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 首席观点 周度观点 

 
          

金属行业：弱供给周期下的行业配置属性再探讨—小金属板块估值及收益弹性有

望释放 

金属行业的供需结构明显优化。从供给端观察，金属行业上游已处于弱供给周期，全球矿业

的供给状态在 2028 年前或延续强刚性化特征并且已显现产业链环节的垂直化扩散。从需求

端观察，绿色低碳能源转型、新质生产力发展及算力资本周期的来临或将提振多金属品种需

求曲线右移。 

流动性周期的切换有助于金属价格的弹性释放。尽管 2025 年全球货币政策已由紧缩周期转

向宽松周期，但降息缩表的操作方式或将在 2026 年逐渐常态化，全球央行资产负债表的再扩

张或推动本就供需状态紧平衡的小金属品种获得流动性溢价。 

金属行业的供需结构优化及流动性溢价或再次提振小金属板块的价格及估值弹性。从数据观

察，近 15 年以 FED 为例的数轮扩表周期对大宗商品价格指数的溢出效应统计显示：小金属

在扩表周期内的平均涨幅区间为 40%(锡)~88%(稀土)，小金属公司估值 PE TTM 的平均水

平为 53X，而小金属公司股价实际相对沪深 300 的超额收益平均值为 50%。扩表周期叠加

各金属品种供需结构的持续优化，小金属板块的估值及收益弹性有望释放。 

稀土：供需结构优化及输出规则重定义推动稀土产业链价值重估。从供需结构观察，稀土行

业供需结构持续优化。在供给端，行业整合加速叠加《稀土管理条例出台》，稀土供给已进

入加速优化。2024 年稀土矿采供给年额度增速由 23 年的 21%降至 24 年的 6%，冶炼分离年

额度增速由 23 年的 21%降至 24 年的 4%，2024 年矿采总量指标较冶炼总量指标年额度过剩

增至 1.6 万吨。在需求端，新能源汽车、电力电网投资、机器人等行业发展推动稀土需求持

续增长。从政策端考虑，稀土行业已迎来“战略武器化”的产业链价值重估。稀土产业的出

口管制已成为中美贸易战中重要的战略武器，对外的出口管制叠加内部的供给收缩或持续提

升中国稀土行业的全球定价权。稀土产品价格的上行或将持续提振行业盈利能力及估值水平。 

稀土板块相关标的：中国稀土、北方稀土、广晟有色、厦门钨业、盛和资源。 

铷铯：全球铷铯盐市场或已进入快速扩张期。供给端，中矿资源的铷铯盐扩产以及金银河铷

铯盐产线的产能利用率提升将推动铷铯供给有效增长，其中铷盐的供给或明显改善。企业的

扩产或推动全球铯供给由 2024 年的 1881 吨升至 2027 年的 2811 吨，期间 CAGR 达 14%；

全球铷供给或由 2024 年的 40 吨升至 2027 年的 1740 吨。需求端，全球铷铯盐需求的增长
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主要受三大主线推动：（1）铷铯盐现有消费结构的升级。（2）钙钛矿太阳能电池等新兴需

