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摘要

1请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明

中国仍是全球最主要稀土供给因素，扰动在进口，中重稀土弹性更优。
2020年国内总量控制计划持平或小幅提升，但增量均为轻稀土并不在中重稀土。同时，中国成为全球最大的稀土进口

国，缅甸进口成为中重稀土的主要补充，预计今年缅甸进口再度大幅下滑，一定程度带来国内全年中重稀土价格的支

撑。政策预期加码，稀土价格有望延续涨势。2020年Q1以来，受全球疫情爆发影响稀土价格先涨后跌，目前价格下考

虑原料、环保综合成本及贸易摩擦的风险，从政策历史演变来看，主要政策方向可能为：1、“督察”/“战略收储”

常态化带来持续性，收储战略品种针对性可能增强。2、轻稀土配额可能继续提升。3、加大高端稀土功能材料应用开

发。伴随政策预期对于供给端的支撑，稀土价格有望企稳回升。

需求修复仍是核心矛盾，磁材短期扰动较大，长期仍受益新能源高端放量。
2019年中国烧结钕铁硼毛坯产量17万吨，同比增长9.7%。短期来看，由于海外疫情扩散，相比于稀土原料的国内消化，

磁材消费电子、新能源等海外需求承压明显，补库需求因此延后。中长期来看，磁材有望从贸易摩擦情绪到实质性高

端需求放量，磁材龙头有望受益新能源汽车长期订单。预计伴随渗透率的提升对于高性能钕铁硼需求拉动超过6万吨

（到2025年）。消费电子企稳，风电仍在抢装周期，家电能耗标准提升、轨交的牵引电机更迭可能带来远期增量。

标的选择：短期稀土弹性更强，长期看磁材龙头结构优化。
风险提示：海外稀土放量大幅超预期，下游需求大幅不及预期，社会库存大幅高于预期等。



中国战略资源是否依然强势？
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1、供给格局——中国在全球范围内供给依然强势

中国是最大的稀土生产国，按照2019年稀土配额13.2万吨，占比约63%，其次为美国、澳大利亚，占比分别达
到12.4%、10%。但从资源品种来看，我国稀土矿主要分为以内蒙古包头白云鄂博稀土矿为代表的混合型轻稀土矿、
四川冕宁氟碳铈轻稀土矿和以南方中重离子稀土矿。而美国、澳大利亚多为轻稀土品种，尤其美国在产矿山
mountainpass中重稀土品位合计仅有1%。

资料来源：USGS，工信部，自然资源部、天风证券研究所整理

稀土

国家(RARE EARTHS)单位：吨 美国 澳大利亚 巴西 中国 印度 马来西亚 泰国 俄国 越南 其他 总计

2003年 - - - 92,000 2,700 250 2,200 - 97,150

2004年 - - 0 95,000 2,700 250 2,200 - 100,150

2005年 - - 0 119,000 2,700 750 0 400 122,850

2006年 - - 730 119,000 2,700 200 0 NA 122,630

2007年 - - 650 120,000 2,700 380 0 NA 123,730

2008年 - - 650 120,000 2,700 380 0 NA 123,730

2009年 - - 550 129,000 2,700 350 - NA 132,600

2010年 - - 550 130,000 2,800 30 - N/A 133,380

2011年 - - 550 130,000 3,000 30 N/A N/A 133,580

2012年 800 3,200 140 100,000 2,900 100 N/A 2,400 220 N/A 109,760

2013年 5,500 2,000 330 95,000 2,900 180 800 220 110,000

2014年 5,400 8,000 - 105,000 N/A 240 2,100 2,500 123,000

2015年 4,100 12,000 880 105,000 1,700 500 2,000 2,800 130,000

2016年 15,000 2,200 105,000 1,500 300 1,600 2,800 220 129,000

2017年 — 19,000 1,700 105,000 1,800 180 1,300 2,600 200 — 132,000

2018年 18,000 21,000 1,100 120,000 2,900 1,000 2,700 920 21,690 190,000

2019年 26,000 21,000 1,000 132,000 3,000 1,800 2,700 900 24,600 210,000

储量 1,400,000 3,300,000 22,000,000 44,000,000 6,900,000 30,000 NA 12,000,000 22,000,000 4,400,000 120,000,000

