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行业走势图 

锑价上行原因分析与持续性展望 
 

2025 年开年以来锑价持续上涨突破历史新高，截至 2025 年 3 月 3 日，中国
有色金属协会锑业分会对于 99.65%纯度的锑锭平均报价达到 16.5 万元/吨，
较上一个报价日上涨 7000 元/吨，较 1 月 2 日的 14.3 万元/吨上涨 15.4%。 

复盘 2024 年，锑价由供给侧推动上涨，受需求侧压制回调 

24H1 锑价上行：主因 5 月环保督察进驻湖南，矿山生产受影响；俄罗斯进
口阶段性受阻；上半年光伏、家电终端高景气+贸易商炒作等多重因素催化，
上半年锑价出现大幅上行。 

24H2 锑价下行：7 月起光伏玻璃开始去产能，需求边际弱化；9 月中旬锑
加入出口管制，出口需求缺位，锑价出现回落。 

24 年定价因子重现，向利好锑价的方向持续深化 

供给侧：高内外价差导致进口供给缺位。2024 年 8 月，商务部、海关总署
公告对锑等物项实行出口管制。管制发布后，中国 10 月出口量降至冰点，
海外的供给缺失随即带来海内外价差由 2.8 万/吨显著扩大至 21.1 万/吨。随
着外盘价格显著高于内盘价格，我国锑矿进口快速回落。12 月锑矿进口仅
466 金属吨（1-8 月均值为 1437 吨）。随着内外盘价差的进一步扩大，我们
预计进口量将进一步降低，国内进口原料也将愈发紧张。 

需求侧：光伏抢装为光伏侧需求注入景气，出口需求亦逐步恢复。《关于深
化新能源上网电价市场化改革促进新能源高质量发展的通知》的推出直接催
生了存量项目“抢并网”与增量项目“抢备案”两种抢装逻辑。从高频数据
看，目前光伏玻璃产能利用率、库存等数据出现了积极的拐点，光伏侧的回
暖有望支撑锑需求上行。此外，出口量也较去年 9 月的冰点逐步修复至 12
月的 1700 吨，达到正常出口量的 64%，出口需求的恢复有望支撑锑价上行。 

看好锑价上行持续度，行业公司有望充分受益 

综上分析： 

（1）去年 4、5 月支撑锑价上行的供给侧扰动再次出现，且随着内外盘价
差的持续扩大正不断深化，进口原料的缺位或将持续更长时间。 

（2）去年 7 月、9 月导致锑需求走弱的因子出现了反转，光伏抢装潮的到
来逆转了去年光伏去产能的颓势，且此种景气度有望至少持续至 6 月；出口
的修复则逆转了去年出口需求缺位的尴尬。 

整体而言，今年锑的供需与去年相比，向着更难解的供给扰动与更有希望的
需求景气演绎。我们认为，这样的供需边际变化有望推动锑价持续上行，不
断刷新历史新高。建议关注锑板块公司：华锡有色，湖南黄金，华钰矿业。 

风险提示：供给大幅增长的风险，需求不及预期的风险，金属价格大幅波动
的风险。 
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1. 2024 年锑价影响因素复盘 

2024 年锑价回顾：供需紧张，上半年锑价迎来大幅上涨，下半年内外盘价差迅速扩大 

——全年价格回顾：2024 年锑价上涨 69%，均价 13.06 万/吨。最大值 16.25 万/吨，最小

值 8.45 万/吨。 

——上半年锑价上行：主因 5 月环保督察进驻湖南，矿山生产受影响；俄罗斯进口阶段性

受阻；上半年光伏、家电终端高景气+贸易商炒作等多重因素催化，上半年锑价出现大幅

上行。 

——下半年锑价下行：7 月起光伏玻璃开始去产能，需求边际弱化；9 月中旬锑加入出口

管制，出口需求缺位，锑价出现回落。 

图 1：2024年锑价复盘（单位：元/吨） 

 

资料来源：钢联数据，天风证券研究所 

总结而言，24H1 的上涨受供给侧催化，24H2 的下跌受需求侧影响。 

2. 正向定价因素持续深化，负面定价因素出现反转 

2025 年开年以来锑价持续上涨突破历史新高，截至 2025 年 3 月 3 日，中国有色金属协会
锑业分会对于 99.65%纯度的锑锭平均报价达到 16.5 万元/吨，较上一个报价日上涨 7000

