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有色金属
锑行业月报（2024.12）2024年需求增长带动去库，

锑价大涨 69.23%
投资要点：

 锑矿：1）单锑矿：12月进口锑矿 2,069吨，环比-3,701吨/+64%，同

比+250吨/+13.8%；1-12 月全年进口 51,229吨，同比+16,749吨/+48.6%。

其中，从泰国、缅甸、塔吉克斯坦、澳大利亚、玻利维亚和吉尔吉斯斯坦

分别累计进口 14,388（+14,388）、8,347（+5,654）、6,856（-1,607）、5,535
（-238）、5,420（+2,900）和 2,991（+2,832）吨，分别占进口总量的 28%、

16%、11%、13%、11%和 6%，位居进口前六位。主要减量为俄罗斯 2,775
（-7,995）、阿曼 613（-1,898）和塔吉克斯坦 6,856（-1,607）（吨）。2）
金锑矿：12月注册地为山东的企业从俄罗斯进口其他贵金属矿 34,168吨，

环比+8.8%，同比+576%；1-12 月累计进口 148,280 吨，同比+25,518 吨/
-20.79%。下半年逐步恢复，11月和 12月进口保持高位。

 锑锭：1）产量：12月产量锑锭产量 7,792吨，环比+15.01%，同比+4.84%；

1-12 月累计产量 78,761 吨，同比-8.09%/-6931 吨。2）出口：12 月出口 0
吨，同比-100%。自 8月发文要求出口管制以来，10-12月出口均为 0；1-12
月累计出口 3,834吨，同比-1,406吨/-26.8%。

 氧化锑：1）产量：11 月产量 9,350 吨，环比-0.3%，同比-3%；1-11
月累计产量 96,735吨，同比-6.5%。2）出口：12月出口 1,570吨，环比+734
吨/+102%，同比-1,208吨/-45%。11月以后出口逐步恢复，但仍远低于正常

水平。1-12月累计出口 30,420吨，同比-5,374吨/-15%。

 下游需求：1）焦锑酸钠：12 月产量 2,600 吨，环比+13.84%，同比

-41.83%。1-12月累计产量 37,467吨。2）光伏玻璃：12月产量 201.1万吨，

环比-0.5%，同比-9.4%；1-12月累计产量 2,733.6万吨，同比+30.9%。3）
化纤：12月产量 697万吨，环比+2.91%，同比+5.5%；1-12月累计产量 7,991
万吨，同比+9.7%。4）ABS树脂：产量 54.7万吨，环比+5.39%，同比+14.44%；

1-12月累计产量 548.8万吨，同比-6.38%。5）PET：12月聚酯切片、聚酯

平片、涤纶短纤及涤纶长丝合计产量 614.9 万吨，环比+5.56%，同比

+14.17%。1-12月累计产量 6,626.6万吨，同比+15.55%。

 供需及价格：截止至 12月 27日，锑锭工厂库存为 3,730吨，同比-560
吨；氧化锑工厂库存 6,150吨，同比-1,880吨。截止至 12月 30日，我国锑

锭价格为 14.3万元/吨，同比+5.85万元/+69.23%，涨幅位居所有有色商品

前列。2024年上半年极地黄金未发货及光伏玻璃需求增长强劲，锑价大涨；

据山东进口俄罗斯贵金属数据，推测下半年极地黄金恢复发货，叠加出口

管制，致使锑锭及氧化锑出口大降，锑价有所回调。

 投资建议

我们认为，2025 年锑供给基本无增量，但光伏及化工需求预计仍有增量，

锑短缺难改，锑价依旧强势。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，出口管制超预期。

强于大市（维持评级）

一年内行业相对大盘走势

团队成员

分析师： 王保庆(S0210522090001)
WBQ3918@hfzq.com.cn

相关报告
1、锂产业链月度追踪（202412）：2024 年碳酸

锂库存累积，价格下降 22.6%——2025.01.21
2、美联储降息预期回升，黄金价格震荡上行——
2025.01.18
3、【华福有色】20250112周报：中国 12月继续