产量占比 12.4% 10.0% 0.5% 62.9% 1.4% 0.0% 0.9% 1.3% 0.4% 11.7%

储量占比 1.17% 2.75% 18.33% 36.67% 5.75% 0.03% - 10.00% 18.33% 3.67%
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1、供给格局——配额增长幅度有限

2019年稀土矿产品总量控制计划为13.2万吨
（REO），同比增长1.2万吨，其中中重稀土1.9万
吨。2020年度中国第一批稀土矿开采总量控制指
标66000吨，对应2019年的50%。其中离子型（以
中重稀土为主）指标9575吨，岩矿型（轻）指标
56425吨，按照十三五规划预计2020年国内总量控
制计划持平或小幅提升，但增量均为轻稀土并不
在中重稀土。

资料来源：工信部，自然资源部、天风证券研究所整理

序
号

6家稀土集团 2019年全年 2019年第一批 2018年 2018年第一批

折合氧化物/吨 冶炼分离
产品

矿产品
合计

冶炼分
离产品

矿产品 冶炼分离
产品

矿产品 冶炼分
离产品

矿产品

合计 127000 132000 57500 60000 115000 120000 70000 73500

一 中国稀有稀土股份有限公司 21879 16850 9690 7175 19379 14350 12165 8645
其中:中国钢研科技集团有限 公司 1500 4100 500 1800 1000 3600 420 1820

二 五矿稀土集团有限公司 5658 2010 2829 1005 5658 2010 3960 1582
三 中国北方稀土（集团）高科技股份有限公司 60984 70750 29741 34625 59484 69250 35059 41650
四 厦门钨业股份有限公司 3963 3440 1982 1720 3963 3440 1865 1358
五 中国南方稀土集团有限公司 23912 36250 7956 14125 15912 28250 9878 18725

其中：四川江铜稀土参控股企业 16320 27750 4160 9875 8320 19750 4564 12425

六 广东省稀土产业集团有限公司 10604 2700 5302 1350 10604 2700 7073 1540
其中：中国有色金属建设股份有限公司 3610 0 1805 0 3610 0 2527 0

序 省（区） 稀土氧化物（REO，吨） 2020年预计全年

号 岩矿型稀土 离子型稀土 岩矿型稀土 离子型稀土

(轻) (以中重为主) (轻) (以中重为主)

1内蒙古 35375 70750 0

2福 建 1750 0 3500

3江 西 4250 0 8500

4山 东 2050 4100 0

5湖 南 900 0 1800

6广 东 1350 0 2700

7广 西 1250 0 2500

8四 川 19000 38000 0

9云 南 75 0 150

合 计 56425 9575 112850 19150

总 计 66000 132000
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2018年尽管国内配额没有发生变化，但
受制于环保和资源税成本影响，南方稀土矿
的开采受到一定程度的抑制，原料进口出现
较大幅度增长，以缅甸为代表的东盟地区成
为中重稀土矿的主要进口来源，占全部配额
比例一度达到20%，中重稀土超过50%。但由
于开采地区多处于军政府地区，政治风险和
环保风险较高，进口不确定性持续蔓延。

中国成为全球最大的稀土进口国，缅甸进
口成为中重稀土的主要补充，5月/12月两次
关停， 2019年进口总量下滑48%至1.56万吨，
仍在国内中重稀土总配额的45%（考虑部分配
额矿山停产，供给占比近60%）。

因疫情双方的封锁持续，预计今年缅甸进
口再度大幅下滑，一定程度带来国内全年中
重稀土价格的支撑。

资料来源：海关数据，天风证券研究所整理

1、供给格局——东盟进口稀土原料在国内市占率近20%，中重稀
土过半，不确定性较高

图3：2019年5月/12月两次关停以后碳酸稀土进口大幅回落 /吨
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1、供给格局——海外仅有两大稀土矿规模化放量

