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T：钛（原子量：48）

资料来源：西部超导招股说明书，华经产业研究院，搜钛网，头豹研究院，浙商证券研究所

钛铁矿

海绵钛

钛白粉

钛材

板 材 、 管 材 、
棒 材 、 丝 材 、
锻 材 、 环 材 、
铸材……

中国下游应用
（2022年）

石油化工(50%)

金红石

钛铁矿的还原反应
钛 铁 矿 的 基 本 成 分 是 偏 钛 酸 铁
（ F e Ti O 3 ），其中 TiO2 含量为
52.66%。

将TiO2（或天然的金红石）和炭粉混
合加热至1000～1100K，进行氯化处
理，并使生成的TiCl4，蒸气冷凝。

TiO2+2C+2Cl2=TiCl4+2CO

二氧化钛TiO2含量：95%以上

在1070K用熔融的镁在氩气中还
原TiCl4可得多孔的海绵钛。
（用量：1吨海绵钛约需1.5吨镁）

TiCl4+2Mg=2MgCl2+Ti

四氯化钛经高温氧化，再经
过滤、水洗、干燥、粉碎得
到钛白粉产品。

上游：原料制备 中游：冶炼加工 下游：再加工及终端应用

高钛渣 四氯化钛

纯钛锭/合金锭

传播(3%)

制盐(1%)

冶金(1%)

体育休闲(1%)

其他(10%)

航空航天(23%)

医药(4%)

电力(4%)

海洋工程(3%)

➢ 2022年全球海绵钛行业产量为27.9万吨；

➢ 2015年至2022年间国内海绵钛产量由5.9万吨持续增长至

17.5万吨，年均复合增速达到16.80%.

http://ipoipo.cn/


铌钽液
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T：钽（原子量：181）

资料来源：华经产业研究院，USGS，浙商证券研究所

加有机溶液萃取后分离钽

➢ 2021年全球钽精矿产量达2100吨，与2020年产量相同；

➢ 2021年中国钽精矿产量为76吨，占世界总量3.6%.

氧化钽 电容器
医疗器械

靶材
高温合金
……

电容器（34%）

加氨水后干燥、灼烧，形成氧化钽

加入氢氟酸、硫酸、矿浆萃取

 
超级合金（18%）

溅射靶材（17%）

钽化合物（15%）

其他（16%）

中国下游应用
（2022年）

钽液钽铌精矿

http://ipoipo.cn/


T：碳化硅

资料来源：Yole，中国知网，浙商证券研究所

1400℃：𝜶 −SiC

2100℃：𝜷 −SiC

𝜷 −SiC：耐高温
 硬度高

电学性能更优越

硅石
焦炭
……

SiC功率器件
下游应用

（2021年）

电阻炉

磨料
半导体

陶瓷材料
……

𝑺𝒊𝑶𝟐 + 𝟑𝑪 → 𝑺𝒊𝑪 + 𝟐𝐂𝐎
加入电阻炉加热

碳化硅

硅源：硅烷
碳源:甲烷、丙烷

……

CVD气相法

固相法

使用激光加热后光解

上游：原料制备 中游：冶炼加工 下游：再加工及终端应用

汽车（63%）

光伏能源（14%）

工业（12%）

交通（7%）

其他（4%）

➢ 相同规格的碳化硅基MOSFET 与硅基MOSFET相比，尺寸可减少至原来的 1/10；

➢ 相同规格的碳化硅基MOSFET和硅基IGBT的逆变器相比，总能量损失小于1/4.
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T：碳纳米管

资料来源：GGII，天奈科技招股说明书，浙商证券研究所

上游：原材料 中游：加工 下游消费

有机气体
（乙烯、丙烯、一
氧化碳、甲烷等）

CVD

催化剂（如铁、
钴、镍等）

碳纳米管粗粉
粗粉提纯

碳纳米管纯粉 碳纳米管粉体
粉粹

分散剂

溶剂（NMP/

去离子水）

溶解
分散

预分散

碳纳米管粉体

研磨 碳纳米管导电浆液

温度控制在500℃~1000℃左右

碳纳米管粉体制备

锂电池（85.9%）

2021年下游应用占比

碳纳米管导电浆液制备

化学气相沉积法（CVD）
基片法
将催化剂沉积在石英，硅片、蓝宝石等平整基底上，可制备出纯度较
高，有序平行/垂直排列的碳纳米管。
担载法
将化剂颗粒担载在多孔、结构稳定的粉末基体上