增持黄金，美非农超预期显示美经济韧性——
2025.01.12
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1 上游锑矿：2024年前低后高

1.1 进口：2024年缅甸及泰国带动单锑矿进口增加 48.6%

12月，我国进口锑矿 2,069吨，环比-3,701吨/-64%，同比+250吨/+13.8%。1-12

月，我国累计进口锑矿 51,229吨，同比+16,749吨/+48.6%。12月，我国进口锑矿单

价 4,385.64元/吨，环比-22.1%，同比-13.7%。

分地区看，1-12 月，我国从泰国、缅甸、塔吉克斯坦、澳大利亚、玻利维亚和

吉尔吉斯斯坦分别累计进口 14,388（+14,388）、8,347（+5,654）、6,856（-1,607）、

5,535（-238）、5,420（+2,900）和 2,991（+2,832）（吨），分别占进口总量的 28%、

16%、11%、13%、11%和 6%，位居进口前六位。主要减量为俄罗斯 2,775（-7,995）、

阿曼 613（-1,898）和塔吉克斯坦 6,856（-1,607）（吨）。

图表 3：锑矿分地区进口情况（吨） 图表 4：2024年锑矿进口来源结构

来源：海关数据平台、华福证券研究所 来源：海关数据平台、华福证券研究所

12月，注册地为山东的企业从俄罗斯进口其他贵金属矿 34,168吨，环比+8.8%，

同比+576%；1-12月，累计进口 148,280吨，同比+25,518吨/ -20.79%。

图表 1：锑矿进口情况 图表 2：锑矿进口价格情况

来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所 来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所
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图表 5：注册地为山东的企业从俄罗斯进口其他贵金属矿

来源：海关数据平台、华福证券研究所

2 中游锑锭：2024年产量下降 8.09%

2.1 产量：2024年全年下降 8.09%

12月，我国国内锑锭产量 7,792吨，环比+15.01%，同比+4.84%；1-12月累计产

量 78,761吨，同比-8.09%/-6,931吨。

图表 6：锑锭产量情况

来源：SMM、华福证券研究所

2.2 进出口：2024Q4出口为零

12月，我国出口锑锭 0吨，自 8月发文要求出口管制以来，10-12月出口均为 0；

1-12月累计出口 3,834吨，同比-1,406吨/-26.8%。
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图表 7：锑锭进口情况 图表 8：锑锭出口情况

来源：Wind、海关数据平台、华福证券研究所 来源：Wind、海关数据平台、华福证券研究所

3 中游氧化锑：11月开始出口逐步恢复但仍低于正常水平

3.1 产量：2024年前 11月累计同比下降 6.5%

11月，我国国内氧化锑产量 9,350 吨，环比-0.3%，同比-3%；1-11月累计产量

96,735吨，同比-6.5%。

图表 9：氧化锑月度产量 图表 10：氧化锑月度开工率

来源：百川盈孚、华福证券研究所 来源：百川盈孚、华福证券研究所

3.2 进出口：11月出口有所恢复但仍远低于正常水平

12月，我国出口氧化锑 1,570吨，环比+734吨/+102%，同比-1,208吨/-45%。11

月以后出口逐步恢复，但仍远低于正常水平。1-12月累计出口 30,420吨，同比-5,374

吨/-15%。
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图表 11：氧化锑进口情况 图表 12：氧化锑出口情况

来源：Wind、华福证券研究所 来源：Wind、华福证券研究所

4 下游需求:2024年保持高增长

4.1 阻燃剂：2024年化纤产量高增长

12月，化纤产量 697万吨，环比+2.91%，同比+5.5%；1-12月，累计产量 7,991

万吨，同比+9.7%。12月，国内 ABS 树脂产量 54.7万吨，环比+5.39%，同比+14.44%；

1-12月累计产量 548.8万吨，同比-6.38%。

图表 13：化纤产量情况 图表 14：ABS树脂产量情况

来源：Wind、华福证券研究所 来源：Wind、华福证券研究所

4.2 聚酯产品：2024年增长高达 15.55%

12 月，聚酯切片、聚酯平片、涤纶短纤及涤纶长丝合计产量 614.9 万吨，环比

+5.56%，同比+14.17%。1-12月，聚酯切片、聚酯平片、涤纶短纤及涤纶长丝合计累

计产量 6,626.6万吨，同比+15.55%。
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图表 15：聚酯产品产量情况

