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中小板/月涨跌幅(%) 8360.24/-5.38

创业板/月涨跌幅(%) 3295.88/-0.44

AH 股价差指数 120.48

A 股总/流通市值 (万亿元) 98.16/89.83
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核心结论：①部分资源品已有战略属性，资源国寻求产业链定价权、资源民

主主义倾向强化，消费国加强关键资源战略储备、强化供应链安全。②战略

资源品储量具有稀缺性，生产与加工精炼环节高度集中，是产业安全和国防

安全的基础，更是能源转型与科技发展的关键。③战略资源品行情不仅源自

短期冲击催化，更在于供需变化支撑价格中枢抬升的长期逻辑支撑，中期行

情有望继续向上。

部分资源品战略属性显著增强。2025年以来，全球大宗商品市场中的铜、铝、

锂、钴等资源品价格明显上涨。除了供需因素之外，国家安全概念的日益泛

化，围绕战略性矿产的竞争与地缘政治博弈愈发明显，带动资源品行情展开。

随着全球需求攀升及博弈升级，资源国的政策导向正发生显著变化，资源民

族主义倾向日渐增强。一方面，通过出口管制、税费上调、国有化等组合拳，

获取更多经济利益，并推动产业链从上游向价值量更高的中下游攀升。另一

方面，多个拥有资源储量优势的国家相互拓展合作伙伴关系，提升在资源开

采合作与地缘政治博弈中的议价能力。美欧日等主要战略资源品消费国正将

资源安全纳入国家安全和经济安全框架，通过关键矿产清单和关税强化对战

略资源品的控制；建立战略储备，并通过联盟的方式构建新的供应链体系。

如何定义战略资源品？战略资源品储量具有稀缺性，生产与加工冶炼环节呈

现高度集中性。战略资源品具有明显稀缺性，一方面体现为储量全球分布不

均匀、富集于少数国家，另一方面体现为扩产周期长、供给增长缓慢，这导

致战略资源品在大国博弈中的重要性凸显。战略资源品影响产业体系稳定，

事关能源转型进程与科技产业发展。战略资源品已深度嵌入现代产业体系的

命脉，在地缘政治格局不确定性日益提升的背景下，成为大国博弈与产业转

型升级不可或缺的物质基础。一是战略资源品的稳定供给是产业安全和国防

安全的基础。二是战略资源品是推动能源转型、发展AI产业，塑造国家竞

争优势的重要支撑。

供需因素驱动价格中枢趋势性抬升。今年以来，全球资本市场掀起“HALO

交易”热潮，并迅速向中国股市映射，叠加中东变局不断发酵，A股以战略

资源品为代表的重资产、低淘汰板块取得明显超额收益。不过近期资源品板

块行情出现波动，市场对于板块行情的持续性存在一定担忧。不过我们认为，

本轮战略资源品行情不仅源于短期冲击催化，更来自供给制约和需求刚性推

动的价格中枢抬升，战略资源品逻辑正向长期化演绎。长期资本开支不足、

资源民族主义抬头、运营风险上升制约战略资源品供给。产业趋势与宏观地

缘变局塑造战略资源品需求刚性。AI与新能源等产业浪潮加速演绎，带来增

量需求；大国博弈强化了资源的战略属性需求。

风险提示：地缘局势加速恶化，美国通胀上行幅度超预期。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

内容目录
1.部分资源品战略属性显著增强 .................................................. 4

2.如何定义战略资源品？ ........................................................ 6

3.供需因素驱动价格中枢趋势性抬升 .............................................. 8

风险提示 ..................................................................... 10



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

图表目录

图1： 25 年以来部分资源品价格明显上行 ......................................................4

图2： 印尼镍产业链逐渐向中下游攀升 ........................................................ 5

图3： 关税预期下全球铜库存逐渐向美国集中 .................................................. 5

图4： 全球石油资源集中在中东地区 .......................................................... 6

图5： 钴、锂、石墨等资源品矿产开采端集中度高 .............................................. 6

图6： 开发关键资源品矿山所需时间较长 ...................................................... 7

图7： 中国在多数战略资源品的加工精炼环节占据主导 .......................................... 7

图8： AI 数据中心用铜量更高 ................................................................8