浮动催化剂法
气流携带催化剂前驱体进入反应区，在高温下原位分解为催化剂颗粒，
并在浮动状态下催化生长碳纳米管，生成的碳纳米管在载气携带下进入
低温区停止生长。

基底

正在生长的碳纳米管

载气

含碳气体

金属颗粒 导电塑料（14.1%）
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T：锑（原子量：122）

资料来源：华经产业研究院，浙商证券研究所

上游：原料制备 中游：冶炼加工 下游：再加工及终端应用

辉锑矿（Sb2S3）

手选、重选、浮选
、重介质选矿等

锑华（Sb2O3）

方锑矿（Sb2O3）

锑矿 锑精矿

红锑矿（Sb2S2O）

辉锑矿、黄锑华、红锑矿、锑华属于
易或极易按密度分选矿石，适合采用
重选。硫化锑矿石一般用浮选或用重
选浮选联合法。

锑精矿（品位40% 以上）-鼓风炉挥发熔炼
可以处理硫化矿、氧化矿和硫氧混合物。加入石灰，压制
成团矿，并加入铁矿石和焦炭。

锑精矿

石灰石

焦炭
鼓风炉

锑氧（含锑80%以上）

锑锍、粗锑

炉渣、废气

返回鼓风炉处理

反射炉还原熔炼
Sb2O3 + 3C = 2Sb + 3CO

挥发焙烧
2Sb2S3 + 9O2 = 2Sb2O3 + 6SO2

锑氧 精锑

三氧化二锑

铅锑合金

锑系催化剂

锑酸钠
……

聚酯催化（ 15% ）

玻璃陶瓷（10%）

其它（ 5% ）

下游应用（2021年）

铅酸电池（ 15% ）

阻燃剂（55%）

http://ipoipo.cn/
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T：铁

资料来源：钢联数据，百度百科，浙商证券研究所

赤铁矿

磁铁矿

褐铁矿

钛铁矿

铁精矿 生铁

特种钢

✓ 1.5吨铁精矿（60%品位）
→1吨生铁

✓ 1吨生铁需消耗400 kg焦炭

加入焦煤；
焦化、烧结、高炉、转炉；
3CO + Fe2O3 → 2Fe + 3CO2

氢气还原
Fe3O4 + H2 = 3FeO + H2O

FeO + H2 = Fe + H2O

✓ 假设采用氢气还原方案
✓ 1 吨 生 铁 需 消 耗 89.3kg 氢 气

（1000标准立方米）
✓ 2022年全球钢产量 18.785亿

吨，对应氢气需求1.67亿吨

结构钢

型钢

无缝管

圆坯/方坯

轧机

板坯

热轧卷

冷轧卷

热轧机

冷轧机

氧气顶吹转炉

电弧炉长流程

电弧炉短流程：高级特种钢

2022下游
应用占比

房地产（34.2%）

基建（18.02%）

机械（15.58%）

船舶（2.3%）

能源（6.93%）

家电（2.4%）

钢结构（10.64%）

汽车（5.66%）

http://ipoipo.cn/
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T：铁氧体

资料来源：华经产业研究院，浙商证券研究所

上游：原料制备 中游：冶炼加工 下游：再加工及终端应用

磁铁矿 铁红 预烧料

矩磁铁氧体

压磁铁氧体

氧化铁的分子量：159.7

硬磁铁氧体电阻率高，属于半导体类型，故涡流损耗小，矫顽力大，能有效

地应用在大气隙的磁路中，特别适于作小型发电机和电动机的永磁体。

软磁铁氧体本身不带磁性，只有外加通电螺线管时，才会产生磁场，当外加

电流撤去，磁场就不复存在。多用于通讯、家电、新能源、汽车电子等。

软磁铁氧体

旋磁铁氧体

硬磁铁氧体

注：塑磁一般是塑胶原料加铁氧体
磁粉融合而成，磁力很低

医疗器械(11.5%)

发电机(15.4%)

消费电子(17.2%)

声波设备(20.4%)

电动机(25%)

其他(10.5%)

下游应用
（2022年）

http://ipoipo.cn/
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T：特钢

资料来源：中国特钢行业协会，中信特钢可转债募集说明书，观知海内，浙商证券研究所

上游：铁原料制备 中游：特钢冶炼加工 下游：终端应用

铁矿石

废钢

铬镍铁合金
特殊钢

结构钢

工具钢

特殊用钢

轴承钢

弹簧钢

齿轮钢

特钢种类规格纷繁复杂，按化学成分可

分为优质碳素钢、低合金钢和合金钢，

其中合金钢约占特钢的70%。

中国下游应用
（2022年）

汽车（43%）

机械制造（18%）

电力（6%）

石油化工（5%）

其他（28%）

http://ipoipo.cn/
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T：铜（原子量：64）

