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锑价继续狂飙，0#锑锭已达九万 

行业研究                                    2011.01.25 

观点： 

一、 0#锑报价达 9 万，锑价年涨幅超过 100%。自 2010 年 7 月份出现短暂休

整之后，自 60000 元/吨起步，锑价一直处于稳步上扬轨道，涨速十分

稳定。锑矿及锑品现货供应紧张的局势始终未得到缓解。自 2010 年年

初 43000 元/吨的报价，锑价 2010 年全年涨幅超过 100%。截止至 2011

年 1 月 24 日，上海有色 0#锑锭报价已经达到 90000元/吨，1#锑锭价格

也已经涨至 88000-89000 元/吨。2010年，1#锑锭均价为 62000元/吨。 

二、 生产商库存极低，锑价将继续上行。目前市场精锑供货严重短缺，出现

了许多生产商因为无法采购到相应的原料而部分停止接单甚至停产。而

另一方面，此外，由于春节临近，部分生产商也开始停产检修。由于整

个产业链库存极低，春节的来临将加剧中国锑市供应的紧缺程度。此前

由于锑价不断创出历史新高，下游生产商采购极为谨慎，一般均为按需

采购，小批量交易，导致库存寥寥无几。因此，我们预计这部分生产商

在节后面临重新入市补库的需求，锑价将在节后继续上行。 

三、 全球 2010 年锑产量同比减少 22.75%，锑市短缺仍将延续。锑价的强势

上涨源自供应的急剧减少以及没有天然的可替代品。根据中国国家统计

局的数据，2010 年中国锑矿产量同比下滑了 24.9%，按 2008 年中国锑

产量全球占比 91.37%计算。2010 年全球锑产量因中国减产导致同比下

降了 22.75%。中国对于非法矿山与环保未达标企业的关停整治是供应收

紧的主要原因。全球最大的锑产地—湖南冷水江目前大多数锑厂仍处于

停产状态，仅有为数不多的厂家拥有较为完全的生产能力，至少在 2011

年中之前难以复产。 

四、 “黄金”卖出面粉价，锑价长期被低估。美国地质调查局数据显示，2009

年全球锑储量为 210 万吨，2009 年全球产量为 19.7 万吨，据此测算，

全球锑资源仅供 10.66 年消耗。远低于钨的 23.18 年、钼的 39.91 年、

锗的 61.43 年、稀土的 798.39 年。中国为世界第一大锑储国，拥有开

采超过百年还能雄踞世界第一的“世界锑都”的湖南冷水江，其鼎盛时

期占世界锑储量比例高达 60%。由于管理缺乏，导致了乱采滥挖现象持

续了几十年。导致这种不可再生的战略资源卖出了面粉价。 

五、 利好锑资源龙头：辰州矿业。公司锑资源自给率达 70%，拥有锑资源储

量近 20 万吨，每年自产锑金属量约 1.5 万吨。锑品业务净利润占比将

近 50%。扣除因资产减值计提的 8000 万元，公司 2010 年三季度单季每

股收益超过 0.3 元/股，2010 年三季度 1#锑锭均价为 65000 元/吨。我

们预计锑锭 2011 年全年均价将在 80000元/吨之上，维持公司的买入评

级。目前 27.18 元/股明显低估，建议投资者在大盘企稳之时积极买入。 
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图 1：锑价全年牛气十足 

 

数据来源：Wind、长江有色、湘财证券研究所 

表 1：锑资源消耗速度惊人 

 储量（万吨） 年开采量（万吨） 保证年限 

锑 210 19.7 10.65 

铟 1.9 0.13 14.62 

锡 560 29.9 18.73 

钨 289.8 12.5 23.18 

钼 870 21.8 39.91 

锗 0.86 0.014 61.43 

钽 11 0.117 94.02 

稀土 9900 12.4 798.39 

二氧化锆 560000 128 4375.00 

数据来源：美国地质调查局、湘财证券研究所 

图 2：全球锑产量占比 
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数据来源：美国地质调查局、湘财证券研究所 

六、风险提示 

1、2011 年年中冷水江地区停产企业复产； 

2、短期上涨过快风险； 
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分析师声明：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，

以独立诚信、谨慎客观、勤勉尽职、公正公平准则出具本报告。 

本报告准确清晰地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体

推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 
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