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报告要点 

锑产业政策规范出台，意指规范全球产业供应链。作为全球《关键矿产》清单

的交叉共识品种，美、日、欧都将锑列入关键金属管制。我国对锑产业的政策

曾经走过“收紧-边际放松”两步周期。8 月 15 日，针对部分锑、超硬材料相

关物项实施出口管制落地，政策细则聚焦锑下游高精尖产业应用，意指规范

全球锑产业链。锑产业政策再一次走到新一轮收紧的趋势中。 

回望二十年，“火力全开”向全球输出锑资源背后，是我国锑资源优势丧失的

悲歌。根据 USGS 口径，04 年-08 年，我国以全球 40%+的储备资源，贡献

当年 80%+的锑产量。2008 年我国产量达到历史顶峰，占比 91.4%。08-16

年储量占比有所提升至 50%，产量占比维持在 85%+高位，这一阶段的产量

“火力全开”给目前锑产业现状埋下伏笔。2014 年开始，我国锑储量占比和

产量占比边际环比下行，2023 年，我国锑储量占全球 29.5%，产量占全球

48.12%。 

站在目前节点，我国锑产业呈现资源自给自足缺口，进口依赖逐年扩大。 

1）矿产锑与表观消费量缺口扩大。USGS 口径下，我国每年矿产锑金属 4 万

吨，而过往 5 年平均表观消费量 13.40 万吨/年，两者之间缺口为 9 万吨，且

近年呈逐年扩大趋势。 

2）矿产进口供应链集中且脆弱。2018 年-2023 年，俄罗斯、塔吉克斯坦为主

要进口国，23 年两国合计占比超 40%。2024H1，俄罗斯由于支付方式的影

响，进口中断，对我国原料保供、冶炼生产带来一定扰动，而玻利维亚、土耳

其与澳洲进口有所上升。 

再论供、需、库，展望未来锑的价值中枢：  

1）供给的稀缺性与需求的粘性：作为添加剂的角色应用，需求的粘性不可

忽视。锑元素在工业上常以化合物形态，广泛应用于阻燃材料、铅酸蓄电

池、化学工业、特殊合金和国防安全等重要需求领域。 

2）库存：走出漫长的季节。长期压制价格的隐性库存被需求的持续改善消化。

锑的社会隐性库存来自泛亚有色金属交易所倒闭后的 1.8 万吨锑锭，结合 23

年的金属锑、氧化锑库存趋势，这部分库存在预计在上一轮锑价 11 万/吨时，

已经逐步消化。24 年整体延续了 23 年库存回落的趋势，24H1 金属锑库存同

比下降 36%；氧化锑库存下降 22%。 

中期供需展望。需求侧我们预计，2026 年合计达到 19.12 万吨。结构上，阻

燃剂的逐步下降，玻璃陶瓷的占比逐渐抬升到第二大需求来源，其它需求相

对稳中有升。供给侧上我们预计未来三年增量有限。整体我们认为供需平衡

已在 2023 年开始反转，到 2026 年逐步扩大。我们预计 23~26 四年供需缺口

分别为 0.3/1.1/1.9/2.4 万吨。价格中枢有望回归“稀缺”、“关键”的定价区

间。 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

风险提示： 1.宏观经济波动风险; 2.下游需求的替代风险; 3.供给大幅增加风险; 4.产品价格波动风险。 
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1、锑产业政策规范出台，意指规范全球产业供应链 

作为全球《关键矿产》清单的交叉品种，历史上我国曾对其执行 “稀土”的待遇。根据最新

美国、欧、澳、日的《关键矿产清单》 、《投资国家安全审查指南》及 《关键矿产战略》，

锑皆为国家战略储备资源名录中的“座上宾”。 

 

图表 1：全球关键金属计划相关元素示意 

 
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，五矿证券研究所 

 

回顾我国对锑的管制中有开采管制、环保治污、规范对外出口三大手段。2010 年前后以强制

性的开采总量控制指标、勘察管理办法监管的方式进行管理，后续通过环保排污、绿色与安

全的方式进行管理，最新的《稀土管理条例》中，以行政立法的形式规范小金属的开采总量

控制、支撑需求侧战略新兴发展。 

8 月 15 日，锑出口管制政策落地，细则覆盖的品种除锑矿与金属锑外，涵盖多种高纯度锑化

合物，广泛应用于军工、半导体制造、高端制造。本次管制政策提及政策出发点为维护世界

和平和周边地区稳定，保障全球产业链供应链安全，促进合规贸易发展。 
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图表 2：我国锑产业相关政策变迁 

