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本周（4.15-4.19）沪深 300 指数下跌 0.21%，其中有色指数下跌 1.47%。个股层面，本周东方锆业、腾远钴业涨幅较
大，分别上涨 18.51%、18.03%；华阳新材、宁波韵升跌幅较大，分别下跌 11.56%、8.67%。 

稀土：氧化镨钕本周价格为 38.61 万元/吨，环比上涨 0.52%。氧化镝本周价格 194 万元/吨，环比下降 6.28%；氧化
铽本周价格 622 万元/吨，环比下降 0.64%；氧化铈本周价格 0.73 万元/吨，环比持平；氧化镧本周价格 0.40 万元/
吨，环比持平。由于氧化物价格持续低位、废料价格倒挂，回收企业减产持续；独居石价格相对坚挺，导致此部分生
产企业产量亦有所收紧；因而本周供应收缩下价格上涨。由于临近五一假期，有望开启节前备货小高峰，预计下周价
格偏强运行。财政部、工信部发布《关于开展制造业新型技术改造城市试点工作的通知》，工信部、金融监管总局等
七部门联合印发《推动工业领域设备更新实施方案》、明确提出要“加大财税支持”“加强金融支持”；考虑政策配
套持续落地，稀土磁材或有望持续受益于制造升级和更新改造。由于价格仍处低位，回收和独居石生产企业供应缩减
有望持续，进口亦如期走弱；中长期来看，考虑国内配额增速放缓，稀土价格中枢有望逐步上行。资源端建议关注北
方稀土（轻稀土龙头）。 

锑：本周锑锭价格为 9.54 万元/吨，环比上涨 3.81%；锑精矿价格为 8.05 万元/吨，环比上涨 4.55%。本周锑锭库存
为 3440 吨，环比下降 2.27%；氧化锑库存为 6270 吨，环比下降 4.27%。本周锑精矿、锑锭和氧化锑开工率分别环比
上升 1.28pct、2.22pct、1.76pct。本周矿端供应依旧紧张，市场流通现货较少，下游目前存在刚性补库需求，价格
出现持续上涨。考虑下游氧化锑开工率持续走强但矿端开工率相对走弱，表明中下游需求恢复相对强于中上游，库存
加速去化；目前锑锭库存已处于历史低位、氧化锑库存处于近 5 年较低位置，因而锑价短期有望持续冲高；根据我们
测算 1-2 月国内锑表观需求量和终端消费量同比增幅分别为 15%、20%，截至 3 月份国内锑矿产量同比-2%，供应同比
收缩叠加需求景气，我们认为短期锑价有望持续冲高，价格范围有望逼近 11 万元/吨的历史高位（2011 年 4 月）。中
长期海外锑矿供应收紧预期加强，国内政策限制下难有增量项目且供给扰动频繁，光伏需求有望持续景气，锑供需格
局向好，库存持续低位的情况下锑价中枢有望持续抬升，建议关注弹性较大的标的：湖南黄金。 

钼：钼精矿本周价格为 3320 元/吨，环比下降 0.30%；钼铁本周价格为 21.80 万元/吨，环比上涨 1.40%。钼精矿本周
库存为 9300 吨，环比上涨 12.05%；钼铁本周库存为 5150 吨，环比下降 0.96%。本周节前备货氛围浓厚，钼价后半周
出现回涨；中长期看，随着油气、火电和化工投资高增，造船和钢结构景气延续，海外矿放量减速、国内大矿投放时
点仍存在较大不确定性，钼供需中长期偏紧，钼价中枢有望持续上行。盈利占比高的稀缺资源标的有望充分受益，建
议关注金钼股份。 

锡：锡锭本周价格为 26.41 万元/吨，环比上涨 6.03%；锡锭本周库存为 14486 吨，环比上涨 2.75%。国内消费存复苏
预期；海外矿端原料紧传导冶炼供应收紧利多锡价，缅甸佤邦即使二季度复产，亦面临雨季影响，生产恢复缓慢，锡
价短期看涨。中长期看，缅甸减产持续、缅甸佤邦中央经济计划委员会于 2024 年 2 月宣布对锡精矿出口按照 30%的税
率收取实物税，需求端消费电子有望复苏，锡供需格局将长期向好。建议关注锡业股份。 