求或引发铷铯盐需求爆发式增长。（3）铷盐供给预期改善后需求的发展。综合考虑，我们认

为 2025-2027 年间全球铷铯盐合计需求或由 2025 年的 2466 吨升至 2027 年的 4600 吨，期

间年均复合增长率或达 36.6%。结合我们对全球铷铯盐供应与需求的拟合、预测，我们认为

2025-2027 年间，全球铷铯盐供给或分别为 2210/3135/4550 吨，全球铷铯盐需求或分别为

2446/3166/4600 吨，供需平衡或分别为-256/-30/-50 吨。供需升级带动的铷铯盐市场扩张或

有效增厚上游相关公司的利润，对应企业的估值及收益弹性有望释放。 

铷铯板块相关标的：中矿资源、金银河。 

锂：锂行业供需关系或持续改善。从供给端观察，生产成本分化或决定锂矿端供给增量。考

虑到锂价对高成本矿企的锂产出影响，2025 年后锂矿端增量或逐渐缩减，而南美地区低成本

盐湖提锂产出或决定全球锂供给弹性。我们预计 2024-2027 年间，全球锂供给或由 123.1 万

吨 LCE 增至 186 万吨 LCE，期间 CAGR 或达 15%。其中，盐湖提锂产量或由 24 年的 47.5

万吨 LCE 增至 27 年的 84 万吨 LCE，期间 CAGR 或达 21%，对应供应占比或由 39%升至

45%。从需求端观察，受益于新能源汽车发展带来的动力锂电池市场持续成长，以及新型电

化学储能系统装机推动的储能锂电池需求的阶段性爆发，2024-2027 年间全球锂电池合计出

货量或由 24 年的 1545GWh 增至 27 年的 2778GWh，全球碳酸锂合计需求量或由 24 年的

103万吨增至 27年的 184万吨，期间CAGR或达 21%。综合考虑，锂供需结构或在 2025-2027

年间逐渐改善，期间供需平衡或分别达到 12.8 /6/2 万吨 LCE，供应过剩状况持续减缓。随着

“反内卷”政策持续深化，叠加下游新能源汽车及储能领域的高景气度运行，锂行业供需结

构改善或推动金属产品价格、行业盈利及估值水平持续改善。 

锂板块相关标的：中矿资源、金银河、天齐锂业、赣锋锂业、永兴材料。 

锑：供需错配或推升锑行业进入强景气周期。从供给侧观察，一方面，极地黄金锑矿停产导

致锑矿供应超预期收缩；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。再生锑方面，铅酸蓄电池的消耗量下降或使再生锑产量增速下滑。

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%。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%。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，有助于相关上市公司营收及利润的持续增厚，锑板

块配置属性有望增强。 

锑板块相关标的：华钰矿业、华锡有色、湖南黄金。 

钼：供需延续紧平衡或推动价格中枢上行。从供给侧观察，2020-2024 年间全球钼供给从 27.3

万吨增长至 29.2 万吨，年均复合增速仅为 1.6%。考虑到钼矿国内新增项目或于 2027 年之后

才开始逐渐达产，而海外受矿山低品位与罢工扰动频发影响，供给增量较少且不及预期，全

球钼供给量或维持低速增长。从需求侧观察，随着钢铁行业的高端化及绿色化转型，航空航

天、汽车轻量化领域对含钼合金钢需求增强，预计2024-2027年间钼需求端CAGR或达3.8%。
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考虑到全球钼供需基本面持续紧平衡状态，我们认为钼精矿的价格中枢有望持续上行并回归

