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有色金属 强于大市（维持）

AI浪潮下的小金属投资机遇
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核心摘要

 全球AI产业正进入资本开支高速扩张周期，数据中心、高速光模块、先进制程存储芯片产能建设，加速重构上游稀有小金属长期需求

曲线，行业供需格局持续优化，板块中长期配置价值凸显。

 钨钼：供需结构收紧，我国掌握产业链核心话语权。供给端来看，我国为全球钨资源核心供给中枢，钨生产存在配额约束。出口管制

政策落地，海外核心企业竞争力或加速减弱。中国钼资源优势显著。需求端来看，随着AI等下游高端应用打开，长周期钨钼需求弹性

有望加速释放。我国产业链话语权进一步抬升。

 铟镓锗：供给弹性小，需求空间广。铟镓锗均是伴生金属，供给弹性小；中国是全球原生铟镓锗主要生产国，近年来我国持续加严相

关材料的出口管制，使得高纯铟镓锗供给趋紧。同时国内企业正加速突破高端大尺寸晶圆衬底材料量产能力。AIDC算力需求高增正加

速向上游磷化铟、氮化镓、锗及锗化物材料传导，供给刚性+需求高增，全球铟镓锗高端产品供需缺口或被进一步拉大。

 稀土：我国稀土领先地位巩固，全产业链持续受益。稀土需求集中于算力基础设施外围，AI产业链发展有望带动稀土需求加速提升。

我国是全球稀土资源最丰富的国家，对稀土开采及稀土冶炼分离实行严格的总量调控管理。此外我国在磁体加工、精炼以及汽车和能

源技术制造等终端应用产业方面均占据主导地位，已成为永磁体最大的生产国。稀土高端应用空间打开，产业链上下游有望充分受益。

 投资建议：小金属供给刚性约束较强，我国资源优势显著，出口管制放大国内供给优势，需求端AIDC产业爆发带动的需求强劲增势或

使各细分领域金属供需缺口进一步扩大。此外六氟化钨为代表的细分赛道全球优质产能扩张弹性较弱，产品稀缺性进一步提升。建议

关注行业供需逻辑共振，成长性较高的企业：中船特气、和远气体、洛阳钼业、金钼股份、云南锗业、有研新材、中金岭南、南大光

电、中国稀土、金力永磁等。

 风险提示：1）需求低迷风险。2）供应释放节奏大幅加快。3）替代技术和产品出现。
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AI 稀有金属材料图谱

钨
六氟化钨
/钨靶材

3D堆叠存储芯片、HBM高带宽芯片、3nm-7nm先进制程AI芯片等

中国钨精矿
产量占比79%

钼
钼靶材/
钼前驱体

六氟化钨需求CAGR25-30E=17.6%

上游金属 中游材料 下游应用

高堆叠NAND/HBM存储芯片（逐步替代钨）、先进封装与互连等

中国钼资源
储量占比46%

半导体级高纯钼需求CAGR26-30E=80.7%

替
代

铟
磷化铟/
氮化铟等

高速光模块芯片、5G/6G射频、车载雷达芯片等

中国铟产量
占比近70%

磷化铟需求CAGR25-30E=30% 

镓
氮化镓/
砷化镓等

5G/6G射频芯片、高压数据中心芯片、卫星通信等

中国镓产量
占比达100%

氮化镓需求CAGR25-30E=38%

锗

四氯化锗
/四氟化锗
/锗单晶/
硅锗等

光纤预制棒、半导体器件、红外探测、航天光伏电池等

中国锗产量
占比70%以上

锗化合物需求CAGR25-30E=17.5%

稀土 稀土磁材 AI服务器板级、数据中心散热、存储系统、晶圆制造设备等

中国稀土产量
占比约69%

资料来源：中国基金报，氟化工产业圈，北方有色网，新材社，格隆汇电报，中联金小金属，ifind，yole group，SMM小金属，AI工业，平安证券研究所
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钨：六氟化钨--CVD核心耗材

