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有色金属行业 

锑月度数据跟踪：俄罗斯原料大幅收缩，锑价加

速上行 

投资要点： 

➢ 4月进口俄罗斯矿继续大幅收缩。 1）锑矿：4月进口锑矿6,336吨

（泰国3,531+缅甸1,304+塔吉克斯坦365+俄罗斯0），环比+2,234吨

/+54.5%，同比+3,156吨/+99.2%，1-4月累计进口锑矿19,340吨，同比

+4,416吨/+29.6%。2）其他贵金属矿：4月注册地为山东地区的企业进口

俄罗斯其他贵金属矿873吨，同比-1.87万吨/-95.5%，环比-0.42万吨/-

82.7%，1-4月累计进口3.42万吨，同比-0.85万吨/-19.9%。 

➢ 环保督察影响产量，5月份锑锭产量将有所回落。1）产量：4月份国

内锑锭产量5,800吨，环比-270吨/-4.4%，同比-1,020吨/-15.0%，1-4月份

国内锑锭累计产量2.35万吨，同比+365吨/+1.6%，预计5月受湖南环保督

察以及原料紧张影响，产量将明显下降。2）出口：4月出口锑锭237吨，

同比-104吨/-30.6%，环比-36吨/-13.3%；1-4月累计出口1,021吨，同比-

656吨/-39.1%。 

➢ 氧化锑产量重回9,000吨以上，但出口再次回落。 1）产量：4月份国

内氧化锑产量9,480吨，同比-430吨/-4.3%，环比+640吨/+7.2%，1-4月

氧化锑累计产量3.47万吨，同比-1,630吨/-4.5%。2）出口：4月份出口氧

化锑2,621吨，同比基本持平，环比-28.0%，1-4月我国出口氧化锑1.08万

吨，同比-685吨/-6.0%。3）需求：催化剂需求维持增长，阻燃剂下游

ABS树脂和化纤等产量有所下降。 

➢ 光伏锑需求继续增长。1）产量：4月份国内焦锑酸钠产量3,780吨，

环比-7.8%，1-4月国内焦锑酸钠累计产量1.56万吨，4月份产量环比下降

主要因为1家企业突然检修停产所致，预计5月份产量将再次恢复至4,000

吨以上。2）需求：4月份国内光伏玻璃产量244.9万吨，仍维持历史较高

水平，同环比分别+69.9%/+10.4%，1-4月累计产量893万吨，同比

+55.9%。 

➢ 投资建议：中短期，今年以来进口缅甸地区矿有增量，但考虑到当地

局势变化较大，仍难以满足日益增长的需求，锑价仍有支撑，重点关注俄

罗斯税收政策变化影响的原料进口节奏。长期，仍看好光伏玻璃对锑需求

的拉动，而供给端增长有限，锑供需缺口长期存在，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 

 
 

有色金属 

2024 年 5 月 26 日 
 

 
 

Tabl e_First|Tabl e_Rati ng  

强于大市(维持评级) 
 

Tabl e_First|Tabl e_C hart  

一年内行业相对大盘走势 

 
 

 

 
 
 
团队成员 

Tabl e_First|Tabl e_Author  

分析师 王保庆 

执业证书编号：S0210522090001 

邮箱：WBQ3918@hfzq.com.cn 

 
 

Tabl e_First|Tabl e_Contacter  

 

Tabl e_First|Tabl e_Rel ateRepor t  

相关报告 
行业深度研究：锑，“光伏金属”实至名归，供

给不足凸显战略属性-20230919 

锑月度数据跟踪：原料供应紧张，锑价连续上涨
-20240505 

锑月度数据跟踪：原料进口高位，期待旺季消费
-20240322 

 

 

 诚信专业  发现价值                                                                 请务必阅读报告末页的重要声明 
 

 

3,000

5,000

7,000

9,000

2
0

2
2

-0
1

2
0

2
2

-0
4

2
0

2
2

-0
7

2
0

2
2

-1
0

2
0

2
3

-0
1

2
0

2
3

-0
4

2
0

2
3

-0
7

2
0

2
3

-1
0

2
0

2
4

-0
1

2
0

2
4

-0
4

有色指数 沪深300

华福证券

华福证券



                                                               丨公司名称 

 

诚信专业  发现价值                                     2                            请务必阅读报告末页的重要声明 

行业定期研究|有色金属 

正文目录 

1 原料：进口俄罗斯原料大幅收缩 .......................................... 4 

1.1 锑矿进口互有增减，缅甸和泰国成主要来源国 .......................................... 4 

1.2 进口俄罗斯其他贵金属矿大幅下降 ............................................................. 5 

2 锑品： 原料紧张叠加环保影响，5月锑品产量或有下降 ...................... 5 

2.1 环保督察影响产量，5 月份锑锭产量将有所回落 ........................................ 5 

2.2 锑品出口再次回落 ...................................................................................... 6 