年份 政策 政策大致内容 政策颁布主体 

1991 《关于将钨锡锑离子型稀土列为国家实行保护性开采的特定矿

种的通知》 

从开采等各个环节，实行有计划的统一管理。 国务院 

2001 《钨品、锑品出口供货企业资格认证暂行办法》 进一步对钨、锑等资源性商品实行保护性开采

及冶炼。规范对外贸易出口秩序。 

国务院 

2005 《关于加强钨锡锑行业管理的意见》 起草经营管理方面的法规。加强规范开采、冶

炼、加工及国内外贸易等生产经营秩序。进一

步完善准入制度。 

发展改革委等部

门 

2009 《2009 年钨矿锑矿和稀土矿开采总量控制指标的通知》 对锑矿实行开采总量控制管理。全国暂停受理

锑勘查许可证、采矿许可证申请。 

国土资源部 

2009 《保护性开采的特定矿种勘查开采管理暂行办法》 下达保护性开采的特定矿种勘查、开采计划，

依法设立探矿权、采矿权，并加强监管。 

国土资源部 

2010 《钨 锡 锑冶炼企业准入公告管理暂行办法》 进一步加强和改善钨、锡、锑行业管理工作，

促进行业结构调整。 

工业和信息化部 

2012 《外商投资产业指导目录》 锑矿勘查、开采列为禁止外商投资产业目录。 发改委 

2013 《国土资源部关于下达 2013 年度稀土矿钨矿锑矿开采总量控

制指标的通知》 

解除对锑矿的矿业权暂停政策。 国土资源部 

2014 《国土资源部关于下达 2014 年度稀土矿钨矿开采总量控制指

标的通知》 

不再下达锑矿开采总量控制指标。 国土资源部 

2015 《外商投资产业指导目录》 锑（含氧化锑和硫化锑）等稀有金属冶炼列为

禁止外商投资产业目录。 

发改委和商务部 

2018 《排污许可证申请与核发技术规范总则》 加强大气、水、土壤污染防治。 生态环境部 

2018 《有色金属行业绿色矿山建设规范》 在有色金属矿区环境、资源开发及利用、科技

创新等方面规定了基本要求。 

自然资源部 

2019 第二轮第一批《中央生态环境保护督察工作规定》 将六个省份及直辖市、中央企业（中国五矿、

中国化工）纳入督查范围。 

中共中央办公厅

和国务院办公厅 

2020 第二轮第二批《中央生态环境保护督察工作规定》 将三个省份及直辖市、中央企业（中国铝业、

国家能源局、中国建材、国家林草局）纳入督

查范围。 

中共中央办公厅

和国务院办公厅 

2021 第二轮第三批《中央生态环境保护督察工作规定》 将八个省份纳入督查范围。 中共中央办公厅

和国务院办公厅 

2024 《稀土管理条例》 对稀土资源实行保护性开采。细化了对外贸易

及出口管制、监督检查过程中的具体措施和处

罚条款。加强处罚力度。 

国务院 

资料来源：公开资料整理, 五矿证券研究所 
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2、回望二十年，“火力全开”向全球输出锑资源背后，是我国锑资

源优势丧失的悲歌 

二十年间，我国锑储量/产量的全球地位都大幅下滑。根据 USGS 口径，04 年-08 年，我国

以全球 40%+的储备资源，贡献当年 80%+的锑产量。2008 年我国产量达到历史顶峰，占比

91.4%。08-16 年储量占比有所提升至 50%，产量占比维持在 85%+高位，2014 年开始，我

国锑储量占比和产量占比边际环比下行，2023 年，我国锑储量占全球 29.5%，产量占全球

48.12%。 

目前中国锑进口主要以锑精矿为主。根据海关总署数据，2002 至 2009 年锑精矿年均进口

中枢 2 万吨，2010 至 2018 年抬升至年均 6.1 万吨，但 2020 年、2021 年受疫情影响我

国进口锑原料小幅减少，2018-2023 年锑矿进口量分别为 8.92 / 6.26 / 4.27 / 3.39 / 2.93 / 

3.53 万吨，呈现明显的下降趋势。其中俄罗斯、塔吉克斯坦为主要贡献国，2023 年进口量

分别为 0.80、0.85 万吨，占比为 22.88%、24.03%。 

 

图表 3：近 5 年我国锑矿进口量（吨）  图表 4：我国各进口来源国锑矿进口量（千克） 

 

 

 

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 

 

