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AI算力需求与供给刚性共振，叠加出口管

制与战略储备加码，战略小金属正迎来从“周期

性资源”向“战略性资产”的价值重估。

近日，多个战略小金属价格呈上涨态势。

Wind数据显示，截至 9月 14日，锑（1#）价格为

10.51万元/吨，较 8月初累计上涨 18.11%。锗

锭（≥50Ω·cm）最新价报1.92万元/千克，较8月

初累计涨幅为11.63%。此外，铋、钽等品种8月

以来亦有不同程度上涨。

今年以来，战略小金属多品种价格创历史

新高。随着需求持续扩大，与AI算力绑定最深

的铟、钽表现尤为突出，精铟价格由 2025年 11
月的约 2500元/千克升至最新的 5350元/千克，

涨幅超过110%；钽锭最新均价为5800元/千克，

较年初涨幅超过120%。

日前，国际能源署（IEA）发布《2026全球关

键矿产展望》，报告显示，2025年1月至2026年

4月期间，钨以620%的涨幅在关键矿产中排在

首位，钽以近 200%的涨幅位列第二，不足钨涨

幅的 1/3，铟、铋涨幅亦进入前八。IEA在报告

中指出，战略小金属供应高度集中、市场规模相

对较小，供应模式或购买行为的微小变化即会

对价格产生巨大影响。

9月11日，自然资源部发布《中国矿产资源

报告2026》，截至“十四五”末，中国的稀土、钨、

锡、钼、锑、镓、锗、铟等14种矿产储量居世界第

一位，这一资源禀赋涵盖主要战略小金属品

种。近年来，随着半导体、机器人和人工智能

等新兴领域发展，战略小金属正迎来从“周期

性资源”向“战略性资产”的价值重估。

战略小金属的市场规模通常不足100亿美

元，但供应集中度极高。IEA指出，镓、磁稀土、

钇、石墨、钨、碲、钴和锗是供应风险最高的材

料，风险源于供应高度集中、替代空间有限，以

及这些材料在多个行业中的关键作用。

政策端持续加码为战略小金属的供给刚

性提供了制度保障。今年6月，《中华人民共和

国矿产资源法实施条例》（下称《条例》）正式施

行，《条例》将稀土、钨、锂、钴、镓、锗等 36种关

键矿产正式列入国家级战略性矿产资源目录，

加大对战略性矿产资源勘查、开采、加工、贸

易、储备等的支持力度，为新能源、机器人、算

力等新兴产业筑牢资源安全底座。

9月14日，小金属板块多股走强，东方钽业

涨停，金钛股份上涨 8.51%，东方锆业、云南锗

业均上涨超2%。

受益于小金属价格上涨，上市公司盈利能

力显著增强。半年报显示，A股29只小金属板

块个股，上半年合计归母净利润为 181.14 亿

元，较2025年同期增长超85%。21家上市公司

上半年归母净利润实现同比增长，翔鹭钨业、

中矿资源增幅超过1000%。

翔鹭钨业半年报显示，公司实现归母净利润4.82亿元，同比

增长2522.40%，上半年净利润超过近10年净利润之和。主营产

品受益于钨价上涨带来营收增长，原材料价格上涨向下游产品的

传导较为顺畅，为业绩增长提供重要支撑。

从估值来看，目前小金属板块整体估值相对较高，滚动市

盈率中位数为36.22倍，其中3股最新市盈率不足20倍，分别为

浩通科技、翔鹭钨业、金钼股份。
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进入9月，市场风格出现阶段性微调，A
股整体风险偏好有所收敛，资金开始增配确

定性资产，高股息板块迎来阶段性修复行情。

9月以来，A股沪指维持震荡走势，上

涨的 5个申万一级行业中，银行行业指数

月内涨幅超过 3%，位居 31个申万一级行

业之首；公用事业行业指数月内涨幅超过

1.9%，居次席；此外，交通运输行业微跌，

但大幅跑赢上证指数。

银行、公用事业及交通运输行业均属

于典型的高股息行业，这意味着，部分高

股息行业本月走势相对坚挺。

海外“超级央行周”来临
A股高股息板块迎阶段性修复行情
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人工智能大模型与智能体的规模化

