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 首席观点 周度观点 

 
          

金属行业：小金属板块估值及收益弹性显现释放 

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。本文，我们将对稀土、铷铯、

锂、锑、钼和镁等小金属品种的基本面状态进行供需梳理和未来变化趋势的预测。我们认为，

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。 

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：《金属行业 2026 年度展望（Ⅲ）：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》，2025-12-18 

 

 

 

刘航 | 东兴证券电子行业首席分析师 
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电子行业：兴森科技（002436.SZ）：扭亏为盈，AI 驱动 IC 载板涨价潮持续—

—公司 2025 年业绩预告点评 

事件： 

2026 年 1 月 30 日，兴森科技发布 2025 年年度业绩预告：预计实现归母净利润 1.32 亿元至

1.40 亿元，大幅扭亏为盈；扣非归母净利润预计为 1.38 亿元至 1.46 亿元。 
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点评： 

公司主营业务盈利能力显著修复，2025 年预计扭亏为盈。2025 年公司预计实现归母净利润

1.32 亿元至 1.40 亿元；扣非归母净利润预计为 1.38亿元至 1.46亿元。主要受益于行业复苏，

公司营业收入保持稳定增长。利润层面主要受广州兴森半导体有限公司 FCBGA 封装基板业

务和宜兴硅谷电子科技有限公司高多层 PCB 业务的影响，其中，FCBGA 封装基板业务仍未

实现大批量量产，依然对公司盈利形成拖累，全年费用投入约 6.6 亿元，但 2025 年样品订单

数量同比实现大幅增长；高多层 PCB 业务因产品结构不佳，全年亏损约 1 亿元，但各季度亏

损持续收窄，第四季度已接近盈亏平衡。 

AI 驱动载板高景气，上游刚性涨价，公司稀缺产能价值凸显。AI 服务器需求大爆发，增加对

IC 载板的需求，封装基板产业链的涨价潮已形成刚性传导。智能手机等产品大量使用的 BT

载板率先提价；而用于 CPU、GPU 等高端芯片的 ABF 载板近期也加入涨价行列，其供需缺

口高达 21%，价格一年内飙涨 38%。目前来看，ABF 载板供应吃紧情况逐月升温，主要是高

阶运算与 AI 应用需求持续扩张，载板需求动能强劲，供给端却难以同步跟上，缺口逐步扩大。

产能扩张远跟不上 AI、HPC 驱动的需求爆发。兴森科技作为国内少数既有 BT 载板的布局，

又有 ABF 载板的延伸的厂商，其产能和技术能力在此背景下变得尤为稀缺。 

全球 IC 载板市场规模在 2025 年达到 166.9 亿美元，预计将在 2026 年增至 184.4 亿美元。

IC 载板凭借高密度布线（线宽≤10μm）、高精度制造等特性，成为支撑 AI 算力升级的关键

载体，其技术迭代与市场扩张正形成双向驱动的良性循环。一方面，算力升级需求驱动 IC 载

板技术迭代。当下，在 AI 技术浪潮的推动下，AI 芯片（如 GPU/TPU）的算力密度遵循“摩尔

定律”式增长，每 18 个月翻倍，对 IC 载板的高密度布线（线宽≤10μm）和高导热性能（热导

率≥5W/m·K）提出更高要求。随着 AI 芯片、高性能计算（HPC）及 5G 通信等领域的爆发式

增长，IC 载板市场需求将持续攀升，行业步入新一轮成长期。全球 IC 载板市场规模在 2025

年达到 166.9 亿美元，预计将在 2026 年增至 184.4 亿美元，并最终在 2035 年扩张至 453.4

亿美元。该市场预计在 2026 年至 2035 年的整个预测期内，将以 10.51% 的强劲复合年增长

率（CAGR）增长。 

公司盈利预测及投资评级：公司是国内既有 BT 载板的布局，又有 ABF 载板的延伸的厂商，

受益于 AI 浪潮，PCB 业务和半导体业务持续发力。预计 2025-2027 年公司 EPS 分别为 0.08

元，0.25 元和 0.40 元，维持“推荐”评级。 

风险提示：（1）下游需求放缓；（2）业务拓展不达预期；（3）贸易摩擦加剧。 

参考报告：《兴森科技（002436.SZ）：扭亏为盈，AI 驱动 IC 载板涨价潮持续》，2026-2-9 
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分析师承诺 

 
负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
 

风险提示 

 
本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
             

免责声明 

  

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资

格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、

结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何

投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及报告作者在自身所知情的范围内，与本报告所评价或推荐的证券或投资标的不存在法律禁止的利

害关系。在法律许可的情况下，我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸

并进行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本报告
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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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