24 年以来，我国进口锑矿呈现上升趋势。2024 年 6 月我国进口锑矿 3100 吨，同比下降

16.21%，2024 年 1-6 月，我国累计进口锑矿 21891 吨，同比上升 3.53%，从进口单价看，

5 月进口均价为 20622 美元/吨，同比上升 387%。 

分地区看，泰国、缅甸锑矿进口新增明显。2024 年 1-6 月累计，俄罗斯继续无进口，澳大利

亚进口 3786 吨、玻利维亚进口 1414 吨、土耳其 935 吨、塔吉克斯坦 696 吨、阿曼 6 1 3 吨；

泰国、缅甸进口大幅上升，分别为 7560 吨和 4771 吨，泰国去年无进口，缅甸同比增加 40 90

吨。 
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图表 5：2023 年全年我国锑矿进口来源国累计占比  图表 6：2024 年 1-6月份我国锑矿进口来源国累计占比 

 

 

 

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 

 

中国同时是世界上最大的锑出口国，主要出口到美国、荷兰、日本等国，以出口锑锭、氧化

锑为主。2023年中国分别出口到荷兰、日本、韩国和美国的锑锭出口量为 2414.88吨、1358.68

吨、367.51 吨和 313.86 吨，占总出口量的比重分别为 49.68%、27.95%、7.56%和 6. 46%；

出口到美国、印度、韩国、中国台湾和日本的氧化锑出口量为 11089.15 吨、4109.01 吨、

3003.60 吨、2831.01 吨和 2446.52 吨，占比为 33.66%、12.47%、9.12%、8.59%、7. 43%。 

 

图表 7：2023 年全年我国锑锭出口国累计占比  图表 8：2023 年全年我国氧化锑出口国累计占比 

 

 

 

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 
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3、我国锑自产资源与表观消费的劈叉进一步增大，资源自给紧迫

度抬升 

过去五年，我国锑品表观消费量落在 13~15 万吨/年区间。根据百川盈孚口径，2023 年中国

锑品表观消费量达 15.31 万吨。自 2019 年中国锑品表观消费量呈现平稳增长趋势，

2019~2023 年表观消费量分别为 12.0/12.54/11.24/12.84/15.31 万吨，同比增长为 3.70%/-

10.35%/14.23%/19.26%，20 年疫情扰动外，总体呈现增长状态。根据湖南黄金公告，2023

年中国锑品表观消费量为 15.07 万吨。23 年数据口径和百川盈孚统计数据几乎一样，但其余

年份数据则略有差距，2020~2023 年表观消费量分别为 16.52/14.44/13.99/15.07 万吨，同

比增长为-12.60%/-3.11%/7.75%。 

锑品折算到金属锑口径，对比我国自有锑产量，能从另一方面体现我国锑产业的资源依赖度。 

氧化锑按照含锑量 83.53%的系数折算，合计中国过去 5 年平均表观消费量 13.40 万吨/年。

USGS 口径下，我国每年矿产锑金属 4 万吨，两者之间缺口为 9 万吨，且近年逐年扩大。从

资源自给自足的维度出来，我国锑产业对海外资源依赖度处于较高水平，呈现逐年抬升趋势。 

 

图表 9：近几年中国锑品表观消费量（有色工业协会数据、吨）  图表 10：近几年中国锑品表观消费量（百川数据、万吨） 

  

 

 

资料来源：湖南黄金公司公告, 五矿证券研究所  资料来源：百川盈孚, 五矿证券研究所 
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4、再论供、需、库 

4.1 供给特性：丰度低，为目前供刚性提供前提 

锑在地壳中的平均丰度仅为千万分之二到千万分之五，稀缺度胜过四大战略金属中其它三个

品种。按照 USGS2023 年口径，锑矿产量 8.3 万吨，全球储采比仅 24 年（中国仅 16 年）。

横向对比全球部分战略矿产如钴、镍、锂、锡、钨、钛与稀土的静态储采比，资源极度稀缺

是锑最显著的特点之一。 

 

