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[Table_Profit] 基本状况 

上市公司数 131 

行业总市值(亿元) 23,982.76 

行业流通市值(亿元) 21,208.46 
 

行业-市场走势对比 

 
公司持有该股票比例  
[Table_Report] 图表：我国锂精矿进口量-澳大利亚 

 
数据来源：海关总署、中泰证券研究所 

 
 
 
 

 

[Table_Summary] 投资要点 

1. 【关键词】Marion、Wodgina矿山成本下降；2023年 12月中国锂矿

石进口数量为 42.30 万吨，环比增加 14.07%，同比增加 32.65% 

2. 投资策略：维持行业“增持”评级，中长线继续推荐稀土永磁、锑和

锡板块： 

➢ 1）稀土：国常会强调稀土是关键战略矿产资源，推动稀土产业未

来端化、智能化、绿色化发展，中长期机器人、新能源汽车等多

个消费场景有望爆发，板块长期趋势未改； 

➢ 2）锑：作为缺乏供给的小金属品种，光伏领域消费维持高景气，

一旦宏观经济底部向上，锑价弹性可期； 

➢ 3）锡：短期“高库存+需求低迷”的弱现实压制锡价，成本支撑

下向下空间有限。中长期看，锡缺乏有效资本开支，供给较为刚

性，半导体消费有望逐步复苏，叠加光伏领域高景气，锡价向上

弹性可期。 

3. 行情回顾：本周能源金属商品价格走势分化，广期所主力合约LC2407

合约下跌 1.37%，电池级碳酸锂现货价格环比持平、电池级氢氧化锂

现货环比持平；稀土价格上涨，氧化镨钕下跌 1.12%，氧化镝价格下

跌 2.05%；LME 锡价上涨 4.17%，SHFE 锡价上涨 4.35%。  

4. 中游环节维持去库，材料端有所减产： 

➢ 1）光伏板块：2023 年 11 月光伏新增装机量为 21.32GW，同比

增长 185.41%；1-11 月国内光伏新增装机量 163.88GW，同比增

长 149.40%。 

➢ 2）新能源汽车板块：12月新能源汽车产销分别完成 117.2万辆和

119.1 万辆，同比分别增长 47.5%和 46.4%，市场占有率达到

37.7%。乘联会预计 1 月新能源零售 80.0 万辆左右，环比-

15.3%，渗透率回落至 36.4%，符合常规季节性表现。 

➢ 3）电池方面，12 月我国动力和储能电池合计产量 77.7GWh，同

比增长 48.1%，环比下降 11.4%。销量方面，我国动力和其他电

池合计销量为 90.1GWh，环比增长 7.1%；产装比降至 0.92。 

➢ 4）正极材料：2023 年 12 月，正极材料产量 19.00 万吨，环比-

13.80%；国内三元材料产量为 5.32 万吨，环比-1.57%，同比-

1.97%；磷酸铁锂产量为 13.68 万吨，环比-17.78%，同比

+17.48%。 

5. 锂：锂价下行冲击行业远期 Capex，板块迎来左侧配置价值。本周期

限价格均表现较为平淡，广期所主力合约 LC2407 合约下跌 1.37%，

收于 10.07 万元/吨；国内电池级碳酸锂价格为 9.70 万元/吨，环比持

平。由于锂精矿价格大幅下跌，为降低运营成本，澳矿开始减少不必

