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 首席观点 周度观点 

 
          

金属行业：铷铯行业深度（V）：供需深度拆分下的行业发展窥探－上游刚性供

给的垄断与下游科技消费的迭代 

从供给侧观察，铷铯可采资源稀少，上游生产商具有垄断性优势。资源端，铯盐方面，中矿

资源的 Tanco 矿山为全球唯一以铯榴石为主矿石的在产矿山（Cs2O 金属储量仅 5.3 万吨，

全球铯资源储量不足 20 万吨），而铷盐方面，全球基本无独立铷矿床存在且全球铷矿石商业

库存耗尽（铷供给为伴生，主要原料为铯榴石和锂云母；全球除中国外铷储量约 10.2 万吨）。

生产端，行业主要铷铯盐生产商为中矿资源（矿山资源垄断）和金银河（云母提锂综合利用

技术垄断）。全球铷铯行业供给扩产由寡头企业推动，上游生产商的垄断性优势或持续加大。

综合行业主要铷铯盐生产商（中矿资源、金银河）的产能建设规划与投产节奏预期，我们认

为 2026-2028 年间，全球铯盐产量或达 2103/2390/2630 吨，铷盐产量或达 1080/1480/1790

吨；至 2028 年，中矿资源+金银河铯盐产量占全球铯盐产量比例或达 63.9%，金银河铷盐产

量占比或升至 97.8%。 

铷铯产量（供给）决定下游实际需求量（消费）。铷铯资源供给稳定性的保障将推动下游产

业链从中试到量产的全面扩张（重点为铷盐应用的产业化拓展），考虑到下游行业现有消费

结构的升级（原子钟、离子推进器等高科技领域发展）以及新兴需求的爆发（钙钛矿太阳能

电池等场景对铷铯应用的发掘），铷铯盐行业的市场规模或出现从 1N 的结构性扩张。 

从需求侧观察，铷铯消费结构有望从传统金属向科技金属转变。铷铯消费结构方面，全球铷

铯下游应用领域主要分为传统占比 78%（电子器件、催化剂、特种玻璃、生物化学等）、高

科技占比 18%（量子通信、原子钟、磁流体发电、热离子转化发电、离子推进发动机、激光

能转换电能装置等）和医药领域占比 4%（医疗灭菌、心肌扫描、肿瘤诊断等）。美国高科技

领域铯铷消费占比 80%，传统和医药领域消费占比分别为 18%和 2%；而中国传统领域铯铷

消费占比 89%（以甲酸铯在油气钻探为主），高科技领域消费占比仅 5%。产业链升级与科

技消费的迭代有望推动中国铷铯消费结构从传统向科技转变。 

我们通过分析光伏、航空航天、5G/6G 基站、数据通信等行业的创新与发展，对铷铯盐需求

在新兴领域应用的发展进行拟合测算： 

 光伏行业以钙钛矿电池的渗透率提升为例：钙钛矿电池因其理论效率更高、重量更轻、

柔性更好、成本更低等优势使其在传统地面光伏市场中的渗透率具有较大提升空间，钙
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钛矿电池渗透率或由 2025 年的 1.3%升至 2030 年的 30%。同时，太空光伏发展或推动

钙钛矿电池需求快速扩张（或替代砷化镓和 HJT 电池成为太空光伏的长期发展方向）。

结合我们对地面光伏市场和太空光伏市场中钙钛矿电池装机量及对应铷盐需求的预测，

我们认为，2026-2030 年间，全球钙钛矿电池装机量或由 20GW 升至 281.7GW，对应

全球铷盐需求或由 146.7吨升至 2065.7 吨，对应铯盐需求或由 293.4吨升至 4131.4吨，

期间 CAGR 或达 94%。 

 综合对航空航天（商业航天、卫星导航、深空探测：2026-2030 CAGR:94%）、通信（5G

通信 2026-2030 合计消费 38.4 吨；6G 通信 2030-2035 合计消费 254 吨，较 5G 增长

+561%；量子通信：2025-2030 消费 CAGR：33%；数据中心：2025-2030 消费 CAGR：

6.5%）、石油勘探（原子钟需求：万台级→十万台级）、电网投资（“十五五”较“十四五”

