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事件： 

截至2024年4月11日，根据百川盈孚，锑精矿、锑锭和氧化锑价格为7.6/9.2/8.0万元/吨，周度上涨0.66%/1.1%/1.27%。 

点评： 
淡季不淡，价格重回上涨。复盘过去价格，通常春节后一个月内锑矿山和冶炼企业逐步恢复生产，供给充沛下锑价常

有显著回调；但本轮价格仅小幅回调即重回上涨，且目前价格已突破节前最高价格。 

库存维持历史低位、不断去化。截至2024 年 4 月初，锑锭、氧化锑库存分别为 3840/7030 吨，月度均下滑 9%。锑锭

库存处于历史低位，接近 2021 年锑价起步时的水平；自 2023Q4 开始，锑产业链亦表现出反常性去库，锑锭和氧化锑

去库幅度分别为 9%、4%。在境内矿山没有增产、海外矿山供应存在较大扰动的情况下，需求不断增长消耗存货，因而

锑锭库存降至历史低位。 

供给扰动频发，矿端开工率恢复不及预期。3 月中旬湖南省第二轮第三批省生态环保督察7 个省级督察组全部完成进

驻；3 月末新龙矿业发生事故临时停产，因而锑节后复产进度不及预期，锑矿、锑锭开工率节后回升幅度仅为 5/11pct，

显著低于过往平均 10/15pct 的水平；而氧化锑开工率提升幅度高达 21pct，显著高于过往的 10-15pct 的水平，表明

终端需求恢复强于矿端和冶炼，直接验证矿端紧缺程度。我们认为，未来环保督察趋严，矿端供应扰动或更加频繁。 

需求：传统需求收益经济复苏，光伏需求有望进一步打开。1）传统领域：锑传统应用领域主要为锑系阻燃剂，终端

下游为塑料、橡胶和化纤产品。截至 2024 年 2 月，我国塑料、合成橡胶和化纤产品产量累计值分别为 1189/142/1168

万吨，同比增幅分别为 7.8%、3.9%、27.7%。中短期维度来看，锑系阻燃剂渗透率难有较大变化，因而塑料、橡胶和

化纤产品的产量高增表明锑的传统需求较为旺盛。而以上品种需求往往表现出与宏观经济景气度较强的相关性，3 月

我国制造业和综合 PMI 分别为 50.8/52.7,均扩张至景气区间；随着我国经济逐步复苏，锑的传统需求亦有望逐步增

长。2）光伏需求：根据百川盈孚，2024 年 2-3 月我国光伏玻璃产量环比增长幅度分别为2.3%、2.9%；价格方面，步

入 4 月份光伏玻璃镀膜 3.2mm 均价上涨 1 万元/吨；SMM 预测光伏组件 4 月排产仍将环比上升，晶科能源预计“二季

度排产环比一季度稳中有升”。3 月隆基绿能发布新型掺锑产品“泰睿”硅片， 锑浓度范围较平均水平或有显著提升。

装机景气+单耗提升可能，光伏用锑空间有望进一步打开。我们测算 2024-2026 年全球锑需求量为 14.65/15.38/16.06

万吨，同比增速分别为 4%/5%/4%。 

海外矿增长乏力，硬缺口助力价格长牛。极地黄金 2024 年黄金产量指引下降叠加历史库存去化，海外现有锑矿供应

收紧可期；新矿数量、规模体量有限且释放进度仍存较大不确定性，我们认为锑供应增长或不及预期；考虑政策限制

下国内矿难有增量，因此我们预测 2024-2026 年全球锑供应量分别为 14.05/14.62/15.22 万吨，同比增速分别为

3%/4%/4%，对应供应缺口分别为 0.60/0.76/0.84 万吨，硬缺口持续存在且逐步扩大，锑价有望持续上涨。 

投资建议：  

短期库存低位，供给扰动持续，锑价有望持续上涨；中长期传统需求和光伏需求有望共振，境内难有增量叠加海外矿

增长乏力，锑供需有望持续向好。建议关注：湖南黄金（金锑双轮，驱动成长）、华钰矿业（手握稀缺锑资源增量）、

华锡有色（业务成功转型，锡锑资源优厚）。 

风险提示 
新矿投放超预期；需求不及预期；锑阻燃剂替代超预期。 
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）

咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任

何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布该研究报告的人员。国金证券并不因收件人收到本报告而视其为国金证券的客

户。本报告对于收件人而言属高度机密，只有符合条件的收件人才能使用。根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风

险评级高于 C3 级(含 C3 级）的投资者使用；本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需要，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融

工具的建议或策略。对于本报告中提及的任何证券或金融工具，本报告的收件人须保持自身的独立判断。使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，国金证

券不承担相关法律责任。 

若国金证券以外的任何机构或个人发送本报告，则由该机构或个人为此发送行为承担全部责任。本报告不构成国金证券向发送本报告机构或个人的收件人提供
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