要的支出，Marion 矿山 SC6 锂精矿 FOB 成本降至 844 澳元/吨（约

555 美元/吨）、Wodgina 成本降至 875 澳元/吨（约 575 美元/吨）；

部分企业开始削减远期资本开支，Finniss项目暂停其Grants露天矿的

采矿运行，同时暂停其 BP33 早期工程项目建设；Liontown 其 7.6 亿

澳元贷款承诺被终止，其一期项目投产时间指引未改变，但或推迟其

二期项目开发时间表。从成本曲线来看，部分非洲矿山、加拿大 NAL

项目成本较高，随着锂精矿价格的下行，减产信号或将继续出现，股

票有望领先基本面提前筑底。从估值来看，当前龙头公司 PB 已经跌至

历史低位，板块逐渐迎来左侧布局机会。 

6. 稀土永磁：价格回暖。本周临近年关，物流即将开始停运，金属厂备

货基本完成，氧化镨钕下跌 1.12%至 39.90 万元/吨。供应端，目前生

产企业多数开工及产量稳定，无更多新增产量；需求端，磁材厂以刚

需补货为主，询单活跃度下降。 

7. 锑：节前备库推升锑价。国内锑精矿价格 7.50 万元/吨，环比上涨
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2.74%；锑锭价格为 8.94 万元/吨，环比上涨 2.29%。目前受制于原料

供给紧张，矿企因持货数量不多惜售挺涨心态较强，锑锭开工率一直

维持低位，整体市场供应增量有限，下游节前备库，推升近期锑价。 

8. 锡：供给缺乏弹性，受益于半导体需求复苏。宏观预期向好，本周

SHFE 锡价收于 21.34 万元/吨，环比上涨 3.35%。库存方面，SHFE

锡+LME 锡期货库存增加 104 吨至 13503 吨。锡中长期看，锡缺乏有

效资本开支，供给较为刚性，半导体消费有望逐步复苏，叠加光伏领

域高景气，锡价向上弹性可期。 

9. 风险提示：宏观经济波动、技术替代风险、产业政策变动风险、疫情

加剧风险、新能源汽车销量不及预期风险，供需测算的前提假设不及

预期风险、研究报告中使用的公开资料可能存在信息滞后或更新不及

时的风险等。 
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1.本周行情回顾 

1.1 股市行情回顾：有色板块跑输大盘指数 

◼ 本周申万有色指数上涨 0.71%，跑输沪深 300指数 1.25%，具体细分板

块来看：工业金属板块上涨 3.15%，镍钴板块上涨 2.37%，锂板块下跌

3.01%，稀土磁材板块下跌 0.44%，黄金板块上涨 0.75%。 

 

 

1.2 现货市场：稀土价格回落 

◼ 碳酸锂价格环比持平。本周国内电池级碳酸锂价格环比持平至 9.70 万

元/吨，电池级氢氧化锂价格环比持平至 8.88 万元/吨。 

◼ 钴价震荡。MB 钴（标准级）价格下跌 1.12%至 13.30 美元/磅，MB 钴

图表 1：有色主要指数涨跌幅 

     
数据来源：Wind、中泰证券研究所 

图表 2：能源金属板块涨幅前十 

 
数据来源：Wind、中泰证券研究所 
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（合金级）价格环比持平至16.50美元/磅；国内金属钴价格环比持平至