公司 国别 资源情况 产能/吨REO 投产进展

MPMO 美国 储量1669万吨，氧化物
130万吨，REO品位7.98%

2019年精矿产量超过
3万吨

2018年1
月复产

Lynas 澳大利亚/
马来西亚

REO品位10.7% 25000 因疫情影响
3.23停产

Rainbow 非洲布隆
迪

氟碳铈矿+独居石品位
47%-67%

5000 2017年下
半年投产

Northern Mineral 
Limite

澳大利亚 资源量5.73万吨REO 储量
2.23万吨，含镝2048吨

590 2018年6
月中试

Hastings 
Technology 
Metals Limited

澳大利亚 资源量2100万吨，REO品
位1.17%

15000 2020年投
产

Greenland 
Minerals

格陵兰 资源量10.1亿吨，稀土
1114万吨，铀5.93亿磅

- -

Arafura 
Resources 
Limited

澳大利亚 资源量560万吨，REO品
位2.6%

氧化镨钕3600/氧化
镧2660/中重稀土
660

-

2011年之后，伴随稀土价格的下行，海外矿山由于成本劣势在2014年进入到全面亏损的情况。一是资源
禀赋自身限制，二是稀土价格下行带来的亏损导致企业动力不足。其中，Molycorp在2015年6月申请破产保
护（后续年报数据缺失），Lynas则是不断受到分离厂所在地马来西亚的环保政策影响，产能释放进度不断受
阻。

从资源情况来看，海外矿山大多以轻稀土为主，尤其在产矿山Mountweld和Mountainpass中重稀土原矿
品位未超过5%，产量贡献极低。但2019年海外稀土矿占比近37%，主要是美国Mountain Pass和澳大利亚lynas
公司的MountWeld，累计产量超过4万吨REO。

稀土生产商Lynas Corp遵照马来西
亚政府的命令，将工厂关闭时间延长两
周至4月14日，以遏制冠状病毒的蔓延。
2019财年Lynas生产稀土氧化物约2万吨，
由于马来西亚冶炼厂的影响，2019自然
年Lynas可供销售的稀土氧化物约1.85
万吨，按照目前持续停产近10周，估算
大约影响产量0.1万吨，根据USGS数据，
2019年全球稀土产量约21万吨，占比
约1.6%，预计全年产量下滑可能达到
17%。

资料来源：LYNAS年报，安泰科-中国金属网，亚洲金属网，上海有色网，前瞻产业研究院，天风证券研究所整理



哪些需求领域有望迎来高增长?
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2、需求结构——新能源汽车是最大增长引擎

稀土下游应用主要为永磁材料、催化材料、储氢材料、抛光粉和冶金材料等，磁材在全球
稀土消费领域占比最高，约26%；其次为石油硫化裂化等稀土传统应用催化材料占比达到
17%，储氢材料和抛光粉分别达到15%、11%。

新能源汽车景气周期是磁材消费增长的最大领域，考虑疫情影响下，海外新能源汽车放量放缓，同时部分渗镝技
术比例降低，短期磁材需求受到较大冲击，长周期看，新能源汽车渗透率如果达到大幅的提升，2025年有望带来
超过6万吨的钕铁硼需求增长，对应镨钕、镝、铽需求增长分别达到2.1万吨，6422吨和3211吨。

