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报告要点 

钽在泛半导体领域应用占比超 50%，是泛半导体领域不可或缺的关键金属之

一。所谓“算力金属”，是伴随 AI基础设施建设兴起的新概念，主要指在 AI

服务器、数据中心、电网升级以及半导体制造与封装过程中不可或缺的关键

金属。从终端消费的历史变化趋势来看，电子元器件长期占据钽下游消费的

最大比重，截至 2023年，钽在电子元器件和半导体制造等泛半导体终端应用

占比仍超 50%，是泛半导体领域不可或缺的关键金属之一。 

钽电容及钽粉受益 AI 服务器、汽车电子和通信的快速发展，价格持续上涨。

聚合物钽电容器在 AI 服务器中主要用作大容量、低 ESR 的中高频储能与去

耦组件，与 MLCC搭配形成宽频段电源稳定网络，相比传统钽电容或铝电解

电容，聚合物钽电容在 AI服务器高功耗、高瞬态变化的环境中具有明显优势。

随着 AI服务器、汽车电子和通信等下游需求的快速发展保持高速增长，钽电

容器需求走强，带动钽电容器及电容器级钽粉价格开启涨价周期，截至 2026

年 5月底，中国出口的电容器级钽粉价格较年初增长 57.46%。 

钽靶材成为先进制程不可或缺的金属材料，“十五五”期间市场规模将保持快

速增长。在 130nm 节点以后铜互连的大马士革工艺成为互联工艺主流，但铜

在硅和二氧化硅中容易出现高扩散率，导致结漏和器件故障，而钽及氮化钽

能够将铜的扩散系数降低 6-8 个数量级，是铜互联工艺阻挡层材料的最佳选

项。半导体需求的持续增长和制程的持续小型化，将长期推动钽靶市场的增

长。根据 The Insight Partners 预测，2031年钽靶材市场规模将达到 4.12 亿

美元，“十五五”期间 CAGR达 7.6%。 

刚果（金）成为全球钽资源的供给主力，鲁巴亚矿扰动持续推高钽精矿价格。

2011年以来，随着非洲中部建立了矿物可追溯性计划，非洲大湖地区（包括

刚果（金）、卢旺达和布隆迪）的手工采矿供应量占主导地位，超过市场供应

量的一半，且近年占比逐渐增加。占全球钽供给量 15%以上的刚果（金）鲁

巴亚钶钽铁矿于今年 2 月和 3 月发生两次山体滑坡，导致该矿区生产活动停

滞，短期内对全球钽资源供给形成阶段性冲击，钽精矿价格从 2 月开始出现

快速上涨。 

AI 基础设施建设、汽车电子、通信等需求的持续拉动，与资源供给的突发扰

动，将共同驱动算力金属钽的价值重估。 

工业金属：金属价格多数回调，加息预期压制工业金属价格，重点关注铜、

锡、铝。 

其他金属：供给刚性主导，战略小金属价格中枢有望上移，如钨、锑、稀土

等。 

 

 

 

 

 

 

风险提示： 1、地缘冲突烈度波动的风险；2、宏观经济波动的风险；3、工业需求低于预期。 
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一、需求与供给共振，驱动“算力金属”钽价值重塑 

