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证券研究报告·行业动态 

受益军工补库/安全备货， 

持续看好战略金属投资机遇 
 

核心观点 

“乱纪元”之下，全球资源供应安全饱受威胁，驱使各国及各生产环节

抬升合意库存以应对潜在的供应中断风险，其中可用于军工行业的金属

更是重中之重。美以伊冲突爆发以来，已消耗大量的武器弹药，因此美

以伊武器消耗补库以及其他各国基于安全需求的备货势必将驱动相应战

略金属需求显著增长，且军工领域对于价格的敏感性不强，价格有望充

分受益。 

行业动态信息 

钨：钨精矿短期回调，内外价差持续拉大。本周黑钨精矿价格 92.8 万元

/吨（较上周下跌 3.1%），APT 价格 143 万元/吨（较上周下跌 1.1%）。

欧洲APT 价格报 2800-3190美元/吨度（折合人民币 169.3-192.9万元/吨），

较年初涨 225.5%，海内外价差持续拉大。钨精矿突破百万大关后，继续

上探过程中遭遇到了较大阻力，集中度较低的废钨市场率先松动，后续

低品钨精矿的招标几次流标，钨精矿价格开始下跌。而海外在战争需求

和供给不足的双重驱动下逆势上涨，形成了当前的内外价差格局。从年

度平衡表的角度分析，今年海外钨精矿有三个项目贡献增量，预计佳鑫

国际巴库塔矿增产 3000 吨，EQR 增产 1000 吨，ALM 桑东矿增产 1000

吨，提供 2%的供给增量，而需求近年增速都在 4%-5%之间，钨精矿仍

然处于相对紧张的状态。 

 

钼：根据安泰科，本周钼精矿（45%-50%）价格为 4535 元/吨度，较上

周上升 2.0%。根据亿览网，3 月钼铁钢招总量约 16400 吨，2026Q1 钼

铁钢招总量为 4.13 万吨，同比增长 6.2%。钼是军工领域的核心战略高

温金属，应用于航空发动机、坦克、舰船、穿甲弹等领域，全球中高端

制造业及军工领域发展将带动钼需求稳健增长。 

 

锑：本周钢联 2#低铋锑锭报价 16.0 万元 /吨，呈小幅下跌态势；

Fastmarkets2#锑锭报价 27000 美元/吨-28200 美元/吨，近期海外价格持续

上涨。锑是军工领域的关键战略金属之一，核心用途集中在弹药制造、

武器装备强化（枪管/炮管等）、红外制导（锑化铟）、阻燃防护（军服、

帐篷、武器装备的防火层）等领域，军工需求有望对锑带来正面影响。 
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钼：矿山招标出货，钼价全面上涨 

根据安泰科，本周钼精矿（45%-50%）价格为 4535 元/吨度，较上周增长 2.0%；钼铁（60%Mo）价格为 28.95

万元/基吨，较上周增长 2.1%。根据百川盈孚，本周国内钼精矿工厂总库存 5500 吨，较上周下降 12.7%；国内

钼铁工厂总库存 5090 吨，较上周下降 0.2%。 

图 1: 钼精矿及钼铁价格（元/吨度，万元/基吨） 图 2: 中国钼铁钢招量（吨） 

 
 

数据来源：安泰科，中信建投 数据来源：亿览网，中信建投 

供应方面：本周供应有所增加。节后首日河南和江西矿山积极进场招标出货，河南和黑龙江主流矿山企业

随后跟进入市批量释放货源，市场情绪偏好，部分贸易商跟进出货了结，一定程度上缓解前期原料紧张局势，

然 45%以上钼精矿来到 4530 元/吨度左右的相对高位，下游厂商为降低自身风险多维持按单生产模式，场内流

通现货资源有限。 

需求方面：本周整体需求表现一般。上周末钢厂开标价上行至承兑 28.28 后进入停滞状态，本周受矿山集

中招标出货推动原料价格大涨，钼铁市场持货商报价随行就市上调至现款 29.0 万元/基吨附近，下游钢厂畏高情

绪明显，入市采购节奏较前期有所放缓，截至目前本月钢招总量约 2300 吨，散货市场采购商对于高价亦表现十

分犹豫，批量成交还有待展开。 

图 3: 中国钼精矿工厂总库存（吨） 图 4: 中国钼铁工厂总库存（吨） 

 
 

数据来源：百川盈孚，中信建投 数据来源：百川盈孚，中信建投 

仅供内部参考，请勿外传！



 

  

2 

小金属 

 