资料来源：金属百科，江西铜业招股说明书，云南铜业，《湿法炼铜工艺研究》，SMM，立鼎产业研究院，浙商证券研究所

上游：原料制备 中游：冶炼加工 下游：再加工及终端应用

机械电子(8.7%)

采矿：矿山开采铜矿
含铜量百分之几到千分之几

选矿：铜矿选出精铜矿
含铜量20%-30%

回收废铜

直接作为精铜矿

直接作为铜材原料

氧化矿/低品位硫化矿：湿法冶炼

高品位硫化矿：火法冶炼

火法冶炼 湿法冶炼

建筑(8.2%)

交通运输(12.3%)

家电(14.2%)

电力(46%)

其它(10.6%)

熔炼（得到冰铜，含铜量20%-70%）
2CuFeS2(黄铜矿)+O2→Cu2S+2FeS+SO2

2FeS+3O2+SiO2 →2FeO·SiO2(炉渣)+2SO2

吹炼（得到粗铜，含铜量98.5%）
2Cu2S+3O2→2Cu2O+2SO2

Cu2S+2Cu2O→6Cu+SO2

火法精炼（得到阳极铜，含铜量99.5%）
Cu2O+H2→2Cu+H2O

Cu2O+CO→2Cu+CO2

电解精炼（得到电解铜，含铜量99.99%）
Cu-2e-→Cu2+

Cu2++2e-→Cu

本工序耗电量为300-400 KWh/吨

将氧化矿中的铜浸出为铜离子

Cu2O+H2SO4→2CuSO4+H2O

Cu(OH)2.CuCO3+2H2SO4→2CuSO4+CO2+ 2H2O

电沉积（得到电解铜，含铜量99.9%）
Cu2++2e-→Cu

本工序耗电量约为1800-1900KWh/吨

电解铜进一步加工为铜材运往下游

萃取富集，使铜的浓度达到40-50 g/L

中国消费结构
（2022年）

火法冶炼生产一吨铜产生的SO2可生产约3-3.5吨硫酸；

湿法冶炼浸出一吨铜需要约4.3吨硫酸.

http://ipoipo.cn/


T：铜扁线

资料来源：江西铜业招股说明书，浙商证券研究所

上游：原料制备 中游：冶炼加工 下游：再加工及终端应用

融化
（工频感应炉）

电解铜板、光亮铜

家用电器铜杆 扁铜线
导体

检验 

拉拔 轧制 精整 清洗

退火冷却涂漆烘烤冷却

润滑 漆包铜
扁线

收线 包装称重

入库

检验 检验 

反复过程 

连铸连轧
（上引连铸机组）

卷取
（上引连铸机组）

检验入库

木炭

冷却润滑剂、
冷却水

1162℃

电力设备

工业电机

电动工具

汽车电机

其他
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T：铜加工

资料来源：中国有色金属工业协会，安泰科，江西铜业招股说明书，浙商证券研究所

上游：原料制备 中游：冶炼加工 下游：再加工及终端应用

高精板带材带式生产法

大铸锭热轧获得卷坯（或卧式连铸卷坯）→卷坯双面高精铣
屑 →高精冷中轧 →保护性罩式炉退火 →高精度成品轧制 →展
开式保护气体退火 →板材横剪、带材纵剪

铜管（10.5%）

铜矿

铜精矿

电解铜

拉伸

火法、湿法

挤压筒中挤压

铜棒（9.78%）

铜板带（17.73%）

轧制

熔炼

铜合金废旧料

目前铜合金的
熔炼一般采用
感应电炉。

配料 加料 熔化

（配制合金） 静置

→ →

→

→

铸造

熔体 锭坯
结晶器

➢ 连铸分为上引、水平或轮式、履带式等

➢ 轧制分为周期式（二辊式、多辊式）、旋压式、行星式

➢ 棒材主要是减径拉升，管材的拉伸分为扩径拉伸、减径

拉伸，和减径、减壁拉伸

铜箔（3.95%）

2022年中国铜
加工材细分占比

锭坯

热轧 铣面 冷轧 热处理 表面处理

基本工艺流程

连续铸造炉

热处理轧制 拉丝锭坯

机械电子(8.7%)

建筑(8.2%)

交通运输(12.3%)

家电(14.2%)

电力(46%)

其它(10.6%)

中国消费结构
（2022年）

铜线（50.67%）

http://ipoipo.cn/
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W：钨（原子量：184）

