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投资摘要： 

中国锑资源储量全球占比 30%。根据 USGS 统计数据，2024 年全球锑资源储量同比增长+1.4%至 220.1 万吨，储量集中度

较高，CR3 高达 50%。其中，中国锑资源储量为全球第一（67 万吨，占比 30.4%），俄罗斯（35 万吨，占比 15.9%）、玻利

维亚（31 万吨，占比 14.1%）则分列二三位。2020-2024 年间，中国锑资源由 48 万吨增长至 67 万吨，期间 CAGR 达 8.7%，

对应全球储量占比由 26%增至 30%，中国锑储量呈增长态势。   

全球锑矿产量集中度极高，2024 年中国产量占比 58%。据 USGS 统计数据，2024 年全球锑矿产量为 10.4 万吨，同比减少

2%。其中，产量前三分别为中国（6 万吨，占比 57.7%）、塔吉克斯坦（1.7 万吨，占比 16.4%）和俄罗斯（1.3 万吨，占比

12.5%），CR3 达 86.6%。以十年维度观察，全球及中国产量持续缩减，中国产量占比不断降低。2015-2024 年间，全球锑

矿产量由 14.1 万吨降至 10.4 万吨（期间 CAGR 为-3.4%），中国锑矿产量由 11 万吨降至 6 万吨（期间 CAGR 为-6.5%），中

国占比则由 77.8%降至 57.7%。 

阻燃剂锑需求占比最高，光伏玻璃锑需求增长最快。受益于全球光伏装机的持续快速发展，2024 年全球锑消费量同比增长

+10.8%至 16.6 万吨。其中，阻燃剂仍为需求占比最高部分，2024 年阻燃剂锑消费量同比增长+2.9%至 7.3 万吨。由于 2024

年全球光伏新增装机容量同比增长+35.9%至 530GW，且双玻组件渗透率不断提升，2024 年光伏玻璃锑消费量同比增长+38.6%

至 4.9 万吨，对应占比由 23 年的 23.7%升至 29.6%，是锑下游需求中成长性最强的板块。此外，2024 年铅酸电池、聚酯催

化和其他（国家收储等）锑需求量分别为 1.7 万吨（占比 10.1%）、2 万吨（占比 12%）、0.7 万吨（占比 4%）。 

光伏装机或带动全球锑需求显现持续性扩张。绿色环保发展目标持续，全球可再生能源装机容量仍将强劲增长。2025 年 9

月 24 日，习近平主席在联合国气候变化峰会上宣布我国新一轮自主贡献目标，明确 2035 年全国风电、太阳能发电总装机容

量要达到 2020 年的 6 倍以上、力争达到 36 亿千瓦以上。据国家能源局统计，截至 25 年 9 月底，我国风电、太阳能发电总

装机已经突破 17 亿千瓦。为实现 2035 年自主贡献目标，未来 10 年每年还需新增 2 亿千瓦左右风光装机。据国际能源署 2025

年 10 月 7 日发布的《2025 年可再生能源》报告预测，2025-2030 年间，全球可再生能源新装机容量或达 4600GW，为之前

五年增量的两倍。这意味着 2025-2030 年间，年平均可再生能源新装机容量或达 920GW。我们认为，2024-2027 年间，全

球光伏新增装机容量或从 530GW 增至 920GW，对应光伏玻璃锑需求或由 4.9 万吨增至 9 万吨，期间 CAGR 达 22%，对应

锑需求占比或由 29.6%升至 40.1%，于 2027 年超过阻燃剂，成为锑需求中占比最高的部分。 

全球锑供需缺口或持续放大。从供给端观察，俄罗斯矿端供应超预期收缩，中国环保及出口限制政策趋严或使矿端供应增速

呈现刚性特征，叠加铅酸蓄电池的锑含量以及消耗量下降导致的再生锑供应增速下滑，2024-2027年间全球锑供应增速CAGR

或为-2%。从需求端观察，光伏装机的强劲增长或推动锑需求快速提升，而隐性库存的再建或推动锑需求稳定增长，2024-2027