22.15 万元/吨。 

◼ 稀土价格回落。国内氧化镨钕价格下跌 1.12%至 39.90 万元/吨；中重

稀土方面，氧化镝价格下跌 2.05%至 191.00 万元/吨，氧化铽价格下跌

4.27%至 560.00 万元/吨。 

2.产业链景气度符合预期 

2.1 光伏行业：12 月国内光伏装机量同比高增 

图表 3：重点跟踪小金属品种价格涨跌幅 

 
数据来源：Wind、中泰证券研究所 

7天 30天 90天 360天
MB钴（标准级） 美元/磅 13.30 -1.12% -3.27% -5.84% -45.15%

MB钴（合金级） 美元/磅 16.50 0.00% -0.75% 4.76% -32.99%

钴精矿 美元/磅 6.00 0.00% 3.45% -9.09% -68.09%

金属钴 万元/吨 22.15 0.00% 0.45% -14.64% -33.04%

钴粉 万元/吨 20.25 -1.46% -3.57% -14.74% -38.73%

硫酸钴 万元/吨 3.25 0.00% 4.84% -13.33% -42.98%

四氧化三钴 万元/吨 13.15 0.00% 3.95% -10.24% -39.98%

碳酸钴 万元/吨 8.4 0.00% 0.00% -13.47% -44.15%

氯化钴 万元/吨 4.0 0.00% 1.28% -11.24% -39.69%

氧化钴 万元/吨 13.1 0.00% 2.34% -10.27% -37.62%

金属锂（99%） 万元/吨 75.0 0.00% -23.47% -49.80% -74.83%

碳酸锂（工业级） 万元/吨 9.0 0.00% -6.25% -47.67% -80.58%

碳酸锂（电池级） 万元/吨 9.70 0.00% -5.83% -47.28% -79.96%

单水氢氧化锂（工业级） 万元/吨 7.75 0.00% -18.42% -49.68% -83.70%

单水氢氧化锂（电池级） 万元/吨 8.88 0.00% -18.88% -49.69% -81.92%

三元523/动力 万元/吨 6.8 0.00% -0.15% -11.74% -35.17%

三元622/动力 万元/吨 7.7 0.00% -0.13% -14.29% -35.37%

钴酸锂 万元/吨 17.3 0.00% -6.49% -22.42% -57.28%

三元523/动力 万元/吨 10.8 0.00% -9.66% -34.45% -67.08%

三元622/动力 万元/吨 12.5 0.00% -9.75% -31.69% -64.18%

锑精矿 万元/吨 7.5 2.74% 9.49% 10.29% 13.64%

锑锭 万元/吨 8.9 2.29% 10.54% 10.51% 12.41%

三氧化二锑 万元/吨 8.0 3.25% 12.77% 12.77% 15.22%

镁 金属镁 万元/吨 2.0 -0.98% -2.09% -17.60% -10.08%

钼精矿 元/吨 3285.0 0.00% 8.24% -23.34% 31.93%

钼铁 万元/吨 21.6 0.00% 5.37% -22.86% 32.11%

金属硅 万元/吨 1.5 -0.75% -0.29% -0.98% -19.25%

硅铁 元/吨 0.7 0.00% 0.17% -2.79% -12.45%

钛 海绵钛 万元/吨 5.1 0.00% -1.92% -1.92% -40.70%

APT 万元/吨 18.2 0.28% 0.28% 0.55% 2.83%

钨精矿 万元/吨 12.3 0.41% 0.41% 1.65% 4.24%

铌矿 美元/磅 17.0 1.80% 2.42% 6.27% -1.17%

五氧化二铌 万元/吨 32.0 0.63% 1.27% 5.27% 13.10%

五氧化二钒 万元/吨 8.7 -4.42% 0.23% -3.89% -17.22%

钒铁 万元/吨 9.9 -2.46% 2.59% -1.00% -15.38%

锆英砂 万元/吨 18.5 0.00% -3.90% -9.76% -22.92%

氧氯化锆 万元/吨 1.6 0.00% 3.23% -4.48% -21.95%

氧化镨钕 万元/吨 39.9 -1.12% -11.63% -24.36% -46.48%

氧化镝 万元/吨 191.0 -2.05% -34.81% -27.10% -15.67%

氧化镧 万元/吨 2.4 0.00% 0.00% 4.35% -7.69%

氧化铈 万元/吨 2.3 0.00% -17.86% -34.29% -58.56%

铌
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◼ 12 月份国内光伏装机量同比高增。2023 年 12 月国内光伏新增装机

53GW，同比增长 144.2%，环比增长 148.6%。2023 年 1-12 月，国内

光伏新增装机容量累计 216.88GW，累计同比增长 55.2%。 

图表 4：国内月度光伏新增装机（GW）  图表 5：国内年度累计光伏装机量（GW） 

 

 

 

来源：国家能源署，中泰证券研究所  来源：国家能源署、中泰证券研究所 

 

2.2 新能源车：12月国内销量高增 

◼ 12 月新能源汽车数据同环比增长。据中汽协，12 月新能源汽车产销分

别完成 117.2 万辆和 119.1 万辆，同比分别增长 47.5%和 46.4%，市场

占有率达到 37.7%。 

图表 6：国内新能源车销量情况（万辆）  图表 7：国内新能源车产量情况（万辆） 

 

 

 

来源：中汽协，中泰证券研究所  来源：中汽协、中泰证券研究所 

 

