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报告摘要

1. 【关键词】北方稀土发布 10月挂牌价，氧化镨钕报价 41.57万元/吨，环比上涨

3.10%；9月印尼出口精炼锡 5043吨，同比减少 13%，环比下降 22%
2. 投资策略：制造业补库叠加供给端不确定性加大，小金属价格普遍开启上涨趋势，

更加推荐供给较为刚性的品种：稀土、锡、锑、钨等：

 1）稀土：短期需求逐步复苏，厂家挺价，稀土价格筑底，中长期机器人、新

能源汽车、工业节能电机等多个消费场景有望爆发，板块中长期趋势明确；

 2）锑：作为缺乏供给的小金属品种，光伏领域消费维持高景气，供给紧张逻

辑开始兑现，锑价继续上涨；

 3）锡：锡缺乏有效资本开支，供给较为刚性，半导体消费有望逐步复苏，叠

加光伏领域高景气，锡价向上弹性可期。

3. 行情回顾：本周小金属价格有所分化，广期所主力合约 LC2411合约下跌 6.81%，

电池级碳酸锂现货价格下跌 2.6%、电池级氢氧化锂现货价格较节前持稳；稀土方

面，氧化镨钕价格上涨 0.47%，氧化镝价格持稳；SHFE锡价上涨 0.95%，LME
锡价下跌 0.15%；国内锑精矿价格下跌 2.56%；APT价格上涨 1.46%；钨精矿价

格上涨 1.81%。

4. 需求逐步进入旺季：

 1）光伏板块：2024年 8月国内光伏新增装机 16.46GW，同比增长 2.9%，

环比减少 21.8%。

 2）新能源汽车板块：9月新能源汽车产销分别完成 130.7万辆和 128.7 万辆，

同比分别增长 48.8%和 42.3%，渗透率达到 45.8%；24年 9月欧洲六国新

能源汽车销量合计 20.84万辆，同比+6.98%，环比+87.64%；美国 24年 9
月电动车销量 12.28万辆，环比-15.45%，同比-7.09%，渗透率 10.50%。

 3）电池方面：9 月我国动力和其他电池合计产量为 111.3GWh，环比增长

9.9%，同比增长 43.3%。

 4）正极材料：2024年 9月，正极材料产量 30.61万吨，环比+9.35%；国内

三元材料产量 6.90 万吨，环比+14%，同比+22%；磷酸铁锂产量为 23.71
万吨，环比+8%，同比+17%。

5. 锂：价格震荡走弱。本周广期所主力合约 LC2411合约下跌 6.81%，收于 7.39万

元/吨；现货端，国内电池级碳酸锂价格为 7.50万元/吨，较节前下跌 2.6%；电池

级氢氧化锂价格为 7.15万元/吨，较节前持稳；锂精矿方面，SMM锂精矿报价 778
美元/吨，较节前上涨 1.2%。供应端，本周碳酸锂周度产量 13171吨，环比+4.2%；

需求端，下游采购积极性仍然不佳，大厂仍以长单及客供为主，小厂以刚需采购

为主；社会库存继续去化，SMM 碳酸锂周度样本库存总计 12.06万吨，环比-4039
吨。当前锂价已经击穿行业边际成本，Finniss 锂矿项目暂停运行、Arcadium 资

本开支放缓、Cattlin计划 25年下半年开始停产，随着锂价的下行，减产信号或将

继续出现，股票有望领先基本面提前筑底。从估值来看，当前龙头公司业绩开始转

亏，PB已经跌至历史低位，板块逐渐迎来左侧布局机会。

6. 稀土永磁：工信部、自然资源部下发 2024年稀土开采、冶炼分离总量控制指标，

供给增速放缓。本周国内氧化镨钕价格上涨 0.47%至 43.05万元/吨；中重稀土方

面，氧化镝价格 179.00万元/吨，环比持稳；氧化铽价格下跌 1.7%至 592.5万元

/吨。北方稀土发布 10月挂牌价，氧化镨钕报价 41.57万元/吨，环比上涨 3.10%。

供给指标增速放缓，需求逐步进入旺季，下游补库推升稀土价格。
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7. 锑：供给趋紧，价格持稳。国内锑精矿价格 13.30万元/吨，环比-2.56%；锑锭价