资料来源：安泰科，华经产业研究院，《钨冶炼的理论与应用》，浙商证券研究所

上游：采矿选矿 中游：冶炼加工 下游：消费应用

钨矿

中国钨消费结构
（2021年）

硬质合金（59%）

钨特钢（18%）

钨材（19%）

钨化工（4%）

白钨矿

黑钨矿

再生钨

生产过程中产生的废料和钨废品回收

钨氧化钨氢还原法
（生产钨粉主要方法）
WO3 + 3H2 = W + 3H2O

钨卤化物还原法
WCl6 + 3H2 = W + 6HCl

钨氧化物碳还原法
2WO3 + 3C = 2W +3CO2

钨锰矿（MnWO4）

钨铁矿（FeWO4）

钨锰铁矿（钨锰矿和钨铁矿
混合比在20%~80%之间）

钙钨酸盐CaWO4

仲钨酸铵（APT）

氧化钨

高品位：盐酸分解法
(随白钨矿品位下降，逐渐淘汰）
CaWO4 + 2HCl = H2WO4 + CaCl2

低品位：碳酸钠液压煮分解法
（国内主流方法）
CaWO4+Na2CO3=Na2WO4+CaCO3

钨酸钠
钨酸

钨酸铵法

钨酸盐分解法
仲钨酸铵的热分解法

黑钨
精矿

白钨
精矿

苛性钠溶液分解法
FeWO4+2NaOH=Na2WO4+Fe(OH)2

MnWO4+2NaOH=Na2WO4+Mn(OH)2

全球钨供给76%来自原生钨
矿，24%来自再生钨。

钨粉

http://ipoipo.cn/
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X：锡（原子量：119）

资料来源：华经产业研究院，浙商证券研究所

上游：采矿选矿 中游：冶炼加工 下游：消费应用

锡原矿 锡精矿

洗矿、破碎筛分、预选

、浮选、重选

粗锡

600℃-900℃焙烧

➢ 锡原矿→60%品位锡精
矿→90%品位粗锡

锡锭

锡材

锡锭
锡焊料
锡阳极
锡合金
……

下游应用

锡焊料（48%）

锡化工（17%）

马口铁（12%）

蓄电池（7%）

铜合金（7%）阴极：𝑺𝒏𝟐+ + 𝟐𝒆 → 𝑺𝒏
电解液：硫酸、氟硅酸、硅
氟酸、氟硅酸锡

电解

http://ipoipo.cn/
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X：稀土

资料来源：华经产业研究院，北方稀土债券募集说明书，浙商证券研究所

上游：稀土原料 中游：稀土冶炼加工 下游：稀土功能性材料及终端应用

独居石

氟碳铈矿
稀土金属

选矿、冶炼分离

硫酸焙烧水浸、
萃取/混碳转型、

盐酸体系萃取分离

石油催化裂化
机动车尾气净化

稀土氧化物

稀土盐类

中重稀土
钐、铕、钆、铽、镝、钬
铒、铥、镱、镥、钪、钇

离子型稀土

磷钇矿

轻稀土
镧、铈、镨、钕、钷

稀土催化材料
（5%）

稀土贮氢材料
（7%）

稀土磁性材料
（42%）

稀土抛光材料
（5%）

稀土发光材料
（6%）

原料：轻稀土

工艺：熔炼破碎→压型烧结→充磁处理
钕铁硼永磁体

原料：氧化铈

La-Ni型储氢合金
La-Mg-Ni系储氢合金

风电、节能家电、
汽车助力转向系统

、新能源汽车

器件抛光

显示显像、新光源
、X射线增光屏

中国稀土资源分布表现出“北轻南重”

的特征：中国轻稀土2853万吨，占

90.37%；重稀土305万吨，占9.66%。

http://ipoipo.cn/
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X：稀土磁材

资料来源：上海有色网，艾媒咨询，中商产业研究院，浙商证券研究所

上游：原料制备 中游：冶炼加工 下游：再加工及终端应用

烧结钕铁硼
钕铁硼 熔炼

熔炼炉温达到1300度左右，持
续四个小时来完成。

制粉

制粉：将钕铁硼甩带片通过
氢破炉和气流磨制粉。

取向与压型

目前普遍采用的压型方法有
三种：膜压法、模压加冷等
静压、橡胶模等静压。

烧结法铷铁硼

烧结与回火

机械加工和表面处理

• 1 吨钕铁硼所含稀土量
一般在300Kg左右

高剩磁、高矫顽力、高磁能
积、高性价比，应用最广

钕铁硼（Nd2Fe14B），
是由钕、铁、硼形成的
四方晶系晶体。

中国下游应用
（2020年）

传统汽车（29%）

风电（29%）

新能源汽车（13%）

节能电梯（8%）

消费电子（7%）

工业应用（8%）

变频空调（6%）

中国稀土永磁材料产量占比：
烧结法铷铁硼永磁材料：95%

粘结法铷铁硼永磁材料：4%

钐钴永磁材料：1%

http://ipoipo.cn/
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X：锌（原子量：65）