 钨拥有极高的熔点，扩散率低，不存在电迁移现象，此外还具备出色的台阶覆盖能力以及在高深宽比间隙中的填充能力。在CVD工艺中，六氟化

钨（WF₆）是半导体产业核心电子特种气体，是3nm-7nm先进制程、AI芯片、3D NAND堆叠存储、HBM高带宽内存制造中不可或缺的镀膜与刻蚀材

料，被誉为芯片制造的“隐形命脉”。

 在存储技术升级及AI产业爆发背景下，六氟化钨需求增长空间快速打开。全球六氟化钨消费量从2020年的4620吨增长至2025年的8901吨，五年

接近翻倍，年均复合增速达14%。

全球六氟化钨需求及同比增速（需求量：吨）

资料来源：中钨在线，产业在线，平安证券研究所

六氟化钨化学气相沉积工作原理

WF6进气 H2还原气

高温下发生还原反应
WF6+3H2->W↓ +6HF↑

沉积形成的金属钨(W)薄
膜硅晶圆衬底(含介质层)
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钨：我国为全球钨核心供给中枢

 我国为全球钨资源核心供给中枢，2025年全球钨矿储量占比53%，国内钨精矿产量占全球79%，全球供应链高度依赖中国产能。

 钨列为国家战略性关键矿产，生产存在配额约束。2018 年自然资源部印发《关于进一步规范稀土矿钨矿矿业权审批管理的通知》，明确申请新

设钨矿采矿权，应符合国家产业政策和开采总量控制要求。2026年《矿产资源法实施条例》落地，战略性矿产资源管理强化。

2025全球钨矿储量分布

资料来源：Wind，iFinD,平安证券研究所
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钨：出口政策收紧，全球格局重塑

 出口政策收紧，全球格局重塑。2025年以前，海外企业占有较高全球产能份额，其中日韩企业享有较高话语权。2025年2月，我国正式收紧钨相

关产品出口管控。2026年1月，我国进一步针对性收紧对日钨原料出口限制，管制禁止两用物项对日本军事及相关最终用户出口，根据中国《两

用物项出口管制清单》及 2025 年相关公告，仲钨酸铵、氧化钨、碳化钨、钨含量≥97% 的钨合金等相关钨钼产品均属于两用物项。出口限制

直接切断了日本头部六氟化钨企业的原料供应渠道。受此影响，日本核心六氟化钨生产企业关东电化、中央硝子相继官宣原料库存耗尽，仅能

维持至2026年6月底，7月1日起永久停产，全球六氟化钨供给格局就此重塑。

近期核心出口政策

资料来源：商务部、SMM，产业在线，平安证券研究所

核心政策
《公布对钨、碲、铋、钼、铟相关物项实施出口管

制的决定》
《关于加强两用物项对日本出口管制的公

告》

时间 2025.2 2026.1

部门 商务部 商务部

核心内容
出口管制物项需向商务部申请两用物项出口许可证，
未经许可不得出口。

禁止所有两用物项对日本军事用户、军事用
途，以及一切有助于提升日本军事实力的其
他最终用户用途出口。

影响
将钨核心初级产品纳入两用物项管制目录，出口需
申请专项两用物项出口许可证，管控层级从“产业
资源管控”升级为“国家安全级管制”。

直接导致日本钨钼等相关产品供应紧张，从
而导致该国家的下游企业补库困难，成本增
长。
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钨：我国钨产业链闭环加深

 资源管控+出口管制，我国掌控钨产业链话语权。2025年钨产品出口来看，日韩及欧美为核心进口国，合计占比80%。随着出口管制政策落地，

海外钨制品供给将受到较大打击，海外核心企业竞争力或加速减弱。资源端来看，国内供给约束持续，海外受资源禀赋限制，整体增量预计相

对有限，全球钨矿供给预计仍将持续偏紧。需求端来看，随着钨下游高端应用打开，长周期钨需求弹性有望加速释放。我国钨生产企业有望享

有行业景气度提升叠加竞争格局加速优化双重驱动，产业链话语权进一步抬升。

2025年钨产品出口结构

资料来源：Wind，SMM，平安证券研究所
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钨：六氟化钨国产产能加速崛起