◼ 12 月欧洲电动汽车销量同比走弱。12 月，欧洲主流 6 国（法国、挪威、

瑞典、西班牙、德国、意大利）合计销量 17.86 万辆，同比-39%，环

比+13%。 

 

图表 8：欧洲各国电动车销量（辆）  图表 9：欧洲主要国家新能源车渗透率（%） 
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来源：各国官网，中泰证券研究所 

注：包括瑞典、意大利、法国、德国、挪威、西班牙 

 来源：各国官网、中泰证券研究所 

 

◼ 美国 12 月电动车销量 14.11 万辆，环比 25.43%，渗透率 9.8%。 

图表 10：美国新能源汽车销量（辆）  图表 11：美国新能源车渗透率（%） 

 

 

 

来源：autosinnovate，中泰证券研究所  来源：autosinnovate、中泰证券研究所 

 

2.3 中游环节：长尾效应加剧 

◼ 产量方面，2023 年 12 月，我国动力和储能电池产量共计 77.7GWh，

同比增长 48.1%，环比下降 11.4%。三元电池产量 25.0GWh，占总产

量 32.1%，同比增长 35.2%，环比下降 10.1%；磷酸铁锂电池产量

52.5GWh，占总产量 67.5%，同比增长 54.8%，环比下降 12.2%。 

◼ 装车量方面，2023 年 12 月，我国动力电池装车量 47.9GWh，同比增

长 32.6%，环比增长 6.8%。其中三元电池装车量 16.6GWh，占总装车

量 34.5%，同比增长 44.9%，环比增长 5.3%；磷酸铁锂电池装车量

31.3GWh，占总装车量 65.3%，同比增长 26.8%，环比增长 7.5%。 

图表 12：国内动力电池产量（Gwh）  图表 13：国内动力电池装机量（GWh） 
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来源：中国动力电池创新联盟，中泰证券研究所  来源：中国动力电池创新联盟、中泰证券研究所 

 

◼ 12 月正极材料产量环比下降。2023 年 12 月，正极材料产量 19.00 万

吨，环比-13.80%；国内三元材料产量为 5.32 万吨，环比-1.57%，同

比-1.97%；磷酸铁锂产量为 13.68 万吨，环比-17.78%，同比+17.48%。 

图表 14：三元材料月度产量（吨）  图表 15：磷酸铁锂月度产量（吨） 

 

 

 
来源：百川资讯，中泰证券研究所  来源：百川资讯、中泰证券研究所 

 

图表 16：国内动力电池产装比（剔除出口口径） 

 

来源：Wind，中泰证券研究所 

 

图表 17：国内正极材料可满足装机/电池产量 
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来源：Wind，中泰证券研究所 

 

2.4 消费电子：静待需求回暖 

◼ 终端需求有所回升。根据 Canalys，23 年 Q4 全球智能手机销量同比上

涨 8%至 3.2 亿部，结束了连续七个季度的下滑；PC 方面，2023年 Q4

台式机和笔记本电脑总出货量同比增长 3%至 6530 万台，结束了连续

七个季度的同比下滑。 

◼ 12 月钴酸锂产量环比走弱。2023 年 12 月，国内钴酸锂产量 5800 吨，

同比+6%，环比-21%。 

图表 18：国内手机出货量（万部）  图表 19：国内钴酸锂产量（吨） 

 

 

 
来源：Wind，中泰证券研究所  来源：百川资讯、中泰证券研究所 

 

图表 20：全球智能手机季度销量（亿部）  图表 21：全球 PC 季度销量（亿部） 

 

 

 
来源：IDC，中泰证券研究所  来源：IDC、中泰证券研究所 
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3.锂：碳酸锂价格持稳 

