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有色金属行业 

锑月度数据跟踪：原料供应紧张，锑价连续上涨 

投资要点： 

➢ 3月进口俄罗斯其他贵金属矿下降明显。1）锑矿：3月进口锑矿

4,102吨（澳大利亚1,013+缅甸1,319+泰国1,268），同比+1,612吨

/+64.8%，环比-145吨/-9.2%；1-3月累计进口1.3万吨，同比+0.13万吨

/+10.7%。2）其他贵金属矿：3月注册地为山东地区的企业进口俄罗斯其

他贵金属矿0.50万吨，同比-0.22万吨/-29.9%，环比-1.58万吨/-75.8%；

1-3月累计3.33万吨，同比+1.0万吨/+44.0%。 

➢ 锑锭产量同比继续下降，出口维持弱势。1）产量：3月国内锑锭产量

6,070吨，同比-470吨/-7.2%，环比+1,400吨/+30.0%；1-3月累计产量

1.77万吨，同比+1,385吨/+8.5%。2）出口：3月我国锑锭出口273吨，同

比-176吨/-39.1%，环比+129吨/+89.9%；1-3月累计出口785吨，同比-

552吨/-41.3%。 

➢ 氧化锑出口小幅改善，终端需求增长。1）产量：3月我国氧化锑产量

8,840吨，同比-650吨/-6.8%，环比+1,870吨/+26.8%；1-3月累计产量

2.52万吨，同比-1,200吨/-4.5%。2）出口：3月我国氧化锑出口3,639

吨，同比+436吨/+13.6%，环比+1,726吨/+90.2%；1-3月累计出口8,201

吨，同比-679吨/-7.6%。3）需求：3月国内化纤产量处于历史较高水平，

分企业看苏利股份阻燃剂产量24Q1同比+65.0%。 

➢ 光伏锑需求继续增长。1）产量：3月份国内焦锑酸钠产量4,102吨，

环比+33.2%，月度产量重回4,000吨以上，1-3月国内焦锑酸钠累计产量

1.18万吨。2）需求：3月份国内光伏玻璃产量221.7万吨，仍维持历史较

高水平，环比+2.9%，同比+56.3%；1-3月累计产量647.8万吨，同比

+51.2%。 

➢ 投资建议：3月份进口俄罗斯其他贵金属矿下降明显，国内锑原料紧

张局面持续，锑品产量增产有困难。需求端看，传统阻燃产量需求有所修

复，PET产量增加有望继续带动催化剂需求，而光伏维持高增长。中短

期，原料及产业链库存紧张的局面尚难解决，需求端刚需采购继续带动价

格上涨，截止4月底锑锭价格已经突破10万元/吨，5月份或仍将维持强

势；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，俄罗斯锑矿进口增量超预期 
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1 原料：俄罗斯原料进口或有下降 

1.1 锑矿进口互有增减，传统供应国进口低位 

2024 年 3 月我国进口锑矿 4,102 吨，环比-415 吨/-9.2%，同比+1,612 吨

/+64.8%。2024 年 1-3 月，我国累计进口锑矿 13,003 吨，同比+1,260 吨/+10.7%。

从进口单价看，3 月进口均价为 5,265 美元/吨，同比+45.0%，环比+60.8%。 

分地区看，锑矿进口继续呈现主流区域进口下降，其他区域增加的态势。俄罗

斯、塔吉克斯坦等传统地区当月无进口，泰国、缅甸、澳大利亚分别 1,268 吨、

1,319 吨和 1,013 吨，为主要来源国。 

1-3 月份累计从缅甸进口矿 3,776 吨，同比+3,479 吨/+1,171.8%；从泰国进口

2,464 吨，去年同期无进口；从澳大利亚进口 2,029 吨，同比+383 吨/+23.2%；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-