 国产产能加速崛起。日本企业停产前两家企业设计产能2000吨，占全球产能22%，韩国SK Specialty、Foosung合计产能占比约25%。

 国内方面，中船特气拥有全球最大产能生产基地，现有六氟化钨产能2000吨，产品多年来稳定供应台积电、美光、海力士、中芯国际、长江存

储、长鑫存储等国内外集成电路知名客户。此外规划新增年产1000吨产能预计2027年投产，行业龙头地位将进一步巩固。此外，昊华科技及中

巨芯现有产能各600吨，和远气体500吨产能处于试生产阶段。随着日本产能退出市场，国产产能放量节奏推进，六氟化钨有望迎来国产产能主

导的新格局。

2025年钨产品出口全球六氟化钨产能结构

资料来源：各公司公告， THEELEC， Dataintelo，产业在线，气体信息，平安证券研究所
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钼：半导体应用步伐加速

 钼物理化学性能优势显著，低电阻率确保信号传输高效，高导热及超高熔点保证了在高温下状态稳定，随着3D NAND层数持续提升、应用场景不

断拓展，高纯钼原料与半导体钼靶材需求爆发，2026-2028年全球半导体级钼材料市场规模有望扩容4倍以上。

 核心头部海外存储厂商钼应用步伐加速：三星已从第九代286层3D NAND开始，在金属布线工艺中引入钼；第十代400层以上产品将于今年下半年

推向市场。SK海力士375层产品敲定今年年底量产，接下来将依次推出480层和604层产品，钼材料在NAND领域的渗透率将持续走高。美光双线布

局NAND与DRAM领域钼材料应用，探索复合金属技术路线，差异化抢占先进制程市场。

不同金属在不同厚度下的电阻率

资料来源：半导体行业观察，平安证券研究所

海外核心厂商应用进展

厂商 钼材料应用进展 技术路线 量产时间

三星
286层NAND已用

钼
全面替代 2024年4月
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士

375层NAND部分
替代

混合架构过渡全
面替代

2026年底

美光
DRAM与NAND同

步研发
钼+钌混合方案 2027年规划

铠侠/西
部数据

技术验证阶段 评估中 待定
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钼：3D NAND需求有望带动需求快速增长

 钼电子需求领域当前占比较低。需求结构来看，2024年全球钼消费占比最大的仍为钢铁

领域，其次为化学品。半导体等电子领域需求形式主要为钼高纯金属，2024年需求占比

约为5%。

 3D NAND需求有望带动钼金属需求快速增长。据THEELEC，三星2025年已采购或计划采购

约4吨钼，2026将采购约10吨，2030年达到80吨。SK海力士将于2027年正式开始使用

钼，预计初期每年消耗量约为4吨。3D NAND需求有望带动钼金属需求快速增长。

钼金属产品部分产业链

资料来源：IMOA，洛阳钼业招股说明书，平安证券研究所
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电子管和集成电路等
电子工业、模具制
造、高温元件、航空
航天工业以及核工业
等领域
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钼金属, 5%
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镍合金, 3%

2024年全球钼初级应用结构
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钼：供需格局或将持续收紧

 全球钼金属储量较集中，中国资源优势显著。中国、美国、智利为全球钼资源储量前三的国家，对应钼金属储量分别占据全球总储量的45%、

20%、15%。此外俄罗斯、秘鲁等国家拥有一定钼资源。

 钼供需格局或将持续收紧。供需情况来看，2021年以来，全球钼供需格局处于短缺状态。2026年Q1供需缺口为0.56万吨，已超过前三年全年钼

缺口。随着钼高端应用空间逐步打开，预计钼供需格局将持续收紧。

全球钼供需情况

资料来源：IMOA ，Wind，平安证券研究所
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钼：产业链头部企业有望充分受益

 金钼股份：拥有从钼采矿到金属精深加工的全产业链。公司拥有纵向一体化能

力，盈利弹性大。资源端，公司掌控世界六大原生钼矿床之一的金堆城钼矿和河

南汝阳东沟钼矿，参股安徽金沙钼业34%的股权，获得世界最大单体钼矿沙坪沟

钼矿资源权益79万吨金属量。加工端，公司生产钼冶金炉料、化学化工、金属加

工3大系列30多种品质优良的各类钼产品， 拥有规模化的供应和服务能力。 钼

产业链一体化推动公司利润弹性放大。

 洛阳钼业：全球领先的铜、钴、钼、 钨生产商。钼方面，主要从事钼、钨金属

的采、选、冶、深加工、科研等，拥有采矿、选矿、冶炼、化工等上下游一体化

业务，主要产品包括钼铁、仲钨酸铵、钨精矿及其他钼钨相关产品。公司于中国

境内主要运营三道庄钼钨矿区和上房沟钼矿区，合计钼资源量83.2万吨。2025年

钼产量13906吨，根据公司指引，2026年钼产量1.15-1.45万吨。

资料来源：各公司公告，平安证券研究所

半导体钼材料主要公司

钼矿

钼金属

半导体钼
材料

金钼股份、洛阳钼
业、盛龙股份、 国
城矿业

金钼股份

金钼股份、江丰
电子
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铟材：CPO核心衬底材料，迎2-3年黄金布局期