图表 11：战略金属静态储采比横向对比（全球/中国） 

 锑  钴  镍  锂  锡  钨  钛  稀土  

储量（吨） 640000 — 4200000 3000000 1100000 2300000 210000 44000000 

产量（吨） 40000 — 110000 33000 68000 63000 3100 240000 

静态储采比

（中国） 

16 —  38.18 90.91 16.18 36.51 67.74 183.33 

储量（吨） 2000000 11000000 130000000 28000000 4300000 4400000 1440000 110000000 

产量（吨） 83000 230000 3600000 180000 290000 78000 17800 350000 

静态储采比

（全球） 

24.10 47.83 36.11 155.56 14.83 56.41 80.90 314.29 

资料来源：USGS, 五矿证券研究所 

4.2 需求特性：锑的金属、化合物特性，决定了需求环节中锑作为“添加

剂”的角色 

纯锑质地硬而脆、易碎，无延展性，不适用于制造较硬的物件，多与其他金属结合形成合金

使用。优良的物化特性使锑广泛应用于阻燃材料、铅酸蓄电池、化学工业（聚酯催化剂（PE T）、

玻璃陶瓷、颜料添加剂、荧光粉、热稳定剂等）、特殊合金和国防安全（弹药底漆、雷管、烟

雾弹、可视测距炮弹、示踪子弹）等重要需求领域。 

锑需求结构中八成以上锑化合物都作为添加剂参与其中。根据华经产业研究院 21 年口径，

锑的下游应用中阻燃剂占比 55%，铅酸电池占比 15%，聚酯催化占比 15%，玻璃陶瓷占比

10%，其它合计 5%。其中阻燃、铅酸、聚酯催化、玻璃陶瓷，锑都是以化合物形式（如氧化

锑、焦锑酸钠）添加其中。 

 

图表 12：2021 年锑需求结构  图表 13：2026 年锑需求结构 （预计） 

 

 

 

资料来源：华经产业研究院, 五矿证券研究所  资料来源：Wind, 五矿证券研究所 
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“助攻手”的需求应用特性，给锑需求带来了涨价下较强的需求粘性。 以锑在玻璃陶瓷中应

用为例，焦锑酸钠在在使用中，按照 0.2~0.4%的质量配比，目前锑系澄清剂占光伏玻璃成本

比重在 10%左右。 

 

图表 14：焦锑酸钠用作澄清剂占光伏玻璃的成本 9.88%  图表 15：三氧化二锑+硝酸钠用作澄清剂占光伏玻璃的成本 9.92% 

 

 

 

资料来源：《浅谈降低光伏超白玻璃原料成本的方法》, 五矿证券研究所  资料来源：《浅谈降低光伏超白玻璃原料成本的方法》, 五矿证券研究所 

 

4.3 库存：走出漫长的季节 库存加速回落 

锑产业库存压力来自泛亚有色金属交易所倒闭清算后的 1.8 万吨锑锭库存。昆明泛亚有色金

属交易所自 2015 年因其资金链断裂及涉嫌非法吸收公众存款等事件，库存锑锭在 2019 年 8

月 31 日全部由云南省高级人民法院依法配额流向。这部分库存随后构成了锑供给端隐形供

给。 

 

图表 16：近 6 年金属锑库存趋势（吨）  图表 17：近 6 年氧化锑库存趋势（吨） 

  

 

 

资料来源：百川盈孚, 五矿证券研究所  资料来源：百川盈孚, 五矿证券研究所 

 

2023 年金属锑、氧化锑的库存量总体呈现下滑的趋势。 1 月由于下游进入淡季，金属锑库

存量有明显上升，从 6400 吨上升到 6700 吨；年后下游拿货补库后，7-8 月出现短暂回升后，

产业累库出现持续下滑，最低下降到 4850 吨。主要原因为极地黄金 23 年配额流向后，进入

国内的精矿在 Q3 形成供给。但 23 年 Q4 库触及年内新低，反映了需求持续拉动下的去库趋

势。氧化锑趋势基本呈现同向波动。 
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2024 延续了 23 年的趋势，Q1 触及历史新低。不同于 23 年年初的季节性，24 年开年就呈

现淡季不淡的情况。1-2 月金属锑的库存量由 4430 吨持续下降至 4040 吨；3 月初库存量短

暂回升后继续去库，最低点为 3270 吨；4 月初金属锑的库存量有较大明显的下滑，仅一周就

减少了 300 吨左右的金属锑，环比下降了 8.33%。24H1 金属锑库存同比下降 30%-40%；氧

化锑库存下降 20-25%。 

 