行业动态报告 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

锑：询盘采购意愿不强，锑产品价格弱势运行 

根据安泰科，本周锑精矿（50%）价格为 14.25 万元/金属吨，较上周下降 1.4%；锑锭（99.65%）价格为 16.35

万元/吨，较上周下降 1.2%；氧化锑（99.5%）价格为 14.25 万元/吨，较上周下降 1.4%。根据百川盈孚，本周国

内金属锑工厂总库存 3340 吨，较上周持平；国内氧化锑工厂总库存 5440 吨，较上周上升 0.7%。 

图 5: 锑精矿、锑锭及氧化锑价格（元/吨） 图 6:锑精矿、锑锭及氧化锑开工率（%）  

  

数据来源：安泰科，中信建投。注：锑精矿单位为“元/金属吨” 数据来源：百川盈孚，中信建投 

本周锑产品价格延续偏弱走跌态势，市场成交整体清淡，询盘及采购意愿不足，实际交投有限。下游化工

产品价格大幅上涨，对锑品价格形成明显压制；但与此同时，原料矿价仍维持高位、暂未见松动迹象，叠加锑

锭厂家开工率偏低、社会库存整体偏低，因此价格仅呈窄幅下探走势。 

图 7: 中国金属锑工厂总库存（吨） 图 8: 中国氧化锑工厂总库存（吨） 

  

数据来源：百川盈孚，中信建投 数据来源：百川盈孚，中信建投 
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镁：市场成交逐渐放缓，金属镁价格涨跌互现 

本周长江有色市场镁锭平均价格为 1.889 万元/吨，较上周下降 0.2%；根据百川盈孚，本周国内金属镁工厂

总库存 3.365 万吨，较上周上升 6.3%。 

图 9: 长江有色市场镁锭平均价格（元/吨） 图 10:中国金属镁工厂总库存（吨） 

  

数据来源：Wind，中信建投 数据来源：百川盈孚，中信建投 

供应方面：本周，99.90 镁锭生产保持微幅增加趋势，产量约在 19866 吨，整体市场开工率约为 60.02%。

周内价格偏强，供应端生产较为积极，各地区工厂整体暂无减产、复产出现；新疆某企业新产能继续投产。 

需求方面：本周铝板带箔产量 210448 吨，产量较上周增加。铝棒产量 284620 吨，产量较上周减少约 1095

吨。本周铝棒企业增减产均有体现，内蒙古地区铝棒企业增产主要是前期检修的大厂恢复生产，以及另一家棒

厂表示订单增加、同步增产铝棒；重庆地区启动二期铝棒产线，使得铝棒产量增加较多。减产方面主要是甘肃、

福建、内蒙古、山东及陕西地区，甘肃、福建、内蒙古地区某棒厂减少铝棒产出，此部分铝水用于生产其他合

金产品；山东地区某大厂减产铝棒，按订单调整增产铝杆；陕西地区某棒厂原料废铝减少，减产铝棒。综合来

看，本周铝棒产量较上周减少。本周铝板产量较上周增加，主要是河南某厂设备升级后提产，山东某大厂产量

略有缩减，整体来看产能利用率较上周继续提升。 
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钨：钨市场延续弱势整理，整体交投氛围冷清 

根据安泰科，本周 65%黑钨精矿平均价格为 92.8 万元/吨，较上周下降 3.1%；88.5%APT 平均价格为 142.75

万元/吨，较上周下降 1.1%；钨粉（≥99.7%:2-10um）平均价格为 229.00 万元/吨，较上周下降 2.1%；根据百川

盈孚，本周国内钨精矿工厂总库存 215 吨；本周国内 APT 工厂总库存 210 吨。 

图 11: 黑钨精矿、仲钨酸铵及钨粉价格（万元/吨） 图 12:中国钨精矿工厂总库存（吨） 

  

数据来源：安泰科，中信建投 数据来源：百川盈孚，中信建投 

图 13: 中国 APT 工厂总库存（吨） 

 

数据来源：百川盈孚，中信建投 

供应方面：本周原料供应偏紧。国内主产区延续总量控制要求，环保与安全监管持续，中小矿复产缓慢，

高品位资源稀缺推升开采成本。持货商前期获利了结意愿较强，现货流通小幅增加，但上游整体供给增量有限，

难以形成大规模放量，对价格仍有隐性支撑。 

需求方面：本周终端需求较少。需求端萎靡态势未改，整体采购意愿低迷。下游企业对高价原料接受度偏

低，操作节奏偏谨慎，多维持按需采购，减少主动备货。行业内长单签订节奏放缓，散单成交也以低价货源为

主，供需匹配度不高，市场成交活跃度持续处于低位。 
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钒：钒市场坚挺运行，供需博弈僵持 

根据安泰科，本周 98%五氧化二钒平均价格为 8.50 万元/吨，较上周持平；钒铁（50%V）平均价格为 9.85

万元/吨，较上周上涨 1.5%。 

图 14:五氧化二钒价格（万元/吨） 图 15:钒铁价格（万元/吨） 

  