铟镓锗：原生小金属供给弹性低，下游化合物需求空间广

投资建议和风险提示

1
4

镓材：高频高压芯片衬底，需求极具增长空间

钨钼：供需结构收紧，我国掌握产业链核心话语权

钨：资源管控+出口管制，我国掌控钨产业链话语权

钼：半导体应用加速，供需格局或将持续收紧

锗材：光纤+航天需求集中释放，供需缺口扩大

稀土：我国稀土领先地位巩固，全产业链持续受益
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铟：铟及铟化合物—CPO核心衬底材料，产业迎来2-3年黄金布局期

 AI算力需求激增的浪潮正从GPU、光模块，向上游的半导体材料传导。战略性稀有金属铟（In）以其低熔点、高延展性、低电阻、极佳的光渗

透性和导电性，在高端光电、半导体领域有不可替代的作用。

 铟的化合物--磷化铟（InP）是第二代半导体材料，作为800G/1.6T/3.2T高速光模块芯片、6G射频、卫星通信、车载激光雷达芯片等的核心衬

底，正处于供需错配+国产替代+量价齐升的景气上行周期。全球高端磷化铟产能被海外寡头垄断，订单排期至2028年，交付周期长达18个

月，呈现明显的供不应求；国内企业正加速技术突破，产业迎来2-3年的黄金布局窗口。

资料来源：粉体网，钢联数据，平安证券研究所

铟产业链图谱

锌矿石

锌精矿 粗铟-精铟

硬锌/含锌浸出液

ITO靶材

半导体化合物
磷化铟
砷化铟
氮化铟···

焊料及合金

光模块激光器、高速光芯片

手机/电脑/平板等显示屏

CIGS太阳能薄膜电池/LED/红
外探测/太阳能转换器等

原生铟生产 初级产品加工制造 终端产品

可检测中子/核反应堆控制棒/

航空发动机轴承等
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铟：高纯铟供给弹性小，磷化铟衬底国产替代迫切、企业集中扩建

 铟是典型的伴生金属，供给由锌、锡冶炼体系决定，伴生属性导致铟供给弹性偏低，难以因价格上涨快速释放新产能，因此高纯铟供给持续紧

缺。中国掌握全球近70%的铟产量，近年来我国铟原料出口逐步收紧。

 磷化铟衬底迎来产能扩建周期，国产替代迫切。此前国内6N-7N级高纯铟长期依赖进口，高端市场被日韩企业垄断，但近年来国内龙头企业不

断加大研发投入，7N级高纯铟的国际市占率已显著提升；中游衬底企业也不断突破6英寸磷化铟量产技术，其中，云南锗业计划2027年将InP产

能扩建至45万片/年(含6000片6英寸)，三安光电6英寸InP外延产能达6k片/月（可适配800G、1.6T高速光模块需求），有研新材InP产能15万片

/年（覆盖2-6英寸），6英寸已完成技术攻关并小批量供货，规划新增25万片/年(2027年下半年达产)。

资料来源：iFind，中联金小金属，磷化铟, CIOE中国光博会,先进半导体材料,半导体产业纵横,光电汇OESHOW,平安证券研究所

我国是主要的铟生产国
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铟：高速光模块驱动磷化铟衬底需求高增，供需缺口或进一步拉大