资料来源：wind，产业信息网，天风证券研究所整理

单位/吨 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

钕铁硼需求 2721.8 3498.4 4940.6 6904.7 7945.1 10046.3 15714.2 21142.0 30390.7 44050.3 64223.6
中国合计 1658.6 2323.7 3429.4 4425.0 4714.7 5711.4 8659.7 12062.0 16958.8 23996.6 34113.1 
需求增速 40.10% 47.58% 29.03% 6.55% 21.14% 51.62% 39.29% 40.60% 41.50% 42.16%
中国占比 60.94% 66.42% 69.41% 64.09% 59.34% 56.85% 55.11% 57.05% 55.80% 54.48% 53.12%
镨钕 898.2 1154.5 1630.4 2278.6 2621.9 3315.3 5185.7 6976.9 10028.9 14536.6 21193.8 
镝 272.2 349.8 494.1 690.5 794.5 1004.6 1571.4 2114.2 3039.1 4405.0 6422.4 
铽 136.1 174.9 247.0 345.2 397.3 502.3 785.7 1057.1 1519.5 2202.5 3211.2 
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2、需求结构——家电能耗标准有望带来变频占比提升

2020 年 1 月 20 日，新版 GB21455 《房间空气调节器能效限定值及能效等级》具体细则正式布公
布，新能效标准将于 2020 年 7 月 1 日正式实施，7 月 1 日之前出厂或进口的产品可在 2021 年 6 月 30 
日前销售。 2020 版具体能效等级的变化体现在以下两点：一是计算指标方法的更新，不再为定频空调
和变频空调分别设置评价考核体系，二是统一定频空调和变频空调的能效等级，进一步提升各能效等级
的指标要求。

根据产业在线数据推测，即将推出的新能效标准，会将旧的1至3级产品变更为1至5级产品，空调能
效的要求进一步提升，铁氧体性能可能进一步无法匹配，因此变频空调的渗透率以及钕铁硼在变频空调
领域渗透率均有望不断提升。

资料来源：wind，产业在线，天风证券研究所整理

定频空调

年度 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E

数值（万台） 7307.7 6502.7 7239.7 8438.3 8788.1 8339.5 6406.53 5490.09 

同比 -0.50% -11% 11.30% 16.60% 4.10% -5.10% -23.18% -14.30%

占比 62% 63% 65% 59% 58% 55% 45% 40%

变频空调

年度 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E

数值（万台） 4435.1 3858.5 3945.5 5911.7 6308.7 6940.5 7830.2 8921.4

同比 24.40% -13% 2.30% 49.80% 6.70% 10% 13% 10%

占比 38% 37% 35% 41% 42% 45% 55% 65%

钕铁硼需求（吨） 4435.1 3858.5 3945.5 5911.7 6308.7 6940.5 7830.2 8921.4
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2、需求结构——风电领域抢装大概率出现回暖

国内风力发电机主要包括永磁直驱风机和双馈风机两种，根据国家能源局风电十三五规划，到 2020 年底，风
电累计并网装机容量确保达到 2.1 亿千瓦以上，其中2018年，新增并网风电装机2059万千瓦，累计并网装机
容量达到1.84亿千瓦。国家能源局数据显示，2019年，我国新增并网风电装机2574万千瓦，其中陆上风电新
增并网装机2376万千瓦,海上风电新增装机198万千瓦。

按照到2021年全球新增风电机组的装机容量为65GW，假设直驱永磁电机渗透率达到36%水平，预计对于钕铁
硼需求增长超过1.57万吨，对于镨钕、镝、铽的需求分别达到4703、118、78吨。

资料来源：wind，全球风能协会，天风证券研究所整理

新增装机（GW） 2019 2020E 2021E

全球 53.2 60 65

中国 25.74 30 35

永磁直驱占比 32% 34% 36%

钕铁硼需求（吨） 11406.1 13668 15678

镨钕需求（吨） 3421.8 4100.4 4703.4

铽需求（吨） 57 68.3 78.4

镝需求（吨） 85.5 102.5 117.6
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2、需求结构——轨交的牵引电机更迭可能带来增量