增长 40%）等新兴应用领域的研究分析，我们预测 2026-2030 年间，中国新兴领域对应

铷铯盐需求量或由 8.4 吨升至 25.8 吨，期间 CAGR 或达 32%。 

 结合我们对全球铷铯盐供应与需求的拟合预测，我们认为 2026-2028 年间，全球铷铯盐

供给或分别为 3183/3870/4420 吨，全球铷铯盐需求或分别为 3166/4599/6104 吨，供需

平衡或分别为 16/-729/-1684 吨。 

原材料供应商的成长弹性有望与铷铯行业需求扩张共振。考虑到下游科技与智能制造行业的

持续发展及高速扩张，我们认为全球铷铯盐市场开始进入结构性消费的新扩张周期，以铷盐

为代表的铷铯消费空间结构性的变化与迭代将推动产业链相关企业成长弹性的显著优化。鉴

于全球铷铯行业供给端的强刚性化特征，行业需求曲线的显著右移将推动商品定价重心的持

续性上移，行业发展中核心生产要素的垄断性、稀缺性及定价权将在公司的成长弹性及估值

弹性中持续计入。 

我们依然建议对于铷铯市场的定价要用演绎法去动态分析，用传统大宗市场的归纳法简单拟

合固化的供需状态会导致产业链及公司成长价值的忽视。 

风险提示：钙钛矿电池研发不及预期，光伏行业需求发展不及预期，卫星发射进度不及预期，

6G 通信发展进度不及预期，电网投资不及预期，地缘政治冲突加剧，铷铯价格超预期下跌等。 

参考报告：《铷铯行业深度（V）：供需深度拆分下的行业发展窥探－上游刚性供给的垄断与

下游科技消费的迭代》，2026-6-17 
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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
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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》，2026-3-05 

  

交运行业：航空机场 2026 年 5 月数据点评：高油价导致航司短期承压 

上市航司发布 2026 年 5 月运营数据，油价的快速提升推动国内市场控量提价。 

2026 年 5 月上市公司国内航线运力投放同比下降约 6.2%，环比 4 月下降 2.2%。油价大幅提

升的背景下，由于燃油附加费并不能完全对冲成本增长，且票价提升对可选消费形成一定抑

制，航司会倾向于通过缩减航班的方式维持票价与客座率，保证自身的收益水平。 

从 5 月的数据表现来看，大型航司都倾向于收紧运力投放，仅有春秋展现出逆势增投运力的

倾向，我们认为主要系燃油附加费按照旅客数量收取，春秋的高客座率使得燃油附加费对其

成本增长的对冲更加充分，在高油价环境下公司相对受益。 

我们预计高油价对运力投放的压制 6 月还会持续。虽然国际油价近期有所回落，但由于国内

航油价格相较国际有一个月左右的滞后，导致 6 月国内航空煤油出厂价依旧位于高位，因此

预计 6 月航司依旧会承受较高的成本压力，但 7 月或有望缓和。 

国际航线方面，5 月上市航司国际航线运力投放同比提升约 2.0%，环比 4 月下降约 2.3%。

客座率方面，5 月国际航线客座率同比提升 3.7pct，环比下降约 1.9pct。5 月国际航线的客座

率同比涨幅继续收窄。中东乱局导致的中欧直飞航线供需错配相比 3-4 月显然有了较明显的

缓和，其对航司客座率的提振效应也在下降。但整体看 5 月客座率依旧明显高于去年同期，

这一方面由于中东局势导致的部分航线供给收缩依旧存在，另一方面高油价环境下压缩运力

优先保证客座率是全球航司通用的策略，国际航线整体的供给是下降的。 
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主要机场方面，5 月上海、深圳机场的国际旅客吞吐量同比分别下降 0.4%和 3.1%，首都机

场与白云机场吞吐量分别增长 7.1%和 17.4%，增速下滑。首都、白云和深圳机场的吞吐量环

比都有一定程度下降。全球航司普遍压缩运力投放节约燃油成本，导致机场的运营短期也承

受一定压力。 

投资建议：个股价格已经反映了悲观预期，建议关注大型航司业绩弹性 

我们认为油价导致的负面影响在近期航空与机场公司的股价上反映已经较为充分，随着美伊

冲突缓和，油价有望逐步回归正常水平，相关个股有望受益。此外今年行业需求端表现出较

明显的回暖趋势，因此我们建议关注大型航司的业绩弹性。 

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 2026 年 5 月数据点评：高油价导致航司短期承压》，2026-6-17 
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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
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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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