格为 15.24万元/吨，环比-2.56%。供给仍然趋紧，锑锭周度产量 1420吨，环比

-4%；锑精矿产量 1070吨，环比-4%。

8. 锡：需求复苏与供应收缩共振，锡价中枢上行趋势不改。本周， SHFE 锡价收

于 26.77万元/吨，环比上涨 0.95%，LME锡收于 33,350美元/吨，环比下跌 0.15%；

Mysteel锡社会库存减少 365吨，下游承接尚可。从基本面来看，2024年 9月锡

矿砂及精矿产量 5681吨，环比-9%；9月锡锭产量 10500吨，环比-32%。

 风险提示：宏观经济波动、技术替代风险、产业政策变动风险、新能源汽车销量

不及预期风险，供需测算的前提假设不及预期风险、研究报告中使用的公开资料

可能存在信息滞后或更新不及时的风险等。
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1.本周行情回顾

1.1股市行情回顾：有色金属板块表现较弱

 本周申万有色指数下跌 6.24%，跑输沪深 300 指数 2.98pcts，具体细分板

块来看：黄金板块下跌 6.77%、工业金属板块下跌 5.61%，镍钴板块下跌

6.22%，锂板块下跌 8.41%，稀土磁材板块下跌 5.54%。

图表 1：有色主要指数涨跌幅

来源：WIND，中泰证券研究所

图表 2：能源金属板块涨幅前十

来源：WIND，中泰证券研究所

1.2现货市场：碳酸锂价格分化，稀土价格回升

 碳酸锂价格微跌。国内电池级碳酸锂现货价格下跌 2.60%至 7.50万元/吨；

电池级氢氧化锂现货价格持平至 7.15万元/吨。

 钴价分化。MB钴（标准级）价格下跌 1.37%至 10.80美元/磅，MB钴（合

金级）价格持稳 15.10美元/磅；国内金属钴价格上涨 0.87%至 17.35万元/
吨。

 稀土价格回升。国内氧化镨钕价格上涨 0.47%至 43.05万元/吨；中重稀土

方面，氧化镝价格为 179万元/吨，较节前持稳。
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图表 3：重点跟踪小金属品种价格涨跌幅

来源：WIND，中泰证券研究所

2.产业链景气度符合预期

2.1光伏行业：8月国内光伏装机环比走弱

 8月光伏装机环比走弱。2024年 8月国内光伏新增装机 16.46GW，同比增

长 2.9%，环比减少 21.8%。
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图表 4：国内月度光伏新增装机（GW） 图表 5：国内年度累计光伏装机量（GW）

来源：国家能源署，中泰证券研究所 来源：国家能源署，中泰证券研究所

2.2新能源车：9月新能源汽车产销量同比高增

 9月新能源汽车产销量同比高增。据中汽协，9月新能源汽车产销分别完成

130.7万辆和 128.7万辆，同比分别增长 48.8%和 42.3%，渗透率达到 45.8%。

9月新能源汽车出口 11.1万辆，环比增长 0.9%，同比增长 15.6%。

图表 6：国内新能源车产量情况（万辆） 图表 7：国内新能源车销量情况（万辆）

来源：中汽协，中泰证券研究所 来源：中汽协，中泰证券研究所

 9月欧洲电动汽车销量同比微增。24年 9月欧洲六国（英国、法国、德国、

挪威、瑞典、意大利）新能源汽车销量合计 20.84 万辆，同比+6.98%，环

比+87.64%。
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图表 8：欧洲各国电动车销量（辆） 图表 9：欧洲主要国家新能源车渗透率（%）