所谓“算力金属”，是伴随 AI 基础设施建设兴起的新概念，主要指在 AI 服务器、数据中心、

电网升级以及半导体制造与封装过程中不可或缺的关键金属，钽金属被广泛应用于 A I 服务

器、数据中心及半导体制造等领域，是泛半导体领域不可或缺的关键金属之一。 

钽地壳丰度约 2ppm，具备优良的物理化学性能。钽元素地壳丰度 2ppm，在金属元素中含

量排名较低。钽具有质地坚硬、熔点高、韧性好、延展性好、冷加工性能好、热膨胀系数小、

耐腐蚀能力强及表面氧化膜介电常数大的特性。 

图表 1：钽元素地壳丰度 2ppm，属于含量偏低元素 

元素 大陆上地壳 大陆中地壳 大陆下地壳 大陆地壳整体 大洋地壳 

铝 8.13% 8.20% 8.20% 8.07% 8.23% 

铁 5.00% 4.10% 6.30% 5.05% 5.63% 

钙 3.63% 4.10% 5.00% 3.65% 4.15% 

镁 2.09% 2.30% 2.90% 2.08% 2.33% 

钨  160.6 ppm 190 ppm  125 ppm 

钒 0.01% 160 ppm 190 ppm  120 ppm 

镍  80 ppm 90 ppm 190 ppm 84 ppm 

锌 痕量 75 ppm 79 ppm  70 ppm 

铜 0.01% 50 ppm 68 ppm  60 ppm 

钴 痕量 20 ppm 30 ppm  25 ppm 

锂  20 ppm 17 ppm  20 ppm 

铌  20 ppm 17 ppm  20 ppm 

铅  14 ppm 10 ppm  14 ppm 

锡 痕量 2.2 ppm 2.2 ppm  2.3 ppm 

钽   2 ppm 1.7 ppm  2.0 ppm 

锗  1.8 ppm 1.4 ppm  1.5 ppm 

钼 痕量 1.5 ppm 1.1 ppm  1.2 ppm 

银  0.070 ppm 0.080 ppm  0.075 ppm 

金  0.0011 ppm 0.0031 ppm  0.004 ppm 

铼  0.0004 ppm 0.0026 ppm  0.0007 ppm 

资料来源：冷聚变世界, 五矿证券研究所 

从终端应用来看，钽金属长期应用于电子和半导体等领域。钽的以上特性，决定了钽的主要

终端应用：（1）表面氧化膜介电常数大的特性使得其常被用于制作成电容器；（2）高熔点特

性使得其可被用来制备高温合金；（3）化学稳定性好的特性使得其常用作半导体的金属阻挡

层和化工用材料；（4）钽较好的延展性和冷加工特性使得其也被用作轧制品；（5）质地坚硬

的特性使得碳化钽常被用来制作硬质合金。 

USGS 将钽终端消费分为电子元器件、机械设备、交通工具和其他工业用途。从终端消费的
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历史变化趋势来看，电子元器件长期占据钽下游消费的最大比重。这与电子产品的高单价和

高附加值属性密不可分。 

图表 2：钽终端消费波动较大但各领域应用占比相对稳定，由高到低依次为电子元器件、机械设备和交通工具 

 

资料来源：USGS, 五矿证券研究所 

钽电容占比下降钽靶材占比持续提升，泛半导体应用占比仍超 50%。根据 Roskill 数据显示，

从钽下游细分产品来看，由于 MLCC 对钽电容器的替代发展，近年来电子领域应用的钽电容

器占比下降明显，溅射靶材占比随着高端半导体芯片需求的增长而持续提升，泛半导体领域

应用占比仍超 50%；机械设备领域应用的硬质合金占比下降明显，但应用于化工领域的钽化

学品占比持续提升。 

图表 3：全球钽消费细分看，钽电容器和碳化钽消费占比显著下降，溅射靶材和钽化学品消费占比显著提升 

 

资料来源：Roskill，中国有色金属工业协会，五矿证券研究所 

聚合物钽电容与 MLCC互补，共同受益 AI 算力发展。钽电容按结构分类，可以分为固体钽

电容、湿式钽电容和聚合物钽电容。AI 服务器的高速发展使处理器与加速器的运算能力不断

攀升，面临功耗急速增加与电源负载瞬态变化剧烈的挑战，为确保系统在高密度运算与高速

数据传输下依然维持稳定与高效，电源完整性与信号完整性的设计成为关键。多层陶瓷电容

器（MLCC）与聚合物钽电容器凭借各自的高频响应特性、大容量储能能力与优异的可靠性，

成为 AI服务器电源设计中不可或缺的核心元器件——MLCC 在 AI 服务器中主要负责电源去

耦，以稳定处理器／GPU的供电电压，抑制瞬间负载波动造成的压降，具备更快的高频响应；
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聚合物钽电容器在 AI服务器中主要用作大容量、低 ESR的中高频储能与去耦组件，与 MLCC

搭配形成宽频段电源稳定网络，相比传统钽电容或铝电解电容，聚合物钽电容在 AI 服务器高

功耗、高瞬态变化的环境中具有明显优势。 

图表 4：钽电容器主要包括固体钽电容、湿式钽电容和聚合物钽电容  图表 5：钽电容在工业与通信领域应用占比超 20% 

 