3 催化剂需求继续增长，光伏需求维持强势 .................................. 7 

4 投资建议 ............................................................. 9 

5 风险提示 ............................................................ 10 

 

  

华福证券

华福证券



                                                               丨公司名称 

 

诚信专业  发现价值                                     3                            请务必阅读报告末页的重要声明 

行业定期研究|有色金属 

图表目录 

图表 1：中国锑矿进口量/（吨，%） ............................................................................... 4 

图表 2：中国累计进口锑矿/（吨，%） ........................................................................... 4 

图表 3：月度进口量/（吨，%） ...................................................................................... 4 

图表 4：2024 中国锑矿进口来源国累计占比 ................................................................... 4 

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

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

图表 7：中国累计锑锭产量/（吨，%） ........................................................................... 5 

图表 8：中国累计氧化锑产量/（吨，%）........................................................................ 5 

图表 9：我国锑锭月度出口/（吨，%） ........................................................................... 6 

图表 10：我国锑锭累计出口/（吨，%） ......................................................................... 6 

图表 11：2024 年中国累计出口锑锭主要目的国占比 ...................................................... 6 

图表 12：我国氧化锑月度出口/（吨，%） ..................................................................... 7 

图表 13：我国氧化锑累计出口/（吨，%） ..................................................................... 7 

图表 14：2024 年中国出口氧化锑主要目的国累计占比 .................................................. 7 

图表 15：我国累计化纤产量/（万吨，%） ..................................................................... 8 

图表 16：我国聚酯产品产量/（万吨，%） ..................................................................... 8 

图表 17：万盛股份阻燃剂季度产量/吨 ............................................................................ 8 

图表 18：苏利股份阻燃剂季度产量/吨 ............................................................................ 8 

图表 19：我国光伏玻璃月度产量/（吨，%） .................................................................. 8 

图表 20：我国光伏电池累计产量/（万千瓦，%） .......................................................... 8 

图表 21：锑品价格走势/（万元/吨） ............................................................................... 9 

图表 22：中国锑月度供需数据汇总 ................................................................................. 9 

 

 

 

 

华福证券

华福证券



                                                               丨公司名称 

 

诚信专业  发现价值                                     4                            请务必阅读报告末页的重要声明 

行业定期研究|有色金属 

1 原料：进口俄罗斯原料大幅收缩 

1.1 锑矿进口互有增减，缅甸和泰国成主要来源国 

2024 年 4 月我国进口锑矿 6,336 吨，环比+2,234 吨/+54.5%，同比+3,156 吨

/+99.2%。2024 年 1-4 月，我国累计进口锑矿 19,340 吨，同比+4,416 吨/+29.6%。

从进口单价看，4 月进口均价为 3,787 美元/吨，同比-11.8%，环比-28.9%，单价下

降主要考虑到进口国结构变化。 

分地区看，缅甸和泰国成为国内锑精矿主要进口国。4 月俄罗斯继续无进口、

塔吉克斯坦进口 365 吨、玻利维亚进口 220 吨；澳大利亚下降明显，4 月份进口

419 吨，环比-594 吨/-58.6%；泰国、缅甸进口维持高位，分别 3,531 吨、1,305 吨。 

1-4 月份累计从缅甸进口矿 5,080 吨，同比+4,783 吨；从泰国进口 5,995 吨，

去年同期无进口；从澳大利亚进口 2,447 吨，同比-96 吨；从玻利维亚进口 1,133

吨，同比+467 吨；从俄罗斯进口 491 吨，同比-2,994 吨；从塔吉克斯坦进口 1,639

吨，同比-4,216 吨。 

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 
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1.2 进口俄罗斯其他贵金属矿大幅下降 

4 月从俄罗斯进口其他贵金属矿大幅下降，当月进口 873 吨，同比-2.8 万吨/-

97.0%，环比-1.06 万吨/-92.4%，1-4 月累计进口 7.29 万吨，同比-0.99 万吨/-

11.9%。其中，注册地为山东的企业进口 873 吨，同比-1.87 万吨/-95.5%，环比-

0.42 万吨/-82.7%，1-4 月累计进口 3.42 万吨，同比-0.85 万吨/-19.9%。 

2 锑品： 原料紧张叠加环保影响，5 月锑品产量或有下降 

2.1 环保督察影响产量，5 月份锑锭产量将有所回落 

4 月份国内锑锭产量 5,800 吨，环比-270 吨/-4.4%，同比-1,020 吨/-15.0%；

1-4 月份国内锑锭累计产量 2.35 万吨，同比+365 吨/+1.6%。4 月锑生产已经恢

复到正常运营周期，但随着 5 月份的环保督察组进驻湖南，或将影响湖南地区

的生产，而原料端进一步消耗，冶炼增量有限，预计 5 月全国锑锭产量会出现

一定的回落的可能较大 

4 月份国内氧化锑产量 9,480 吨，同比-430 吨/-4.3%，环比+640 吨/+7.2%；

1-4 月氧化锑累计产量 3.47 万吨，同比-1,630 吨/-4.5%。氧化锑月产量修复至

9000 吨以上，阻燃剂需求或仍有任性。 

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 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，%） 
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2.2 锑品出口再次回落 