◼ 年前碳酸锂价格持稳运行。本周，广期所主力合约 LC2407 合约下跌

1.37%，收于 10.07 万元/吨；现货端，国内电池级碳酸锂价格为 9.70

万元/吨，环比持平，电池级氢氧化锂价格为 8.88 万元/吨，环比持平。 

➢ 1）供给端，本周碳酸锂产量预计 8687 吨左右，较上周产量下降

1.33。国内，外采矿厂家大多停工，自有矿厂家大多在产，青海地

区受天气影响略有减量，周度产量环比下行。 

➢ 2）需求端，一季度作为传统需求淡季，电池和正极材料的需求量

有所下滑，正极厂开工率较低，部分电芯厂提前放假，下游补库较

为谨慎。 

➢ 3）库存：截至 1 月 18 日，碳酸锂周度样本库存总计 73051 吨，

其中，冶炼端 42947 吨，下游 14806 吨，其他 14806 吨。 

➢ 4）锂盐厂盈利：对于以市场价外购锂精矿的锂盐厂来说，其单吨

盈利为 0.52 万元/吨。 

➢ 5）进出口：2023 年 12 月中国锂矿石进口数量为 42.30 万吨，环

比增加 14.07%，同比增加 32.65%；其中从澳大利亚进口 28.80万

吨，环比增加 36.4%，同比增加 11.2%；自巴西进口 1.09 万吨，

环比减少 70.6%，同比减少 4.6%。 

图表 22：碳酸锂价格走势（万元/吨）  图表 23：氢氧化锂价格走势（单位：万元/吨） 

 

 

 

来源：百川资讯等，中泰证券研究所  来源：百川资讯等、中泰证券研究所 

 

图表 24：锂盐企业盈利情况（万元/吨）  图表 25：碳酸锂-氢氧化锂价差（万元/吨） 
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来源：百川资讯，中泰证券研究所  来源：百川资讯、中泰证券研究所 

 

图表 26：碳酸锂周度产量（吨）  图表 27：氢氧化锂周度产量（吨） 

 

 

 
来源：百川资讯，中泰证券研究所  来源：百川资讯、中泰证券研究所 

 

图表 28：碳酸锂周度库存变化（吨）  图表 29：氢氧化锂周度库存变化（吨） 

 

 

 
来源：SMM，中泰证券研究所  来源：百川资讯、中泰证券研究所 

 

图表 30：国内碳酸锂进口量  图表 31：国内锂精矿进口量-澳大利亚（万实物吨）  

 

 
 

 
来源：Wind，中泰证券研究所  来源：海关总署、Mysteel、中泰证券研究所 

 

图表 32：智利锂盐出口（单位：吨）  图表 33：智利对中国锂盐出口（单位：吨）  
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来源：智利海关，中泰证券研究所  来源：智利海关、中泰证券研究所 

 