 

 

资料来源：京瓷官网, 五矿证券研究所  资料来源：Fortune Business Insights, 五矿证券研究所 

下游需求走强带动钽电容器及电容器级钽粉价格持续上涨。根据 The Insight Partners 预测，

未来钽电容器市场规模将跟随 AI 服务器、汽车电子和通信等下游需求的快速发展保持高速

增长，保持 5.94%的年均复合增速。钽电容器需求走强，带动钽电容器及电容器级钽粉价格

开启涨价周期，截至 2026 年 5月底，中国出口的电容器级钽粉价格较年初增长 57.46%。 

图表 6：钽电容器市场规模未来 10 年将保持 5.94%的年均复合增速  图表 7：截至 5 月，中国出口的电容器级钽粉价格较年初增长 57.46% 

 

 

 

资料来源：The Insight Partners, 五矿证券研究所  资料来源：中国海关, 五矿证券研究所 

钽靶材成为先进制程不可或缺的金属材料。在晶圆制造方面，早期互连工艺采用的互连线材

料以铝及其合金为主，对应的阻挡层材料为钨、钛、钨钛等；当特征尺寸缩小到深亚微米和

纳米时，互连线 RC 延迟和电迁移引起的可靠性问题成为影响芯片性能的主要因素，由于铜

具有更高的抗电迁移能力及更低的电阻率，在 130nm 节点以后铜互连的大马士革工艺成为

互联工艺主流，但铜在硅和二氧化硅中容易出现高扩散率，导致结漏和器件故障，而钽及氮

化钽能够将铜的扩散系数降低 6-8 个数量级，是铜互联工艺阻挡层材料的最佳选项。 
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图表 8：半导体用钽靶和钽环  图表 9：采用铜互联结构的芯片需要钽做铜和硅的阻挡层 

 

 

 

资料来源：江丰电子招股说明书, 五矿证券研究所  资料来源：《集成电路用高纯金属材料及高性能溅射靶材制备研究进展》何金江等 ,  

五矿证券研究所 

钽靶材市场“十五五”期间将保持快速增长。半导体需求的持续增长和制程的持续小型化，

将长期推动钽靶市场的增长。根据 The Insight Partners 预测，2031年钽靶材市场规模将达

到 4.12亿美元，“十五五”期间 CAGR 达 7.6%。 

图表 10：2031 年钽靶材市场规模将达到 4.12亿美元，“十五五”期间 CAGR7.6% 

 

资料来源：The Insight Partners, 五矿证券研究所 

从钽供给来看，非洲地区成为全球供给主力。全球钽资源供给主要来自钽精矿、锡渣和废料

回收，其中来自锡渣和其他资源的钽供应占比持续下降，来自钽精矿的钽供应量持续增加。

2011 年以来，随着非洲中部建立了矿物可追溯性计划，非洲大湖地区（包括刚果（金）、卢

旺达和布隆迪）的手工采矿供应量占主导地位，超过市场供应量的一半，且近年占比逐渐增

加。非洲中部的手工和小规模矿山能如此迅速发展的原因是成本与回收率：与澳大利亚和巴

西的高开采成本硬岩相比，非洲中部的矿床风化程度高，质地相对较软。当岩石随着时间的

流逝而自然分解时，含钽的钽铁矿晶体基本上保持完好无损。此类岩石可以通过简单洗涤和

处理生产出回收率高达 85％的钽矿，其回收率远高于那些须将主体岩石爆破并压碎母岩提

取出的 50-60％回收率的矿石。 
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图表 11：2011 年后钽精矿供应占比明显上升  图表 12：2024 年刚果（金）钽矿供给占比达到 50% 

 

 

 

资料来源：TIC, 五矿证券研究所  资料来源：USGS, 五矿证券研究所 

刚果（金）鲁巴亚矿矿难扰动供给，推动钽精矿价格快速上涨。占全球钽供给量 15%以上的

刚果（金）鲁巴亚钶钽铁矿于今年 2月和 3月发生两次山体滑坡，导致该矿区生产活动停滞，

短期内对全球钽资源供给形成阶段性冲击，钽精矿价格从 2月开始出现快速上涨。 

图表 13：2026 年钽精矿价格快速上行，突破 200 美元/磅 

 