来源：百川盈孚、华福证券研究所

4.3 光伏玻璃：2024年增速达 30.9%

焦锑酸钠：12 月产量 2,600吨，环比+13.84%，同比-41.83%。1-12 月累计产量

37,467吨。

图表 16：焦锑酸钠产量情况

来源：SMM、华福证券研究所

光伏玻璃：12月产量 201.1万吨，环比-0.5%，同比-9.4%；1-12月累计产量 2,733.6

万吨，同比+30.9%。

光伏电池：12 月产量 67GW，同比+20.7%。1-12 月，累计产量 684.95GW，同

比+15.7%。
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图表 17：光伏玻璃产量情况 图表 18：光伏电池产量情况

来源：百川盈孚、华福证券研究所 来源：Wind、华福证券研究所

5 供需及价格：2024年锑锭价格大涨 69.23%

5.1 供需：供给前低后高

2024年上半年因极地黄金持续未发货导致锑矿紧张，下半年开始恢复。

图表 19：中国锑月度供需数据汇总

数据来源：海关数据平台、SMM、百川盈孚、Wind、华福证券研究所

5.2 价格：2024年锑锭价格大涨 69.23%

截止至 12 月 30 日，我国锑锭价格为 14.3万元/吨，同比+5.85 万元/+69.23%，

涨幅位居所有有色商品前列。2024年上半年极地黄金未发货及光伏玻璃需求增长强

劲，锑价大涨；下半年极地黄金恢复发货及出口管制致锑锭及氧化锑出口大降，锑

价有所回调。
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图表 20：国内锑产品价格 图表 21：国内外锑锭价格对比

来源：Wind、华福证券研究所 来源：Wind、华福证券研究所

5.3 库存：2024年锑锭及氧化锑厂库下降

截止至 12 月 27 日，锑锭工厂库存为 3,730 吨，同比-560 吨；氧化锑工厂库存

6,150吨，同比-1,880吨。

图表 22：国内锑产品工厂库存

来源：百川盈孚、华福证券研究所

6 投资建议

我们认为，2025年锑供给基本无增量，但光伏及化工需求预计仍有增量，锑短

缺难改，锑价依旧强势。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。

7 风险提示

下游需求不及预期；俄罗斯锑矿进口超预期；出口管制超预期。
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告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式
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一般声明
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公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任

何责任。

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，该等公开资料的准确性及完整性由其发布者负责，本公司及其研究人员对该等

信息不作任何保证。本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，之后可能会随情况的变化而调整。在不
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在任何情况下，本报告所载的信息或所做出的任何建议、意见及推测并不构成所述证券买卖的出价或询价，也不构成对所述金融产

品、产品发行或管理人作出任何形式的保证。在任何情况下，本公司仅承诺以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告以供投资

者参考，但不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的承诺或担保。投资者应自行决策，自担投资风险。

本报告版权归“华福证券有限责任公司”所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版
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投资评级声明

类别 评级 评级说明

公司评级

买入 未来 6个月内，个股相对市场基准指数指数涨幅在 20%以上

持有 未来 6个月内，个股相对市场基准指数指数涨幅介于 10%与 20%之间

中性 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-10%与 10%之间

回避 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-20%与-10%之间

卖出 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅在-20%以下

行业评级

强于大市 未来 6个月内，行业整体回报高于市场基准指数 5%以上

跟随大市 未来 6个月内，行业整体回报介于市场基准指数-5%与 5%之间

弱于大市 未来 6个月内，行业整体回报低于市场基准指数-5%以下

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A股市场以沪

深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准（另有说明的除外）

联系方式

华福证券研究所 上海

公司地址：上海市浦东新区浦明路 1436号陆家嘴滨江中心MT座 20层
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邮箱：hfyjs@hfzq.com.cn
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