年间全球锑需求增速 CAGR 或达 11%。综合考虑，2024-2027 年间，全球锑供需缺口或持续放大，分别为-2.8/-6.0/-7.6/-9.5

万吨，占需求比例或为 17.1%/32.8%/37.7%/42.8%。 

供需缺口的放大或推升长期锑价运行重心。自 2024 年 9 月中国锑出口管制政策开启以来，海外市场锑价的快速上涨已明显

反映供需平衡表变化对锑价的影响。经我们测算，2025年前三季度中国锑出口的边际减少量或占海外市场2025年需求的30%。

参考 25年前三季度海外锑价的最大涨幅（+56%），这意味着在我们的测算下，当锑供应缺口扩大 30%时，锑价涨幅或达 56%。
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2025 年 11 月 9 日，商务部公告暂停实施“原则上不予许可锑相关两用物项对美国出口”。虽然锑对美军用出口管制以及出

口许可证制度仍然存在，但锑出口的逐渐放开或推动海内外锑供需的再平衡。国内锑市场此前受出口限制影响，需求低迷，

海内外高价差也使得国内须高价进口海外锑精矿且低价向国内出售锑冶炼产品。因此，中国出口政策的变化或令全球锑贸易

流向发生转变，海外市场高达 32.8%的供应缺口及国内市场供需平衡的状态或将发生根本性改变，并对锑的定价形成递导。

参考前三季度海外锑价在供应缺口扩大 30%时的表现，国内锑价或有 56%的上涨空间（至 23.3 万元/吨）。此外，考虑到

2025-2027 年间锑供需缺口的持续放大，锑价运行重心已进入上行通道，有助相关上市公司营收及利润的持续增厚。 

相关公司：华钰矿业，华锡有色，湖南黄金。 

风险提示：下游需求行业发展不及预期，供给侧新增项目超预期投产，地缘政治因素带来的进口扰动风险，锑价格超预期下

跌。 
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1. 锑供应出现超预期收缩，中长期仍呈刚性特征 

1.1 锑为重要战略矿产，中国锑储量全球第一 

中国锑资源储量全球占比 30%。根据 USGS 统计数据，2024 年全球锑资源储量同比增长+1.4%至 220.1 万吨，

储量集中度较高，CR3高达 50%。其中，中国锑资源储量为全球第一（67万吨，占比 30.4%），俄罗斯（35万

吨，占比 15.9%）、玻利维亚（31 万吨，占比 14.1%）则分列二三位。2020-2024 年间，中国锑资源由 48 万

吨增长至 67 万吨，期间 CAGR 达 8.7%，对应全球储量占比由 26%增至 30%，中国锑储量呈增长态势。然而，

长期的开采对我国的高品位锑资源损耗较高。据《中国锑行业发展现状及高质量发展建议》，中国已消耗 63%

以上的具有经济价值累计查明锑资源量，当前可规划利用的锑矿以中小型规模的多金属矿床为主，矿石成分

较为复杂，选冶难度较高。 

锑已被多国列入重要战略矿产名单。由于锑具有热缩冷涨的特性，可增加金属硬度与杀伤力，氧化锑还有阻

燃作用，因此其在军工领域有重要价值，可用于生产弹药、红外导弹、核武器、火箭阻燃剂等，多国已将锑

列入战略储备名单。2010 年，欧盟将锑列为极重要的战略储备金属，位于供应紧缺名单首位；2018 年，美

国将锑列入 35种最关键的矿产清单，对其采取只勘探不开采的战略；2016年，我国将锑等 24种矿产列入战

略性矿产目录。锑为我国重要战略矿产品种，中国不断通过环保政策、出口政策限制国内锑资源开采，并持

续加大锑资源找矿、增储工作。 

图1：2024 年全球锑资源储量分布（万吨）  图2：2020—2024 年全球及中国锑资源储量变化 

 

 

 

资料来源：iFinD，USGS，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，USGS，东兴证券研究所 

 