 磷化铟主要用在AIDC高速光模块器件中，随着全球5G基站建设和AI数据中心

需求增加，光模块速率从800G向1.6T、3.2T趋势演进，磷化铟供不应求成为

关键制约瓶颈。

 据Yole Group，2026年全球磷化铟晶圆需求将达260-300万片，但有效产能

仅约75万片，超70%的供需缺口，叠加18-24个月的长交付周期，将持续拉高

产业景气度。据AXT，未来3-5年全球磷化铟基材市场将增长4-6倍，供应紧

张格局将持续至2028年；据Lumentum预测，到2030年AIDC对磷化铟的需求年

复合增速将高达85%，磷化铟供需缺口进一步扩大。

资料来源：中联金小金属，INDEXBOX，半导体产业纵横，晟华并购，帕米尔研究,磷化铟，新材社，平安证券研究所

磷化铟晶圆供需缺口扩大
全球磷化铟衬底需求
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镓及镓化合物：高频高压低耗芯片核心衬底，需求高增导致高纯镓供应紧张

第二代：砷化镓
禁带宽度约1.4 eV

铝土矿
铝锌矿
煤矿

粗镓 99.99%

精镓≥99.999%

半导体/光电子芯片
衬底/外延片
太阳能电池

MO源-LED等

 镓主要伴生于铝土矿，通过树脂吸附等方法提取，再将镓的有机物通过金属有机化学气相沉积等方法生成镓化合物，用作半导体芯片衬底材

料。镓化合物（砷化镓/氮化镓/氧化镓等）具有高电子迁移率、优异的光电特性、热稳定性等优点，下游核心应用聚焦高端科技领域，是5G

射频芯片、800V高压数据中心芯片、新能源汽车功率器件、卫星雷达等的核心基材。AI数据中心和5G/6G的高速发展使得高纯镓和氮化镓供需

结构性矛盾加剧。

三甲基镓
三乙基镓

第三代：氮化镓
禁带宽度约3.4 eV

第四代：氧化镓
禁带宽度4.8-4.9 eV

镓合金
硝酸镓

石油催化、医疗器
械、磁材、太阳能

电池等

原料镓生产 镓化合物 下游应用

镓产业链图谱

资料来源：华经产业研究，中商情报网，中国电子报，钢联数据，91材料网，平安证券研究所
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镓主要产自中国、供给弹性小，高端氮化镓依赖进口、正加速国产替代
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 伴生属性+高集中度+出口管制约束，使得镓供给弹性小，难有大规模增量。原料镓方面，镓主要伴生于铝，我国是全球最大的铝生产国。同时

随着中国对关键金属材料出口管制收紧，全球高纯镓和氮化镓面临结构性供不应求，供应紧缺领域集中在高端AI算力及核心设备。氮化镓衬底

材料方面，2026年国内氮化镓器件国产化率已达61%，同比提升9pct，消费电子领域国产化率已达87%，但应用于高频射频前端等的高端大尺寸

(6英寸)氮化镓衬底仍依赖进口。

我国是全球主要的镓生产企业
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资料来源：iFinD，各公司公告，平安证券研究所

铝产能已触天花板
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 氮化镓凭借其高禁带宽度、快速的电子迁移率和强临界场等优异特性，或将

逐渐取代二代半导体砷化镓在高频高速通讯中的位置。据trendforce预测，

2024-2030年全球GaN市场需求规模CAGR有望达44%，AI数据中心是核心增量

赛道，英伟达正在推动800V高压数据中心平台建设（GaN可将功耗损耗降低

50%以上），我国5G/6G基站也在加速建设中，高频高速芯片的需求正在加速

释放，未来氮化镓市场规模有望保持高增速。

全球各领域氮化镓需求增速预期

氮化镓：需求极具空间，AI数据中心发展将提供核心增量

800V HVDC市场规模增长极具空间
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资料来源：iFinD，yole group，国际电子商情，800V，平安证券研究所
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锗及锗化合物：光纤通信和航天发展驱动需求高增

锗煤矿
铜铅锌锗矿
砷铜锗矿

含锗矿渣

四氯化锗

锗精矿

二氧化锗

高纯锗

锗单晶

光纤通信材料

保健品、药品

聚酯纤维

检测仪器

有机锗

PET

BGO

锗衬底

红外锗晶片

航天/军工/半导体器件

红外成像仪

光纤预制棒

锗产业链图谱

 锗及其化合物凭借红外透明性突出、半导体性能优异、低色散度与高红外折射率兼具的

优势，是光纤通信（全球需求占比30%）、半导体器件（15%）、红外探测（25%）、太

阳能电池、航空航天测控等高新技术领域的核心材料。卫星产业高速发展带动锗单晶衬

底需求，AI算力需求高增拉动光纤消耗量，进而带动高纯GeCl4、GeH4、GeF4需求，高纯

锗化合物供应趋紧。

SiGe硅锗

2025年全球锗需求结构

车载雷达芯片、高速CPO芯片等锗烷特气GeH₄

四氟化锗GeF₄ 先进制程半导体芯片、高速光通信光纤等

资料来源：张苏江,张新智,邓文兵《全球锗资源分布供需与产业链发展现状思考》，华经产业研究院，钢联数据， investingermanium等，平安证券研究所
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锗资源高度集中，供给刚性约束

