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有色金属行业 

锑月度数据跟踪：原料进口高位，期待旺季消费 

投资要点： 

➢ 1-2月原料进口高位。1）1-2月进口锑矿8,901（阿曼524+澳大利亚

1,016+玻利维亚868+俄罗斯491+缅甸2,457）吨，同比-352吨/-3.8%，但

月均4,000吨以上进口量处于相对高位。2）1-2月份山东地区企业进口俄

罗斯其他贵金属矿2.8万吨，同比+77.2%。 

➢ 锑锭产量增加，出口同环比下降。1）产量：1-2月份国内锑锭产量

1.16万吨，同比+1,855吨/+19.0%。2）出口：1-2月出口锑锭512（荷兰

165+日本141）吨，同比-377吨/-42.4%，出口荷兰和日本降幅明显。 

➢ 氧化锑出口小幅下降，终端需求互有增减。1）产量：1-2月氧化锑产

量1.64万吨，同比-550吨/-3.3%。2）出口：1-2月出口氧化锑4,562（美

国1,274+印度655+韩国472+中国台湾449）吨，同比-1,115吨/-19.6%，

出口美国、泰国和俄罗斯下降明显。3）需求：工程塑料等产量增长，1-2

月国内化纤产量1,168万吨，同比+21.6%；ABS树脂产量84万吨，同比-

4.0%； PET产品产量982万吨，同比+36.8%。 

➢ 光伏锑需求维持高位。1）产量：焦锑酸钠产量维持高位，1月份产量

4,620吨，环比+3.4%；2月份因春节影响降至3,080吨。2）需求：1-2月

份国内光伏玻璃产量426.1万吨，月产量维持210万吨以上高位，累计同比

+139万吨/+48.6%。 

➢ 投资建议：矿端供给虽有增加，但主流供应国进口量下降，关注缅

甸、南非和泰国等供应增量可持续性，另外山东地区进口俄罗斯其他贵金

属矿虽然不能明确反应进口金锑矿的数量，但有增加的风险。我们预计，

消费端逐渐迎来旺季，市场交投将有所活跃，而冶炼厂受原料所困难有大

幅增量，预计锑价震荡。长期仍看好光伏玻璃对锑需求的拉动，建议关注

金锑双轮驱动湖南黄金、锡/锑资源龙头企业华锡有色和产能有增量的华

钰矿业。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期，锑矿进口增量超预期 
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1 原料：原料进口相对高位 

1.1 锑矿进口互有增减 

2024 年 2 月我国进口锑矿 4,516 吨，环比+131 吨/+3.0%，同比+1,009 吨

/+28.8%。2024 年 1-2 月，我国累计进口锑矿 8,901 吨，同比-352 吨/-3.8%。从进

口单价看，2 月进口均价为 3,274 美元/吨，同比-8.8%，环比-26.2%。 

分地区看，1-2 月累计进口缅甸精矿占比 28%，塔吉克斯坦 14%，澳大利亚

11%，俄罗斯 6%。1-2 月从俄罗斯进口 491 吨，同比-2,994 吨/-85.9%；从塔吉克

斯坦进口 1,273 吨，同比-1,471 吨/-53.6%；从缅甸进口 2,457 吨，同比+2,160 吨

/+727.6%。 

锑矿进口呈现主流区域进口下降，其他区域增加的态势。往后看，俄罗斯和澳

大利亚预计维持低位，玻利维亚月度进口量处于高位，预计维持，其他关注缅甸、

南非和泰国这些增量相对比较大的区域可持续性。 

图表 1：中国锑矿进口量/（吨，%）  图表 2：中国累计进口锑矿/（吨，%） 

 

 

 
数据来源：海关数据平台，华福证券研究所  数据来源：海关数据平台，华福证券研究所 

图表 3：月度进口量/（吨，%）  图表 4：2024 中国锑矿进口来源国累计占比 

 

 

 
数据来源：海关数据平台，华福证券研究所  数据来源：海关数据平台，华福证券研究所 
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1.2 进口俄罗斯其他贵金属矿大幅增加 

2 月从俄罗斯进口其他贵金属矿 33,005 吨，同比+24,571 吨/+291.3%，环比

+5,444 吨/+19.8%，1-2 月累计进口 60,566 吨，同比+35,210 吨/+138.9%。其中，

注册地为山东的企业进口 20,801 吨，同比+16,891 吨/+432.1%，环比+13,293 吨

/+177.1%，1-2 月累计进口 28,308 吨，同比+12,336 吨/+77.2%。 

2 锑品：供需双弱，出口继续弱势 

2.1 1-2 月锑锭产量同比增加 

1-2 月份国内锑锭产量 1.16 万吨，同比+1,855 吨/+19.0%，春节假期影响

部分产量，目前原料资源相对集中，部分冶炼厂低价原料难寻，矿端表现仍不

宽松；1-2 月氧化锑产量 1.64 万吨，同比+-550 吨/-3.3%。 

2.2 锑品出口维持弱势 

1-2 月我国累计出口锑锭 512 吨，同比-377 吨/-42.4%。其中，1 月份出口环比

图表 5：中国累计进口俄罗斯贵金属矿/（吨，%）  图表 6：山东累计进口俄罗斯贵金属矿/（吨，%） 

 

