 月累计产量 3.24 万吨，同比增幅 0.53%。同期

行业开工率为 57.91%，环比下降 3.56pct。 

行业整体呈现累库，中游冶炼端库存因下游保守及成交停滞累积明显。据

百川盈孚，2026 年 9 月钨精矿库存环比增加 10%至 385 吨，仲钨酸铵及

碳化钨粉工厂库存环比分别增长 60%和 17.11%至 560 吨和 89 吨。月内

产业链库存呈现分化格局，矿山端原料库存压力不大，而冶炼厂、贸易商

手中成品库存存在累积迹象，下游不敢囤货导致库存压力向冶炼端转移，

而多数持货商不愿低价甩货，市场进入有价无货、成交停滞的僵持状态。 

月内需求端持续偏弱，下游对后市缺乏信心导致补库周期拉长。月内下游

需求端持续偏弱，硬质合金、刀具等传统下游行业订单表现平淡，终端制

造企业开工不足，仅维持基础刚需采购，新兴领域需求体量尚不足以扭转

整体偏弱格局。下游客户看空市场状态下采购周期拉长，大批量补库动作

基本绝迹。 

❑ 产业链盈利持续下降，但向矿端倾斜，中游冶炼加工盈利收缩促使部分

亏损企业主动控产 

矿端利润持续走低，但仍是产业链最佳盈利环节。据百川盈孚，2026 年

9 月钨精矿行业模拟平均毛利润为 23.9 万元/吨，月环比降低 5.53%，环

比降幅较 8 月小幅收窄。月内全产业链盈利水平低位，产业链利润持续向

原料端倾斜。 

中游冶炼及加工环节盈利持续压缩，部分企业陷入亏损。据百川盈孚，

2026 年 9 月仲钨酸铵行业模拟平均毛利润为 0.27 万元/吨，月环比上行

12.5%；碳化钨行业模拟毛利润为-16 元/公斤，月环比降低 229.03%。月

内冶炼加工环节盈利空间不断收窄，部分冶炼企业陷入亏损，受此影响，

企业主动控产避险意愿增强。下游制品企业同样盈利微薄，因此尽量压低
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成本，进一步传导市场悲观情绪。 

❑ 投资建议 

短期看，钨行业市场核心矛盾集中在需求疲软与冶炼产能博弈，9 月供应

端收缩已现，但从库存积累来看，需求弱势仍是决定因素，目前供给收缩

幅度尚不足对价格弱势产生实质性扭转，核心仍要看下游终端需求改善

状况或冶炼厂减停产范围是否继续扩大足以支撑价格企稳。 

中长期看国内钨矿上品位下降、超采率控制、钨矿开采总量指标收紧趋

势、对钨等战略性金属进行出口管制、钨资源开采成本上升等多重因素导

致钨供给端约束越来越强；而在全球钨竞争格局中，我国钨行业在全球储

量及产量占据龙头位置，国内钨精矿行业集中度高，且随着小矿山逐渐减

少，资源进一步向大型企业集中，随着国内钨产业升级在全球钨供给中份

额持续提升；需求端，全球钨需求有望呈现持续增长态势，其中不乏 AI 

PCB 精密刀具、军工航天领域等高附加值亮点领域，叠加全球供应缺口

难以填补，供给受限叠加需求结构性调整下，钨中长期紧平衡有望维持。 

维持行业“增持”评级，建议关注钨资源优势丰富且有进一步储备增长潜

力，以及一体化产业布局，在深加工和新兴领域产品加大研发投入和产能

布局的中钨高新，以及钨矿自给率有望不断提升，深加工钨材重点项目逐

步进入释放期的厦门钨业。 

❑ 风险提示 

钨价波动风险，行业产能大幅增加风险，政策变动风险，工业景气度持续

下滑导致下游需求不及预期的风险，新兴领域需求放缓风险，其他材料替

代风险。 
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1 行业数据 

图 1 钨行业相对大盘市场表现  图 2 钨行业历史市盈率（TTM）走势  

 

 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所  资料来源：Wind、湘财证券研究所 

 

图 3 黑钨精矿（65%,国产）月均价走势  图 4 白钨精矿（65%,国产）月均价走势 

 

 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所  资料来源：Wind、湘财证券研究所 

 

图 5 仲钨酸铵（88.5%,国产）月均价走势  图 6 碳化钨（2-10um,国产）月均价走势 

 

 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所  资料来源：Wind、湘财证券研究所 
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图 7 钨粉（≥99.7%，2-10um，国产）月均价走势  图 8 钨丝（0.8mm≤d≤1.0mm,江西）月均价走势 

 

 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所  资料来源：Wind、湘财证券研究所 

 

 

图 9 钨条（99.95%，江西）月均价走势  图 10 钨铁（W70,国产）月均价走势 

 

 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所  资料来源：Wind、湘财证券研究所 

 

 

图 11 硬质合金（刀具类,YG8，湖南）月均价走势  图 12 硬质合金（矿山工具类,YG8,湖南）月均价走势 

 

 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所  资料来源：Wind、湘财证券研究所 
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图 13 欧洲钨铁（75%）月均价走势  图 14 仲钨酸铵中国 FOB（APT 88.5%）月均价走势 

 

 

 

资料来源：百川盈孚、湘财证券研究所  资料来源：百川盈孚、湘财证券研究所 

 

图 15 钨产业链开工率情况  图 16 钨产业链库存走势 

 

 

 
资料来源：百川盈孚、湘财证券研究所  资料来源：百川盈孚、湘财证券研究所  

2 投资建议 

短期看，钨行业市场核心矛盾集中在需求疲软与冶炼产能博弈，9 月供应

端收缩已现，但从库存积累来看，需求弱势仍是决定因素，目前供给收缩幅度

尚不足对价格弱势产生实质性扭转，核心仍要看下游终端需求改善状况或冶

炼厂减停产范围是否继续扩大足以支撑价格企稳。中长期看国内钨矿上品位

下降、超采率控制、钨矿开采总量指标收紧趋势、对钨等战略性金属进行出口

管制、钨资源开采成本上升等多重因素导致钨供给端约束越来越强；而在全球

钨竞争格局中，我国钨行业在全球储量及产量占据龙头位置，国内钨精矿行业

集中度高，且随着小矿山逐渐减少，资源进一步向大型企业集中，随着国内钨

产业升级在全球钨供给中份额持续提升；需求端，全球钨需求有望呈现持续增

长态势，其中不乏 AI PCB 精密刀具、军工航天领域等高附加值亮点领域，叠

加全球供应缺口难以填补，供给受限叠加需求结构性调整下，钨中长期紧平衡

有望维持。 
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维持行业“增持”评级，建议关注钨资源优势丰富且有进一步储备增长潜

力，以及一体化产业布局，在深加工和新兴领域产品加大研发投入和产能布局

的中钨高新，以及钨矿自给率有望不断提升，深加工钨材重点项目逐步进入释

放期的厦门钨业。 

3 风险提示 

钨价波动风险，行业产能大幅增加风险，政策变动风险，工业景气度持续

下滑导致下游需求不及预期的风险，新兴领域需求放缓风险，其他材料替代风

险。 
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湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
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