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 首席观点 周度观点 

 
          

金属行业：镁合金行业需求弹性或进入加速释放新周期（2）——新质生产力行业

发展有效提振镁合金需求弹性释放 

镁合金已成为镁消费增长最快领域。据府谷县镁工业协会统计数据，2025 年全球镁消费量约

为 120 万吨，同比增长 7%。镁合金为第一大镁消费领域，2025 年全球镁合金消费量约为 65

万吨，占比由 24 年的 49%升至 25 年的 54%。受益于高端镁合金应用（如新能源汽车、电动

自行车等）占比的显著提升，镁合金成为镁消费增长最快的板块（同比增长 15%～20%）。

传统镁消费领域中，钢铁脱硫（25 万吨，占比 21%，同比持平）、铝合金添加（18 万吨，

占比 15%，同比+3%）和金属还原（12 万吨，占比 10%，同比+3%～5%）等需求则保持稳

定。 

镁铝比价已降至历史极低位，镁金属应用端性价比显现。自 2021 年高点（2.58）以来，镁

铝比价持续下滑，至 26 年 3 月 9 日已降至近五年最低水平（0.66），降幅 74%。鉴于镁合

金在应用端具有绿色化、智能化、移动化及轻量化等优势，镁代铝性价比的持续提升或推动

镁合金需求的持续扩张并推动镁价由周期底部向比价均值回归（近五年均值 1.14，约 72.7%

的上涨空间）。同时，考虑到当前电解铝供需结构的紧平衡状态延续（中国电解铝产能天花

板锁定、产能利用率充足，电力供应压力加剧海外电解铝供应不确定性），铝价的持续上行

或强化镁的产业链应用逻辑及镁价上行逻辑。 

新质生产力行业发展有效提振镁合金需求弹性释放。受益于镁合金轻量化、高密度、高强度

等特性，其已成为新质生产力行业发展的核心生产要素。鉴于镁合金的性能因素（绿色化、

智能化、移动化及轻量化）、价格因素（镁铝比价、镁合金高附加值），参考政策支持因素

（国家及行业政策）及技术发展因素（半固态注射成型等工艺发展），通过量化拟合镁合金

下游五大核心消费领域的成长性变化，我们认为，2025-2028 年间，全球镁合金需求或由 2025

年的 65 万吨增长至 2028 年的 139 万吨，期间 CAGR 或达 29%，占镁需求比例或由 54%升

至 71%。 

从下游五大核心用镁行业观察： 

汽车轻量化：单车用镁量提升（当前“问界”单车用镁量已达 20KG 以上，根据工信部《节

能与新能源汽车技术路线图 2.0》，至 2030 年单车镁合金用量及镁合金整车占比将分别达到

35KG 和 4%）叠加新能源汽车行业拓展或推动全球汽车行业镁合金需求从 2025 年的 42.1
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万吨增长至 2028 年的 106.1 万吨，期间 CAGR 或达 36%； 