高铁 合计 中国 法国 日本 英国 西班
牙

德国 意大
利

韩国 其他

保有量(辆) 6952 4500 477 401 330 222 217 141 105 559

单车用量假设kg） 300 300 300 300 300 300 300 300 300

消耗钕铁硼（吨） 1042.8 675 71.55 60.15 49.5 33.3 32.55 21.15 15.75 83.85

城市轨交 2020 2019 2018

中国 46210 39161 33188

单车用量（kg） 200 200 200

渗透率 50% 30% 5%

消耗钕铁硼（吨） 4621.03 2349.68 331.88 

镨钕需求增量（吨） 1524.94 775.39 109.52 

铽需求增量（吨） 69.32 35.25 4.98 

镝需求量（吨） 38.12 19.38 2.74 

交流异步牵引电机是当前应用于轨道交通牵引系统的主流电机，而永磁同步牵引电机则代表着轨道交通牵引技
术的未来发展方向。永磁同步牵引电机的优点表现在低能耗、功率密度较高、体积较、质量较轻、全封闭结构
易于调整、全生命周期成本较低等。

目前工业化批量生产的钕铁硼永磁体的磁能积已经超过55MGOe，最高工作温度200℃左右，已经基本可以满
足轨交牵引电机的工作条件，根据稀土协会预测，新增高铁、城市轨道交通列车永磁同步传动系统市场占有率
将分别达到30%和50%。城市轨交渗透率有望不断提升，假设按照50%为永磁牵引电机测算，对于钕铁硼的需求
超过4500吨，对于镨钕、镝、铽的需求增量有望达到1525吨、69吨和38吨。

资料来源：wind，稀土行业协会，天风证券研究所整理



短期看政策预期投资机会持续性如何
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2017年以来南方中重稀土矿出现不足，以东盟为主要领域开始进口的大量补充。2018年稀土

累计进口3万吨，其中缅甸进口2.58万吨，占国内配额比例达到20%水平，折算占中重稀土矿

比例接近一半。 2019年混合碳酸稀土进口1.56万吨，仍在中重稀土占比近45%。

中重稀土

占比近半

2018年11月腾冲海关双向关闭，随后12月中旬通关但部分生产原辅料出口依然受阻，为期5个

月的执行期过后五月中旬腾冲及临界口岸再度叫停涉及缅甸的稀土业务往来。据SMM和百川

资讯报道，2019年12月缅甸至中国的离子型稀土矿进口关口再次关停。此次主因或为在缅甸

开采稀土没有合法的采矿证，盗采盗挖对当地环境造成破坏，关停时间有望持续。

关停确定性

持续验证较强

因疫情双方的封锁持续，预计今年缅甸进口再度大幅下滑，一定程度带来国内全年中重稀土
价格的支撑。

疫情影响下难

有恢复

中重稀土进口持续受阻

13

资料来源：wind，SMM，百川资讯，天风证券研究所整理



历史情况来看，收储对于产品价格起到短期支撑的作用，且重点收储品种确实涨幅较大，但

在没有有效打黑（主要症结）、需求稳增长（主要矛盾）的配合下价格上涨趋势难以持续。

收储对于价格

短期影响较大

对于板块的影响则有所不同，历史情况股价反映快于价格反映并在价格反映过程中继续上涨。

在2014年以前，稀土板块在收储预期、消息面的证实和实际收储执行的过程三个过程中均有

不同程度的涨幅，在三个过程中涨幅最大的大概率为收储执行（即稀土价格确定性上涨）阶段，

板块自顶点回调过程同样先于稀土价格调整。而2014年股票在2013年的收储预期过程已经反

映。目前此轮股价涨幅尚小于历史平均涨幅。

对板块弹性更

强

2016-2017年收储不同于往年的是，收储预期到落地执行的时间距离较近，且收储过程持续
分阶段，因此对于价格的支撑将大概率比往年更强。而收储后于稀土价格变化持续性取决于
三个方面的影响，1、针对性品种供需情况的改善；2、打黑效果；3、企业流通库存消化情
况。

节奏和品种针

对性有望优化

政策预期有望加速稀土价格上涨

14

资料来源：wind，SMM，生意社，天风证券研究所整理



长期看稀土产业发展趋势如何？
4
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1、政策核心在供给端

16资料来源：工信部、自然（国土）资源部、，中国政府网、江西省人民政府、商务部，天风证券研究所

时间 政策变动

2006

年
1999年开始稀土出口配额政策，2005年取消5月1日期取消稀土金属、稀土氧化物、稀土
盐类出口退税，2006年11月1日发布从2007年6月日起稀土产品加征10%出口关税