钨：钨精矿本周价格 13.33 万元/吨，环比上涨 2.68%；仲钨酸铵本周价格 19.66 万元/吨，环比上涨 2.34%。钨精矿
本周库存 630 吨，环比下降 4.55%；仲钨酸铵本周库存 290 吨，环比下降 3.33%。本周矿山产量持续偏低，原料呈现
坚挺局面，后市有望看涨。建议关注中钨高新。 

其他小金属：五氧化二钒本周价格为 7.70 万元/吨，环比下降 1.91%；金属锗本周价格 9650 元/公斤，环比持平。 

供给不及预期；新能源产业景气度不及预期；宏观经济波动。 
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1.1 本周投资观点&重点推荐组合 

稀土：氧化镨钕本周价格为 38.61 万元/吨，环比上涨 0.52%。氧化镝本周价格 194 万元/
吨，环比下降 6.28%；氧化铽本周价格 622 万元/吨，环比下降 0.64%；氧化铈本周价格
0.73 万元/吨，环比持平；氧化镧本周价格 0.40 万元/吨，环比持平。由于氧化物价格持
续低位、废料价格倒挂，回收企业减产持续；独居石价格相对坚挺，导致此部分生产企业
产量亦有所收紧；因而本周供应收缩下价格上涨。由于临近五一假期，有望开启节前备货
小高峰，预计下周价格偏强运行。财政部、工信部发布《关于开展制造业新型技术改造城
市试点工作的通知》，工信部、金融监管总局等七部门联合印发《推动工业领域设备更新
实施方案》、明确提出要“加大财税支持”“加强金融支持”；考虑政策配套持续落地，
稀土磁材或有望持续受益于制造升级和更新改造。由于价格仍处低位，回收和独居石生产
企业供应缩减有望持续，进口亦如期走弱；考虑国内配额增速放缓，新能源车叠加机器人、
工业电机需求接力释放，“以旧换新”政策有望带来存量和增量需求并举，稀土价格中枢
有望逐步上行。资源端建议关注中国稀土（中重稀土龙头，充分受益整合）、北方稀土（轻
稀土龙头，低成本优势显著）、盛和资源（资源布局全球，规模持续扩张）；磁材环节受
益标的：金力永磁（强业绩穿越周期，机器人贡献增长空间）。 

锑：本周锑锭价格为 9.54 万元/吨，环比上涨 3.81%；锑精矿价格为 8.05 万元/吨，环比
上涨 4.55%。本周锑锭库存为 3440 吨，环比下降 2.27%；氧化锑库存为 6270 吨，环比下
降 4.27%。本周锑精矿、锑锭和氧化锑开工率分别环比上升 1.28pct、2.22pct、1.76pct。
本周矿端供应依旧紧张，市场流通现货较少，下游目前存在刚性补库需求，价格出现持续
上涨。考虑下游氧化锑开工率持续走强但矿端开工率相对走弱，表明中下游需求恢复相对
强于中上游，库存加速去化；目前锑锭库存已处于历史低位、氧化锑库存处于近 5 年较低
位置，因而锑价短期有望持续冲高；根据我们测算 1-2 月国内锑表观需求量和终端消费量
同比增幅分别为 15%、20%，截至 3 月份国内锑矿产量同比-2%，供应同比收缩叠加需求景
气，我们认为短期锑价有望持续冲高，价格范围有望逼近 11 万元/吨的历史高位（2011 年
4 月）。中长期海外锑矿供应收紧预期加强、光伏需求有望持续景气，锑供需格局向好，
库存持续低位的情况下锑价中枢有望持续上行，建议关注弹性较大的标的：湖南黄金。 

钼：钼精矿本周价格为 3320 元/吨，环比下降 0.30%；钼铁本周价格为 21.80 万元/吨，
环比上涨 1.40%。钼精矿本周库存为 9300 吨，环比上涨 12.05%；钼铁本周库存为 5150 吨，
环比下降 0.96%。本周节前备货氛围浓厚，钼价后半周出现回涨；中长期看，随着油气、
火电和化工投资高增，造船和钢结构景气延续，海外矿放量减速、国内大矿投放时点仍存
在较大不确定性，钼供需中长期偏紧，钼价中枢有望持续上行。盈利占比高的稀缺资源标
的有望充分受益，建议关注金钼股份。 