机器人：工业机器人方面：得益于全球制造业的转型升级、自动化技术的不断进步以及全球

产业链的优化调整，工业机器人行业将呈现稳定性的扩张。目前宝武镁业与埃斯顿合作制造

的镁合金机器人单体耗镁量约 5KG，考虑到大尺寸工业机器人镁合金版本的迭代，我们认为

2025-2028 年间全球工业机器人镁合金需求量 CAGR 或达 53%；人形机器人方面，人形机器

人单位耗镁量约为工业机器人的 1.8 倍（特斯拉人形机器人耗镁约 14KG），2026 年人形机

器人已进入量产周期，全球主流人形机器人公司量产目标均已达万台级以上。考虑到人形机

器人量产的快速放量，叠加人形机器人单位耗镁量的提升，我们预计 2025-2028 年间全球人

形机器人镁合金需求量 CAGR 或达 88%。综合工业机器人与人形机器人的市场预测，我们认

为机器人行业已成为镁合金需求新的增长点，2025-2028 年间，全球机器人行业镁合金需求

或由 0.32 万吨增长至 1.28 万吨，期间 CAGR 或达 58%； 

建筑模板：产业政策引导与工业化发展推动建筑模板领域的镁铝替代加速，我们认为

2025-2028 年间中国建筑模板行业镁合金需求或由 8.2 万吨增长至 15 万吨，期间 CAGR 或

达 37%； 

镁基储氢： 镁基储氢具有高密度（镁基储氢的氢气能量密度可达 7.6%，标准储氢材料为 5%）、

低运营成本（无需低温或高压装置）、高安全性（可在常温常压下进行长途运输）、化学反

应简单及无副产物等多项优势。若镁基储氢实现量产化发展，现全球氢能年产量对应镁合金

需求可达 45 万吨。随着下游应用扩展带动氢能产业链（制/储/运/用）整体成熟度提升，镁基

固态储氢材料放量或进一步提振镁合金远期需求。 

低空经济：镁合金材料具有轻质、低成本、高储存量及优秀电磁屏蔽性能等特性，能够有效

解决无人机原材料高成本和低运作效率的问题。以 eVTOL 的单位镁合金耗量约为 200kg/架

测算，结合 eVTOL 行业规模预测，2026-2028 年间，全球 eVTOL 镁合金需求量或由 60 吨

升至 379 吨，期间 CAGR 或达 151%；至 2035 年，eVTOL 发展或带来中国镁合金需求量 6

万吨，全球镁合金需求量 20 万吨。 

全球镁合金行业供需结构或持续改善，镁合金企业盈利及估值水平有望提升。结合我们对全

球镁合金供给端与需求端的分析、预测，我们认为，2026-2028 年间，全球镁合金供需缺口

或为-1.0/-5.4/-8.5 万吨，全球镁合金行业供需结构的持续优化或推动镁价由周期性的底部上

行。镁行业景气度的攀升叠加镁产业链向高端镁合金制造转型带来的产品附加值提升，将改

善镁行业相关企业盈利及估值水平，镁行业配置属性有望增强。 

相关公司：宝武镁业、星源卓镁、宜安科技、万丰奥威。 

风险提示：镁供应超预期增长，下游需求行业发展不及预期，全球新能源汽车产量增速不及

预期，全球流动性超预期紧缩，利率超预期急剧上升，区域性冲突加剧及扩散。 

参考报告：《镁行业深度（Ⅲ）：镁合金行业需求弹性或进入加速释放新周期》，2026-3-18 
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电子行业：江丰电子（300666.SZ）：、2025 靶材与半导体精密零部件迎来放量，