资料来源：SMM，华经产业研究院，浙商证券研究所

上游：采矿选矿 中游：冶炼加工 下游：消费应用

基础设施（33%）

镀锌

锌合金

锌半成品

化工

其他

黄铜和青铜

终端消费

硫化矿

火法炼锌 

湿法炼锌

锌矿

锌工业矿物：

闪锌矿（主要成分ZnS）

红锌矿（主要成分ZnO）

菱锌矿（主要成分ZnCO3）

硅铅锌矿（主要成分ZnPbSiO4）

异极矿（主要成分Zn4Si2O7(OH)2·H2O）

水锌矿（主要成分Zn5(CO3)2(OH)6)

我国锌矿山中平均品位2.69%

湿法炼锌工艺产能占锌总产能80%以上

氧化矿

浮选

硫化锌精矿 

（含锌量约50%）

初级消费

ZnO+C= Zn+CO 

还原挥发

2ZnS + 3O2 = 2ZnO + 2SO2

焙烧
氧化锌

熔炼:

1000℃以上温度熔炼，用碳还原，得到含锌量98%以上的粗锌

加工

ZnO + H2SO4 = ZnSO4 +H2O 
直流电源

阳极：含银0.5%~1%

的铅银合金板
阴极：纯铝板

电解液的主
要成份为
ZnSO4、
H2SO4和H2O

阴极    Zn2+ + 2e = Zn

阳极    H2O - 2e = 0.5O2 + 2H+

浸出（得到硫酸锌溶液）

电积(得到含锌量99.5%电解锌）

精炼：熔析法、重蒸馏法、电解精炼法和精馏法等

湿法或火法

电积电能消耗为2900～3300kWh，占湿法炼锌
总能耗的70%～80%

精炼锌

高品位

低品位
（得到含锌量50~60%氧化锌粉）

直接酸浸处
理或作为火
法的原料

建筑（23%）

交通运输（15%）

耐用消费品（14%）

机械（6%）

其他（9%）

http://ipoipo.cn/


数据来源：中国地质调查局，浙商证券研究所

Y：盐湖提锂（低镁锂比）

含锂卤水
（低镁锂比）

低镁锂比老卤可由此
提锂，高镁锂比老卤
还需其他方式除镁。

在盐池中利用太阳能
蒸发水分，钠首先达
到饱和，以NaCl形式
析出。

蒸发除钠

继续蒸发，钾也达
到饱和，析出物为
KCl 与 NaCl 混 合 物 。

进一步蒸发除钾

用煤油萃取法萃取
除去溶液中的硼。

加入Na₂CO₃（纯碱），
使 得 镁 离 子 转 换 为
MgCO3沉淀，这一步
可去除约80%的镁。

产品碳酸锂送至下游
锂深加工企业。

萃取除硼

蒸发至卤水中锂饱
和 （ LiCl 浓 度
36%），制成老卤。

沉淀除镁

加入Ca(OH)2（熟石
灰），使剩余的镁
离 子 转 化 为 Mg

（OH）2沉淀，调
节 PH 值 后 再 加 入
Na₂CO₃，使锂离子
转化为 Li2CO3 沉淀。

下游应用

我国盐湖卤水型
锂资源丰富，这
类型锂矿分别占
我国锂资源储量
和查明资源储量
的89.8%和85.1%

19
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数据来源：电渗析提锂技术研究进展（王阳）， 海普功能材料，浙商证券研究所

Y：盐湖提锂（高镁锂比）

含锂卤水
（低锂浓度）
（高镁锂比）

产品碳酸锂送
至下游锂深加
工企业。

吸附+膜法
（锂浓度特别低）
（镁锂比特别高）

电渗析法
（镁锂比不宜

大于400）

吸附富集锂 膜分离提纯 浓缩沉锂 下游应用

浓缩沉锂

铝盐吸附剂选择性吸附溶液中的锂，化学
方程式如下：xLiCl+(1-

x)LiCl·2Al(OH)₃·(n+1)H₂O⇋LiCl·2Al(OH)