1.2 全球锑矿产量集中度极高，中国占比超过 50% 

全球锑矿产量集中度极高，2024 年中国产量占比 58%。据 USGS 统计数据，2024年全球锑矿产量为 10.4万吨，

同比减少 2%。其中，产量前三分别为中国（6 万吨，占比 57.7%）、塔吉克斯坦（1.7 万吨，占比 16.4%）和

俄罗斯（1.3 万吨，占比 12.5%），CR3 达 86.6%。以十年维度观察，全球及中国产量持续缩减，中国产量占

比不断降低。2015-2024年间，全球锑矿产量由 14.1万吨降至 10.4万吨（期间 CAGR为-3.4%），中国锑矿产

量由 11 万吨降至 6 万吨（期间 CAGR 为-6.5%），中国占比则由 77.8%降至 57.7%。结合储量数据分析，近五

年间，中国锑矿储采比（储量/年产量：资源可用年限）由 2020年的 7.9升至 11.2，锑资源可用年限有所提

升，但相较全球（2024年全球锑矿储采比：21.2）仍处于较低水平。 
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图3：2024 年全球锑矿产量分布（吨）  图4：2015—2024 年全球及中国锑矿产量变化 

 

 

 

资料来源：iFinD，USGS，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，USGS，东兴证券研究所 

 

1.3 矿端供应超预期收缩，再生锑供应增速抑或下滑 

从矿端观察，极地黄金锑矿停产导致锑矿供应超预期收缩。俄罗斯主要锑矿商极地黄金已完成其奥林匹亚矿

区中含锑的第四矿坑开采，目前正向第五矿坑过渡，剥离活动预计持续至 2026—2027年。极地黄金 2024年

锑矿产量达 1.3万吨，而 25H1产量为 0吨，超预期下行，这也意味着俄罗斯 2025年或暂无锑矿产出，全球

锑矿供应或遭受 1.3 万吨的损失（占 2024 年全球锑矿供应的 13%），且 2026-2027 年间极地黄金锑矿产量或

将维持较低水平。另一方面，受持续的环保限制、储量保护及出口管制影响，中国锑矿产量或维持下降趋势

（参考 2015-2024 年间 CAGR 为-6.5%）。我们认为，2024-2027 年间，全球锑矿供应或由 10.4 万吨降至 9.4

万吨，期间 CAGR达-3.4%。 

从再生锑方面观察，铅酸蓄电池的消耗量下降或使再生锑产量增速下滑。再生锑主要来源于废旧铅酸蓄电池

回收。2024年全球再生锑产量约为 3.3万吨，占全球锑供应总量 24.2%。考虑到铅酸蓄电池所用铅锑合金的

含锑量已由 5%～7%降至 2%左右，且铅酸蓄电池需求量持续下滑，2024 年以后再生锑产能增速或维持较低水

平。我们认为，2024-2027 年间，全球再生锑供应或由 3.3 万吨升至 3.5 万吨，期间 CAGR 为 2%，占全球锑

供应比例或由 24.2%升至 27.4%。 

考虑到矿端供应的超预期收缩以及再生锑供应的增速下滑，我们认为 2024-2027年间，全球锑供应总量或由

13.7 万吨降至 12.9万吨，期间 CAGR达-2%。 

表1：全球锑供给量预测（2024-2027E） 
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资料来源：iFinD，USGS，极地黄金，安泰科，东兴证券研究所 

 