5、 中期供需展望：从“泯然众人”到“重新闪耀”，未来价格中

枢将回归“稀缺”、“关键”的定价区间  

供需关系反转后，预计未来三年呈现紧缺格局。需求侧我们预计，2026 年合计需求达到 19.12

万吨，从未来几年的消费结构变迁来看，阻燃剂的逐步下降，玻璃陶瓷的占比逐渐抬升到第

二大需求来源，其它需求相对稳中有升。我们假设阻燃剂增速为 3.1%，铅酸蓄电池增速为

8.7%，聚酯催化剂增速为 4%，玻璃陶瓷假设增速光伏玻璃澄清剂对锑的需求拉动。整体的

锑需求呈现稳步抬升。 

供给侧上，我们预计国内矿山弹性释放有限，海外增量主要聚焦塔金项目爬坡与极地黄金配

额流向释放节奏，但整体供给曲线考虑到近年资本开支与并购规模，未来三年增量有限。 

故我们预计供需平衡在 2023 年开始反转，到 2026 年逐步扩大。 

               

图表 18：供需平衡表 

 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

阻燃剂 7.65 7.89 8.01 7.90 7.78 8.01 

铅酸电池 2.09 2.27 2.46 2.68 2.91 3.16 

聚酯催化剂 2.09 2.17 2.26 2.35 2.44 2.44 

玻璃陶瓷（涵盖光伏玻璃） 1.39 1.78 3.13 3.62 4.17 4.80  

其他 0.70 0.70 0.70 0.70 0.70 0.70 

需求合计 13.90 14.79 16.55 17.24 18.00 19.12 

供给合计 14.52 15.46 16.28 16.11 16.14 16.76 

供需平衡（+过剩/-紧缺） 0.6  0.7  -0.3  -1.1  -1.9  -2.4  

资料来源：Wind, 五矿证券研究所测算 

 

历史上，锑价长期在 3 万元-11 万元区间波动。2008 年至今，锑价格先后经历了两次大幅上

涨。2009 年，我国实施锑矿开采总量控制政策。在蓄电池需求增长的刺激下，锑价格迅速升

高。2011 年 4 月，国际锑价格一度达 16000 美元/吨以上。2012 年，受经济增速放缓影响，

锑资源需求下降。锑价格逐步由高位下降。2016 年，国际锑价格一度下降至 5000 美元/吨。

2016 年，我国加强了对锑冶炼过程中的环保要求。锑价格进入筑底阶段。 
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图表 19：历史价格复盘（元/吨） 

 
资料来源：Wind, 五矿证券研究所 

 

锑价在 23 年的 N 型波动，回头来审视，是在年底需求侧拉动下，对产业历史库存“积压”

的一次清货。23 年国内锑锭均价为 8.14 万元/吨，同比增长 2.8%。全年价格整体节奏呈现

“低开高走”的趋势，上半年整体需求偏弱，锑价回落，7 月底至 12 月底，原料供应紧张形

势下，锑价震荡上行。值得观察的是，23 年锑品社会库存在逐步去化，为 24 年的锑价上涨

打下基础。 

库存消化+供给扰动叠加，资源端的紧缺，进一步放大了需求拉动的效应，24 年开年后锑价

步入历史新高。 2024H1 锑价驱动，来自 23 年库存消化后的低库存与供给端多扰动叠加：

地缘政治冲突以及英美对俄罗斯金属的制裁使得俄罗斯等外矿的锑矿进入国内不畅，加上之

前国内有几个矿场发生事故，5 月环保督察组进驻湖南等导致短期国内锑原料供应紧张 

未来价格展望： 根据我们的供需平衡表测算，结合目前产业链低库存。锑价年内有望维持 15

万水平；未来三年价格中枢有望维持 10 万元/吨。 
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风险提示 

1、宏观经济波动风险。锑下游需求中的多个领域近年增长与宏观经济增速基本一致，我国作

为最大的消费国，宏观经济的边际变化，将直接影响锑需求的波动，从而对锑价起到负面作

用。 

2、下游需求的替代风险。锑下游需求从结构上看，阻燃剂是最大的锑需求基本盘，而光伏玻

璃澄清剂是需求最大的边际变化领域。由于本轮锑价显著高于上一轮 11 万元/吨高点，阻燃

剂中卤系阻燃剂存在被无卤阻燃剂替代的风险；光伏玻璃澄清剂领域中，伴随今年锑价格的

抬升，锑在原料中成本占比即将赶超石英砂、纯碱等主材。澄清剂存在被其它方案替代或者

锑减量配方应用的风险。 

3、供给大幅增加风险。从全球锑储量近年趋势来看，全球锑呈现下降趋势。但短期锑产业链

紧张局面，存在被海外资源边际供应增加所打破。 

4、产品价格波动风险。锑价在在历史上曾在 3~11 万元/吨区间波动，2024 年初锑价从 8 万

元/吨涨幅 90%+，供需格局的紧张也抬升了锑产品价格大幅波动的潜在风险。 
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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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