资料来源：iFinD, 五矿证券研究所 

AI基础设施建设、汽车电子、通信等需求的持续拉动，与资源供给的突发扰动，将共同驱动

算力金属钽的价值重估。 
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二、市场行情：有色板块回落，关注内外价差修复的品种 

二级市场：有色板块回调，锂/铅锌/钛金属回调最大 

图表 14：五月有色金属板块回调 

 

资料来源：Wind, 五矿证券研究所 

图表 15：二级板块中锂板块回调最大 

 

 
资料来源：Wind, 五矿证券研究所 

1.工业金属：金属价格多数回调，加息预期压制工业金属价格 
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图表 16：工业金属关键指标月度变化 

 

资料来源：Wind, SMM, My steel, 五矿证券研究所 
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铜：TC维持历史低位，冶炼厂利润继续承压 

图表 17：铜价格与基差（万元/吨，元/吨）  图表 18：现货:中国铜冶炼厂:粗炼费 TC（美元/吨） 

 

 

 资料来源：Wind, SMM, 五矿证券研究所  资料来源：Wind, 五矿证券研究所 

图表 19：铜精矿冶炼盈亏（元/吨）  图表 20：LME及 Comex 铜库存（万吨） 

 

 

 

资料来源：SMM, 五矿证券研究所  资料来源：Wind,五矿证券研究所 

图表 21：SMM中国电解铜社会库存（万吨）  图表 22：中国电解铜表观消费量（万吨） 

 

 

 

资料来源：SMM, 五矿证券研究所  资料来源：SMM, 五矿证券研究所 

图表 23：电解铜制杆周度开工率（%）  图表 24：中国电网基本建设投资完成额（亿元） 

 

 

 

资料来源：SMM, 五矿证券研究所  资料来源：Wind, 五矿证券研究所 
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铝：电解铝利润高位，关注产能价值重估 

图表 25：铝土矿 CIF价格（美元/吨）  图表 26：中国进口铝土矿（万吨） 

 

 

 资料来源：Wind, SMM, 五矿证券研究所  资料来源：SMM, 五矿证券研究所 

图表 27：中国铝土矿产量处于历史低位（万吨）  图表 28：中国氧化铝产量（万吨） 

 

 

 

资料来源：SMM,五矿证券研究所  资料来源：Wind,五矿证券研究所 

图表 29：中国电解铝成本结构（元/吨）  图表 30：中国电解铝毛利跟踪（元/吨） 

 

 

 

资料来源：SMM,五矿证券研究所  资料来源：SMM,五矿证券研究所 

图表 31：中国电解铝产能接近天花板，高开工率（万吨）  图表 32：全球铝期货库存（万吨） 

 

 

 

资料来源：SMM,五矿证券研究所  资料来源：Wind, 五矿证券研究所 
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2026年 7月 6日 

 
铅：铅精矿 TC再创新低，再生铅开工率回落 

图表 33：伦铅与沪铅价格（美元/吨，元/吨）  图表 34：铅精矿 TC再创新低（元/吨，美元/干吨） 

 

 

 

资料来源：Wind, 五矿证券研究所  资料来源：Wind, 五矿证券研究所 

图表 35：中国铅精矿产量（万金属吨）  图表 36：中国铅精矿进口（万吨） 

 

 

 

资料来源：SMM,五矿证券研究所  资料来源：Wind,五矿证券研究所 

图表 37：铅产业链利润跟踪（元/吨）  图表 38：铅冶炼开工率（%） 

 

 

 

资料来源：SMM,五矿证券研究所  资料来源：SMM,五矿证券研究所 

图表 39：中国精炼铅产量（万吨）  图表 40：全球铅期货库存（万吨，万吨） 

 

 

 

资料来源：SMM, 五矿证券研究所  资料来源：Wind, 五矿证券研究所 
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2026年 7月 6日 

 
锌：锌锭产量及库存小幅增加，价格小幅回落 

图表 41：伦锌与沪锌价格（美元/吨，元/吨）  图表 42：ZN50 国产平均加工费（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind,五矿证券研究所  资料来源：Wind,五矿证券研究所 

图表 43：锌产业链利润跟踪（元/吨）  图表 44：中国锌精矿产量（万吨） 

 

