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事件：
12月3日，商务部公告，根据《中华人民共和国出口管制法》等法律法规有关规定，为维护国家安全

和利益、履行防扩散等国际义务，决定加强相关两用物项对美国出口管制。事项公告如下：

一、禁止两用物项对美国军事用户或军事用途出口。

二、原则上不予许可镓、锗、锑、超硬材料相关两用物项对美国出口；对石墨两用物项对美国出口，

实施更严格的最终用户和最终用途审查。

任何国家和地区的组织和个人，违反上述规定，将原产于中华人民共和国的相关两用物项转移或提供

给美国的组织和个人，将依法追究法律责任。公告自公布之日起正式实施。

点评：

加强对美国出口管制，不予许可镓、锗、锑、超硬材料相关两用物项对美国出口。两用物项是指具备

双重用途的物品，既可用于民用目的，亦可用于军事或核武器等军用目的。近年来，为维护国家安全

和利益，中国逐步加强对两用物项的出口管制。2023年7月3日，商务部、海关总署发布关于对锗、镓

相关物项实施出口管制的公告，公告自2023年8月1日起正式实施。2024年8月15日，商务部、海关总

署发布对锑等物项实施出口管制，公告自2024年9月15日起正式实施。出口经营者需按照相关规定办

理出口许可手续，获得出口许可证后方可进行贸易。此次，商务部加强对美国出口管制，不予许可镓、

锗、锑、超硬材料相关两用物项对美国出口，在维护国家安全和利益的同时，保障了我国关键战略矿

产资源。

新质生产力的典型代表，小金属资源战略地位凸显。作为新质生产力的典型代表，小金属对绿色发展、

国防军工、AI智能等多个新兴领域具有重要意义。近年来，随着新质生产力的快速发展，技术创新、

产业升级持续深入，小金属需求出现激增。锗：中国是全球最大的锗生产国和出口国。作为我国战略

性稀散金属，锗可广泛应用于半导体、红外光学、光纤通信、光伏电池等产业中。锗的下游消费当中，

红外领域占比36%，光纤领域占比34%，光伏太阳能占比17%。2024年以来，在地缘局势和铅锌冶炼原

料短缺等影响下，锗的供应持续偏紧，而红外、光伏、光纤领域用锗需求持续旺盛，推动锗价在今年

六月以来快速上行。镓：镓是我国战略储备金属，主要应用于半导体、光电子、航天军工等领域中。

中国是全球最大的镓储备及生产国，2023年中国镓产量为701吨，占据全球产量90%以上。目前镓价维

持在近两年高点，随着消费电子等市场需求的持续增长以及各国对镓资源重视程度提升，中长期镓价

中枢有望继续抬升。锑：锑广泛应用于合金、阻燃剂和电池等领域，同时可用作制备高性能、高精度

的武器装备。中国是全球最大的锑资源储备及生产国家，2023年中国锑产量为4万吨，占全球产量48.2%。

2024年以来，国内锑消费市场景气提升，传统领域如化纤、空调等需求稳步增长，新兴需求如电子设

备、汽车工业、光伏等快速提振，使得锑的需求量出现激增。

投资建议。在技术创新及产业升级的驱使下，小金属战略地位凸显，各国加大对战略性矿产资源的重

视程度。短期，出口管制加强或使得锗、镓、锑等相关产品出口下降，但随着国内市场需求提升，以

及海外其他国家囤货意愿增长，相关战略小金属的价格或继续上行。

风险提示。锗、镓、锑等小金属供应超预期的风险；下游需求不及预期等风险。

有色金属行业

标配（维持） 出口管制趋严，小金属战略地位凸显

有色金属行业事件点评
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东莞证券研究报告评级体系：

公司投资评级

买入 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 15%以上

增持 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间

持有 预计未来 6个月内，股价表现介于市场指数±5%之间

减持 预计未来 6个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上

无评级
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，导

致无法给出明确的投资评级；股票不在常规研究覆盖范围之内

行业投资评级

超配 预计未来 6个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上

标配 预计未来 6个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间

低配 预计未来 6个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上

说明：本评级体系的“市场指数”，A 股参照标的为沪深 300 指数；新三板参照标的为三板成指。

证券研究报告风险等级及适当性匹配关系

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告

中风险 主板股票及基金、可转债等方面的研究报告，市场策略研究报告

中高风险 创业板、科创板、北京证券交易所、新三板（含退市整理期）等板块的股票、基金、可转债等

方面的研究报告，港股股票、基金研究报告以及非上市公司的研究报告

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告

投资者与证券研究报告的适当性匹配关系：“保守型”投资者仅适合使用“低风险”级别的研报，“谨慎型”投

资者仅适合使用风险级别不高于“中低风险”的研报，“稳健型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中风险”的研

报，“积极型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中高风险”的研报，“激进型”投资者适合使用我司各类风险级

别的研报。

证券分析师承诺：

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地在所知情

的范围内出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点，不受本公司相关业务部门、证券发行人、上市公司、基金管理

公司、资产管理公司等利益相关者的干涉和影响。本人保证与本报告所指的证券或投资标的无任何利害关系，没有利用发布本报

告为自身及其利益相关者谋取不当利益，或者在发布证券研究报告前泄露证券研究报告的内容和观点。

声明：

东莞证券股份有限公司为全国性综合类证券公司，具备证券投资咨询业务资格。

本报告仅供东莞证券股份有限公司（以下简称“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

告所载资料及观点均为合规合法来源且被本公司认为可靠，但本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告所载的

资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可随时更改。本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入

可跌可升。本公司可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告，亦可因使用不同假设和标准、采用不同观点和分析

方法而与本公司其他业务部门或单位所给出的意见不同或者相反。在任何情况下，本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供

给客户作参考之用，并不构成对任何人的投资建议。投资者需自主作出投资决策并自行承担投资风险，据此报告做出的任何投资

决策与本公司和作者无关。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，任何形

式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司及其所属关联机构在法律许可的情况下可能会

持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、经纪、资产管理等服务。本

报告版权归东莞证券股份有限公司及相关内容提供方所有，未经本公司事先书面许可，任何人不得以任何形式翻版、复制、刊登。

如引用、刊发，需注明本报告的机构来源、作者和发布日期，并提示使用本报告的风险，不得对本报告进行有悖原意的引用、删

节和修改。未经授权刊载或者转发本证券研究报告的，应当承担相应的法律责任。
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