锡：锡锭本周价格为 26.41 万元/吨，环比上涨 6.03%；锡锭本周库存为 14486 吨，环比
上涨 2.75%。国内消费存复苏预期；海外矿端原料紧传导冶炼供应收紧利多锡价，缅甸佤
邦即使二季度复产，亦面临雨季影响，生产恢复缓慢，锡价短期看涨。中长期看，缅甸减
产持续、缅甸佤邦中央经济计划委员会于 2024 年 2 月宣布对锡精矿出口按照 30%的税率
收取实物税，需求端消费电子有望复苏，锡供需格局将长期向好。建议关注锡业股份、华
锡有色。 

钨：钨精矿本周价格 13.33 万元/吨，环比上涨 2.68%；仲钨酸铵本周价格 19.66 万元/吨，
环比上涨 2.34%。钨精矿本周库存 630 吨，环比下降 4.55%；仲钨酸铵本周库存 290 吨，
环比下降 3.33%。本周矿山产量持续偏低，原料呈现坚挺局面，后市有望看涨。建议关注
中钨高新、章源钨业。 

其他小金属：五氧化二钒本周价格为 7.70 万元/吨，环比下降 1.91%；金属锗本周价格
9650 元/公斤，环比持平；金属镓价格为 2300 元/千克，环比持平。 

金属新材料：随着华为、iPhone、小米等手机新品推向市场，带来钛合金边框和折叠屏铰
链等上游材料的增量需求，建议关注相关消费电子新材料企业东睦股份、宝钛股份、银邦
股份等。英伟达发布新一代 H200 芯片，据悉性能较 H100 提高 60%至 90%，功率提升芯片
电感用量有望增加，建议关注目前产品已经批量用于英伟达 H100 芯片电感的铂科新材；
关注优质软磁粉末供应商悦安新材。 

1.2 行业与个股走势 

本周沪深 300 指数下跌 0.21%，其中有色指数下跌 1.47%。 
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图表1：行业涨跌幅对比 

 

来源：wind，国金证券研究所 

个股层面，本周东方锆业、腾远钴业涨幅较大，分别上涨 18.51%、18.03%；华阳新材、宁
波韵升跌幅较大，分别下跌 11.56%、8.67%。 

图表2：能源金属与小金属个股涨幅前五  图表3：能源金属与小金属个股涨幅后五 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

1.3 金属价格变化 

本周锡锭/LME 镍/黑钨精矿分别环比增长 6.03%/2.79%/2.68%，增长幅度较大；氧化镝/五
氧化二钒/MB 标准级钴分别环比下降 6.28%/1.91%/1.38%，下降较明显。    
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图表4：能源金属与小金属 7 天、月度、季度价格变化。 