到 5000 元/吨的水平，钼金属价格的提升或助推相关公司的盈利及估值弹性释放。 

钼板块相关标的：洛阳钼业、金钼股份、西部矿业。 

镁：镁行业供需或进入持续性紧平衡状态。中国原镁行业已逐渐形成镁新型现代产业集群，

这有助于行业规模效益的提升及盈利水平的修复，也意味着行业的发展将与新能源产业的发

展形成有效共振。鉴于企业端原镁产能现有的建设规划与产能利用率的回升，我们认为

2024-2027 年间，全球原镁产量或由 112 万吨增至 200 万吨，其中中国原镁产量或由 102.6

万吨增至 175 万吨。在镁需求端，汽车轻量化发展或为全球镁金属需求带来大幅增量，而机

器人行业、镁合金建筑模板、镁基储氢及低空经济等领域发展亦或为全球镁金属需求上行提

供弹性。我们认为，2024-2027 年间，全球镁金属需求或由 2024 年的 112 万吨增长至 2027

年的 200.1 万吨，期间 CAGR 或达 21%。综合考虑，2025-2027 年间，全球原镁供需缺口或

为 0.1/0.9/-0.1 万吨，全球原镁供需的紧平衡状态同样暗示镁行业已经显现周期性的底部特征。

考虑到部分镁生产企业的高污染，中国原镁行业产能的低利用率（24 年为 69%），镁价的低

迷（24-25 年镁价长期低于行业平均成本 1.9 万元/吨），以及镁行业集群化发展的趋势，我

们认为，“反内卷”政策或有望在 2026 年向镁行业扩散，镁行业的供需结构改善或推动镁价

由周期性的底部上行，镁企业盈利及估值水平有望提升。 

镁板块相关标的：宝武镁业、星源卓镁、万丰奥威。 

风险提示：政策执行不及预期，利率超预期急剧上升，金属库存大幅增长及现货贴水放大，

市场风险情绪加速回落，区域性冲突加剧及扩散。 

参考报告：《弱供给周期下的行业配置属性再探讨—小金属板块估值及收益弹性有望释放》，

2025-12-16 

 

 

 

刘航 | 东兴证券电子行业首席分析师 

S1480522060001，021-25102909，liuhang-yjs@dxzq.net.cn 

电子行业：电子行业 2026 年度策略：掘金 AI 创新周期 

年初至 2025 年 12 月 5 日，电子行业指数（中信）上涨 44.67%。年初受 DeepSeek 引领的

开源模型创新浪潮驱动，国内 AI 大模型产业价值重估，叠加终端侧 AI 应用的持续迭代升级，

算力产业链表现相对强劲。后续 AI 技术引领的产业链创新与终端应用复苏持续推动电子行业

上行，同时 2H25 开始存储板块受供需缺口影响下开启涨价周期。2025 年初至 2025 年 12

月 5 日，电子行业指数（中信）上涨 44.67%。据 2025 年基金三季报披露的信息，2025 年

Q3 基金持有电子行业总市值为 9370.88 亿元，占流通 A 股市值比重为 5.07%，AI 产业周
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期叠加业绩释放期，电子板块持续受到机构投资者青睐。2025 年 Q3 电子板块基金持仓市值