 全球锗资源高度集中，供给刚性约束：锗资源90%以上为伴生矿，70%以上原生锗产量来自中国，无独立矿床导致其供给刚性，产量弹性小。

国内增量有限：一是朱汞塘项目产能释放，二是内蒙古褐煤矿尾矿开发项目，计划2027年正式生产，预计贡献约20金属吨增量。未来数年国

内锗供应年增量基本维持在10-20金属吨区间。

 海外供给侧难有增量：海外伴生锗矿扩产周期5-8年，加拿大、纳米比亚等项目2029年前仅能贡献10-30吨增量，无法抵消需求增长。

全球锗供给结构 全球锗供给难有增量（吨）
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资料来源：investingermanium，iFinD，SMM小金属，新浪财经，平安证券研究所
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锗化合物需求正集中释放，高端锗材供需缺口或进一步拉大

 光通信、高频高速芯片、航空航天快速发展，带动高纯光纤级四氯化锗、单晶锗衬

底、锗烷/四氟化锗等锗材料需求高增，据SMM小金属，2026年全球锗总需求约230-250

吨，全年供需缺口40–50吨。

 预期未来5年全球锗需求年均复合增速在15%-20%：AI算力、5G/6G光通信进入大规模扩

能期，光纤级GeCl4需求有望保持强劲增势；卫星年发射量持续翻倍，未来3-5年将是

航天光伏用单晶硅锗衬底需求的集中爆发期；新兴领域-先进制程(例如3nm以下)半导

体光芯片等高端应用持续放量成为新增长点，锗烷、四氟化锗需求实现大幅增长，未

来增量空间广阔。

全球锗市场规模 全球各领域对锗需求的年复合增速

全球锗材料供需缺口

-120

-100

-80

-60

-40

-20

0

20

40

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026E

供需缺口（吨）

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

0

500

1000

1500

2000

2500

2
0
1

8

2
0
1

9

2
0
2

0

2
0
2

1

2
0
2

2

2
0
2

3

2
0
2

4

2
0
2

5

2
0
2

6
E

全球锗市场规模（左轴,百万美元） yoy（右轴）

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

光纤 红外光学 SiGe半导体芯片 卫星光伏电池 聚酯催化剂

2020-2025年需求年复合增速

资料来源：investingermanium，SMM小金属，新浪财经，平安证券研究所
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AI硬件对稀土需求梳理