3,117 吨/-71.0%。 

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有所下降 

3 月从俄罗斯进口其他贵金属矿 11,489 吨，同比-16,957 吨/-59.6%，环比-

21,516 吨/-65.2%，1-3 月累计进口 72,056 吨，同比+18,252 吨/+33.9%。其中，注

册地为山东的企业进口 5,033 吨，同比-2,150 吨/-29.9%，环比-15,768 吨/-75.8%，

1-3 月累计进口 33,341 吨，同比+10,186 吨/+44.0%。 

2 锑品： 原料紧张限制锑品产量，氧化锑出口小幅改善 

2.1 冶炼厂原料紧张，锑品产量增量有限 

3 月份国内锑锭产量 8,840 吨，环比+1,870 吨/+26.8%，同比-650 吨/-

6.8%，节后冶炼厂产量有所回升，但目前原料资源相对紧张，继续增产稍显困

难；1-3 月份国内锑锭产量 2.52 万吨，同比-1,200 吨/-4.5%。 

3 月份国内氧化锑产量 6,070 吨，同比-470 吨/-7.2%，环比+1,400 吨

/+30.0%；1-3 月氧化锑产量 1.77 万吨，同比+1,385 吨/+8.5%。 

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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2.2 锑品出口小幅改善 

3 月出口锑锭 273 吨，同比-175 吨/-39.1%，环比+129 吨/+89.9%；1-3 月累计

出口 785 吨，同比-552 吨/-41.3%。 

分地区看，3 月份出口美国 74 吨，同环比均有增加；1-3 月出口荷兰 231 吨，

同比-63.5%；出口日本 228 吨，同比-44.9%；出口美国 123 吨，同比+63.8%。 

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 

3 月份出口氧化锑 3,639 吨，同比+436 吨/+13.6，环比+1,726 吨/+90.2%；1-3

月我国出口氧化锑 8,201 吨，同比-679 吨/-7.6%。 

分地区看，3 月份出口美国 1,398 吨，同比+358 吨/+34.4%，环比+874 吨

/+166.8%。1-3 月累计出口美国 2,672 吨，同比-389 吨/-12.7%；出口印度 1,099 吨，

同比-72 吨/-6.1%；出口韩国 818 吨，同比+100 吨/+13.9%；出口中国台湾 741 吨，
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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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同比基本持平。 

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 传统需求再增长，光伏需求维持强势 

阻燃剂和催化剂传统需求再增长。阻燃剂方面，3 月份国内化纤产量 692 万吨，

同环比分别+5.3%/18.6%；1-3 月份累计产量 1,860 万吨，同比+14.9%。从公司产

量看，万盛股份 Q1 阻燃剂产量同比持平，苏利股份产量达到历史较高水平，同比

+65.0%。催化剂方面， 3 月份 PET 产品产量 558.9 万吨，同环比分别

+17.6%/22.3%；1-3 月份累计 1,541 万吨，同比+29.2%。 
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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：我国聚酯产品产量/（万吨，%） 
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光伏玻璃提需求强劲。3 月份国内焦锑酸钠产量 4,102 吨，环比+33.2%，月度

产量重回 4,000 吨以上，1-3 月国内焦锑酸钠累计产量 1.18 万吨。下游方面，3 月

份国内光伏玻璃产量 221.7 万吨，仍维持历史较高水平，环比+2.9%，同比+56.3%；

1-3 月累计产量 647.8 万吨，同比+51.2%。太阳能电池产量 1-3 月累计 125.88GW，

同比+20.1%，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

量持续增加。 

 

 

 
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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4 投资建议 

3 月份进口俄罗斯其他贵金属矿下降明显，国内锑原料紧张局面持续，锑品产

量增产有困难。需求端看，传统阻燃产量需求有所修复，PET 产量增加有望继续带

动催化剂需求，而光伏维持高增长。中短期，原料及产业链库存紧张的局面尚难解

决，需求端刚需采购继续带动价格上涨，截止 4 月底锑锭价格已经突破 10 万元/吨，

5 月份或仍将维持强势，价格有望突破历史高点 11 万元/吨；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 

5 风险提示 

下游需求不及预期；俄罗斯锑矿进口增量超预期 
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