/流通市值占比前十的公司分别为：茂莱光学、澜起科技、源杰科技、中科飞测、晶晨股份、

中芯国际、中微公司、兆易创新、芯源微、思特威。半导体核心赛道优质公司受益于 AI 创新

周期与国产替代产业周期共振，机构持仓占比较高。 

目前，我们看到 AI 逻辑正在不断强化：①算力需求快速增长，在生成式人工智能蓬勃发展的

推动下，算力行业维持高景气。②AI 芯片崛起，端侧 AI 领域百花齐放。③AI 工作负载的指

数级增长正在增加数据中心的功率需求。我们建议沿着 AI 创新周期，布局新技术、新需求和

新周期，掘金优质赛道。展望未来， AI 浪潮叠加进口替代，产业趋势不断强化，电子行业进

入新发展阶段，看好方向如下： 

（一） 半导体存储：存储行业迎来上行周期，AI 驱动供需失衡推动价格进入超级周期。本轮

存储上行周期的核心驱动力是 AI 算力基础设施的爆发性需求，特别是 AI 服务器对存

储的用量是普通服务器的数倍，带动 HBM、DDR5、企业级 SSD 等高性能存储需求

激增。在供给端，三大原厂（三星、SK 海力士、美光）将产能优先分配给高利润的

HBM 和 DDR5 等领域，导致用于传统服务器和消费电子的 DDR4 等成熟制程产品产

能被挤压，供应紧张。同时，全球存储供应商的库存水平已降至历史低位。在需求端，

AI 推理应用普及使得“冷数据”和“温数据”的调用需求增加，进一步推动了对大容

量 SSD 的需求，QLC SSD 因其高密度和成本优势正在加速替代传统 HDD。受益标

的：（1）存储模组：香农芯创、江波龙、佰维存储、德明利等；（2）存储芯片：兆

易创新、澜起科技、东芯股份、普冉股份等。 

（二） 半导体测试设备：AI 算力发展推动 AI 芯片与高性能存储（如 HBM）需求，显著提升

测试复杂度与时间，带动测试机市场量价齐升。当下 SoC 测试机（占市场 60%）和

存储测试机（占 21%）为核心品类，2025 年全球测试设备市场规模有望突破 138 亿

美元。AI 芯片的先进制程（如 3nm GAA）、Chiplet 异构集成及 HBM 堆叠技术，要

求测试机具备高通道数、高速信号处理能力，直接推动了测试机市场的“量价齐升” 。

具备高精度测量、高效并行测试能力及专用芯片等核心技术壁垒的国产厂商，正加速

突破高端测试领域，推荐：精智达；受益标的：长川科技、华峰测控等。 

（三） 磁性元件：随着 AI 服务器单机柜功率从传统数千瓦跃升至超 100kW，传统交流供电

架构因多级转换效率低、空间占用大及铜材消耗剧增而面临瓶颈。英伟达行业转向

800V 高压直流（HVDC）架构，更大的电力需求下已明确将 SST 作为 2027 年量产

方案。SST 方案中磁元件成本占比约 15%-20%。作为能大幅提升电能转换效率的关

键设备，SST 方案落地有望加速磁性元件需求快速增长；除固态变压器配套需求外，

算力网拉动承载算力需求的服务器磁性元件规模增长，与此同时高效算力倒逼磁元件

高端化，相关受益标的：可立克、京泉华、铭普光磁、顺络电子等。 

风险提示：产品价格波动、行业景气度下行、行业竞争加剧、中美贸易摩擦加剧。 

参考报告：《电子行业 2026 年度策略：掘金 AI 创新周期》，2025-12-17 
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交运行业：航空机场 2025 年 12 月数据点评：国内线需求明显优于 24 年，国际

线供给略有过剩 

上市航司发布 2025 年 12 月运营数据。国内航线供需整体向好，但国际航线客座率承压较明

显。 

国内航线方面，12 月上市公司国内航线运力投放同比提升约 4.2%，环比 11 月提升约 1.9%。

四季度以来，三大航的运力投放同比增速呈缓慢上升趋势，我们认为主要是 24 年淡季需求较

差倒逼供给端收缩，而 25 年同期供需关系相对改善。客座率方面，2025 年 12 月上市公司整

体客座率较 24 年同期提升约 2.4pct，同比改善依旧比较明显，环比 11 月下降 1.0pct，主要

系季节性波动。综合运力投放与客座率的指标可以看出， 25 年四季度国内航线整体供需关

系较 24 年同期有所好转，在运力投放增速缓慢提升的同时，客座率也较 24 年同期持续保持

2pct 以上的增长。 

国际航线方面，25 年 12 月上市航司国际航线运力投放同比 24 年提升约 12.8%，环比 11 月

提升 9.3%。客座率方面，12 月客座率同比 24 年提升 1.0pct，但环比降幅较大，上市航司平

均降幅达 3.1pct。我们认为客座率同比增长 1.0pct 更多是 24 年同期基数较低的影响，与之

对比，10 月和 11 月国际客座率同比 24 年提升都在 4pct 左右，12 月增幅降至 1pct，实际上

体现的是需求不及预期，供给短期出现过剩。在日本航线需求受到影响的背景下，部分运力

外溢至其他航线，确实更容易导致运力过剩，因此后续航司有必要继续加强对国际航线的供

给管控。 

机场方面，日本航班取消对机场影响大于航司。12 月上海、首都、白云和深圳机场国际旅客

吞吐量同比增长分别为 4%、9%、22%和 9%，除白云机场外，其余机场国际吞吐量同比增

速较 11 月都明显下降，例如上海机场增速从 11 月的 20%左右降至 12 月的 4%左右。这一方

面和 24 年同期基数提升有关，另一方面也受日本航线取消的影响。由于日本航线普遍航距较

短，但客流量大，而机场航空性收入按照客流量和起降架次计费，导致日本航班取消对机场

造成的影响比对航司更明显。 

风险提示：宏观经济下行；民航政策变化；安全事故；油价汇率大幅波动；异常天气因素、

国际局势变动等。 

参考报告：《航空机场 2025 年 12 月数据点评：国内线需求明显优于 24 年，国际线供给略

有过剩》，2026-01-16 
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行业评级体系 

 
公司投资评级（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数）： 

以报告日后的 6 个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数）： 

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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