₃·nH₂O+H₂O

吸满锂的吸附剂用水淋洗脱锂，得到低镁
富锂母液，镁锂比降到5:1或更低。吸附
剂也得到再生，重新投入卤水中吸附锂。

卤水流过一个定向电场，Li+与Mg²'都在电场作用下向负极定向移动。Mg2+被一
价离子选择性离子交换膜截留，Li+能通过离子交换膜进入另一侧的溶液，得到
富锂浓缩液，同时硼、SO²-也被除去。

电渗析提纯
进一步精制除镁

↓

蒸发浓缩溶液
↓

加入Na₂CO₃(纯碱),得到Li₂CO₃

纳滤膜可以让一价离子通过，二价及以上
的离子被截留。母液加压通过纳滤膜，Li+、
Na+能通过，Mg²+、SO4

2-被截留。
本步骤一般要求镁锂比在30以内，故不能
直接用于高镁锂比卤水。

反渗透初步浓缩
↓

太阳能二次浓缩
↓

加入Na₂CO₃(纯碱),得
到Li₂CO3

20
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数据来源：智研咨询，中国电子材料行业协会磁性材料分会，浙商证券研究所

Y：硬磁铁氧体

采矿：磁铁矿

球磨、磁选

选矿：精选矿(含铁70%)

Fe2O3

碳酸钡 碳酸锶

钡铁氧体 锶铁氧体

钡铁氧体 锶铁氧体

基本配方：分子式为BaFe₁₂O₁9=Ba0-

6Fe₂O₃

理论上Ba0:6FezO₃的摩尔比1:6

但实际中，一般为1:5.4-5.7之间

改善磁性能：加入添加剂

目前附加最多的：SiO₂、

Al₂O₃、高岭土(一种以高岭石族粘土

矿物为主的粘土和粘土岩)、CaCO₃、

As₂O₃、Bi₂O₃、稀土氧化物、硼化物、

锰化物

预烧：预烧料温度一般在1260—

1320℃范围内(一般为2—3小时)如果

能生成95%以上的铁氧体材料为最佳

球磨、成型、烧结、磁化

基本配方：分子式为Fe₁₂O₁₉Sr=SrO-

6Fe₂O₃

理论上Sr0:6Fe₂O₃的摩尔比1:6

但实际中，一般1:5.5的比例磁性最好

改善磁性能：加入添加剂

目前附加最多的：CaCO₃、Al₂O₃、

Cr₂O₃、高岭土、H₂BO₃、稀土氧化物

页烧：预烧料温度一般在1250—

1340℃范围内

球磨、成型、烧结、磁化

钡的分子量：137.3         碳酸钡中钡的质量分数：69.7%

锶的分子量：87.62         碳酸锶中锶的质量分数：59.3%

电声产品（37%）

汽车行业（15%）

电动玩具（16%）

家电（18%）

其他（14%）

上游：原料制备 中游：冶炼加工 下游：再加工及终端应用 21

http://ipoipo.cn/


数据来源：中国氟化工行业协会，思瀚产业规划研究院，浙商证券研究所

Y:萤石(氟化钙分子量：78、氟化氢分子量：20)

钡铁氧体萤石矿(主要成分CaF₂)

原矿分类：
单一型黄石矿(CaF₂平均含量为
54%)伴生萤石矿(CaF₂含量在

26%以下)我国萤石资源的平均品
位34.7%

高品位萤石块矿
CaF₂含量大于等于65%,用
于钢铁等金属冶炼、陶瓷、
玻璃等生产

冶金极萤石
CaF₂含量大于等于75%.作为
钢铁等金属冶炼用的助溶剂、
排渣剂。

酸级萤石
CaF₂含量大于等于97%氟化
工产业链的原料

原矿 
颚式破碎机

粗碎

球磨机 
浮选机 

湿精矿

细碎机

二次破碎

压滤机

合格精矿

浮选药剂：
PH调整：硫酸、碳酸钠

抑制剂：水玻璃、单宁酸等
捕收剂：油酸等

2020年中国萤石消费结构

冶金工业(23%)

萤石作为助溶剂(降低难溶物质荣底单、促进
炉渣流动、充分实现渣与金属分离)

建材工业(10%)

应用于玻璃工业、陶瓷工业、水泥工业等细
分行业，降低烧成温度

氟化工(63%)

干法氟化铝：
3HF+AI(OH)₃=AIF₃+3HzO

煅烧得AIF₃+3HzO

湿法氟化铝：
2Al(0H)₃=Al₂O₃+3H₂O6HF+Al₂O₃=2AIF₃+3

H₂O

无水氟化铝：3HF+Al(OH)₃=AIF₃+3H₂O

氢氟酸

CaF₂+H₂SO₄=CaSO₄+2HF

每吨氢氟酸单耗董石2.3吨
主要应用有：含氟烷烃、氟化盐(如六氟磷酸
锂)、含氟聚合物、氟精细化学品、ODS及
代替品(如制冷剂)