元/吨，较 1 月 2 日的 14.3 万元/吨上涨 15.4%。 

今年以来锑价大幅上行是由供需两端共振所推动。供给端扰动类似于去年的重演，需求端

变化则是去年的反转。 

2.1. 供给端：高内外盘价差带来的进口缺位 

2024 年 8 月 15 日，商务部、海关总署公告对锑等物项实行出口管制，管制内容包含锑矿
及原料、金属锑及制品、纯度大于等于 99.99%的锑的氧化物、金锑冶炼分离技术等物项，

并于 9 月 15 日开始实施。 

中国出口量较大，是全球重要的锑供给国。据我们测算，2023 年中国全口径出口量（包含

以锑为主的未锻轧铅、锑的氧化物与含废碎料的锑及制品）为 3.76 万金属吨；2024 年 1-8

月月度平均出口量为 2657 吨。 
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图 2：我国锑出口以氧化锑为主（单位：金属吨） 

 

资料来源：钢联数据，天风证券研究所 

出口管制发布后，中国 10 月出口量降至冰点，海外的供给缺失随即带来海内外价差的快
速扩大。2024 年 9 月 2 日，前英国金属导报（Fastmarkets）2#锑锭报价为 2.5-2.6 万美元

/公吨，按 7.3 汇率折算，彼时外盘价格为 18.6 万/吨；彼时 2#锑锭内盘报价为 15.7-16 万

/吨，彼时内外盘价差为 2.8 万/吨。截至 2025 年 3 月 3 日，Fastmarkets 2#锑锭报价为 5-5.2

万/美元/公吨，按 7.3 汇率折算，目前外盘价格为 37.23 万/吨，而 2#锑锭内盘报价为 16-16.1

万/吨，当前内外盘价差显著扩大至 21.1 万/吨。 

图 3：锑出口管制后，内外盘价格快速扩大（左轴：内、外盘锑价均值；右轴：内外盘价差） 

 

资料来源：贵州五矿公众号，天风证券研究所 

随着外盘价格显著高于内盘价格，我国锑矿进口快速回落。我国锑进口包含以锑为主的未

锻轧铅、硫化锑、生锑、锑的氧化物、锑及制品、废碎料、锑矿砂及其精矿，其中以未锻
轧铅与锑矿为主。2023/2024 年我国锑精矿进口 1.3/1.6 万金属吨，全口径锑进口 1.5/2.2

万金属吨。虽然总量有所增长，但细看 24 年 9 月后进口量快速回落，至 12 月锑矿进口仅

466 金属吨（1-8 月均值为 1437 吨），全口径锑进口仅 770 吨（1-8 月均值为 1989 吨）。 
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图 4：24年 9月后锑进口量大幅回落（单位：金属吨） 

 

资料来源：钢联数据，天风证券研究所 

我们认为随着内外盘价差的进一步扩大，进口量将进一步降低，国内进口原料也将愈发紧
张。当前进口原料的受限，与 24 年 4 月供给侧的扰动相似，成为推动锑价上行的主要动

力。 

2.2. 需求侧：光伏&阻燃等存量需求预期向好，出口需求逐步恢复 

2.2.1. 光伏抢装为光伏侧需求注入景气 

24 年中开始的光伏玻璃去产能进程使得锑光伏端需求弱化，一定程度上推动了锑价在下
半年走弱。据钢联数据，24 年 7 月 2 日光伏玻璃有效产能登顶 11.65 万吨/日后转向下行，

直至 2025 年 2 月 17 日触底 8 万吨/日；光伏玻璃产能利用率亦在 24 年 7 月 3 日达到 93.6%

后转向下行，直至 2025 年 2 月 17 日触底 66.45%。 

目前光伏行业迎来抢装潮，光伏玻璃需求出现向上拐点。据国家发改委与能源局联合发布
的《关于深化新能源上网电价市场化改革促进新能源高质量发展的通知》（136 号文）明确