 稀土需求集中于算力基础设施外围。镨、钕、

镝、铽等钕铁硼永磁材料用稀土元素，用于风

扇、泵、压缩机、硬盘音圈马达、机器人伺服

电机，以及数据中心电力侧可能配置的永磁风

电、SOFC等设备。另一类为小品种需求，主要

包括MLCC和其他电子陶瓷中的钇、镝、钬、

铒、镧、钐、镨，半导体CMP中的铈，刻蚀设

备涂层和靶材中的钇，光通信和光学薄膜中的

铒、铽、钇、镧、镱等。

资料来源：稀土在线，平安证券研究所

AI硬件对稀土需求梳理

AI算力扩张

AI服务器板级

电源、VRM、去耦、封装

数据中心散热

风扇、泵、压缩机、阀门

存储系统

Nearline HDD、SSD、备份

数据中心电力

风电、备用电源、配电

具身智能机器人

伺服关节、力矩电机

光通信和晶圆制造

光模块、CMP、刻蚀设备

MLCC介质陶瓷

BaTiO3掺杂:Y、Dy、Ho、Er等少量

添加，改善温度稳定和可靠性

小型永磁电机

Nd、Pr主相;Dy、Tb抗退磁风扇、
泵、压缩机、执行器

HDD音圈马达

NdFeB磁体驱动磁头高速定位每块硬
盘约10-20g磁材

永磁风电/高效电机

NdFeB约2.7-3.2t/MW

电力侧是最大弹性变量

机器人伺服电机

高功率密度、低惯量、高响应光模块、
CMP、刻蚀设备Nd、Pr、Dy、Tb为

主
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AI服务器带动稀土需求提升

 AI服务器带动稀土需求提升。AI服务器功率密度远高于普通服务器。GPU节点、整柜服务器和液冷系统需要更多风扇、泵、压缩机、阀门执行器

和高效率小型电机。这些电机大量采用钕铁硼磁体。

 TrendForce预计，2026年AI服务器出货量增速获达28.3%，占整体服务器出货比重升至约17%。按每台AI服务器风扇、泵和执行器合计使用0.05

至0.25千克NdFeB估算，几百万台AI服务器带来的直接磁材增量大致是数百吨，折合镨钕约百吨到几百吨。

AI服务器钕铁硼用量测算（基于不同单耗情景）

资料来源： TrendForce，稀土在线，平安证券研究所
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海外优质稀土项目有限

 海外稀土项目有限，集中度高。整体来看，海外核心在产稀土矿项目有限。其中美国Mountain pass为目前海外最大的轻稀土矿，规划年产能6

万吨REO/年，达产后将进一步为本国本土供应链提供矿产资源支持。澳大利亚Lynas的Mt Weld项目轻稀土年产能为3.6万吨，同时具备约1000吨

的重稀土产能，是目前国外成熟稳定的商业化稀土项目之一。越南、俄罗斯、巴西等有小规模轻稀土在产，但产能规模相对有限，整体来看，

海外稀土资源供给高度依赖Mountain pass及Mt Weld项目。

资料来源：稀土信息，平安证券研究所

海外核心稀土项目

国家 公司 项目 产能（吨REO/年）

美国 MP materials Mountain Pass
45000吨/年，规划2027年扩产至

60000吨/年

澳大利亚 Lynas Mt Weld
36000（轻稀土），1000（重稀

土）

印度 印度稀土公司 伴生矿山项目 2900

俄罗斯 Rosatom Lovozero 2500

越南 越南稀土公司 DongPao 4300

巴西 Serra Verde Pela Ema 5000
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我国在磁材加工环节掌握绝对话语权

 我国在磁材加工环节掌握绝对话语权。除上游资源处于优势地位外，我国在磁体加工、精炼以及汽车和能源技术制造等终端应用产业方面均占

据主导地位，已成为永磁体最大的生产国。其中磁材方面优势显著，2024年中国全球产量占比约为94%。

 2022年至2024年，尽管美国试图在电动车和风电领域减少对华依赖，但国防装备等对高性能钕铁硼的刚性需求，使得美国进口量始终维持在

6000-7000吨左右。2025年我国对于涉及军民两用的高性能磁材实施出口管制，导致美国进口量的断崖式下跌。

资料来源：《Rare Earth Elements》，SMM，平安证券研究所
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投资建议和风险提示

 投资建议：小金属供给刚性约束较强，且我国资源优势显著，出口管制放大国内供给优势，需求端AIDC产业爆发带动的需求强劲增势或使各细

分领域金属供需缺口进一步扩大，价格涨势有望延续，26H1部分相关材料企业业绩已实现高增兑现，后市高景气有望延续。此外六氟化钨为代

表的细分赛道全球优质产能扩张弹性较弱，产品稀缺性进一步提升。建议关注行业供需逻辑共振，成长性较高的企业：中船特气、和远气体、

洛阳钼业、金钼股份、云南锗业、有研新材、中金岭南、南大光电、中国稀土、金力永磁等。

 风险提示：需求低迷风险。如果AI产业链未来增长显著乏力、固定投资和消费低迷，需求将受到较大的影响，并进一步影响行业景气度和相关

公司的盈利水平。供应释放节奏大幅加快。如果海外供给端出现大幅超预期增长，则一定程度上对平衡格局产生较大影响，进一步对金属价格

和相关公司盈利水平产生影响。替代技术和产品出现。短期内若出现替代性较强的产品及相关技术，则可能在需求端对各品种金属产生一定影

响。

资料来源：iFinD，各公司公告，平安证券研究所
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