1.4 中国锑精矿进口依赖度较高，出口管制放大海外市场锑供应缺口 

中国大量进口锑精矿，锑出口以冶炼产品为主。中国为锑资源净进口国家，锑进口以锑精矿为主（主要为其

他锑矿砂及其精矿），锑出口以锑冶炼产品为主（主要包含锑的氧化物、按重量计所含其他元素是以锑为主

的未锻轧铅和未锻轧锑三项）。2024年，中国锑精矿进口约 5万吨，进口精矿占中国锑精矿供应（自产+进口

合计 11 万吨）比例 45.7%；锑冶炼产品出口约为 3.8 万吨（对应锑精矿消耗量约为 4.8 万吨）。中国锑的进

出口结构由两个因素影响：一是过度开发下，中国可经济利用的锑资源储量较低，环保政策的强化对国内锑

矿生产形成制约；二是中国仍保留锑冶炼产业优势，具有全球 70%锑冶炼产能及产量（锑精矿产量占比 58%），

且占美国锑进口比例约为 63%。 

锑出口管制实质性减少海外市场锑供给，推动锑金属国内外价差持续扩大。2024 年 8 月 15 日，商务部规定

对锑相关物项实施出口管制，未经许可不得出口；2024 年 12 月 3 日，锑出口管制进一步加强，禁止相关物

项对美国军事用户或军事用途出口，且原则上不允许锑相关两用物项对美国出口。从进出口数据观察，2025

年 1—9月，中国锑精矿（主要计算其他锑矿砂及其精矿一项）累积进口量为 2.6万吨，较去年同期下降 1.4

万吨，同比下降 35.4%。同期，中国锑冶炼产品（主要计算锑的氧化物、按重量计所含其他元素是以锑为主

的未锻轧铅和未锻轧锑三项）累计出口量约为 0.8 万吨（折合锑精矿约 1 万吨），较去年同期下降 2.7 万吨

（折合锑精矿约 3.4 万吨），同比下降 76.9%。2025 年前三季度中国锑出口的减少意味着海外锑市场的表观

供应减少了 2.7 万吨（折合锑精矿约 3.4 万吨），这约占 2025 年海外锑需求的 30%。海外市场锑实际供应的

减少使得海外锑价迅速上行，海内外锑价价差（国际锑锭价格-国内锑锭价格）持续扩大，由出口管制前的

（240814）的 2119元/吨升至年初（250102）的 147865元/吨，年内（251030）进一步扩大至 296176元/吨，

累计涨幅达 13977%，比价（国际锑锭价格/国内锑锭价格）则由 1.01升至 2.94。 

图5：2020-2025M9 其他锑矿砂及其精矿月度进口数据  图6：2020-2025M9 锑的氧化物月度进口数据 
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资料来源：iFinD，海关总署，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，海关总署，东兴证券研究所 

图7：2020-2025M9 锑的氧化物月度出口数据  图8：2020-2025M9 未锻轧锑、未锻轧铅月度出口数据 

 

 

 

资料来源：iFinD，海关总署，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，海关总署，东兴证券研究所 

图9：锑出口管制政策实施以来国内外价差快速扩大 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 
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2. 全球锑需求或显现持续性扩张，供需缺口或结构性放大 