2008

年
12月26日下达2009年第一批贸易稀土出口配额，20家出口公司合计15043吨

2009

年

4月10日稀土矿开采总量指标82320吨，6月26日补充三家公司1990吨出口配额，1月/9月
两批外资企业出口配额6685吨、10160吨；12月29日公布2010年贸易稀土出口配额22家
公司合计16304吨

2010 

年

2月
商务部下达出口配额2月23日5978吨、7月7日7976吨、累计下达30259 吨出口配额（同
比减少40% ）

3月

3月4日稀土矿开采总量控制计划89200吨其中轻稀土77000吨（内蒙50000吨、山东15000
吨、湖南1500吨、广西2000吨、四川2200吨），中重稀土1220吨（江西8500吨、广东
2000吨、福建1500吨、云南200吨）。3月18日、工信部下达2010年稀土矿和冶炼分离产
品生产指令性计划，12省矿产品89200吨，冶炼分离产品86000吨。

5月
5月12日工信部发布《稀土行业准入条件》征求意见稿、规定稀土矿开采、冶炼生产门
槛；5月18日、国土资源部发布6-11月开展全国稀土等矿产开发只需专项整治行动通知

10月 《关于开展稀土等矿产开发秩序专项整治工作检查验收通知》，要求11月底前全面完成

12月
12月2日发布从2011年1月1日起，稀土矿、氧化物出口15%、金属钕、未混合稀土金属
出口关税从15% 上调到25%

2011 

年
国家大幅提高了稀土矿原矿资源税税额标准，调整后的税额标准为：轻稀土（包括氟碳
铈矿、独居石矿）60 元/吨；中重稀土（包括磷钇矿、离子型稀土矿）30 元/吨

2012 

年
国家要求稀土企业使用稀土专用所得税发票；国家首次对中重稀土实行收储

2013 

年
国家批准成立六大稀土集团——包钢集团、五矿集团、中铝集团、南方稀土集团、福建
稀土集团、广东稀土集团

2014 

年

国家再次对稀土实施收储；9月底开启八部委联合打黑行动；3月稀有金属管理条例列入
国务院立法计划；8月7日世贸组织终裁，调整12月31日期取消稀土配额8月淘汰落后产
能10万吨；泛亚有色交易所首次启动稀土商业收储；

2015 

年
国家正式取消稀土出口配额

2020年Q1以来，受全球疫情爆发影响稀土价格
先涨后跌，目前价格下考虑原料及环保综合成
本及贸易摩擦的风险，从政策历史演变来看，
主要政策方向可能为：
1、“督察”/“战略收储”常态化带来持续性，
收储战略品种针对性可能增强。

2、轻稀土配额可能继续提升。

3、加大高端稀土功能材料应用开发。伴随政策
预期对于供给端的支撑，稀土价格有望止跌。



从原料端来看，国内中重稀土矿受制于环
保核查、部委核查和资源税成本困扰，2017年
以后几乎处于关停状态。黑色产业链主要分布
在南方离子型稀土矿，停摆状态也是使得非法
开采和冶炼分离产品从2014年较高体量大幅下
滑，因此2018年中国首次提升总量计划配额，
且成为原料进口国。

2019年1月十二部委《关于持续加强稀土行
业秩序整顿的通知》中部门更多元、环节更全
面、督察惩罚更完善，常态化的管理体系有望
保持良好的供给结构。此外如果储备局能够有
针对性的战略品种和流动性较差的品种进行收
储，有望进一步改善国内供给结构。

