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供给紧缺格局加剧，钨＆稀土价格持续新高

——小金属双周报（2026/1/26-2026/2/6）

投资要点：

 稀土：供给格局紧张下游补库，氧化镨钕突破阶段新高。近两周，氧化镨钕上涨

12.64%至 75.75 万元/吨，氧化镝下跌 1.41%至 140 万元/吨，氧化铽下跌 2.37%至

617.5 万元/吨。供给端，政策面以及供应面偏紧支撑，氧化镨钕现货供应持续紧缺，

上游持货商低价出货意愿较低。需求端，下游磁材企业由刚需采购转为备货采购。

包钢股份和北方稀土一季度稀土精矿交易价格环比上涨 2.4%，支撑稀土价格中枢上

移。建议关注：广晟有色、中国稀土、北方稀土、金力永磁、宁波韵升、正海磁材

等。

 钼：成本支撑及供需矛盾转好，钼价止跌反弹。近两周，钼精矿价格上涨 2.48%至

4135 元/吨度，钼铁(Mo60)价格上涨 3.48%至 26.75 万元/吨。供给端，国际氧化钼

止跌企稳提振国内钼原料市场情绪，叠加矿山出货减少，钼原料市场流通性下降。

需求端，下游钼铁行业利润倒挂严重，钼铁行业开工率下降，而下游钢厂采购需求

放量，市场上下游博弈激烈。成本支撑及供需矛盾阶段性转好，钼价有望止跌企稳。

建议关注：金钼股份。

 钨：供给收缩叠加长单价格上调，钨价持续创历史新高。近两周，黑钨精矿价格上

涨 25.19%至 67.10 万元/吨，仲钨酸铵价格上涨 24.68%至 98.50 万元/吨。供给端，

矿山安全管控、环保管控趋于严格，部分矿山年尾开工及出货均呈现下降状态，钨

矿阶段性供应紧张明显。需求端，国内需求基本保持稳定，刚需采购为主，PCB 刀

具需求景气。近期，矿山保守生产，市场增量预期弱，部分企业一月长单价进一步

上调。建议关注：中钨高新、厦门钨业、翔鹭钨业、章源钨业。

 锡：宏观交易因素扰动，锡价调整显著。近两周，SHFE 锡下跌 16.89%至 35.70 万

元/吨，LME 锡下跌 15.42%至 4.58 万美元/吨。供给端，刚果（金）主要锡矿产区

安全形势恶化，印尼政府持续打击非法采矿并收紧出口监管，缅甸佤邦矿区复产进

度持续缓慢，锡原料供应面临系统性压力。需求端，传统消费电子刚需采购，AI 等

新兴领域表现优异。全球货币政策预期、地缘政治风险引发的供应担忧，以及低库

存背景下的供需结构性转变推动锡价在前期持续走强。近期，受宏观交易因素冲击，

锡价调整显著。建议关注：锡业股份、华锡有色、兴业银锡。

 锑：锑价震荡反弹，等待出口拐点信号。近两周，锑锭价格上涨 2.49%至 16.45 万

元/吨，锑精矿价格上涨 1.40%至 14.45 万元/金属吨。供给端，锑锭产量有所反弹，

但由于原料紧缺整体开工率仍相对低位，国内锑矿供应长期紧张局面并未改变。需

求端，临近春节终端需求进入淡季，终端企业采购需求明显下降，投机需求逐步抬

升。25 年 11 月氧化锑出口出现明显好转，12 月份氧化锑出口稳步上升，产业链出

口意愿变强。等待 26 年出口数据支撑，锑价有望迎来新一轮上涨。建议关注：华锡

有色、湖南黄金、华钰矿业。

 风险提示：宏观经济波动风险、下游需求不及预期风险、进出口政策变动风险等。

2026 年 02 月 08 日
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1.小金属价格变动更新
图表 1：小金属价格变动情况

品种 单位 价格 14 日变动 30日变动 年初至今

稀土

轻稀土矿 万元/吨 6.13 12.48% 22.85% 24.85%
中重稀土矿 万元/吨 24.90 7.56% 14.22% 17.45%
氧化镨钕 万元/吨 75.75 12.64% 22.97% 24.90%
氧化镝 万元/吨 140.00 -1.41% -2.44% 4.48%
氧化铽 万元/吨 617.50 -2.37% 1.23% 3.35%
钕铁硼 万元/吨 26.50 4.33% 9.50% 10.42%

氧化镨钕盈利 万元/吨 9.70 13.34% 23.51% 25.11%
钕铁硼盈利 万元/吨 1.12 -60.82% -62.69% -63.50%

钨
黑钨精矿 万元/吨 67.10 25.19% 44.61% 47.15%
仲钨酸铵 万元/吨 98.50 24.68% 44.85% 45.93%

钼
钼精矿 元/吨度 4135.00 2.48% 0.73% 11.61%

钼铁(Mo60) 万元/吨 26.75 3.48% 1.52% 8.52%

锡
SHFE 锡 万元/吨 35.7 -16.89% -0.57% 6.70%
LME 锡 万美元/吨 4.5845 -15.42% 2.62% 6.86%

锑
锑锭 万元/吨 16.45 2.49% 3.79% 2.49%
锑精矿 万元/金属吨 14.45 1.40% 2.85% 1.40%

资料来源：iFIND，SMM，华源证券研究所
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1.1.稀土