来源：各国官网，中泰证券研究所

注：包括瑞典、意大利、法国、德国、挪威、英国

来源：各国官网，中泰证券研究所

 美国 24年 9月电动车销量 12.28万辆，环比-15.45%，同比-7.09%，渗透

率 10.50%。

图表 10：美国新能源汽车销量（辆） 图表 11：美国新能源车渗透率（%）

来源：autosinnovate，中泰证券研究所 来源：autosinnovate，中泰证券研究所

2.4消费电子：静待需求回暖

 终端需求有所回升。根据 Canalys，2024年 Q2全球智能手机销量同比上

涨 12%至 2.88亿台，连续三个季度实现正增长；PC方面，2024年 Q2台

式机和笔记本电脑总出货量同比增长 3.4%至 6280万台。

 9月钴酸锂产量同比高增。2024年 9月，国内钴酸锂产量 10050吨，同比

+115%，环比-2%。
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图表 12：国内手机出货量（万部） 图表 13：国内钴酸锂产量（吨）

来源：Wind，中泰证券研究所 来源：百川资讯，中泰证券研究所

图表 14：全球智能手机季度销量（亿部） 图表 15：全球 PC季度销量（亿部）

来源：Canalys，中泰证券研究所 来源：Canalys，中泰证券研究所

2.3中游环节：主动去库

 产量方面，9月，我国动力和其他电池合计产量为 111.3GWh，环比增长 9.9%，

同比增长 43.3%。其中三元产量 27.0GWh，环比增长 8.7%，同比增长 6.8%，

占比 24.2%；磷酸铁锂产量 84.5GWh，环比增长 10.4%，同比增长 61.2%，

占比 75.6%。

 装车量方面，9月我国动力电池装车量 54.5GWh，环比增长 15.5%，同比

增长 49.6%。其中三元电池装车量 13.1GWh，占总装车量 24.1%，环比增

长8.2%，同比增长7.4%；磷酸铁锂电池装车量41.3GWh，占总装车量75.8%，

环比增长 18.0%，同比增长 70.9%。
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图表 16：国内锂电池产量（Gwh） 图表 17：国内动力电池装机量（GWh）

来源：中国动力电池创新联盟，中泰证券研究所 来源：中国动力电池创新联盟，中泰证券研究所

 9月正极材料产量环比继续提升。2024年 9月，正极材料产量 30.61万吨，

环比+9.35%；国内三元材料产量 6.90万吨，环比+14%，同比+22%；磷酸

铁锂产量为 23.71万吨，环比+8%，同比+17%。

图表 18：三元材料月度产量（吨） 图表 19：磷酸铁锂月度产量（吨）

来源：百川资讯，中泰证券研究所 来源：百川资讯，中泰证券研究所

图表 20：国内动力电池产装比（剔除出口口径）

来源：中国动力电池创新联盟，中泰证券研究所
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图表 21：国内正极材料可满足装机/电池产量

来源：Wind，百川资讯，中泰证券研究所

3.锂：碳酸锂价格震荡走弱

 碳酸锂价格震荡走弱。本周广期所主力合约 LC2411合约下跌 6.81%，收于

7.39 万元/吨；现货端，国内电池级碳酸锂价格为 7.50 万元/吨，较节前下

跌 2.6%；电池级氢氧化锂价格为 7.15 万元/吨，较节前持稳；锂精矿方面，

SMM锂精矿报价 778美元/吨，较节前上涨 1.2%。

 1）供给端，根据 SMM，本周碳酸锂周度产量 13171 吨，环比+4.2%，其

中盐湖周度产量由 3031→2877吨、锂辉石周度产量 6099→6853吨、锂云

母周度产量由 2473→2108吨、回收周度产量由 1032→1333吨。

 2）需求端，大厂仍以长单及客供为主，小厂以刚需采购为主。

 3）库存：截至 10月 10日，SMM碳酸锂周度样本库存总计 12.06万吨（环

比-4039吨），继续去库，其中冶炼端 48864吨，下游 30189吨，其他 41503
吨。

 4）锂盐厂盈利：对于以市场价外购锂精矿的锂盐厂来说，单吨盈利为-0.26
万元/吨。

 5）中国进出口：24年 8月碳酸锂进口量合计 17685吨，同比+63%，环比

-27%，进口均价为 10781美元/吨；2024年 8月，中国锂精矿进口量约为

49.04万实物吨（环比-11%，同比增加 115%），其中澳大利亚进口量 28.29
万实物吨（同比+63%，环比-25%），津巴布韦进口量 13.82 万吨（环比