图9： 清洁能源需求占资源品总需求的比重不断提升 ............................................ 8

图10： 今年以来战略资源品相关行业涨幅居前 ................................................. 9

图11： 2022 年以来全球矿产勘察投入持续收缩 .................................................9

图12： AI 算力、能源转型等新兴需求快速增长 ................................................10

图13： 美国、欧盟和日本的关键矿产清单 .................................................... 10

表 1: 近年来资源国持续强化资源品出口管制 .................................................. 5

表 2: 部分关键矿产的产量和储量集中度 ...................................................... 7



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

近年来，全球地缘政治博弈加剧，资源品成为大国地缘博弈的杠杆，引发了全球

供应链的结构性重构与战略性资源的价格重估，股市对战略资源板块的关注度也

明显升温，相关板块或将出现长期性的投资机会。在此背景下，我们将通过系列

专题，分析探讨战略资源的内在含义、股市战略资源品领域的行情与投资机会。

1.部分资源品战略属性显著增强

资源品成为大国地缘博弈的重要杠杆。2025 年以来，全球大宗商品市场中的铜、

铝、锂、钴等资源品价格明显上涨。根据 IMF，25 年以来，铝、铜、钴、稀土商

品价格涨幅分别为 20.6%、45.4%、129.9%、115.8%。与之对应的股市资源板块也

表现强劲，25 年以来有色金属涨 98.9%、化工涨 42.5%。除了供需因素之外，国

家安全概念的日益泛化，使得关键矿产资源成为大国地缘博弈的杠杆，带动资源

品行情展开。在传统地缘政治思维中，军事防御与领土主权是国家安全的核心。

然而，在地缘冲突日趋激烈，AI 和新能源等新兴产业竞争加剧的背景下，国家安

全的边界已逐渐拓展至经济安全、供应链安全与关键资源保障等领域。战略资源

品将影响产业竞争力和安全保障能力，在各主要经济体战略布局中的地位显著提

升，围绕战略性矿产的竞争与地缘政治博弈愈发明显。

图1：25 年以来部分资源品价格明显上行

资料来源：IMF，国信证券经济研究所整理

资源国寻求产业链定价权，资源民族主义倾向增强。随着全球需求攀升及博弈升

级，资源国的政策导向正发生显著变化，资源民族主义倾向日渐增强。

资源国通过出口管制、税费上调、国有化等组合拳，获取更多经济利益，并推动

产业链从上游向价值量更高的中下游攀升。例如①刚果（金）于 2025 年 2 月实施

钴出口禁令，并于 10 月转为实施年度出口配额管理政策，2026 年出口上限设为

9.66 万吨。刚果（金）是全球最大的钴生产国，24 年产量约占全球总供应量的

70%，其出口配额政策已推动钴价明显上行。②印尼自 2020 年禁止镍原矿出口后，

持续加码下游化政策；2025 年印尼政府上调镍矿特许权使用费、缩短采矿许可证

的审批周期、禁止新建仅生产中间品的镍冶炼厂项目。这些政策影响下，印尼在

镍的冶炼端占比从 20 年的 20%左右上升至 24 年的 43%。

多个拥有资源储量优势的国家相互拓展合作伙伴关系，提升在资源开采合作与地

缘政治博弈中的议价能力。其中，1960 年成立的 OPEC 正是资源国通过集体行动
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干预全球生产与价格的典型案例。近年来，南美玻利维亚、阿根廷、智利三国也