上游：原料制备 中游：冶炼加工 下游：消费应用 22
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数据来源：华经产业研究院，浙商证券研究所

电子（21%）

医疗个护（9%）

纺织（10%）

建筑（16%）

电力新能源
（17%）

金属硅

一氯甲烷

单体合成 下游应用单体精馏 二甲单体水解

金属硅粉与氯甲烷气

体在铜催化剂存在的

流化床反应器内生成

甲基氯硅烷混合单体

甲基氯硅烷混合单体在单体
精馏工段经连续精馏后分别
得到一甲单体、二甲单体、
三甲单体及其它高沸点组分

和低沸点组分

二甲基氯硅烷水解得到低

聚硅氧烷

低聚硅氧烷经过裂化、精

馏后得到DMC

一甲单体、三甲单体、

低沸点组分进行歧化，

得到甲基氯硅烷混合单

体，返回单体精馏工段

到DMC

高沸点组分进入裂化工序裂解为甲基氯硅烷

混合单体，返回单体精馏工段

每吨二甲基氯硅烷消耗0.26吨
金属硅、0.58吨甲醇、10吨中
压蒸汽。而每吨二甲基氯硅
烷可以生产出0.45吨的中间体
DMC。

上游：原料制备 中游：冶炼加工 下游：再加工及终端应用

Y:有机硅(DMC)

23

工业助剂（6%）

交通（2%）

其他（19%）

http://ipoipo.cn/


数据来源：中华人民共和国国家标准，浙商证券研究所

Y:预焙阳极

钡铁氧体

上游原材料 下游应用中游加工

石油焦
（作为骨料）

固体沥青

（作为粘结剂）

制备1吨预焙阳极需要1吨
石油焦和0.2吨煤沥青

粗碎 煅烧 中碎、筛分分级

破碎 融化

液体沥青

预热 焙烧成型混捏 预焙阳极

煅烧：除去水分、
部分硫、提高机械
强度、抗氧化性。

每生产1吨原铝约需要0.5

吨预焙阳极，大约占原铝
冶炼成本的10%-20%

24
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Z：锗

资料来源： 《全球锗资源分布、供需及消费趋势研究》，浙商证券研究所

上游：采矿选矿 中游：冶炼加工 下游：消费应用

锗精矿 四氧化锗 高纯二氧化锗

锗的提取与富集

有色金属冶炼
副产物

含锗褐煤

含锗矿渣

丹宁沉锗、真空蒸
馏法、萃取法

再次挥发

鼓风炉挥发、回转
窑挥发

浮选

锗难独立成矿，主要以伴生
形式存在，锌精矿是我国提
取锗的重要原料

盐酸浸出
GeO2+4HCl=GeCl4+2H2O

氯化蒸馏
利用GeCl4沸点较低，为84°C

氯化蒸馏法

➢ 锗精矿中锗以GeO2存在
➢ 含锗量2%-20%

GeCl4+(2+n)H2O=GeO2+nH2O+4HCl

使用电子级的水进行水解。常用容器有石
英容器、有机玻璃或搪玻璃反应釜

水解

金属锗

氢气还原固体GeO2

GeO2+H2=Ge+2H2O
温度控制在650-740°C，既利于Ge的生成，
又使GeO2的挥发损失较小
物理冶金进一步提纯
温度控定向结晶、区域熔炼得到多晶锗，拉
单晶法（直拉法或垂直梯度法）得到单晶锗

红外光学（30%）

PET催化剂（20%）

光导纤维（20%）

太阳能电池（15%）

其他（15%）

全球下游应用

http://ipoipo.cn/
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Z：正极材料（磷酸铁锂）

上游：原料制备 中游：磷酸铁锂电池制备 下游：磷酸铁锂电池及应用

动力电池（82%）

储能电池（18%）

磷源

铁源

钾源

磷酸锂

碳源

磷酸锂

磷酸一铵

碳源

硝酸铁

磷酸铁前驱体

固相合成法

2022年中国磷酸铁锂
电池出货量分布

球磨干燥 粉碎筛分 烧结合成 干燥除铁

磷酸铁锂正极材料
LiFePO4

混合搅拌 自热蒸发 破碎干燥 烧结粉碎

+负极、隔膜

电解质

磷酸铁锂电池

磷酸铁锂分子量：
1157.76

惰性气体

资料来源：百川盈孚，浙商证券研究所

液相合成法

http://ipoipo.cn/
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Z：正极材料（三元材料）