+43.82%）。

 6）智利出口：根据智利海关，24年 9月智利出口锂盐 19024吨，环比+5%，

同比+39%；其中对中国出口 16600吨，环比+37%，同比+82%。
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图表 22：三元材料月度产量（吨） 图表 23：磷酸铁锂月度产量（吨）

来源：百川资讯，中泰证券研究所 来源：百川资讯，中泰证券研究所

图表 24：锂盐企业盈利情况（万元/吨） 图表 25：碳酸锂-氢氧化锂价差（万元/吨）

来源：百川资讯，中泰证券研究所 来源：百川资讯，中泰证券研究所

图表 26：碳酸锂周度产量（吨） 图表 27：氢氧化锂周度产量（吨）

来源：SMM，中泰证券研究所 来源：百川资讯，中泰证券研究所
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图表 28：碳酸锂周度库存变化（吨） 图表 29：氢氧化锂周度库存变化（吨）

来源：SMM，中泰证券研究所 来源：百川资讯，中泰证券研究所

图表 30：国内碳酸锂月度进口量（吨） 图表 31：国内锂精矿进口量（万实物吨）

来源：SMM，中泰证券研究所 来源：百川资讯，中泰证券研究所

图表 32：智利锂盐出口（单位：吨） 图表 33：智利对中国锂盐出口（单位：吨）

来源：智利海关，中泰证券研究所 来源：智利海关，中泰证券研究所

 澳矿经营情况：

 Greenbushes：24Q2 锂精矿产量 33.2 万吨（环比+18.57%，同比

-15.95%），销量为 53.0万吨（环比+189.62%，同比+23.54%），24Q2
销售均价（FOB）为 1020美元/吨（24Q1为 1034美元/吨），FY25 产

量指引 135-155万吨。
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 Mt Cattlin：24Q2锂精矿销售 2.35万吨，平均品位 5.3%，均价为 1140
美元/吨（SC6），现金成本 700美元/吨。计划 25年下半年开始进入关

停和维护阶段。

 Marion：24Q2锂精矿产量 17.8万吨（环比-2.20%，同比+48.33%），

销量 19.0 万吨（环比+25%，同比+55.74%），平均品位 4.2%，折算

SC6为 13.4万吨。平均售价为 797美元/吨（SC6为 1178美元/吨），

FOB 成本为 512 澳元/吨（SC6 为 750 澳元/吨），低于此前指引范围

800-900澳元/吨。公司预计减少资本开支，下调Marion产量计划，FY25
产量指引为 30-34万吨（FY24产量为 45万吨）。

 Pilbara：24Q2 锂精矿产量 22.62 万吨（环比+26%）、发货量 23.58
万吨（环比+43%），产销均超此前指引，FY25产量指引为 80-84万吨，

较 FY24 产量增长 7.47-11.47万吨。SC6.0锂精矿平均售价为 960 美

元/吨，CIF单位成本为 483美元/吨，FY25 FOB成本指引为 650-700
澳元/吨（24Q2为 591澳元/吨），成本增加主要系新项目爬坡所致。

 Wodgina：24Q2锂精矿产量 12.6万吨（环比+28%，同比+22.93%），

销量 12.4万吨（环比-3.88%，同比+34.05%）。锂精矿均价为 1124美

元/吨（SC6为 1243美元/吨），FOB成本为 907澳元/吨（SC6为 974
澳元/吨），高于此前指引范围 875-950澳元/吨。

 Bald Hill：24Q2锂精矿产量 3.5万吨（环比+19%），销量 3.2万吨（SC6
为 2.7万吨），平均售价为 1015美元/吨（SC6为 1198美元/吨）。FY25
产量指引为 12-14.5万吨。