试图成立“锂业 OPEC”，提升对锂矿资源的管控。

表 1: 近年来资源国持续强化资源品出口管制

国家 时间 具体内容

印尼

2020 年
印尼政府再度推出镍矿原矿出口禁令，要求企业对镍矿开采项目进行投资时，需在印尼本土建

设冶炼厂与电池材料生产线。

2025 年 2 月
印尼规定出口商须将外汇收益锁定本土银行一年，并追加 15%的出口税，强制外资企业将利润

再投资印尼产业链。

2025 年 8 月 印尼加大打击非法资源开发力度，暂停上百项矿业经营许可，收紧矿业合规标准和环保要求。

刚果（金）
2018 年

修订《矿产资源法》，增加干股、税收和本地化要求，铜的特许权使用费由 2%上升至 3.5%，

钴由 2%上升至 10%。

2025 年 2 月开始实施钴出口禁令，10 月以配额制代替出口禁令。

津巴布韦 2026 年 宣布暂停未经加工矿产及锂精矿出口。

纳米比亚 2023 年 宣布禁止出口未加工的碎锂、钴、锰、石墨和稀土矿物。

资料来源：中国稀土学会，国信证券经济研究所整理

消费国加强关键资源品战略储备，强化供应链安全。美欧日等主要战略资源品消

费国正将资源安全纳入国家安全和经济安全框架，其应对策略呈现出清单化、联

盟化、储备制度化特征，通过系统的国家干预，试图重塑全球战略资源品供应链

格局。

通过关键矿产清单和关税强化对战略资源品的控制。2024 年欧盟通过《关键原材

料法案》（CRMA），并于 25 年 3 月公布了包含 47 个关键原材料战略项目的清单，

要求提升欧盟本土战略性原材料的产能，推动供应来源的多样化。25 年 11 月，

美国内政部地质调查局（USGS）发布了新版关键矿产清单，将种类从 50 种扩充至

60 种，纳入铜、银等金属。此外，25 年 8月美国对进口铜加征 50%关税，关税预

期扰动下，铜资源库存逐渐向美国集中。

建立战略储备，并通过联盟的方式构建新的供应链体系。2026 年 2 月美国宣布启

动 120 亿美元的关键矿产战略储备计划，旨在保护美国制造商免受供应冲击的影

响。欧盟也在其 CRMA 框架下，鼓励并授权成员国建立战略库存。此外，美欧等国

还通过“矿业安全伙伴关系”、“可持续关键矿产联盟”等机制，联合打造本土化、

多元化和“去中国化”的供应链。

图2：印尼镍产业链逐渐向中下游攀升 图3：关税预期下全球铜库存逐渐向美国集中

资料来源：IMF，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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2.如何定义战略资源品？

由上文所述，关键资源品供应链安全已成为全球地缘政治经济竞争的前沿领域。

大国战略竞争背景下，这些能源或矿产类关键资源品，对推动经济社会发展、保

障国防安全具有不可替代性，因此我们可以将其统一归类为战略资源品。

战略资源品储量具有稀缺性，生产与加工冶炼环节呈现高度集中性。战略资源品

具有明显稀缺性，一方面体现为储量全球分布不均匀、富集于少数国家，另一方

面体现为扩产周期长、供给增长缓慢，这导致战略资源品在大国博弈中的重要性

凸显。

战略资源品储量集中度往往较高。能源类战略资源品中，中东地区已探明石油储

量占全球比重达到 48%，已探明天然气储量占全球比重达 40%。矿产类战略资源品

中，根据 IMF 的数据，全球已探明的锂资源富集于南美和澳大利亚，钴的供应高

度依赖刚果（金），24 年石墨、稀土的矿产开采集中度 CR3 也分别高达 93%、86%。

根据深企投产业研究院的数据，产量 CR3 达到或超过 80%的战略资源品约 20 种，

包括钨、钒、锑等。此外，从战略资源品的产能投放的时间周期较长。采矿项目

从发现、勘探、可行性研究、建设到投产，周期平均需要 15.5 年，且伴随着巨大

的资本投入和复杂的环境与社会许可，这意味着供给端难以对需求变化做出迅速

反应。

战略资源品加工冶炼环节集中度同样很高。目前战略资源品流动与增值过程已经

形成“资源地—加工地—消费地”的全球格局。加工环节技术水平对战略资源品

产业链的成本控制和价值归属有关键作用。目前我国形成了从上游资源处理到中

游材料制备的完整产业闭环，在多数战略资源品的加工环节占据明显优势。24 年

我国铜精炼产能占全球比重为 44%，在锂、钴、稀土领域更高达 70%、78%、91%。

因此，我国已成为全球战略资源品供应链中的转换枢纽，在全球资源治理中影响

力凸显。

图4：全球石油资源集中在中东地区 图5：钴、锂、石墨等资源品矿产开采端集中度高

资料来源：BP，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：IMF，国信证券经济研究所整理
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图6：开发关键资源品矿山所需时间较长 图7：中国在多数战略资源品的加工精炼环节占据主导

资料来源：标普全球，国信证券经济研究所整理 资料来源：IMF，国信证券经济研究所整理

表 2: 部分关键矿产的产量和储量集中度

矿种 产量 CR3 前三生产国及产量份额 储量 CR3 前三资源国及储量份额

镓 99% 中国(98%)、俄罗斯(1%)、日本(1%) 94% 中国(68%)、非洲(19%)、欧洲(7%)

铌 99% 巴西(90%)、加拿大(8%)、刚果(金)(1%) 99% 巴西(90%)、加拿大(9%)、美国(1%)

铋 96% 中国(82%)、老挝(10%)、韩国(4%) 81% 中国(75%)、玻利维亚(3%)、墨西哥(3%)

钒 94% 中国(66%)、俄罗斯(19%)、南非(9%) 95% 澳大利亚(45%)、俄罗斯(27%)、中国(23%)