品种 名称 单位 2024/4/12 
涨跌幅 

7 天 30 天 90 天 360 天 

稀土 

氧化镨钕 万元/吨 38.61  0.52% 11.80% -3.64% -18.67% 

氧化镧 万元/吨 0.40  0.00% 0.00% 2.30% -23.76% 

氧化铈 万元/吨 0.73  0.00% 0.00% 17.07% 34.43% 

氧化镝 万元/吨 194 -6.28% 10.23% 2.11% 6.30% 

氧化铽 万元/吨 622 -0.64% 16.70% 9.51% -27.84% 

钕铁硼 万元/吨 22.65  0.00% 0.89% -2.16% -7.36% 

钨 
黑钨精矿 万元/吨 13.33  2.68% 5.97% 8.75% 14.38% 

仲钨酸钠 万元/吨 19.66  2.34% 6.05% 8.50% 11.97% 

钼 
钼精矿 元/吨度 3320 -0.30% -4.05% 0.91% 27.69% 

钼铁 元/吨 218000 1.40% -0.46% 0.46% 9.00% 

锑 
锑锭 万元/吨 9.31  1.64% 2.33% 13.52% 13.57% 

锑精矿 万元/金属吨 7.90  0.64% 0.64% 12.85% 14.62% 

锡 锡锭 万元/吨 26.41  6.03% 16.79% 22.05% 23.71% 

镁 
镁锭 元/吨 20320 1.91% 5.61% -7.72% -30.84% 

硅铁 元/吨 6500 0.00% -3.70% -7.41% -17.51% 

钒 
五氧化二钒 万元/吨 7.70  -1.91% -4.94% -44.00% -33.62% 

钒铁 万元/吨 8.85  0.00% -2.21% -39.38% -30.86% 

锗 金属锗 元/公斤 9650 0.00% 2.12% 19.88% 12.87% 

锆 锆英砂 元/吨 14550 0.00% 0.00% -6.13% -15.65% 

钛 钛精矿 元/吨 2300.00  -0.72% 0.00% 1.47% 1.55% 

锂 
碳酸锂 万元/吨 11.13  -1.27% -1.20% 15.31% -38.13% 

氢氧化锂 万元/吨 10.04  0.02% 1.60% 18.67% -54.53% 

钴 

MB 标准级钴 美元/磅 13.36  -1.38% -2.11% 0.09% -6.23% 

电解钴 万元/吨 23.70  -0.42% -0.42% 4.87% -19.66% 

四氧化三钴 万元/吨 13.05  -0.76% -2.97% 100.00% -17.01% 

镍 

LME 镍 美元/吨 18210 2.79% 4.06% 14.74% -25.17% 

镍铁 元/吨 950 1.60% 0.53% 2.15% -14.41% 

硫酸镍 元/吨 32360 0.00% 3.29% -2.50% -25.75% 

来源：wind，国金证券研究所 

 

2.1 稀土 

氧化镨钕本周价格为 38.61 万元/吨，环比上涨 0.52%。氧化镝本周价格 194 万元/吨，环
比下降 6.28%；氧化铽本周价格 622 万元/吨，环比下降 0.64%；氧化铈本周价格 0.73 万
元/吨，环比持平；氧化镧本周价格 0.40 万元/吨，环比持平。 
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图表5：氧化镨钕价格走势（万元/吨）  图表6：氧化镝、氧化铽价格（万元/吨） 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

毛坯烧结钕铁硼 N35 本周价格为 15.45 万元/吨，环比持平；毛坯烧结钕铁硼 35H 本周价
格 22.65 万元/吨，环比持平。 

图表7：氧化镧、氧化铈价格走势（万元/吨）  图表8：钕铁硼价格走势（万元/吨） 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

2024 年 2 月稀土出口量 4386.95 吨，环比持平；2024 年 2 月稀土永磁出口量3325.97吨，
环比下降 36.78%。 

图表9：稀土月度出口量（吨）  图表10：稀土永磁月度出口量（吨） 

 

 

 

来源：百川盈孚，国金证券研究所  来源：百川盈孚，国金证券研究所 

2.2 钨 

钨精矿本周价格 13.33 万元/吨，环比上涨 2.68%；仲钨酸铵本周价格 19.66 万元/吨，环
比上涨 2.34%。钨精矿本周库存 630 吨，环比下降 4.55%；仲钨酸铵本周库存 290 吨，环
比下降 3.33%。 
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图表11：钨精矿与仲钨酸铵价格走势（万元/吨）  图表12：钨精矿与仲钨酸铵库存（吨） 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：百川盈孚，国金证券研究所 

2.3 钼 

钼精矿本周价格为 3320 元/吨，环比下降 0.30%；钼铁本周价格为 21.80 万元/吨，环比
上涨 1.40%。钼精矿本周库存为 9300 吨，环比上涨 12.05%；钼铁本周库存为 5150吨，环
比下降 0.96%。 

图表13：钼精矿与钼铁价格走势（元/吨）  图表14：钼精矿与钼铁库存（吨） 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：百川盈孚，国金证券研究所 

2.4 锑 

本周锑锭价格为 9.31 万元/吨，环比上涨 1.64%；锑精矿价格为 7.90 万元/吨，环比上涨
0.64%。本周锑锭库存为3440吨，环比下降2.27%；氧化锑库存为6270吨，环比下降4.27%。 

图表15：锑锭与锑精矿价格（万元/吨）  图表16：锑锭和氧化锑库存（吨） 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：百川盈孚，国金证券研究所 