 

 
数据来源：海关数据平台，华福证券研究所  数据来源：海关数据平台，华福证券研究所 

图表 7：中国累计锑锭产量/（吨，%）  图表 8：中国累计氧化锑产量/（吨，%） 

 

 

 

数据来源：wind，华福证券研究所  数据来源：wind，华福证券研究所 
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环比 23Q4 月均出口量相差不大，2 月份出口受春节因素影响。 

分地区看，1-2 月出口荷兰 165 吨，同比-57.1%；出口日本 141 吨，同比-

52.0%；美国曾是中国锑锭主要出口国之一，但自 2022 年 10 月份以来出口量一直

处于较低水平。 

图表 11：2024 年中国累计出口锑锭主要目的国占比 

 
数据来源：海关数据平台、华福证券研究所 

1-2 月我国出口氧化锑 4,562 吨，同比-1,115 吨/-19.6%。分地区看，1-2 月累

计出口美国 1,274 吨，同比-747 吨/-37.0%；出口印度 655 吨，同比-38 吨/-5.5%；

出口韩国 472 吨，同比-22 吨/-4.5%；出口中国台湾 449 吨，同比+88 吨/+24.4%。 
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图表 9：我国锑锭月度出口/（吨，%）  图表 10：我国锑锭累计出口/（吨，%） 

 

 

 
数据来源：海关数据平台，华福证券研究所  数据来源：海关数据平台，华福证券研究所 
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图表 14：2024 年中国出口氧化锑主要目的国累计占比 

 
数据来源：海关数据平台、华福证券研究所 

3 需求淡季相对平稳，光伏需求维持强势 

阻燃剂下游互有增减，催化剂维持增长。1-2 月我国化纤产量 426 万吨，同比

+48.6%； ABS 树脂产量 84 万吨，同比-4.0%；催化剂方面， PET 产品产量 982

万吨，同比 36.8%。综合来看，阻燃剂方面互有增减，乙二醇锑催化剂需求维持增

长。 
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图表 12：我国氧化锑月度出口/（吨，%）  图表 13：我国氧化锑累计出口/（吨，%） 

 

 

 
数据来源：海关数据平台，华福证券研究所  数据来源：海关数据平台，华福证券研究所 

图表 15：我国累计化纤产量/（万吨，%）  图表 16：我国累计 ABS 树脂产量/（万吨，%） 
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光伏玻璃产量产量仍处高位。1 月份国内光伏玻璃产量 210.6 万吨，2 月份产量

215.5 万吨，均处于历史较高水平，1-2 月累计产量 426.1 万吨，同比+48.6%。1-2

月国内焦锑酸钠产量 7,700 吨，其中 1 月份产量 4,620 吨，仍处历史较高水平。参

考终端产量，太阳能电池产量 1-2 月累计同比+8.6%，光伏锑需求维持高增速，预

计随着光伏玻璃产能释放，焦锑酸钠需求量增加。 

4 投资建议 

 

 

 
数据来源：WIND，华福证券研究所  数据来源：WIND，华福证券研究所 

图表 17：万盛股份阻燃剂季度产量/吨  图表 18：苏利股份阻燃剂季度产量/吨 

 

 

 
数据来源：WIND，华福证券研究所  数据来源：WIND，华福证券研究所 

图表 19：我国光伏玻璃月度产量/（吨，%）  图表 20：我国光伏电池累计产量/（万千瓦，%） 

 

 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所  数据来源：Wind，华福证券研究所 
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1-2 月传统需求淡季，原料端进口高位对价格形成部分压力，但供应趋势发生

变化，从主流供应国进口量如期下降，缅甸、泰国等地区进口量增加，后续需要关

注这些地区可持续性。需求端看，阻燃剂需求互有增减，乙二醇锑催化剂维持增长，

消费端主驱动光伏玻璃同比增速 48.6%。 

整体看，矿端供给虽有增加，但进口来源国结构有变化，关注供应增量可持续

性，另外山东地区进口俄罗斯其他贵金属矿虽然不能明确反应进口金锑矿的数量，

但有增加的风险。我们预计，消费端逐渐迎来旺季，市场交投将有所活跃，而冶炼

厂受原料所困难有大幅增量，预计锑价震荡。长期仍看好光伏玻璃对锑需求的拉动，

建议关注金锑双轮驱动湖南黄金、锡/锑资源龙头企业华锡有色和产能有增量的华钰

矿业。 

图表 21：锑品价格走势/（万元/吨） 

 
数据来源：Wind、华福证券研究所 

图表 22：中国锑月度供需数据汇总 

 
数据来源：Wind、SMM、海关数据平台、华福证券研究所 
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5 风险提示 

下游需求不及预期；锑矿进口增量超预期 
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