锗 93% 中国(83%)、俄罗斯(约 10%) 92% 美国(45%)、中国(41%)、俄罗斯(6%)

铍 93% 美国(58%)、中国(23%)、巴西(12%) 74% 美国(60%)、中国(14%)、俄罗斯

铟 92% 中国(66%)、韩国(20%)、日本(6%) 81% 中国(75%)、秘鲁(3.4%)、美国(2.6%)

铂族 91% 南非(69%)、俄罗斯(13%)、津巴布韦(9%) 98% 南非(89%)、俄罗斯(8%)、津巴布韦(2%)

钨 90% 中国(82%)、越南(5%)、俄罗斯(3%) 74% 中国(52%)、澳大利亚(13%)、俄罗斯(9%)

萤石 87% 中国(65%)、墨西哥(11%)、蒙古(11%) 62% 墨西哥(24%)、中国(24%)、南非(14%)

锑 80% 中国(48%)、塔吉克斯坦(25%)、土耳其(7%) 60% 中国(29%)、俄罗斯(16%)、玻利维亚(14%)

铼 80% 智利(53%)、美国(16%)、波兰(11%) 87% 智利(56%)、美国(17%)、俄罗斯(14%)

钽 78% 刚果(金)(41%)、卢旺达(22%)、巴西(15%) 99% 中国(62%)、澳大利亚(28%)、巴西(10%)

钼 74% 中国(42%)、智利(18%)、秘鲁(14%) 74% 中国(40%)、美国(24%)、秘鲁(10%)

锰 74% 南非(36%)、加蓬(23%)、澳大利亚(15%) 73% 南非(32%)、澳大利亚(26%)、中国(15%)

铬 72% 南非(43%)、哈萨克斯坦(15%)、土耳其(14%) 93% 哈萨克斯坦(42%)、南非(37%)、印度(14%)

铀 69% 哈萨克斯坦(43%)、加拿大(15%)、纳米比亚(11%) 51% 澳大利亚(28%)、哈萨克斯坦(13%)、加拿大(10%)

磷 66% 中国(41%)、摩洛哥(16%)、美国(9%) 76% 摩洛哥(67%)、中国(5%)、埃及(4%)

钛 65% 中国(36%)、莫桑比克(18%)、南非(11%) 68% 中国(30%)、澳大利亚(26%)、印度(12%)

锆 65% 澳大利亚(31%)、南非(25%)、中国(9%) 86% 澳大利亚(75%)、南非(8%)、塞内加尔(3%)

钾盐 64% 加拿大(33%)、俄罗斯(16%)、中国(15%) 70% 加拿大(31%)、白俄罗斯(21%)、俄罗斯(18%)

铪 63% 欧洲(55%)、中国(5%)、俄罗斯(3%) 86% 澳大利亚(75%)、南非(8%)、塞内加尔(3%)

锡 60% 中国(23%)、缅甸(19%)、印度尼西亚(18%) 57% 中国(26%)、缅甸(16%)、澳大利亚(15%)

资料来源：深企投产业研究院，USGS，INSG，Benchmark Mineral Intelligence，WNA，上海有色网，稀土在线公众号，国信证券经济研究

所整理

战略资源品影响产业体系稳定，事关能源转型进程与科技产业发展。战略资源品

已深度嵌入现代产业体系的命脉，在地缘政治格局不确定性日益提升的背景下，

成为大国博弈与产业转型升级不可或缺的物质基础。

战略资源品的稳定供给是产业安全和国防安全的基础。高端制造业与国防科技的

突破，往往高度依赖于关键原材料的性能突破与稳定供应。航空航天领域中，高
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温钛合金等关键材料影响航空发动机的推重比和耐高温性能。半导体制造环节中，