 

 

资料来源：SMM,五矿证券研究所  资料来源：Wind, 五矿证券研究所 

图表 45：中国进口锌精矿（万吨）  图表 46：中国锌锭产量（万吨） 

 

 

 

资料来源：SMM,五矿证券研究所  资料来源：SMM,五矿证券研究所 

图表 47：中国精锌进出口（万吨）  图表 48：全球锌期货库存（万吨，万吨） 

 

 

 资料来源：SMM, 五矿证券研究所  资料来源：Wind, 五矿证券研究所 
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2026年 7月 6日 

 
锡：矿端紧缺延续，锡价继续偏强 

图表 49：LME锡 cash-3M升贴水（美元/吨）  图表 50：费城半导体指数及 LME锡价拟合（美元/吨） 

 

 

 

资料来源：iFind,五矿证券研究所  资料来源：iFind,五矿证券研究所 

图表 51：锡精矿加工费再走低（元/吨）  图表 52：锡锭冶炼利润（元/吨） 

 

 

 

资料来源：iFind,五矿证券研究所  资料来源：iFind,五矿证券研究所 

图表 53：LME锡锭库存（吨）  图表 54：中国锡锭社会库暂稳（吨） 

 

 

 

资料来源：iFind,五矿证券研究所  资料来源：iFind,五矿证券研究所 

图表 55：从缅甸进口锡精矿仍处低位（实物吨）  图表 56：中国锡锭产量（吨） 

 

 

 资料来源：iFind,五矿证券研究所  资料来源：SMM,五矿证券研究所 
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2026年 7月 6日 

 
镍：库存继续累积，镍价行至成本支撑一线  

图表 57：NPI较电镍升贴水（万元/吨）  图表 58：硫酸镍较纯镍升贴水（万元/吨） 

 

 

 资料来源：Wind, SMM,五矿证券研究所  资料来源：Wind, SMM, 五矿证券研究所 

图表 59：全球镍显性库存恢复至 2021年以来高位（万吨）  图表 60：中国电镍产量历史同期高位（吨） 

 

 

 资料来源：SMM,五矿证券研究所  资料来源：Wind,五矿证券研究所 

图表 61：中国&印尼镍铁产量（万镍吨）  图表 62：印尼 NPI利润跟踪（美元/吨） 

 

 

 

资料来源：SMM,五矿证券研究所  资料来源：SMM,五矿证券研究所 

图表 63：进口原料生产硫酸镍利润持续低位（%）  图表 64：中国前驱体镍需求测算（吨） 

 

 

 

资料来源：SMM,五矿证券研究所  资料来源：SMM,五矿证券研究所 
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2.其他金属：供给刚性主导，战略小金属价格中枢有望上移 

图表 65：小金属关键指标月度变化 

 

资料来源：Wind, SMM, My steel, 安泰科, 亿览网, 五矿证券研究所 
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锑：内外价差收缩支撑价格，短期震荡不改长期上行 

图表 66：中国进口锑精矿（万吨）  图表 67：中国锑锭产量（吨） 

 

 

 

资料来源：海关数据平台, 五矿证券研究所  资料来源：SMM,五矿证券研究所 

图表 68：中国氧化锑出口年度累计（吨）  图表 69：中国锑锭出口年度累计（吨） 

 

 

 

资料来源：海关数据平台, 五矿证券研究所  资料来源：海关数据平台, 五矿证券研究所 

图表 70：中国焦锑酸钠产量连续回落（吨）  图表 71：光伏玻璃月度产量（万吨） 

 

 

 

资料来源：SMM,五矿证券研究所  资料来源：Wind,五矿证券研究所 

钨：价格回落后企稳，资源瓶颈与新兴需求共振 

图表 72：钨价仍处于历史相对高位（万元/吨）  图表 73：仲钨酸铵行业利润及成本（元/吨，元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind,SMM,五矿证券研究所  资料来源：Wind,五矿证券研究所 
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图表 74：中国 APT产量（吨）  图表 75：中国钨品出口量（吨） 

 

 

 

资料来源：SMM,五矿证券研究所  资料来源：Wind,五矿证券研究所 

钼：钢招量小幅上升，钼价高位震荡  

图表 76：40%-45%钼精矿价格（元/吨度）  图表 77：中国钼精矿产量（吨） 

 

