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[Table_Title] 

有色金属行业 

重稀土供给收缩 
[Table_Summary] 

 重稀土供给持续收缩 

据亚洲金属网，中国 27 家氧化镝生产商产能 3220 吨，1 月份中国氧

化镝生产商销量 32 吨，环比下降 41%，同比下降 70%；中国金属镝生产

商年产能 200 吨，1 月中国金属镝生产商库存率 64%，环比下降 8%，同

比下降 18%。从亚洲金属网数据来看，除 18 年 12 月有所增长以外，自 18

年 5 月以来，中国氧化镝销量持续下滑；从库存率可以看出，18 年以来，

氧化镝行业在经历持续的去库存，表明行业供给在持续收缩。 

 缅甸进口矿量或持续下降，加剧中重稀土供给紧张的态势 

据百川资讯，18 年 12 月 14 日，云南腾冲海关针对稀土开采的化学品

只能出口草酸和碳酸铵，不允许出口硫酸铵到缅甸，19 年 2 月 14 日，全

面停止稀土有关的化工原材料出口到缅甸。硫酸铵和草酸分别是稀土开采

过程中的浸出液和沉淀剂，经过硫酸铵浸出的含稀土富集溶液在加入草酸

之后形成碳酸稀土，是提供非稀土分离厂的初级产品，禁止出口硫酸铵和草

酸等化学品间接造成缅甸矿停产，进口碳酸稀土数量大幅下降。据海关数

据，18 年 1-10 月，从缅甸进口混合碳酸稀土月均量维持在 2500 吨左右

（折氧化镝约 26 吨，约占 18 年国内氧化镝月均产量的 30%），进入 18 年

11 月以来的月均进口量大幅下跌到 1000 吨左右，并且随着 19 年 2 月开始

海关禁止所有稀土开采化学品出口到缅甸，国内从缅甸进口的混合碳酸稀

土数量有望继续下跌，明显加剧中重稀土的供给紧张局面。 

 行业整顿与环保持续趋严，供给端趋紧可持续 

根据工信部《关于持续加强稀土行业秩序整顿的通知》，禁止资源综合

利用企业加工稀土矿（包括进口稀土矿）、富集物及稀土化合物等，在要求

地方定期开展自查基础上，首次建立多部门联合督查机制，每年开展 1 次

专项督查，对违法违规行为进行问责，行业整顿有望持续趋严。同时，离子

型稀土矿的开采由于采用强酸浸出工艺，对环境污染影响较大，在环保日趋

严格的形势下，供给端趋紧或可持续。 

 供给收缩叠加下游开工补库，中重稀土价格有望继续上行 

19 年 1 月至今氧化镝价格从 1220 元/千克涨至 1300 元/千克，随着下

游磁材企业进入开工旺季，稀土有望迎来补库存需求；同时，缅甸矿进口量

或持续下降，中重稀土价格有望继续上行。建议关注：盛和资源、五矿稀土、

广晟有色、厦门钨业、北方稀土。 

 风险提示 

目前库存率仍处于较高水平，同时社会库存无法纳入统计，社会库存的

抛售可能对价格产生压制；停工的南方离子型稀土矿山复产；价格暴涨容易

对下游需求产生冲击。 
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重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 评级 货币 
股价 合理价值 

（元/股） 

EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

2019/3/6 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 

盛和资源 600392.SH 买入 人民币 11.60  - 0.27  0.32  42.96  36.25  24.83  20.64  8.60  9.30  

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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图 1：2018 年 1 月至 2019 年 1 月中国氧化镝生产商月度销量（吨） ................. 4 

图 2：2018 年 1 月至 2019 年 1 月中国金属镝生产商库存率（%） ..................... 4 
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图 1：2018年1月至2019年1月中国氧化镝生产商月度销量（吨） 

 

数据来源：亚洲金属网、广发证券发展研究中心 

 

 

 

图 2：2018年1月至2019年1月中国金属镝生产商库存率（%） 

 

数据来源：亚洲金属网、广发证券发展研究中心 

 

左轴为全部生产商的月度库存数据，右轴为同比、环比变动百分比 

左轴为全部生产商月度销量数据，右轴为月度销量同比、环比变动百分比 
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 图 3：2015年1月至2019年1月中国自缅甸混合碳酸稀土进口量（千克） 

 

数据来源：海关信息网、广发证券发展研究中心 

备注：2017年7-12月海关数据停止更新，因此图表数据为空。 

 

图 4：2016年1月至2019年3月赣州氧化镝和氧化铽价格走势（元/千克） 

 

数据来源：百川资讯、广发证券发展研究中心 

 

风险提示 

目前库存率仍处于较高水平，同时社会库存无法纳入统计，社会库存的抛售可能对

价格产生压制；停工的南方离子型稀土矿山复产；价格暴涨容易对下游需求产生冲

击。  
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[Table_ResearchTeam] 广发有色行业研究小组 

巨 国 贤 ： 首席分析师，材料学硕士，四年北京有色金属研究总院工作经历，四年矿业与新材料产业投资经历，六年证券从业经历，

2013 年、2014 年新财富最佳分析师第一名，2012 年新财富最佳分析师第二名，金牛最佳分析师第二名。 

赵 鑫 ： 资深分析师，CFA，材料学硕士，两年国际铜业公司工作经验，四年证券从业经历，2015 年加入广发证券发展研究中

心。 
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买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 
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本报告由广发证券股份有限公司或其关联机构制作，广发证券股份有限公司及其关联机构以下统称为“广发证券”。本报告的分销依据不同
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 营收入部分来源于广发证券的投资银行类业务。 

本报告仅面向经广发证券授权使用的客户/特定合作机构发送，不对外公开发布，只有接收人才可以使用，且对于接收人而言具有保密义

务。广发证券并不因相关人员通过其他途径收到或阅读本报告而视其为广发证券的客户。在特定国家或地区传播或者发布本报告可能违反

当地法律，广发证券并未采取任何行动以允许于该等国家或地区传播或者分销本报告。 

本报告所提及证券可能不被允许在某些国家或地区内出售。请注意，投资涉及风险，证券价格可能会波动，因此投资回报可能会有所变

化，过去的业绩并不保证未来的表现。本报告的内容、观点或建议并未考虑任何个别客户的具体投资目标、财务状况和特殊需求，不应被

视为对特定客户关于特定证券或金融工具的投资建议。本报告发送给某客户是基于该客户被认为有能力独立评估投资风险、独立行使投资

决策并独立承担相应风险。 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券认为可靠，但广发证券不对其准确性、完整性做出任何保证。报告内容仅供参考，报告

中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损失承担任何责任，除非法律法规

有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策，如有需要，应先咨询专业意见。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表广发证

券的立场。广发证券的销售人员、交易员或其他专业人士可能以书面或口头形式，向其客户或自营交易部门提供与本报告观点相反的市场

评论或交易策略，广发证券的自营交易部门亦可能会有与本报告观点不一致，甚至相反的投资策略。报告所载资料、意见及推测仅反映研

究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且无需另行通告。广发证券或其证券研究报告业务的相关董事、高级职员、分析师和员工可

能拥有本报告所提及证券的权益。在阅读本报告时，收件人应了解相关的权益披露（若有）。 
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