 Finniss：24Q2锂精矿产量 20563吨（环比-18%），回收率维持 63%，

销量 33027吨（SC4.8%），平均售价 1078美元/吨（SC6），平均 FOB
成本为 644 澳元/吨。24年初 Core暂停了采矿活动，截至 24Q2季度

末，原矿库存已经处理完，因此 Finniss正式进入关停阶段。

图表 34：澳大利亚主要矿山锂精矿季度产量（单位：实物吨）

产量（t） 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 环比 同比

Greenbushes 270464 337780 361000 379000 356000 395000 414000 358000 280000 332000 18.57% -15.95%

Marion 104000 128000 108000 121000 120000 120000 128000 166000 182000 178000 -2.20% 48.33%

Cattlin 48562 24845 17606 16404 38915 58059 72549 69789 30000 23500 -21.67% -59.52%

Pilbara 81431 127236 147105 162151 148131 162761 144184 175969 179006 226169 26.35% 38.96%

Wodgina 20000 64000 92000 110000 102500 112500 115000 98000 126000 28.57% 22.93%

Finniss 3589 14685 20692 28887 24927 20563 -17.51% 40.03%

Bald Hill 26000 30000 35000 16.67%

合计 504457 637861 697711 770555 776635 853005 891925 939645 823933 941232 14.24% 10.34%

来源：公司公告，中泰证券研究所

 Sigma：24Q2生产锂精矿 49389吨，销售 52572吨锂精矿，品位 5.35%，

销售均价 894 美元/吨，平均运营成本 364 美元/吨（CIF成本为 515 美元/
吨）。

图表 35：Sigma生产经营情况
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 Cauchari-Olaroz盐湖：24Q2锂盐产量 5600吨，环比增长 24%，当前产

能利用率爬坡至 70%，维持 24 全年产量指引为 2.0-2.5 万吨不变。24 年

H1锂盐产量 10100吨，据此测算单吨成本约 6317美元/吨。

 Arcadium 资本开支放缓。24 年碳酸锂/氢氧化锂销量指引调整为 4.7-5.1
万吨 LCE，原指引为 5.2-5.7万吨，23年为 4.0万吨 LCE，25年预计较 24
年增长 25%；锂精矿销量指引由 13→12万吨，23年销量为 20.5万吨。1）
James Bay，加拿大锂辉石项目，规划33万吨锂辉石精矿产能（4万吨LCE），
原指引 26年建成，计划暂停该项目资本开支；2）Nemaska Lithium，加拿

大锂辉石资源，规划 3万吨 LCE一体化项目，维持 26年建成的指引；3）
Fenix 1B，阿根廷盐湖项目，1万吨产能，原计划 25年建成，推迟至 26年

初；4）Sal de Vida，1.5万吨 LCE产能，原计划 25年建成，推迟至 27年

底投产。

单位 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2

产量 吨 38823 59938 54168 49,389

品位 % 5.70% 5.30% 5.40% 5.35%

销量 吨 38000 64670 52857 52,572

均价 美元/吨 2488 1067 930 894

现金成本 FOB 美元/吨 577 478 397 364

来源：公司公告，中泰证券研究所

图表 36：Cauchari-Olaroz盐湖生产经营情况

单位 24Q1 24Q2 环比 24H1

产量 吨 4500 5600 24% 10100

收入 百万美元 73.9

成本 百万美元 63.8

单位售价 美元/吨 7317

单位成本 美元/吨 6317

来源：公司公告，中泰证券研究所

图表 37：Arcadium 产能扩张规划

来源：公司公告，中泰证券研究所
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 SQM：2024Q2碳酸锂销量 5.23 万吨，环比+20%，销售均价为 1.27万美