4 月出口锑锭 237 吨，同比-104 吨/-30.6%，环比-36 吨/-13.3%；1-4 月累计出

口 1,021 吨，同比-656 吨/-39.1%。分地区看，4 月份出口美国 3 吨，环比降幅较大，

1-4 月累计出口美国 126 吨，同比+67.8%；1-4 月累计出口荷兰 314 吨，同比-

60.0%；出口日本 311 吨，同比-45.3%。 

图表 11：2024 年中国累计出口锑锭主要目的国占比 
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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 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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数据来源：海关数据平台、华福证券研究所 

4 月份出口氧化锑 2,621 吨，同比基本持平，环比-28.0%；1-4 月我国出口氧化

锑 1.08 万吨，同比-685 吨/-6.0%。 

分地区看， 1-4 月累计出口美国 3,381 吨，同比-519 吨/-13.3%；出口印度

1,554 吨，同比+109 吨/+7.5%；出口韩国 1,062 吨，同比+133 吨/+14.3%；出口中

国台湾 1,027 吨，同比+1.5%。 

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 催化剂需求继续增长，光伏需求维持强势 

催化剂需求维持增长，阻燃剂下游产量有所下降。从阻燃剂公司产量看，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，4 月份 PET 产品产量 568.8 万吨，同环比分别+1.8%/+27.5%，1-4 月份

累计同比+28.7%。 

阻燃剂下游方面，4 月份国内化纤产量 661 万吨，同环比分别+12.3%/-4.5%，
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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 

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

Ja
n
-2

1

A
p
r-

2
1

Ju
l-

2
1

O
ct

-2
1

Ja
n
-2

2

A
p
r-

2
2

Ju
l-

2
2

O
ct

-2
2

Ja
n
-2

3

A
p
r-

2
3

Ju
l-

2
3

O
ct

-2
3

Ja
n
-2

4

A
p
r-

2
4

出口 YOY

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

Ja
n
-2

1

A
p
r-

2
1

Ju
l-

2
1

O
ct

-2
1

Ja
n
-2

2

A
p
r-

2
2

Ju
l-

2
2

O
ct

-2
2

Ja
n
-2

3

A
p
r-

2
3

Ju
l-

2
3

O
ct

-2
3

Ja
n
-2

4

A
p
r-

2
4

累计数量 累计同比

华福证券

华福证券



                                                               丨公司名称 

 

诚信专业  发现价值                                     8                            请务必阅读报告末页的重要声明 

行业定期研究|有色金属 

1-4 月份累计产 2,521 万吨，同比+14.3%；ABS 树脂产量 38 万吨，同环比粉笔-

5.3%/-26.0%，1-4 月份累计产量 163 万吨，同比-13.2%；聚苯乙烯树脂产量 33 万

吨，同环比粉笔-4.4%/-4.8%，1-4 月份累计产量 131 万吨，同比+2.1%。 

光伏玻璃提需求强劲。4 月份国内焦锑酸钠产量 3,780 吨，环比-7.8%，1-4 月

国内焦锑酸钠累计产量 1.56 万吨，4 月份产量环比下降主要因为 1 家企业突然检修

停产所致，预计 5 月份产量将再次恢复至 4,000 吨以上。 

下游方面，4 月份国内光伏玻璃产量 244.9 万吨，仍维持历史较高水平，同环

比分别+69.9%/+10.4%，1-4 月累计产量 893 万吨，同比+55.9%。太阳能电池产量

1-4 月累计 176.3GW，同比+18.2%，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。 

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，%） 

 

 

 
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，%） 
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4 投资建议 

4 月份锑价加速上涨，主要因为矿端原料紧张所致，进口数据明显可以看出从

俄罗斯进口锑精矿和其他贵金属矿均有较大降幅，我们认为或许与相关出口税收政

策变化有关。5 月份原料紧张局面难解，叠加湖南受环保影响，锑品产量进一步收

缩，市场流通货源紧张，下游刚需补库，锑价上方仍有空间。 

中短期，今年以来进口缅甸地区矿有增量，但考虑到当地局势变化较大，仍难

以满足日益增长的需求，锑价仍有支撑，重点关注俄罗斯税收政策变化影响的原料

进口节奏。长期，仍看好光伏玻璃对锑需求的拉动，而供给端增长有限，锑供需缺

口长期存在，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 
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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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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；俄罗斯锑矿进口超预期 
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