数据来源：安泰科，中信建投 数据来源：安泰科，中信建投 

本周钒市场维持坚挺运行，供需双方陷入僵持。原料价格坚挺，成本支撑下，合金商家报价稳中上挺，市

场低价货源难寻，买卖双方僵持拉锯。截止到本周四，散户片钒现金含税市场均价 8.55 万元/吨，较上周末市场

价格上涨 1000 元/吨，涨幅 1.18%；98%偏钒酸铵现金含税市场均价 7.95 万元/吨，较上周末市场价格上涨 1000

元/吨，涨幅 1.27%；钒氮合金现金含税市场均价 12.9 万元/吨，较上周末市场价格上涨 2000 元/吨，涨幅 1.57%；

钒铁市场现金含税市场均价 9.85 万元/吨，较上周末市场价格上涨 1000 元/吨，涨幅 1.03%。 

本周偏钒酸铵市场整体呈现先坚挺后趋稳的走势。截至到本周四，98%偏钒酸铵现金含税部分市场价格在

7.8-7.9 万元/吨，较上周末市场价格上涨 1000 元/吨。周初受钒市整体坚挺带动，商家惜售心态较浓，下游压价

采购不易，市场以观望为主。随后价格重心上移，但部分商家出货意愿不强，下游需求表现虽尚可，但采买跟

进也比较谨慎，市场整体成交以执行长单为主，散单接货意愿不强，市场低价资源难寻，采购不易，整体观望

氛围依然较浓。 

本周国内五氧化二钒市场整体呈现先涨后僵的走势。截至到本周四，散户片钒现金含税部分市场价格在

8.4-8.5 万元/吨，较上周末市场价格上涨 1000 元/吨。市场初期厂家挺价心理较强，报价多集中在 8.45 万元/吨附

近，下游合金企业低价采购不易，询盘价格缓慢跟进。随后钢招陆续入场，片钒挺价情绪再次加重，报价多集

中在 8.5 万元/吨左右，而后期报价虽基本维持不变，但部分钢厂招标价格未达预期，对市场情绪形成一定压制，

下游压价情绪有所加重，买卖双方拉扯加剧。粉钒市场需求清淡，价格相对平稳，整体交易氛围一般。 

本周钒铁市场稳中坚挺运行。截止到本周四，50 钒铁市场部分市场价格在现金含税 9.7-10 万元/吨，较上周

末均价上涨 1000 元/吨。本周，原料端散户片钒市场呈现小幅缓慢推涨的运行态势。在成本端的明显支撑下，

钒铁厂商报价普遍上调至 9.7-9.8 万元/吨，低价出货意愿较低。不过，下游需求表现一般，钢厂招标不多且价格

不高，导致市场对高价钒铁接受度有限。受此制约，市场交投氛围偏于清淡，成交价格也跟进乏力。 

本周钒氮合金市场坚挺运行。截止到本周四，钒氮合金市场部分价格在现金含税 12.8-13 万元/吨，较上周
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末均价上涨 2000 元/吨。周初，受原料价格小幅挺价带动，钒氮厂商低价惜售情绪增强，报价随之上调至 12.8-13

万元/吨。下游采购难度有所增加，钢招价格缓慢跟进，部分企业挺价意愿提升，报价维持相对高位。周中，钢

厂招标价格表现不及预期，部分企业出货积极性较周初有所提高，市场报价出现小幅松动。不过，受原料成本

支撑，厂家报价整体依然保持相对坚挺。 

风险分析 

1、全球经济大幅度衰退，消费断崖式萎缩。世界银行在最新发布的《全球经济展望》中将 2025 年全球经

济增长预期从今年 1 月份的 2.7%下调至 2.3%，近 70%经济体的增速被下调。世界银行表示，全球经济增长正

因贸易壁垒和不确定的全球政策环境而放缓。与 6 个月前经济看起来会实现“软着陆”相比，目前全球经济正

再次陷入动荡。如果不迅速更正航向，生活水平可能会深受伤害。全球经济数据已经出现下降趋势，若陷入深

度衰退对有色金属的消费冲击是巨大的。 

2、美国通胀失控，美联储货币收紧超预期，强势美元压制权益资产价格。美国无法有效控制通胀，持续加

息。美联储已经进行了大幅度的连续加息，但是服务类特别是租金、工资都显得有粘性制约了通胀的回落。美

联储若维持高强度加息，对以美元计价的有色金属是不利的。 

3、国内新能源板块消费增速不及预期，地产板块消费持续低迷。尽管地产销售端的政策已经不同程度放开，

但是居民购买意愿不足，地产企业的债务风险化解进展不顺利。若销售持续未有改善，后期地产竣工端会面临

失速风险，对国内部分有色金属消费不利。 
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