元/吨；24H1碳酸锂销量为 9.58 万吨。24年 H2销量预计与上半年持平，

预计全年销量 19.16万吨，产量维持 21万吨不变。

图表 38：SQM产销情况

来源：公司公告，中泰证券研究所

 雅宝资源扩张低于预期。公司 2024Q2销量同比增长 9%，预计 24年增长

10-20%。雅宝决定专注于 Kemerton 一期的优化和提升，关停 Kemerton
二期氢氧化锂工厂，并且停止 Kemerton三期项目的建设。

图表 39：雅宝产量指引

来源：公司公告，中泰证券研究所

4.稀土永磁：价格底部震荡

 稀土价格上涨。本周国内氧化镨钕价格上涨 0.47%至 43.05 万元/吨；中重

稀土方面，氧化镝价格 179.00万元/吨，环比持稳；氧化铽价格下跌 1.7%
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至 592.5 万元/吨。北方稀土发布 10 月挂牌价，氧化镨钕报价 41.57 万元/
吨，环比上涨 3.10%。

 政策方面，工信部、自然资源部两部门下发 2024年稀土开采、冶炼分离总

量控制指标，2024 年第二批稀土开采为 13.5万吨 REO，与第一批指标保

持一致。24 年稀土开采总量指标合计为 27 万吨 REO，同比增速降至 6%
（23年同比增速为 21%），其中中重稀土指标仍然保持不变。

 稀土矿进口，1）缅甸矿，8月总计进口稀土矿约 1972吨REO，环比-3.9%；

2）美国矿，8月进口 6,864.00吨稀土金属矿（按照 60%品位，折REO约 4118
吨），环比+98.87%，同比+7.32%。

 海外矿：1）Lynas：24年Q2公司 REO总产量为 2188吨，环比-38%，同

比-51%；氧化镨钕总产量为 1504吨，环比-13%，同比-19%。2）Mt Pass：
24年 Q2稀土氧化物总产量为 9084吨，销量为 5839吨，氧化镨钕产量为

272吨，销量 136吨。

 供给端，9月国内氧化镨钕产量 8306吨，环比增加 5.6%。

图表 40：氧化镨钕价格走势（万元/吨） 图表 41：氧化镝&氧化铽价格走势（万元/吨）

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所

图表 42：缅甸矿进口情况（吨 REO） 图表 43：美国矿进口情况（实物吨）

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所

5.钴：价格跌至底部区间
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 钴价跌至历史底部区间。MB钴（标准级）价格为 10.80美元/磅，较节前下

跌 1.37%；MB钴（合金级）为 15.10美元/磅，较节前持稳；国内金属钴价

格为 17.35万元/吨，环比+0.87%；硫酸钴价格为 2.75万元/吨，环比-2.65%。

 1）供给端，据海关数据显示，2024年 8月中国钴原料进口总量 1.40万金属

吨，同比+110%，环比+3%。

 2）需求端，国内市场需求无明显改善，下游采购多以观望为主，市场成交

清冷。

图表 44：金属钴价格走势 图表 45：硫酸钴价格走势（万元/吨）

来源：百川资讯，中泰证券研究所 来源：百川资讯，中泰证券研究所

图表 46：四氧化三钴价格走势（万元/吨） 图表 47：钴原料进口情况（吨）

来源：百川资讯，中泰证券研究所 来源：百川资讯，中泰证券研究所

6.镍：价格底部震荡

 价格方面：本周，SHFE 镍价收于 13.40万元/吨，较节前+2.20%；LME 镍

环比+3.44%至 17895美元/吨。

 库存方面：本周，LME镍+Shfe镍库存环比增加 2099吨至 15.57万吨。

 供给端，1）2024年 9月中国&印尼镍生铁实际产量金属量总计 15.27万吨，

环比+1.5%，同比+3%。2）2024 年 8月国内精炼镍总产量 2.92 万吨，同

比增加 29%，环比+5%。3）8月印尼高冰镍产量 2.72万吨，同比+39%，

环比+4%；MHP产量 2.85万吨，同比+77%，环比+4%。

 需求端，2024年 9月国内 43家不锈钢厂粗钢产量 328.88万吨，月环比减

少 7.03万吨，减幅 2.09%，同比增加 3.17%，其中：200系 99.67万吨，
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月环比减少 2.65万吨，减幅 2.59%，同比增加 1.74%；300系 168.13万吨，