◼ 澳矿减产信号出现： 

➢ Greenbushes：23Q3 锂精矿产量 41.40 万吨（环比+4.81%），

销量 39.2 万吨（环比-9%），平均销售价格（FOB）为 3740 美元

/吨，预计 Q4 销售价格为 2984 美元/吨。若两个股东没能够消化掉

库存，FY24H2 可能会减产，但当前仍维持 24 财年产量指引为

140-150 万吨。 

➢ Mt Cattlin：23 年 Q3 共生产锂精矿 72549 吨（环比+24.96%），

销售 76631 吨，24 财年锂精矿产量指引为 21-23 万吨；三季度销

售均价 2625 美元/吨（折算 SC6 锂精矿价格为 3000 美元/吨），

FOB 现金成本为 636 美元/吨。 

➢ Marion：23Q4 锂精矿产量 16.60 万吨（环比+29.69%），销量

17.2 万吨（环比+34%），平均品位由 3.7%→4.2%（高品位精矿

占比提升至 40%），折算 SC6 为 12 万吨。平均售价为 738 美元/

吨（SC6 为 1060 美元/吨），23H2 FOB 成本降至 548 澳元/吨

（SC6 为 844 澳元/吨，约 555 美元/吨），低于 1150-1250 澳元/

吨指引，预计到 7 月份降至 500 澳元/实物吨（约 329 美元/吨）。 

➢ Pilbara：23Q4 锂精矿产量 17.60 万吨（环比+22%）、发货量

15.99 万吨（环比+9%），SC6.0 锂精矿平均售价为 1280 美元/吨，

CIF 单位成本为 523 美元/吨。 

➢ Wodgina：23Q4 锂精矿产量 11.5 万吨（环比+2%），销量 14.2

万吨（环比+129%），主要系 Q3 发生了港口维护和拥堵，平均品

位为 5.8%。23H2 FOB成本为 845澳元/吨（SC6为 875澳元/吨，

约 575 美元/吨），原指引为 875-950 澳元/吨，随着剥采比的下降

以及原矿质量的提升，预计成本下降至 550 澳元/吨（约 361 美元/

吨）。第三条产线（25 万吨精矿产能）预计 24 年 1 月重启。 

➢ Core：23Q4锂精矿产量 28887吨（环比+39.60%），回收率提升

至 60%，销量 30718 吨（SC4.8%）。预计 24 财年（23H2-24H1）

产量指引为 8-9 万吨。FY24 产量指引调整为 9.0-9.5 万吨，销量指

引 8.0-9.0 万吨（原指引为 9.0-10.0 万吨）。 

图表 34：澳大利亚主要矿山锂精矿季度产量 

产量（t） 2022Q3 2022Q4 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 环比 同比 

Greenbushes 361000 379000 356000 395000 414000    
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Marion 108000 121000 120000 120000 128000 166000 29.69% 37.19% 

Cattlin 17606 16404 38915 58059 72549    

Pilbara 147105 162151 148100 162800 147100 176000 19.65% 8.54% 

Wodgina 64000 92000 110000 102500 112500 115000 2.22% 25.00% 

Finniss   3589 14685 20692 28887 39.60%                  -    

合计 697711 770555 776604 853044 894841       
 

资料来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

◼ Sigma：23Q3 生产锂精矿 38823 吨，平均品位 5.7%，销售 38000 吨

锂精矿，均价为 2488 美元/吨，9 月份开始维持每月 2 万吨锂精矿销售，

维持全年锂精矿产量 13 万吨的指引。 

图表 35：Sigma 生产经营情况 

  单位 23Q3 

产量 吨 38823 

品位 % 5.70% 

销量 吨 38000 

均价 美元/吨 2488 

现金成本 FOB 美元/吨 577 
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

◼ Olaroz 盐湖二期项目投产。2023Q3 阿根廷 Olaroz 盐湖碳酸锂产量

4453 吨（同比+35%，环比-12%），销量为 4554 吨（同比+22%，环

比+33%），销售均价为 25981 美元/吨（环比-36%）。Olaroz 二期项

目于 2023 年 7 月中旬投产，预计需要经过 15 个月的爬坡期。 

图表 36：Olaroz 盐湖生产经营情况 

  2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 2023Q2 2023Q3 同比 环比 

产量（吨） 2,972 3,445 3289 4253 4102 5059 4453 35% -12% 

销量（吨） 3,157 3,440 3721 3131 2904 3430 4554 22% 33% 

销售均价（美元/吨） 27,236 41,033 40317 46706 52738 38062 25981 -36% -32% 

现金成本（美元/吨） 3,811 4,301 4563 4682 4924 5882 6008 32% 2% 

毛利（美元/吨） 23,425 36,732 35754 42024 47814 32180 19973   

毛利率 86% 90% 89% 90% 91% 85% 77%     
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

◼ Livent预计 2023年同比持平。2021年 Livent的 LCE产量为2.3万吨，

2022 年 LCE 总销量基本和 2021 年持平，23 年销售量预计同比持平。

碳酸锂产能方面，公司预计 2023 年底产能将扩至 4万吨，2025年扩至

7 万吨。 

图表 37：Livent 产能指引 
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资料来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

◼ SQM：2023Q3 碳酸锂销量 4.3 万吨，环比基本持平，由于下游需求低

迷，预计 Q4 销量环比有所降低；销售均价为 3.0 万美元/吨，环比下降

12%。 

图表 38：SQM 产销情况 

 
资料来源：公司公告、中泰证券研究所 

◼ Alb 资源扩张低于预期。公司预计 2023年销量增加 30%-35%（此前为

30-40%），预计 22-25CAGR 为 20-30%。 
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图表 39：雅宝产量指引 