资料来源：华经产业研究院，中金企信国际咨询，厦钨新能招股书，浙商证券研究所

包覆

空气碳酸锂 包覆剂 空气

前驱体

硫酸镍

硫酸钴

硫酸锰

一次烧结混料装钵 粗碎细碎 筛分洗涤

一次烧结混料装钵 粗碎细碎

干燥包覆 二次烧结 过筛除铁

氧气 氧气包覆剂去离子水

二次烧结 过筛除铁

三元正极材料
LiNixCoyMn(1-x-y)O2

常规正极材料制备：NCM333、523

高镍正极材料制备：NCM622、811

氢氧化锂

动力电池（79%)
2021年中国
下游应用

三元电池 NCM333 NCM523 NCM811NCM622

+负极、隔膜

电解液

占比：26%占比：10%占比：65%

上游 中游：三元前驱体、正极材料制备 下游：三元动力电池及应用

根据NCM比例分为

数码电子+储能
（21%）

http://ipoipo.cn/


Z：仲钨酸铵（APT）

钨精矿

白钨精矿碳酸钠液压煮分解
CaWO4+Na2CO3→Na2WO4+CaCO3

黑钨精矿苟性钠液分解
FeWO4+NaOH→Na2WO4+Fe(OH) 2

MnWO4+NaOH→Na2WO4+Fe(OH) 2

（ WO3 ≥ 65% ）

白钨矿碳酸钠液压煮分解

或碳酸钠液压煮
Na2WO2

吸附

解吸

结晶

传统法

溶剂萃取法

离子交换法（我国主要采用方法）

2R4NCl+WO4
2- → (R4N) 2WO4+2Cl-

R代表离子交换剂的骨架。WO4
2-被吸

附到树脂上，而CI-被置换下来。溶液中
其他杂质阴离子 （如SiO3

2-.SO4
2- ）通

过树脂床时，刚开始被吸附，但随着钨
酸根的吸附容量增加，随之被置换下来

(R4N) 2WO4+2NH4Cl → 2R4NCl+(NH4) 2WO4

NH4Cl+NH4OH溶液作解吸剂，将树脂上的WO4
2-重新解

吸下来，得到纯净的钨酸铵溶液

通过蒸发结晶、中和结晶或者冷冻结晶制取APT

我国大多采用蒸发结晶
12(NH4) 2WO4 →5(NH4) O·nH2O+14NH3+(7-n)H2O

当温度低于50°C，n=11，针状结晶
当温度高于50°C，n=5，片状结晶

阴离子交换树脂：国内
最常用强碱201✖7，是
在交联为7%的苯乙烯-

二乙烯苯共聚体上带有
季铵基[-N(CH3) 3OH]的
阴离子交换树脂

离子交换法生产一吨APT耗电量约为1000KWh

蓝色氧化钨

黄色氧化钨

碳化钨粉

钨粉
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资料来源：浙商证券研究所

上游：采矿选矿 中游：冶炼加工 下游：消费应用

http://ipoipo.cn/


风险提示
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产业技术更新，工艺迭代进步超预期；

材料用量测算误差；

同种材料不同规格性质存在差异；

下游需求不及预期。

http://ipoipo.cn/
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行业评级与免责声明
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行业的投资评级

以报告日后的6个月内，行业指数相对于沪深300指数的涨跌幅为标准，定义如下：

1、看好 ：行业指数相对于沪深300指数表现＋10%以上；

2、中性 ：行业指数相对于沪深300指数表现－10%～＋10%以上；

3、看淡 ：行业指数相对于沪深300指数表现－10%以下。

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取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者不应
仅仅依靠投资评级来推断结论 

http://ipoipo.cn/


行业评级与免责声明
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法律声明及风险提示

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）制作。本
报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公司”）对这些信息
的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没有将变更的信息和建议向报
告所有接收者进行更新的义务。

本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，
投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对依据或者使用本报
告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不
一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理公司、自营部
门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的全部或部分
内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风险。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。

http://ipoipo.cn/


联系方式
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浙商证券研究所 

上海总部地址：杨高南路729号陆家嘴世纪金融广场1号楼25层

北京地址：北京市东城区朝阳门北大街8号富华大厦E座4层

深圳地址：广东省深圳市福田区广电金融中心33层

邮政编码：200127 

电话：(8621)80108518 

传真：(8621)80106010 

浙商证券研究所：http://research.stocke.com.cn

http://ipoipo.cn/
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