2.1 光伏装机叠加国家收储，锑需求或持续高速增长 

阻燃剂锑需求占比最高，光伏玻璃锑需求增长最快。受益于全球光伏装机的持续快速发展，2024 年全球锑

消费量同比增长+10.8%至 16.6 万吨。其中，阻燃剂仍为需求占比最高部分，2024 年阻燃剂锑消费量同比增

长+2.9%至 7.3 万吨。由于 2024 年全球光伏新增装机容量同比增长+35.9%至 530GW，且双玻组件渗透率

不断提升，2024 年光伏玻璃锑消费量同比增长+38.6%至 4.9 万吨，对应占比由 23 年的 23.7%升至 29.6%，

是锑下游需求中成长性最强的板块。此外，2024 年铅酸电池、聚酯催化和其他（国家收储等）锑需求量分别

为 1.7 万吨（占比 10.1%）、2 万吨（占比 12%）、0.7 万吨（占比 4%）。 

光伏装机或带动锑需求显现持续性扩张。绿色环保发展目标持续，全球可再生能源装机容量仍将强劲增长。

2025 年 9 月 24 日，习近平主席在联合国气候变化峰会上宣布我国新一轮自主贡献目标，明确 2035 年全国

风电、太阳能发电总装机容量要达到 2020 年的 6 倍以上、力争达到 36 亿千瓦以上。据国家能源局统计，截

至 25 年 9 月底，我国风电、太阳能发电总装机已经突破 17 亿千瓦。为实现 2035 年自主贡献目标，未来 10

年每年还需新增 2 亿千瓦左右风光装机。据国际能源署 2025 年 10 月 7 日发布的《2025 年可再生能源》报

告预测，2025-2030 年间，全球可再生能源新装机容量或达 4600GW，为之前五年增量的两倍。这意味着

2025-2030 年间，年平均可再生能源新装机容量或达 920GW。我们认为，2024-2027 年间，全球光伏新增

装机容量或从 530GW 增至 920GW，对应光伏玻璃锑需求或由 4.9 万吨增至 9 万吨，期间 CAGR 达 22%，

对应锑需求占比或由 29.6%升至 40.1%，于 2027 年超过阻燃剂，成为锑需求中占比最高的部分。 

除光伏需求以外，国家收储亦将推动锑需求量提升。考虑到锑在军工方面的重要应用，中美等国均开始加大

锑收储工作。工信部于 2025 年 10 月发布《关键战略资源产业培育计划》，明确将锑纳入战略收储体系，首

批 5,000 吨收储计划已启动招标，此次收储目标储备量 2025 年计划提至 2.5 万吨，远期规划达 5 万吨，首

批收储实施单位有湖南黄金、华钰矿业等企业。此外，美国国防后勤局于 2025 年 9 月与美国锑业公司签订

了一份为期五年，价值高达 2.45 亿美元的锑锭供应合同，以补充美国国家防御储备。 

考虑到光伏装机的强劲增长或推动锑需求快速提升，国家收储或推动锑需求稳定增长，我们认为 2024-2027

年间，全球锑需求或由 16.6 万吨增至 22.4 万吨，期间 CAGR 或达 11%。 

图10：2024 年全球锑消费结构（万吨）  图11：2023-2027E 全球光伏玻璃对应锑需求预测 

 

 

 

资料来源：CPIA，华尔街见闻，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，CPIA，中国光伏行业协会，东兴证券研究所 
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表2：全球锑需求量预测（2024-2027E） 

 

资料来源：iFinD，CPIA，华尔街见闻，中国光伏行业协会，彭博社，东兴证券研究所 

 

2.2 全球锑供需缺口或持续放大，锑价已进入上行通道 

全球锑供需缺口或持续放大。从供给端观察，俄罗斯矿端供应超预期收缩、中国环保及出口限制政策趋严或

使矿端供应增速呈现刚性特征，叠加铅酸蓄电池的锑含量以及消耗量下降导致的再生锑供应增速下滑，

2024-2027 年间全球锑供应增速 CAGR 或为-2%。从需求端观察，光伏装机的强劲增长或推动锑需求快速提升，

而隐形库存的再建或推动锑需求稳定增长，2024-2027 年间全球锑需求增速 CAGR 或达 11%。综合考虑，

2024-2027 年间，全球锑供需缺口或持续放大，分别为-2.8/-6.0/-7.6/-9.5 万吨，占需求比例或为

17.1%/32.8%/37.7%/42.8%。 

供需缺口的放大或推升长期锑价运行重心。自 2024 年 9 月中国锑出口管制政策开启以来，海外市场锑价的

快速上涨已明显反映供需平衡表变化对锑价的影响。经我们测算，2025 年前三季度中国锑出口的边际减少量

或占海外市场 2025 年需求的 30%。参考 25 年前三季度海外锑价的最大涨幅（+56%），这意味着在我们的测

算下，当锑供应缺口扩大 30%时，锑价涨幅或达 56%。2025 年 11 月 9日，商务部公告暂停实施“原则上不予

许可锑相关两用物项对美国出口”。虽然锑对美军用出口管制以及出口许可证制度仍然存在，但锑出口的逐

渐放开或推动海内外锑供需的再平衡。国内锑市场此前受出口限制影响，需求低迷，海内外高价差也使得国

内须高价进口海外锑精矿且低价向国内出售锑冶炼产品。因此，中国出口政策的变化或令全球锑贸易流向发

生转变，海外市场高达 32.8%的供应缺口及国内市场供需平衡的状态或将发生根本性改变，并对锑的定价形

成递导。参考前三季度海外锑价在供应缺口扩大 30%时的表现，国内锑价或有 56%的上涨空间（至 23.3 万元

/吨）。此外，考虑到 2025-2027 年间锑供需缺口的持续放大，锑价运行重心已进入上行通道，有助相关上

市公司营收及利润的持续增厚。 

图12：2025M2-M3 锑价上涨时相关上市公司股价表现  图13：2025M2-M3 锑价上涨时相关上市公司市盈率表现 
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资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

表3：全球锑供需平衡预测（2024-2027E） 

 

资料来源：iFinD，USGS，极地黄金，安泰科，CPIA，华尔街见闻，中国光伏行业协会，彭博社，东兴证券研究所 

 

3. 相关公司 

相关公司：华钰矿业，华锡有色，湖南黄金。 

 

4. 风险提示 

下游需求行业发展不及预期，供给侧新增项目超预期投产，地缘政治因素带来的进口扰动风险，锑价格超预

期下跌。 
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