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[Table_Summary] 
◼ 7 月反内卷政策叠加雅江水电站、生育补贴等内需提振构成顺周期方向

的“政策底”，市场在 7 月-8 月初基本完成了对于 PPI、ROE 拐点的交
易，但空间交易仍需等待。回顾 2015-2017 年的供给侧改革行情，如果
后续 PPI 拐点得到确认，则本轮有色板块亦不会缺席。但在此之前，不
妨关注有色板块具备独立景气特征的小金属分支，其中锑、钨、钴、稀
土等处于涨价趋势中或价格上行空间有望打开，建议重点关注。 

◼ 锑：内外盘价差持续走扩，出口管制放松后锑价有望进一步上行 

锑内外盘价差走扩之下走私行为抬头，5 月起商务部管制导致出口量下滑。
商务部 2024 年 8 月 15 日开始对部分锑、超硬材料等相关物项实施出口管
制，此后锑内外盘价差开始快速走扩，若取美元兑人民币汇率为 7.18，则
价差由 2024 年 9 月 2 日 0.49 元/吨提升至 2025 年 5 月 6 日的 18.49 元/吨，
由此催生出大量走私行为，不法分子利用虚假申报、第三国转运等手法规
避监管。据观察者网报道，去年 12 月至今年 4 月，美国从泰国和墨西哥
进口了 3834 吨锑氧化物，这一数量几乎超过了此前三年总和。为解决这
一问题，我国政府自 5 月 9 日以来开展打击战略矿产走私出口专项行动，
5-7 月份我国锑氧化物出口明显下降，截至 7 月 22 日，中国对泰国的锑出
口在 4 月达到历史最高点后下降了 90%，并且自 4 月以来对墨西哥的锑出
口已为 0，走私遏制初有成效。 

商务部明确将合规出口审批提上日程，锑有望迎来量价齐升。在针对锑走
私打击行动获得阶段性成果后，出口管制定调出现转变。7 月 10 日，商务
部发言人表示锑和镓等战略矿产具有明显的军民两用属性，对其实施出口
管制符合国际通行做法，同时中国作为负责任的大国，也充分考虑各国对
上述战略矿产的合理民用需求，依法依规对相关出口许可申请进行审查，
并批准合规申请。 7 月 19 日，国家出口管制工作协调机制办公室在打击
战略矿产走私出口专项行动推进会上强调要制定并发布战略矿产合规出
口工作指引，战略矿产合规、有序出口提上日程。后续随合规出口放开，
锑金属一方面将迎来出口量的修复，同时内外盘价差的收敛将使国内价格
中枢进一步上移，量价齐升之下利润弹性将充分打开。 

◼ 钨：配额收缩叠加出口管制，8 月钨价单吨突破 20 万 

2025 年 5 月自然资源部首批钨矿开采指标为 5.8 万吨（三氧化钨含量 

65%），较 2024 年第一批下达指标减少 6.45%，其中江西、湖南等主产区
配额削减超 10%，供给存收缩预期。此前 2025 年 2 月商务部、海关总署
对钨等相关物项实施出口管制。供给收缩叠加出口管制，年内钨价持续走
高，截至 2025 年 8 月 20 日，累计涨幅近 50%，单吨价格突破 20 万元大
关。伴随供给约束及下游硬质合金及钨材需求的稳步增长，钨价上行空间
仍存。 

◼ 钴：刚果金出口管制致供给收缩，外部政策扰动影响大 

刚果金于 2025 年 2 月 22 日宣布临时禁止钴产品出口 4 个月，后又于 6 月
将禁令延期 3 个月至 9 月 22 日，作为钴资源占比超 75%的国家，其出口
禁令短期内将对全球钴供应造成显著冲击，2025 年 2 月 24 日-8 月 20 日
国内钴金属价格上涨超 65%。根据商务部官网信息，今年 3 月刚总理曾表
示，政府计划在禁令期满后通过出口配额管理钴的国际供应，并寻求与另
一主要生产国——印度尼西亚开展合作，以共同稳定全球供应和价格。若
刚果金政府后续实施出口配额政策，钴价中枢有望抬升。 

◼ 稀土：量稳价增的景气分支，战略性价值重估在即 

大国博弈背景下稀土战略安全重要性凸显，板块正迎来价值重估。2025 年
4 月 4 日，中方首次实施中重稀土出口管制作为关税反制，对欧美军工、
汽车制造等领域生产造成严重冲击，出口管制仅 2 个月后，美日德等海外
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车企及行业协会由于稀土材料缺乏纷纷发出停产警告。6 月 19 日，商务部
表示将依法依规不断加快对稀土相关出口许可申请的审查，以维护全球供
应链稳定。这一拉锯过程充分体现了稀土资源“优势在我”的属性，其对
于国家安全、供应链稳定的战略价值不可低估。为应对这一“卡脖子”威
胁，美国国防部 4 亿美元注资本土稀土生产商 MP Materials，但 3-5 年内
仍难以打破我国在稀土冶炼领域构筑的技术壁垒，稀土板块的战略价值重
塑仍将持续。 