镓、锗等矿物具有不可替代性。因此，这些战略资源品的供应存在扰动时，将冲

击下游企业的生产成本，更将影响关键技术的研究进程与产业链的正常运转，削

弱产业体系的韧性。

战略资源品是推动能源转型、发展 AI 产业，塑造国家竞争优势的重要支撑。以绿

色能源革命和人工智能为代表的全球新一轮科技与产业变革，正催生出对新一代

战略资源品的增量需求。电动车的规模化普及，使锂、钴、镍成为驱动能源存储

的核心；电网的清洁化与智能化改造，大幅提升了铜、稀土等在电力传输环节的

需求。根据 IMF 的中性预测，清洁能源对铜的需求占全球铜需求的比重将从 24

年的 29%上升至 30 年的 35%，对稀土需求的占比从 21%上升至 31%。此外，AI 算

力基础设施的爆发式增长，不仅消耗海量的电力，其芯片、散热系统等硬件也提

升了对铜等战略资源品的需求量。对上述战略资源品生产、加工个各环节的控制

力，成为影响国家产业转型和竞争优势的关键要素。

图8：AI 数据中心用铜量更高 图9：清洁能源需求占资源品总需求的比重不断提升

资料来源：标普全球，国信证券经济研究所整理 资料来源：IMF，国信证券经济研究所整理，注：既定政策情景，即

基于各国最新政策目标进行的展望，这些政策涵盖能源、气候和相

关产业领域；已宣布承诺情景，即假设各国政府制定的国家能源和

气候目标都能按时全部实现来进行的展望；2050 年净零排放情景，

即将全球温升限制在 1.5℃以内的情景

3.供需因素驱动价格中枢趋势性抬升

今年以来，全球资本市场掀起“HALO 交易”热潮，并迅速向中国股市映射，叠加

中东变局不断发酵，A 股以战略资源品为代表的重资产、低淘汰板块取得明显超

额收益。不过近期资源品板块行情出现波动，市场对于板块行情的持续性存在一

定担忧。不过我们认为，本轮战略资源品行情不仅源于短期冲击催化，更来自供

给制约和需求刚性推动的价格中枢抬升，战略资源品逻辑正向长期化演绎。

长期资本开支不足、资源民族主义抬头、运营风险上升制约战略资源品供给。首

先，矿业资本开支周期漫长，当前全球勘查投入持续收缩，制约未来产能释放。

2024 年全球主要固体矿产勘查投入 124.8 亿美元、同比下降 3.3%，已经连续 2

年下降。钻探活动亦同步减少，2024 年全球主要固体矿产钻探项目总量和钻孔总

数同比分别下降 19.9%和 15.3%。战略资源品“勘探-投产”的长周期特性，或意

味着未来供给端将持续偏紧。

其次，资源民族主义抬头与贸易壁垒对战略资源品供给带来收缩效应。越来越多

的资源国通过提高特许权使用费、出口关税乃至直接国有化等方式，加强对本国
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战略资源的控制，旨在将更多产业链价值留在国内。例如今年 2 月津巴布韦暂停

锂原矿及精矿出口，以强制推动本土加工。

第三，资源品位下降与频繁的运营扰动对实际产出形成持续制约。25 年上半年，

刚果（金）Kamoa Kakula 铜矿遭遇严重洪水，导致其 2026 年和 2027 年的产量预

期被下调。25 年 9 月，位于印尼的全球第二大铜矿 Grasberg 因大规模泥石流事

故停产，预计 2027 年该矿才能恢复事故前的生产水平。此类运营中断事件并非孤

例，凸显了在高龄矿山、复杂地质条件及极端天气频发背景下，资源供应的脆弱

性正在上升。

图10：今年以来战略资源品相关行业涨幅居前 图11：2022 年以来全球矿产勘察投入持续收缩

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源: 标普全球，国信证券经济研究所整理

产业趋势与宏观地缘变局塑造战略资源品需求刚性。AI 与新能源等产业浪潮加速

演绎，带来增量需求。我们在上文中提出，AI 算力基建扩张与绿色能源转型加速，

催生了对于铜、铝、锂、钴、稀土等金属需求的快速增长。以铜为例，根据标普

全球预测，2025-2040 年间 AI 数据中心及相关基础设施、能源转型将累计带来约

900 万吨新增铜需求，年均复合增速约 4.0%。

大国博弈强化了资源的战略属性需求。22 年俄乌冲突以来，大国博弈日趋加剧，

确保关键资源供应链安全，建立关键资源品战略储备，已成为各国核心战略。25

年 11 月美国 USGS 新增 10 种关键矿产清单，将战略性矿产增至 60 种。我国“统

筹发展与安全”已是政策重点，资源安全保障是其应有之义。25 年 7 月施行的新

矿产资源法，明确要构建产品储备、产能储备和产地储备相结合的战略性矿产资

源储备体系。因此，全球对于战略资源品的储备需求改变了资源的纯商品属性，

影响中长期供需平衡，进而对资源品价格带来地缘溢价。
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图12：AI 算力、能源转型等新兴需求快速增长 图13：美国、欧盟和日本的关键矿产清单

资料来源:标普全球，国信证券经济研究所整理 资料来源: 《能源转型背景下关键矿产博弈与中国供应安全（王永中

等）》，国信证券经济研究所整理

风险提示

地缘局势加速恶化，美国通胀上行幅度超预期。
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