2.5 锡 

锡锭本周价格为 26.41 万元/吨，环比上涨 6.03%；锡锭本周库存为 14486 吨，环比上涨
2.75%。 
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图表17：锡锭价格（万元/吨）  图表18：锡锭库存量（吨） 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：百川盈孚，国金证券研究所 

2.6 镁 

镁锭本周价格为 2.03 万元/吨，环比上涨 1.91%；硅铁本周价格为 0.65 万元/吨，环比持
平。 

图表19：镁锭价格走势（元/吨）  图表20：硅铁价格走势（元/吨） 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

金属镁本周库存为50150吨，环比上涨2.24%；镁合金本周库存为5720吨，环比上涨0.88%。 

图表21：金属镁库存（吨）  图表22：镁合金库存（吨） 

 

 

 

来源：百川盈孚，国金证券研究所  来源：百川盈孚，国金证券研究所 

2.7 钒 

五氧化二钒本周价格为 7.70 万元/吨，环比下降 1.91%；钒铁本周价格 8.85 万元/吨，环
比持平。 
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图表23：五氧化二钒价格走势（万元/吨）  图表24：钒铁价格走势（万元/吨） 

 

 

 

来源：百川盈孚，国金证券研究所  来源：百川盈孚，国金证券研究所 

2.8 锗 

金属锗本周价格 9650 元/公斤，环比持平；二氧化锗本周价格 6750 元/公斤，环比持平；
金属锗本周库存为 1.51 吨，环比下降 1.95%。 

图表25：金属锗与二氧化锗价格走势（元/公斤）  图表26：金属锗库存（吨） 

 

 

 

来源：百川盈孚，国金证券研究所  来源：百川盈孚，国金证券研究所 

2.9 锆 

海绵锆本周价格为 177.40 元/吨，环比持平；锆英砂本周价格为 14550 元/吨，环比持平。 

图表27：海绵锆价格走势（元/公斤）  图表28：锆英砂价格走势（元/吨） 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：百川盈孚，国金证券研究所 

2.10 钛 

海绵钛本周价格为 52.70 元/公斤，环比持平；钛精矿本周价格为 2300 元/吨，环比下降
0.72%；钛精矿本周库存为 11.21 万吨，环比上涨 0.54%。 
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图表29：海绵钛价格（元/公斤）与钛精矿价格（元

/吨） 

 图表30：钛精矿周度库存（万吨） 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：百川盈孚，国金证券研究所 

 

 

东方锆业：2023 年年度报告 

报告期内，公司实现营业收入 144,580.45 万元，同比增长 5.56%；归属于上市公司股东
的净利润-7,763.32 万元，同比减少 17,669.26 万元；归属于上市公司股东的净资产
144,815.32 万元，同比下降 0.19%。经营活动产生的现金流量净额 6,881.11 万元，同比
增长 56.56%。 

厦门钨业：2023 年年度报告 

2023 年公司实现合并营业收入 393.98 亿元,同比下降 18.30%；合并营业成本 328.88 亿
元，同比下降 21.05%；实现归属净利润 16.02 亿元,同比增加 10.75%。2023 年公司主要
优势产品如钨粉末、细钨丝、硬质合金棒材、钼酸铵、钴酸锂等的市场份额保持前列，切
削工具等重点产品市场份额和盈利能力提升。 

融捷股份：2023 年年度报告 

报告期内，公司实现营业总收入 12.11 亿元，同比减少 59.53%；实现归属于上市公司股
东的净利润 3.8 亿元，同比减少 84.41%。报告期末，公司资产规模进一步增加，其中总资
产 43.94 亿元，相比期初增加了 13.82%；归属于上市公司股东的净资产 32.20 亿元，相
比期初增加了 4.20%。 

供给超预期。若各品种的矿山开发、或者再生资源供应超预期，将造成供过于求的局面，
导致金属价格下跌。 

新能源产业景气度不及预期。新能源车作为锂钴镍、稀土等品种的重要下游，光伏作为锑
和锡等品种的重要下游，新能源产业景气度决定着众多品种的能源金属和小金属的需求增
长空间。若新能源产业进展不及预期，将显著拖累整体需求。 

宏观经济波动。钼、锡等领域需求随宏观经济较大；若宏观经济波动超预期，将显著影响
相关品种价格。  
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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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特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 
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