商用，推动词元从技术计量单元跃升为价

值枢纽。预计从 2026年到 2030年，我国

词元年消耗量年复合增长率接近 12倍，

多家上市公司也积极布局词元经济赛道。

近日，中国电信研究院发布《智能体时

代AI基础设施发展研究报告（2026）》指

出，随着人工智能（AI）产业发展重心从大

模型和算力竞争转向智能体规模落地、应

用变现，我国词元需求量呈现爆发式增长。

中国电信研究院行业与企业战略研

究所所长饶少阳预计，2026年我国词元年

消耗量将达到 10亿亿，到 2030年将超过

3500亿亿，年复合增长率接近12倍。

词元是人工智能大模型处理信息的

最小单元。2026年3月，国家数据局正式

将 Token这一人工智能产出单元命名为

“词元”，将其作为智能服务的标准化计量

单元与价值载体，推动“词元经济”从产业

概念上升为国家战略议题。

作为智能经济新形态的具象实践之

一，词元经济正在重构价值逻辑、重塑产

业生态，对我国智能经济发展和全球竞合

博弈产生深远影响。

不少城市也在加大对词元经济的扶

持力度，扶持政策从“补算力”转向“补词

元”，从补贴服务器、GPU（图形处理器）等

重资产投入，转向补贴模型调用和词元消

耗这类持续运营成本。

A股市场亦有部分上市公司布局词元

经济。天亿马近期在投资者互动平台透露，

目前天亿马1号国际词元工厂，首期计划部

署2000P算力，部分设备已经投产运营。

蜂助手已成为蚂蚁数科等行业客户

的词元产品供应商伙伴，可以为客户提供

主流大模型供应服务。

顺丰控股研发的顺丰物流垂域大模

型日均词元消耗量已超百亿，内部活跃智

能体数量迅速增长，在预测、规划、营销、

履约、客服、关务、数据分析等众多业务场

景中成为重要的“数字员工”。

杰创智能与中原算力科技发展有限

公司在郑州市中原算谷签署战略合作协

议，共同推进“杰创郑州词元工厂项目”。

据证券时报·数据宝统计，截至 9月

14日收盘，今年以来股价上涨的词元经济

概念股有 12 只，其中行云科技、宏景科

技、香江控股、协创数据涨幅翻倍。

行云科技涨幅 565.14%，高居榜首。

公司近日接受机构调研时表示，截至2026
年9月8日，公司在手5年期算力长期框架

订单规模达160.04亿元，客户覆盖头部央

企上市公司、一线大模型厂商等优质主体。

据数据宝统计，截至9月14日收盘，9
月以来日均成交环比增长的词元经济概

念股有7只，包括亿田智能、北方长龙、常

山北明、万兴科技、艾可蓝、华数传媒、香

江控股等。

词元经济加速崛起 A股多家上市公司积极布局

今年前8个月，高股息板块整体表现并

不出色。据申万一级行业指数滚动股息率口

径测算，最新滚动股息率超过2%的16个申

万一级行业，今年前8个月累计跌幅均值均

超过3%；股息率不足1%的7个行业同期平

均涨幅接近6%，成长风格显著占优。然而，

进入9月，市场风格出现阶段性微调，A股整

体风险偏好有所收敛，资金开始增配确定性

资产，高股息板块迎来阶段性修复行情。

消息面上，本周将迎来全球“超级央行

周”，美联储、日本央行、英国央行将密集召

开货币政策会议，海外利率预期波动加大，

成为当前资本市场重要的外部扰动变量。

截至北京时间 9 月 10 日 21 时，芝商所

（CME）FedWatch工具显示，预测美联储9月

加息概率升至约70%。不过在美国8月CPI
数据公布后，这一概率继续上行至约90%。

与此同时，英国央行的加息预期也明显升

温，海外货币政策收紧预期持续发酵。

在业内看来，如果美联储 9月加息落

地或释放鹰派政策信号，美元指数大概率

走强，进而对贵金属、大宗商品价格形成压

制；高估值科技股承压，美股AI板块波动

或将加剧，风险偏好有所回落，资金避险诉

求抬升，或成为A股内部风格切换的影响

因素。不过需要强调的是，海外扰动仅为

外部变量，A股行情的核心驱动仍是基本

面与政策面。

资金呈现防御倾向

从2000年至2025年美联储利率调整

的历史数据复盘来看，仅从议息会议前短

期区间统计，加息窗口期内沪指历史上涨

概率高于降息窗口期。比如，加息前 3个

交易日（以A股交易日统计）至加息决议

当日，沪指上涨概率达到 60%；降息前 3
个交易日至降息决议当日，沪指上涨概率

不足 45%；加息前 1 个交易日至加息当

日，沪指上涨概率达到67.5%；降息前1个

交易日至降息当日，沪指上涨概率50%。

从近十年数据分析发现，美联储加息

前至加息当日，沪指上涨概率较 2000—
2025年长周期内的概率有一定下降。其

中，加息前3个交易日至加息当日，沪指上

涨概率低于 58%；加息前 1个交易日至加

息当日，沪指上涨概率回落至53%以下。

进一步拆解发现，无论是2000—2025
年的长周期，还是近十年的样本，加息前5
个交易日至加息当日，沪指上涨概率均低

于 50%，尤其是近十年的数据显示，这一

上涨概率降至40%以下。

在议息决议前5个交易日至决议当日，无

论美联储落地加息还是降息，沪指上涨概率均

处于偏低区间。近十年数据显示，降息前5个
交易日至降息当日，沪指上涨概率不足30%。

需要说明的是，以上历史上涨概率仅

为统计区间内的涨跌频次复盘，不代表美

联储加息、降息动作能直接决定A股涨跌

走势。A股行情主要由国内基本面、宏观

政策、市场资金面等因素主导。

美联储加息对A股影响几何

截至 9月 14日，A股市场银行、交通

运输、公用事业 3个行业公司今年以来平

均小幅上涨。上述3个行业中，24家公司

年内累计涨幅超过 30%，华电辽能、豫能

控股、华电能源等 5家公司年内累计涨幅

超过100%。

9月以来（9月11日融资余额与8月31
日对比），上述3个行业中获得融资客加仓

的公司有86家，其中37家获加仓幅度超过

5%，拓日新能、凯添燃气等公司获融资客

加仓超过25%。

上述 37 家获得融资客加仓超过 5%

的公司中，最新股息率不低于 3%的公

司有 13 家，6 家公司获融资客加仓超过

10%，包括皖通高速、粤高速 A、山东高

速等。

皖通高速获融资客加仓超过40%，公

司最新股息率超过 4%，今年以来股价累

计涨幅超过12%。

上述 13家公司中，有9家公司股价年

内出现不同幅度上涨。山东高速、渝农商

行今年股价涨幅均超过 10%，这 2家公司

最新股息率也均超过4%。

另外，有 4家公司股价年内下跌，包

括厦门象屿、渤海轮渡及佛燃能源等，厦

门象屿今年以来累计跌幅超过 26%，渤

海轮渡今年以来累计跌幅超过 8%，佛燃

能源今年以来累计跌幅低于 1%。其中，

渤海轮渡最新股息率约为 11%，位居 13
家公司之首。

13家高股息公司月内获融资客加仓