近两周，氧化镨钕上涨 12.64%至 75.75 万元/吨，氧化镝下跌 1.41%至 140 万元/吨，氧化铽

下跌 2.37%至 617.5 万元/吨。

图表 2：稀土矿价格情况（单位：万元/吨） 图表 3：氧化镨钕价格情况（单位：万元/吨）

资料来源：SMM，华源证券研究所 资料来源：SMM，华源证券研究所

图表 4：氧化镝/铽价格情况（单位：万元/吨） 图表 5：钕铁硼 N50 价格情况（单位：万元/吨）

资料来源：SMM，华源证券研究所 资料来源：SMM，华源证券研究所
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图表 6：氧化镨钕盈利情况（单位：万元/吨） 图表 7：钕铁硼盈利情况（单位：万元/吨）

资料来源：SMM，华源证券研究所 资料来源：SMM，华源证券研究所

1.2.钼

近两周，钼精矿价格上涨 2.48%至 4135 元/吨度，钼铁(Mo60)价格上涨 3.48%至 26.75

万元/吨。

图表 8：钼精矿价格情况（单位：元/吨度） 图表 9：钼铁价格情况（单位：万元/吨）

资料来源：iFIND，华源证券研究所 资料来源：iFIND，华源证券研究所
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图表 10：钼铁月度进口量情况（单位：吨） 图表 11：钼酸铵月度进口量情况（单位：吨）

资料来源：iFIND，华源证券研究所 资料来源：iFIND，华源证券研究所

1.3.钨

近两周，黑钨精矿价格上涨 25.19%至 67.10 万元/吨，仲钨酸铵价格上涨 24.68%至 98.50

万元/吨。

图表 12：黑钨精矿价格情况（单位：万元/吨） 图表 13：仲钨酸铵价格情况（单位：万元/吨）

资料来源：iFIND，华源证券研究所 资料来源：iFIND，华源证券研究所
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图表 14：钨条价格情况（单位：万元/吨） 图表 15：碳化钨粉价格情况（单位：万元/吨）

资料来源：iFIND，华源证券研究所 资料来源：iFIND，华源证券研究所

1.4.锡

近两周，SHFE 锡下跌 16.89%至 35.70 万元/吨，LME 锡下跌 15.42%至 4.58 万美元/

吨。

图表 16：SHFE 锡走势（单位：万元/吨） 图表 17：LME 锡走势（单位：万美元/吨）

资料来源：iFIND，华源证券研究所 资料来源：iFIND，华源证券研究所
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图表 18：SHFE 锡库存情况（单位：吨） 图表 19：LME 锡库存情况（单位：吨）

资料来源：iFIND，华源证券研究所 资料来源：iFIND，华源证券研究所

图表 20：精炼锡产量情况（单位：万吨） 图表 21：锡矿砂进口量情况（单位：吨）

资料来源：iFIND，华源证券研究所 资料来源：iFIND，华源证券研究所

1.5.锑

近两周，锑锭价格上涨 2.49%至 16.45 万元/吨，锑精矿价格上涨 1.40%至 14.45 万元/金属吨。

图表 22：国内锑价情况（单位：万元/吨） 图表 23：国际锑价情况（单位：万美元/吨）

资料来源：iFIND，华源证券研究所 资料来源：iFIND，华源证券研究所
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图表 24：锑精矿价格情况（单位：万元/金属吨） 图表 25：氧化锑出口量情况（单位：吨）

资料来源：iFIND，华源证券研究所 资料来源：iFIND，华源证券研究所

2.风险提示

宏观经济波动风险、下游需求不及预期风险、进出口政策变动风险等。
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在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。

投资评级说明

证券的投资评级：以报告日后的 6个月内，证券相对于同期市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

买入：相对同期市场基准指数涨跌幅在 20％以上；

增持：相对同期市场基准指数涨跌幅在 5％～20％之间；

中性：相对同期市场基准指数涨跌幅在－5％～＋5％之间；

减持：相对同期市场基准指数涨跌幅低于-5％及以下。

无：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。

行业的投资评级：以报告日后的 6个月内，行业股票指数相对于同期市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

看好：行业股票指数超越同期市场基准指数；

中性：行业股票指数与同期市场基准指数基本持平；

看淡：行业股票指数弱于同期市场基准指数。

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；

投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。

本报告采用的基准指数：A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生中国企业指数（HSCEI），美国市场基准为标普 500 指数

或者纳斯达克指数。
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