 

 

资料来源：Wind,五矿证券研究所  资料来源：Wind,五矿证券研究所 

图表 78：国内主流钢厂钼铁钢招量（吨）  图表 79：造船完工量(载重):全球:累计值（万吨） 

 

 

 资料来源：亿览网,五矿证券研究所  资料来源：Wind,五矿证券研究所 

钛：钛矿进口小幅增加，钛精矿价格持续走低 

图表 80：钛精矿 TiO2＞47%价格阶段性回落（元/吨）  图表 81：中国钛矿净进口：累计（元/吨） 

 

 

 

资料来源：钢联数据, 五矿证券研究所  资料来源：钢联数据, 五矿证券研究所 
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图表 82：中国钛精矿产量（万吨）  图表 83：中国海绵钛产量（万吨） 

 

 

 

资料来源：钢联数据, 五矿证券研究所  资料来源：钢联数据, 五矿证券研究所 

稀土：稀土价格高位震荡，关注出口进展 

图表 84：稀土矿价格（万元/吨，万元/吨）  图表 85：金属氧化物价格（万元/吨，万元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind, SMM, 五矿证券研究所  资料来源：Wind, 五矿证券研究所 

图表 86：镨钕利润测算（万元/吨，元/吨）  图表 87：氧化镨钕月度平衡（吨） 

 

 

 

资料来源：SMM, 五矿证券研究所  资料来源：SMM, 五矿证券研究所 
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风险提示 

1、 地缘冲突烈度波动的风险； 

2、 宏观经济波动的风险； 

3、工业需求低于预期。 
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Analyst Certification 

The research analyst is primarily responsible for the content of this report, in w hole or in part. The analyst has the Securities Investment Advisory  
Certif ication granted by the Securities Association of China. Besides, the analyst independently and objectively issues this report holding a diligent 
attitude. We hereby declare that (1) all the data used herein is gathered from legitimate sources; (2) the research is based on analyst’s professional 
understanding, and accurately reflects his/her views; (3) the analyst has not been placed under any undue influence or intervention from a third 
party in compiling this report; (4) there is no conflict of interest; (5) in case of ambiguity due to the translation of the report, the original version in 
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Investment Rating Definitions 

The rating criteria of investment 
recommendations 

The ratings contained herein are classif ied 
into company ratings and sector ratings 
(unless otherwise stated). The rating 
criteria is the relative market performance 
betw een 6 and 12 months after the report’s 
date of issue, i.e. based on the range of 
rise and fall of the company's stock price 
(or industry index) compared to the 
benchmark index. Specif ically, the CSI 300 
Index is the benchmark index of the A-
share market. The Hang Seng Index is the 
benchmark index of the HK market. The 
NASDAQ Composite Index or the S&P 500 
Index is the benchmark index of the U.S. 
market. 

 Ratings Definitions 

Company 
Ratings 

BUY 
Stock return is expected to outperform the benchmark index by 
more than 20%; 

ACCUMULATE 
Stock relative performance is expected to range betw een 5% and 

20%; 

HOLD 
Stock relative performance is expected to range betw een -10% 
and 5%; 

SELL 
Stock return is expected to underperform the benchmark index by 
more than 10%; 

NOT RATED 
No clear view  of the stock relative performance over the next 6 
months. 

Sector 
Ratings 

POSITIVE 
Overall sector return is expected to outperform the benchmark 
index by more than 10%; 

NEUTRAL 
Overall sector expected relative performance ranges between -

10% and 10%; 

CAUTIOUS 
Overall sector return is expected to underperform the benchmark 
index by more than 10%. 
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copyright of the company. Without the w ritten permission of the company, none of the institutions or individuals shall duplic ate, copy, or redistribute 
any part of this report, in any form, to any other institutions or individuals. The party w ho quotes the report should contact the company direct ly to 
request permission, specify the source as Equity Research Department of Minmetals Securities, and should not make any change to the information 
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fairness, and prudence. Information contained herein w as obtained from publicly available sources. How ever, the company makes  no w arranty of 
accuracy or completeness of information, and does not guarantee the information and recommendations contained do not change. The company 
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