月环比减少 0.47万吨，减幅 0.28%，同比减少 0.6%。

图表 48：SHFE镍价格走势（元/吨） 图表 49：LME镍价走势（美元/吨）

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所

图表 50：镍矿港口库存（万吨） 图表 51：SHFE镍&LME镍期货库存（吨）

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所

图表 52：不锈钢月度产量（万吨） 图表 53：国内电解镍产量（万吨）

来源：Mysteel，中泰证券研究所 来源：SMM，中泰证券研究所

7.锑：价格走弱
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 价格端，国内锑精矿价格 13.30 万元/吨，环比-2.56%；锑锭价格为 15.24
万元/吨，环比-2.56%。

 供给方面，锑锭周度产量 1420吨，环比-4%；锑精矿产量 1070吨，环比-4%。

 库存方面，锑锭库存 3940吨，环比+0.5%；氧化锑库存 6360吨，环比+0.6%。

图表 54：锑精矿价格走势（万元/吨） 图表 55：锑锭价格走势（万元/吨）

来源：百川资讯，中泰证券研究所 来源：百川资讯，中泰证券研究所

图表 56：锑锭周度库存变化（吨） 图表 57：三氧化二锑周度库存变化（吨）

来源：百川资讯，中泰证券研究所 来源：百川资讯，中泰证券研究所

8.锡：锡价上行

 价格方面：本周，SHFE 锡价收于 26.77 万元/吨，环比上涨 0.95%，LME
锡收于 33,350美元/吨，环比下跌 0.15%。

 库存方面：SHFE 锡+LME 锡期货库存减少 391 吨至 11670 吨；Mysteel
锡社会库存减少 365吨。

 供给方面：2024年 9月锡矿砂及精矿产量 5681吨，环比-9%；9月锡锭产

量 10500吨，环比-32%。

 进口：8月锡矿进口量为 8825吨，环比降 41.43%，同比降 67.41%；其中从

缅甸进口 2894吨（折合约 579金属吨），环比降 57.68%，同比降 87.33%。

 印尼：9月印尼出口精炼锡 5043吨，同比减少 13%，环比下降 22%。
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图表 58：LME锡价走势 图表 59：SHFE锡价走势

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所

图表 60：Mysteel锡库存（吨） 图表 61：SHFE锡&LME锡期货交易所库存（吨）

来源：Mysteel，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所

图表 62：锡矿砂及精矿月度产量（吨） 图表 63：锡锭月度产量（吨）

来源：SMM，中泰证券研究所 来源：SMM，中泰证券研究所
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图表 64：印尼锡锭出口量（吨） 图表 65：国内锡精矿进口-缅甸（实物吨）

来源：Mysteel，中泰证券研究所 来源：Mysteel，中泰证券研究所

图表 66：半导体销售金额同比增速触底（十亿美元）

来源：WIND，中泰证券研究所

9.钨：价格企稳

 价格方面：本周，市场询单活跃度有所增加，APT价格为 20.8万元/吨，环

比+1.46%；钨精矿价格 14.05万元/吨，环比+1.81%。

 供给方面：2024年 9月 APT月度产量 8800吨，同比+12%，环比+0.6%，

矿端偏紧局面仍未缓解。
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图表 67：钨产品价格走势 图表 68：APT月度产量（吨）

来源：百川资讯，中泰证券研究所 来源：百川资讯，中泰证券研究所

10.风险提示

 宏观经济波动分线。

 技术替代风险。

 产业政策变动风险。

 新能源汽车销量不及预期风险。

 供需测算的前提假设不及预期风险。

 研究报告中使用的公开资料可能存在信息滞后或更新不及时的风险等。
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投资评级说明

评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。

$$LargePositionMessageStart$$$$LargePositionMessageEnd$$
重要声明

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、客

观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对本报告所含信息可在不发

出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的资料、工具、意见、信息及

推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内

容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负

任何责任。

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证

券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。本公

司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。事先未经本公司书面授权，任何机构和个人，不得对本报告进

行任何形式的翻版、发布、复制、转载、刊登、篡改，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。
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