2026 靶材行业有望迎来景气度上行期 

事件： 

2026 年 2 月 27 日，公司发布 2025 年度业绩快报，公司 2025 年度实现营业收入 46.05 亿元，

较上年同期增长 27.75%；归母净利润 4.81 亿元，同比增长 20.15%。 

点评： 

全球晶圆及芯片产量相应提升，超高纯金属溅射靶材与半导体精密零部件迎来放量，2025 年

营收/利润持续增长。2025 年江丰电子实现营收 46.05 亿元，同比增长 27.75%；营业利润

5.41 亿元，同比增长 41.13%；归母净利润 4.81 亿元，同比增长 20.15%。2025 年度，受益

于人工智能、5G 通信、云计算、机器人、交通运输等下游需求的持续增长，全球晶圆及芯片

产量相应提升，并不断向先进制程方向发展，带动了公司超高纯金属溅射靶材的收入增长。

同时，经过多年布局，公司半导体精密零部件基地已陆续投产，半导体精密零部件产品线迅

速拓展，另外得益于供应链本土化进程的加速，公司第二增长曲线半导体精密零部件产品持

续放量。 

靶材行业有望迎来景气度上行期。2026 年第一季度，电子靶材企业已普遍启动提价，其中常

规靶材价格涨幅达 20%，特殊小金属类靶材涨幅更是达到 60%-70%。从供给端来看，全球

高端靶材市场长期由 JX 金属（日矿）、霍尼韦尔等海外巨头主导。JX 金属在 2025 年 11 月

11 日的业绩交流中已明确提出，因铜等材料提价已上修收入指引。据 TECTCET 预测，全球

溅射靶材收入预计显著超过销量增长，主要驱动因素是金属成本大幅上涨，尤其是铜和钨。

受地缘政治的影响，由于中国对钨、稀土、镓、锗等关键材料的出口管制加强，日本头部靶

材企业存在关键原材料断供风险。从需求端来看，受益于全球晶圆及芯片产量相应提升，并

不断向先进制程方向发展，带动了对于超高纯金属溅射靶材需求的增长。根据弗若斯特沙利

文报告，预计至 2027 年，全球半导体溅射靶材市场规模将达到 251.10 亿元，市场空间广阔。

根据目前供需关系，靶材行业有望迎来景气度上行期，公司有望受益于此轮涨价潮。 

半导体精密零部件行业的下游晶圆制造商和半导体设备制造商需求旺盛。半导体精密零部件

的需求主要来自两个方面，一是半导体设备制造商制造半导体设备需配备的零部件；二是晶

圆制造商维护和替换过程中所需的零部件。目前，半导体精密零部件行业的下游晶圆制造商

和半导体设备制造商需求旺盛。中国大陆稳居全球半导体设备支出最大市场，并已具备全球

第二大的晶圆代工产能。根据 SEMI 统计数据，2022 年至 2024 年，中国大陆半导体设备支

出自 282.70 亿美元增长至 495.50 亿美元，且 2026 年仍将保持 360 亿美元的大规模支出水

平；同时，2024 年中国大陆芯片制造商产能增长 15%，每月达 885 万片晶圆，并有望在 2030

年成为全球最大的晶圆代工产能地。在半导体精密零部件领域，公司凭借研发及制造方面强



 

东兴证券研究报告 

首席周观点：2026年12周 
 

 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES
P4 

劲的技术优势，推动产品成功进入半导体产业链客户的核心供应链体系，广泛应用于 PVD、

CVD、蚀刻机等半导体设备中，已实现多品类精密零部件产品在半导体核心工艺环节的应用，

受益于下游晶圆制造商和半导体设备制造商需求旺盛，2026 年公司半导体精密零部件业务有

望持续迎来放量。 

 

公司盈利预测及投资评级：公司是国内半导体靶材龙头，半导体零部件业务持续发力，收购

凯德石英控股权完善石英件布局。预计 2025-2027 年公司 EPS 分别为 1.92 元，2.75 元和

3.55 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：《江丰电子（300666.SZ）：2025 靶材与半导体精密零部件迎来放量，2026 靶

材行业有望迎来景气度上行期》，2026-3-5 

  

交运行业：快递行业 1-2 月数据点评：反内卷持续发力，通达系单票收入同比提

升明显 

2026 年 2 月全国快递服务企业业务完成量约 121.1 亿件，同比下降约 10.9%。若加总 1-2 月

数据排除春节错期影响，则业务完成量同比增长约 7.1%。去年同期的高基数以及去年下半年

开始强化的反内卷政策，导致行业逐步从重数量向重质量转变，业务量增速处于较低水平。 

分公司看，2 月顺丰件量增速显著高于行业均值，春节期间顺丰表现一贯较为强势，我们认

为是正常现象。通达系企业中，圆通与申通维持了行业均值以上的增速，其中圆通展现出对

市场份额较强的诉求，申通则得益于并表丹鸟后的件量增长。韵达件量增速较低。 

价格方面，2 月申通和韵达单票收入同比分别实现 19.6%和 15.4%的增长，体现出反内卷对

行业价格端的增益，其中申通单价提升还与并表丹鸟有一定联系。圆通单票收入同比增长

3.4%，涨幅较低主要系去年同期基数较高。环比看，申通、韵达和圆通 2 月单价分别环比提

升 3.8%、4.7%和 6.7%。顺丰单票收入同比提升 6.8%，环比提升 4.1%。结合较高的件量增

速，2 月顺丰实现量价齐升，整体表现较为亮眼。 

投资建议：去年双十一以来需求略低预期给行业造成了一定压力，但通达系单票收入依旧维

持在较高水平，这体现出反内卷对行业价格端的强支撑作用。我们认为今年行业反内卷的力

度与持续性都有望超预期，目前行业处于上行周期的前段，后续盈利能力有望持续恢复。 
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行业增速下行导致存量市场重要性凸显，价格战逻辑或将有所改变，服务质量的提升会被抬

到更加重要的位置上，这有助于实现高质量可持续发展。建议重点关注服务品质领先的龙头

中通和圆通，以及经营数据改善较明显的申通。 

风险提示：行业价格战加剧；反内卷持续时间低于预期；人力成本攀升；政策面变化等。 

参考报告：《快递行业 1-2 月数据点评：反内卷持续发力，通达系单票收入同比提升明显》，

2026-3-25 
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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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