 
资料来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

4.稀土永磁：价格回落 

◼ 稀土价格回落。国内氧化镨钕价格下跌 1.12%至 39.90 万元/吨；中重

稀土方面，氧化镝价格下跌 2.05%至 191.00 万元/吨，氧化铽价格下跌

4.27%至 560.00 万元/吨。北方稀土发布 1 月挂牌价，氧化镨钕报价

45.33 万元/吨，环比下跌 8.13%。 

◼ 稀土矿进口，1）缅甸矿，12 月总计进口稀土矿约 4660 吨 REO，环比

增加26.69%；2）美国矿，12月进口5,615.53吨稀土金属矿（按照60%

品位，折 REO约 3369 吨），环比+24.13%，同比+20.97%。 

◼ 海外矿：1）Lynas：23Q3公司 REO总产量为 3609吨，环比-19%，同

比+3%；氧化镨钕总产量为 1526 吨，环比-18%，同比+46%。2）Mt 

Pass：23 年三季度稀土氧化物总产量为 10766 吨，环比-0.89%，同比

+1.10%。 

◼ 供给端，12 月国内氧化镨钕产量 5922 吨，环比-4.9%。 

图表 40：氧化镨钕价格走势（万元/吨）  图表 41：钕铁硼毛坯 N35 价格走势（万元/吨） 
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5.钴：价格跌至底部区间 

◼ 钴价跌至历史底部区间。MB 钴（标准级）报价为 13.43 美元/磅，环比

下跌 0.19%；MB 钴（合金级）价格 16.50 美元/磅，环比持平；国内金

属钴价格为 22.15 万元/吨，环比持平；国内硫酸钴价格为 3.25 万元/吨，

环比持平。 

➢ 1）供给端，据海关数据显示，2023 年 12 月中国钴原料进口总量

1.39万金属吨，环比+15%，同比+33%。洛阳钼业公告，24年钴产

量指引为 6.0-7.0 万吨，23年钴产量为 5.55 万吨。 

➢ 2）需求端，国内市场需求无明显改善，下游采购多以观望为主，

市场成交清冷。 

图表 44：MB 钴价格走势  图表 45：硫酸钴价格走势（万元/吨） 

 

 

 
来源：百川资讯，中泰证券研究所，价差单位：万元/吨  来源：百川资讯、中泰证券研究所，价差单位：万元/吨 

 

 

 

资料来源：百川资讯、中泰证券研究所  资料来源：百川资讯、中泰证券研究所 

图表 42：缅甸矿进口情况（实物吨）  图表 43：美国矿进口情况（实物吨） 

 

 

 

资料来源：海关总署、百川资讯、中泰证券研究所  资料来源：海关总署、百川资讯、中泰证券研究所 
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图表 46：四氧化三钴价格走势（万元/吨）  图表 47：钴原料进口情况（吨） 

 

 

 

来源：百川资讯，中泰证券研究所，价差单位：万元/吨  来源：Wind、中泰证券研究所 

 

6.镍：供应紧张预期缓解 

◼ 价格方面：本周，SHFE 镍价收于 13.11 万元/吨，环比+2.31%；LME

镍环比上涨 3.71%至 16775 美元/吨。 

◼ 库存方面：SHFE 镍+LME 镍期货库存下降 504 吨至 80226 吨。 

◼ 供给端，1）2023 年 12 月中国&印尼镍生铁实际产量金属量总计 15.19

万吨，环比减少 1.9%，同比增加 12.70%。2）12 月国内精炼镍总产量

2.44 万吨，同比增加 48.47%，环比增加 8.27%。 

◼ 需求端，2023 年 12 月国内 43 家不锈钢厂预计粗钢产量 296.3 万吨，

月环比减少 0.7%，同比减少 3.0%。其中：200 系 87.8 万吨，月环比

减少10.3%，同比减少12.0%； 300系162.7万吨，月环比增加9.1%，

同比增加3.5%； 400系45.8万吨，月环比减少10.8%，同比减少5.4%。 

 

