
 
 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 1 

证券研究报告 

行业研究/动态点评 

2019年04月17日  
 

 

有色金属 增持（维持） 

基本金属及冶炼Ⅱ 增持（维持） 

  

李斌 执业证书编号：S0570517050001 
研究员 libin@htsc.com 

邱乐园 执业证书编号：S0570517100003 
研究员 010-56793945 

qiuleyuan@htsc.com 

孙雪琬 执业证书编号：S0570518080006 
研究员 0755-82125064 

sunxuewan@htsc.com 

江翰博 010-56793962 
联系人 jianghanbo@htsc.com  
 

 
 
1《有色金属: 天宜上佳：国内高铁动车粉末

冶金闸片佼佼者》2019.04 

2《威华股份(002240,增持): 盈利同比增长，

锂盐业务稳步发展》2019.04 

3《有色金属: 行业周报（第十五周）》2019.04  
 

 

 

资料来源：Wind 

 中重稀土供给收缩预期涨价，关注磁材 

稀土行业动态点评 
中重稀土供给收缩预期涨价，关注磁材 

本月南方稀土继续上调中重稀土挂牌价，17-18 年国内中重稀土因环保致
部分矿山关停或资源品位趋于枯竭，缅甸进口中重稀土矿成为重要补充；
但海关数据显示 18 年年底至今缅甸进口明显下滑，且安泰科专家预计到今
年 5 月份缅甸通关缓冲期结束，之后将闭关。不同以往收储行情，此次稀
土涨价是由缅甸进口减少导致中重稀土供需趋紧；建议关注稀土企业广晟
有色、五矿稀土、盛和资源、厦门钨业。18 年磁材行业集中度提升，且新
能源汽车、节能变频空调等需求有望带来新契机，我们看好产业龙头间的
强强合作，推荐磁材头部企业中科三环、正海磁材、宁波韵升、银河磁体。 

 

南方稀土本周继续上调挂牌价，轻重稀土分化、4 月磁材毛坯降价 

4 月 15 日，南方稀土公布本周挂牌价，主要中重稀土品种继续涨价，其中
氧化镝价格上涨 1万元/吨至 148 万元/吨；氧化铽价格上涨 2 万元/吨至 315

万/吨。南方稀土持续上调氧化镝和氧化铽报价，反映出中重稀土的供应趋
于紧张。2019 年初至今，稀土价格逐步开始分化，其中轻稀土氧化镨钕当
前报价（2019.4.16）26.3 万/吨，比年初（2019.1.1）跌幅约 16.77%；中
重稀土，氧化镝报价 148 万/吨，比年涨幅约 22.31%；氧化铽报价 314 万
/吨，比年初涨幅约 6.44%。下游钕铁硼毛坯价格 4 月开始下行，N35 比年
初降价 5.43%，H35 比年初降价 7.19%，主要因原料镨钕金属降价导致。 

 

18 年底缅甸稀土进口下滑，国内供给受限，致中重稀土供给严重收缩 

17-18 年国内中重稀土因环保核查部分矿山关停或资源品位趋于枯竭，且
无扩采和新批权证；因此缅甸进口中重稀土矿成为重要补充。根据海关总
署，18 年缅甸进口混合碳酸稀土 2.58 万吨（折氧化物约 2 万吨），进口占
比 85%，跟我国中重稀土配额（约 2 万吨）相当。但从月数据看，18 年
11、12 月碳酸稀土的缅甸进口量比 10 月下滑 69%、59%；据安泰科专家，
缅甸海关给了 5 个月缓冲期（19 年 5 月到期），预计之后将关闭，何时恢
复暂不确定。鉴于海外已经形成一定轻稀土产能，但中重稀土冶炼能力匮
乏，且中重稀土在高科领域作为添加剂具备不可替代性，其战略价值凸显。 

 

磁材行业集中度提升，新能源汽车和家电能耗标准调整或将带动新需求 

稀土下游约 50%需求来自磁材，18 年主要磁材企业均呈现出营收增加毛利
率明显下滑状况，部分中小产能出清，市场集中度进一步提升。特斯拉上
海超级工厂计划年底投产，预计年产 50 万辆纯电动车，且市场存在大幅降
价预期，有望带动新能源汽车销量，提升电机磁材需求；此外通过产业调
研了解到，预计今年国家或将调整家电能耗标准，节能变频空调比例有望
提升，将加速钕铁硼磁材对传统铁氧体的替代。我们预计随着新能源汽车
电机、节能变频空调等对磁材需求的带动，磁材行业头部企业有望迎新契
机，产业龙头间合作有望加强；如果稀土价格平稳上行也将利好磁材企业。 

 

风险提示：稀土整顿力度不及预期；缅甸等地进口放开；磁材需求放缓。 
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图表1： 2018.1-2019.4 轻稀土氧化镨钕价格走势  图表2： 2018.1-2019.4 中重稀土氧化镝和氧化铽价格走势 

 

 

 

资料来源：百川资讯，数据截至 2019.4.16，华泰证券研究所  资料来源：百川资讯，数据截至 2019.4.16，华泰证券研究所 

 

图表3： 2018.1-2019.4 钕铁硼毛坯价格走势 

 

资料来源：百川资讯，数据截至 2019.4.16，华泰证券研究所 

 

图表4： 2018 年各月份碳酸稀土总进口量和缅甸进口量 

 

资料来源：海关总署，我的有色网，华泰证券研究所 

 

图表5： 2019.2.18-4.15 南方稀土挂牌价（万元/吨） 

产品 氧化钐 氧化铕 氧化钆 氧化铽 氧化镝 氧化钬 氧化铒 氧化镱 氧化镥 氧化钇 氧化钪 

纯度 ≥99.5% ≥99.99% ≥99.5% ≥99.99% ≥99.5% ≥99.5% ≥99.5% ≥99.99% ≥99.99% ≥99.99% ≥99.5% 

2.18 1.2 29 13.3 300 127 31 15.5 11 420 2 900 

2.25 1.2 29 13.3 300 127 31 15.5 11 420 2 900 

3.4 1.2 29 13.5 302 130 30 15.3 11 420 2 900 

3.11 1.2 29 13.6 305 134 30 15.3 11 425 2 900 

3.18 1.2 29 13.6 308 138 30 15.3 11 425 2 900 

3.25 1.2 29 13.7 316 146 31 15.3 11 425 2 900 

4.1 1.2 29.5 14 310 146 32 15.3 11 425 2 900 

4.8 1.2 29.5 14.3 313 147 33 15.3 11 425 2 900 

4.15 1.2 29.5 14.3 315 148 33 15.3 11 425 2 900 

资料来源：南方稀土贸易集团，华泰证券研究所 
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幅为基准； 
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－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 

华泰证券研究 
南京  北京 

南京市建邺区江东中路228号华泰证券广场1号楼/邮政编码：210019  北京市西城区太平桥大街丰盛胡同28号太平洋保险大厦A座18层 

邮政编码：100032 

电话：86 25 83389999 /传真：86 25 83387521  电话：86 10 63211166/传真：86 10 63211275 

电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 

   

深圳  上海 

深圳市福田区益田路5999号基金大厦10楼/邮政编码：518017  上海市浦东新区东方路18号保利广场E栋23楼/邮政编码：200120 

电话：86 755 82493932 /传真：86 755 82492062  电话：86 21 28972098 /传真：86 21 28972068 

电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 
 

20381079/36139/20190417 10:54

http://www.hibor.com.cn/

	OLE_LINK1
	OLE_LINK2