以 2025 年 6 月 1 日为节点，存量项目沿用原有电价机制，增量项目则需通过市场化竞价

确定电价。这一政策直接催生了两种抢装逻辑： 

一是存量项目“抢并网”：为锁定较高的固定电价或补贴收益，企业需在 6 月前完成项目

投产。例如，山东、河南等分布式光伏大省已出现集中并网现象。  

二是增量项目“抢备案”：市场化电价可能压缩未来收益空间，开发商加速推进项目前期

审批，以规避政策不确定性。   

从高频数据亦可验证光伏侧需求正在回暖，景气度至少有望持续至 531 抢装结束前。从光

伏玻璃有效产能、产能利用率、光伏玻璃库存、光伏玻璃价格等高频数据看，都结束了自

去年中以来不断恶化的形式，出现了反转的迹象，也印证了光伏行业目前出现了实质性回

暖。 

焦锑酸钠在光伏玻璃中作为澄清剂使用，光伏玻璃需求回暖有望为锑需求带来向上拉动，

为锑价上行提供支撑。光伏玻璃有多种澄清剂可选，以焦锑酸钠(𝑁𝑎2𝐻2𝑆𝑏2𝑂7 ∙ 4𝐻2𝑂 )为主

的复合澄清剂具有较好的效果，适配光伏超白压延玻璃。超白压延玻璃中铁含量较低，通
常限制了硫酸盐澄清剂的低温分解作用，而焦锑酸钠作为一种高价氧化物澄清剂，分解温

度低，能直接放出氧，因此生产光伏超白玻璃常用的澄清剂是三氧化二锑与硝酸钠或者复

合澄清剂焦锑酸钠。伴随光伏抢装潮的到来，24 年弱化的光伏侧需求迎来反转，有望为锑

价上行提供支撑。 
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图 5：24H2光伏玻璃经历去产能阶段，目前出现拐点  图 6：24H2光伏玻璃产能利用率降低，目前出现拐点 

 

 

 

资料来源：钢联数据，天风证券研究所  资料来源：钢联数据，天风证券研究所 

 

图 7：24H2光伏玻璃持续累库，当目前出现拐点  图 8：光伏玻璃价格拐点上行 

 

 

 
资料来源：钢联数据，天风证券研究所  资料来源：钢联数据，天风证券研究所 

 

2.2.2. 阻燃需求有望触底回暖 

我们用溴素产量表征阻燃剂需求，而溴素产量具有明显的周期性。目前，溴素产量、产能

利用率进入触底反弹周期，有望为锑需求提供上行支撑。 

图 9：溴素产量出现触底反弹  图 10：溴素产能利用率出现触底反弹 

 

 

 

资料来源：钢联数据，天风证券研究所  资料来源：钢联数据，天风证券研究所 
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2.2.3. 出口需求亦在加速恢复 

自 24 年 10 月出口降至冰点后，11、12 月出口量处于逐步修复过程中。其中，12 月全口

径锑出口约 1700 吨，参考 1-8 月平均出口量 2657 吨，12 月出口水平已修复至正常水平

的 64%，出口需求冰点已过，出口端需求的恢复有望为国内锑需求带来上行支撑。 

图 11：锑出口量（全口径）降至冰点后正逐步恢复（单位：金属吨） 

 

资料来源：钢联数据，天风证券研究所 

 

2.3. 供需共振，锑价有望持续上行 

综上分析，我们可以看到： 

（1）去年 4、5 月支撑锑价上行的供给侧扰动再次出现，且随着内外盘价差的持续扩大正

不断深化，进口原料的缺位或将持续更长时间。 

（2）去年 7 月、9 月导致锑需求走弱的因子出现了反转，光伏抢装潮的到来逆转了去年光

伏去产能的颓势，且此种景气度有望至少持续至 6 月；出口的修复则逆转了去年出口需求

缺位的尴尬。 

整体而言，今年锑的供需与去年相比，向着更难解的供给扰动与更有希望的需求景气演绎。

我们认为，这样的供需边际变化有望推动锑价持续上行，不断刷新历史新高。 

 

3. 风险提示 

供给大幅增长的风险，需求不及预期的风险，金属价格大幅波动的风险。 
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