图表 48：SHFE 镍价格走势（元/吨）  图表 49：LME 镍价走势（美元/吨） 

 

 

 
资料来源：Wind、中泰证券研究所  资料来源：Wind、中泰证券研究所 

图表 50：镍矿港口库存（万吨）  图表 51：SHFE 镍&LME 镍期货库存 
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7.锑：供应趋紧，价格高位盘整 

◼ 本周，国内锑精矿价格 7.50 万元/吨，环比上涨 2.74%；锑锭价格为

8.94 万元/吨，环比上涨 2.29%。目前，国内锑矿供应紧俏，国外进口

未见有缓解趋势，锑锭产量相对有限；同时，下游春节前备库，预计短

期内锑价维持上涨趋势。 

◼ 供给方面，锑锭周度产量 1630 吨，环比-4.12%；锑精矿产量 1080 吨，

环比-6.90%。 

◼ 库存方面，锑锭库存 4080 吨，环比持-5.99%；氧化锑库存 7620 吨，

环比-3.67%。 

 

 

 

 

资料来源：Wind、中泰证券研究所  资料来源：Wind、中泰证券研究所 

图表 52：不锈钢月度产量（万吨）  图表 53：国内电解镍产量（万吨） 

 

 

 

资料来源：Wind、中泰证券研究所  资料来源：Wind、中泰证券研究所 

图表 54：锑精矿价格走势（万元/吨）  图表 55：锑锭价格走势（万元/吨） 
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8.锡：供给扰动明显 

◼ 价格方面：本周SHFE锡价收于22.27万元/吨，环比上涨4.35%；LME

锡价收于 26720 美元/吨，环比上涨 4.17%。 

◼ 库存方面：SHFE 锡+LME 锡期货库存增加 893 吨至 14,525 吨。 

◼ 供给方面：12 月锡精矿产量 5800 吨，环比+13.73%；12 月锡锭产量

15280 吨，环比-0.26%。 

◼ 进口：12 月锡精矿进口 16405.254 吨（折金属量约 3322.06 吨），同比

-23.19%，环比-41.14%。其中缅甸进口量较上月大幅减少，锡精矿进口

13055.709 吨，环比-36.54%，同比-16.69%。 

 

 

 

 
资料来源：Wind、中泰证券研究所  资料来源：Wind、中泰证券研究所 

图表 56：锑锭周度库存变化（吨）  图表 57：三氧化二锑周度库存变化（吨） 

 

 

 

 

资料来源：百川资讯、中泰证券研究所  资料来源：百川资讯、中泰证券研究所 

图表 58：SHFE 锡价格走势（元/吨）  图表 59：LME 锡价走势（美元/吨） 
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资料来源：Wind、中泰证券研究所  资料来源：Wind、中泰证券研究所 

图表 60：Mysteel 锡库存（吨）  图表 61：SHFE 锡&LME 锡期货交易所库存（吨） 

 

 

 

资料来源：Mysteel、中泰证券研究所  资料来源：Wind、中泰证券研究所 

图表 62：锡精矿月度产量（吨）  图表 63：锡锭月度产量（吨） 

 

 

 
资料来源：Wind、中泰证券研究所  资料来源：Wind、中泰证券研究所 

图表 64：锡锭进口量（吨）  图表 65：锡精矿进口（实物吨） 
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图表 66：半导体销售金额同比增速触底（十亿美元） 

 
数据来源：Wind、中泰证券研究所 

 

9.风险提示 

◼ 宏观经济波动带来的风险 

◼ 产业政策不及预期的风险 

◼ 新能源汽车销量不及预期的风险 

◼ 产能释放超预期带来的价格回落风险 

◼ 研究报告中使用的公开资料可能存在信息滞后或更新不及时的风险。 
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资料来源：Wind、中泰证券研究所  资料来源：Wind、中泰证券研究所 
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投资评级说明： 
 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。 
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