国内稀土存在供给刚性，量稳价增之下景气度持续验证。从总量上看，稀
土配额增速有所放缓，2024 年我国开采和冶炼分离指标分别为 27 万吨、
25.4 万吨，增速显著低于 2021-2023 年，此外打击走私矿产使对外供给进
一步收缩。在此背景下，国内各主要稀土价格持续上涨，截至 2025 年 8 月
20 日，镨钕氧化物/氧化镧/氧化铈年度涨幅分别达 55%/15.2%/36%，此外
永磁材料端的烧结钕铁硼 7 月以来涨幅超 15%。7 月北方稀土、包钢股份
等龙头亦上调 25Q3 稀土精矿交易价格。从量上来看，今年 1-7 月中国稀
土出口总量较 2024 年同期增长 13%，除 6 月因出口许可发放导致海外厂
商集中备货外，其余时间出口量基本保持稳定。北方稀土、中国稀土等龙
头中报业绩高增，量稳价增之下，行业景气度得到验证。 

注：本文所涉及个股或者公司仅代表与产业链或交易热点有关联，本文所
引述的资讯、数据、观点均以展示为目的，不构成投资建议，个股层面请
参照东吴证券研究所各行业组所推荐标的。 

◼ 风险提示：经济增长不及预期；政策推进不及预期；地缘政治风险；海
外降息节奏及特朗普政府对华政策不确定性风险等。  
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表1：我国对战略金属的出口管制措施整理 

 

数据来源：商务部官网，中国政府网，东吴证券研究所 

 

图1：截至 2025/8/18，锑锭内外盘价差超 25 万元  图2：2025 年 5-7 月锑氧化物单月出口金额快速下降 

 

 

 

数据来源：同花顺 iFind，东吴证券研究所 

注：外盘价格以 2025/8/20 美元兑人民币汇率 7.18 换算 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

时间 部门 文件/事件 内容

2023年7月3日 商务部、海关总署
《商务部 海关总署公告2023年第23号 关
于对镓、锗相关物项实施出口管制的公告
》

对镓、锗相关物项实施出口管制,满足相关特性的物
项，未经许可，不得出口。

2024年8月15日 商务部、海关总署
《商务部 海关总署公告2024年第33号 关
于对锑等物项实施出口管制的公告》

对部分锑、超硬材料等相关物项实施出口管制，未经
许可，不得出口。

2024年12月3日 商务部
《商务部公告2024年第46号 关于加强相
关两用物项对美国出口管制的公告》

禁止两用物项对美国军事用户或军事用途出口；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。

2025年2月4日 商务部、海关总署
《商务部 海关总署公告2025年第10号 公
布对钨、碲、铋、钼、铟相关物项实施出
口管制的决定》

对钨、碲、铋、钼、铟相关物项实施出口管制,出口经
营者出口应依据相关规定向国务院商务主管部门申请
许可。

2025年4月4日 商务部、海关总署
商务部 海关总署公告2025年第18号 公布
对部分中重稀土相关物项实施出口管制的
决定

首次将钐、钆、铽、镝、镥、钪、钇等 7 类中重稀土
及相关物项（如钐钴永磁体、镝铁合金）纳入出口管
制清单

2025年5月9日
国家出口管制工作
协调机制办公室

部署开展打击战略矿产走私出口专项行动

各部门要聚焦战略矿产领域，加强源头管控，形成打
击合力，针对伪报瞒报、夹藏走私、“第三国”转口
等典型规避手法，重点打击战略矿产走私出口。依法
加快办理并公布一批违法出口案件，深挖幕后非法实
体和走私网络.
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图3：镨钕氧化物 2025 年 5 月以来价格持续上涨  图4：氧化镝、氧化镧市场报价 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图5：钨精矿价格 4 月以来持续上扬  图6：国内钴价自刚果金出口禁令以来涨幅超 65% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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表2：小金属板块核心标的梳理 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：表中市值数据截至 2025 年 8 月 20 日收盘；表中个股仅代表与本文所提及小金属行业有关联，仅作为展示，

不代表投资建议，个股层面请参照东吴证券研究所各行业组所推荐标的 

 

分类 股票代码 股票名称 市值（亿元） 申万二级行业

601020.SH 华钰矿业 197.9 工业金属

002155.SZ 湖南黄金 307.4 贵金属

600301.SH 华锡有色 180.0 小金属

600961.SH 株冶集团 139.2 工业金属

600111.SH 北方稀土 1,642.3 小金属

600010.SH 包钢股份 1,195.6 普钢

000831.SZ 中国稀土 485.4 小金属

600259.SH 广晟有色 213.7 小金属

600392.SH 盛和资源 417.3 小金属

300748.SZ 金力永磁 404.1 金属新材料

000970.SZ 中科三环 189.0 金属新材料

300224.SZ 正海磁材 155.5 金属新材料

600366.SH 宁波韵升 182.6 金属新材料

002645.SZ 华宏科技 97.0 环保设备Ⅱ

301141.SZ 中科磁业 90.6 金属新材料

000795.SZ 英洛华 136.8 金属新材料

688077.SH 大地熊 39.9 金属新材料

603072.SH 天和磁材 144.0 金属新材料

600980.SH 北矿科技 53.0 专用设备

000657.SZ 中钨高新 436.9 小金属

600549.SH 厦门钨业 423.7 小金属

002842.SZ 翔鹭钨业 34.6 小金属

002378.SZ 章源钨业 126.1 小金属

603799.SH 华友钴业 774.2 能源金属

301219.SZ 腾远钴业 192.0 能源金属

300618.SZ 寒锐钴业 120.6 能源金属

永磁材料
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删节和修改。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司

将保留向其追究法律责任的权利。 

 

东吴证券投资评级标准 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力相对基准表现

的预期（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，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转

让标的），北交所基准指数为北证 50 指数），具体如下： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 