2、国内供给结构不断优化

17

2016年

1月 1月国务院办公厅发布《关于加快推进重要产品追溯体系建设的意见》

4月 4月国土资源部公布《国土资源十三五规划纲要》，假期对稀土战略矿产重要产地储备

7月
<稀土行业规范条件(2016年本)》和《稀土行业规范条件公告管理办法》，并决定于7月1日起实施，2012
年7月26日公布的《稀土行业准入条件》和《管理办法》同时废止。

10月
工信部发布《稀土行业发展规划(2016-2020年)》，大力发展稀土高端应用，到2020年主要稀土功能材料
产量达到年均15%以上增长，中高端稀土功能材料占比显著提升

12月 八部委将开展专项行动打击稀土违法违规行动

2017年

3月 国土资源部2017年度全国第一批稀土矿开采总量控制指标为52500吨

4月
工信部下达2017年第一批稀土生产总量控制计划，其中矿产品计划在52500吨，冶炼分离产品计划在
50075吨。

5月
工业和信息化部原材料工业司（稀土办）通报了打击稀土违法违规专项行动阶段工作进展情况。23个省
（区）检查各类企业415家，查出61条违法违规线索，已依法处理23家，另有38家正在处理中。

7月

国土资源部发布关于下达2017年度稀土矿钨矿开采总量控制指标的通知，2017年度全国稀土矿（稀土氧
化物REO）开采总量控制指标为105000吨，其中离子型（以中重稀土为主）稀土矿指标17900吨，岩矿型
(轻)稀土矿指标87100吨。

7月 工信部下达2017年第二批稀土生产总量控制计划，其中矿产品52500吨，冶炼分离产品49925吨。

8月
中国稀土行业协会秘书处提出建议：建议暂缓稀土产品收储，释放部分稀土产品储备，发挥稀土收储的
平抑和调节市场功能。

9月
南方稀土联盟倡议成员企业从十月份开始，所有稀土矿山开采企业、冶炼分离企业和综合回收利用企业
停产一个月。

10月
江西省总结历次打击稀土违法违规行为专项行动经验，在全国率先出台稀土全产业链管控措施，对稀土
的开采、冶炼分离、资源回收和经营贸易进行严格管控。

12月
工业和信息化部原材料工业司（稀土办）组织召开稀有金属部际协调机制联络员会议，重点研究推进秩
序整顿工作的措施建议。表示将共同推进行业秩序整顿工作，推动《稀有金属管理条例》尽快出台。

2018年

1月 稀有金属部际协调机制在京组织召开工作会

4-5月
2018年第一批、第二批总量控制计划稀土开采配额分别为7.5万吨和4.5万吨，全年达到12万吨，冶炼分
离产品达到11.5万吨。

10月 工业和信息化部办公厅关于建立稀土矿山、冶炼分离企业定期公示制度的通知

11月 工信部网站发布八部委关于组织开展稀土行业秩序整顿专项督查的通知

2019年1月 十二部委联合发布《关于持续加强稀土行业秩序整顿的通知》

资料来源：工信部、自然（国土）资源部、，中国政府网、江西省人民政府、商务部，天风证券研究所



从2018年起，美澳缅等海外矿山累计贡献稀土矿
达到7万吨，2019年Mountainpass产量持续爬坡，
2021年预计澳大利亚HASTINGS矿山可能投产，计划
产能约1.5万吨/年的混合碳酸稀土（8850吨/年
REO），海外稀土矿整体增量有限。

目前来看，由于海外疫情影响，美澳缅等海外稀土
矿产量均受到一定制约，如中国配额持平，2020年全
球稀土矿产量可能出现小幅下滑。中期来看，海外稀
土矿增量有限，可能在达到8-9万吨左右持稳，且品种
以轻稀土为主。

3、海外供给可能窄幅波动

18

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

0

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

2
0

0
3
年

2
0

0
4
年

2
0

0
5
年

2
0

0
6
年

2
0

0
7
年

2
0

0
8
年

2
0

0
9
年

2
0

1
0
年

2
0

1
1
年

2
0

1
2
年

2
0

1
3
年

2
0

1
4
年

2
0

1
5
年

2
0

1
6
年

2
0

1
7
年

2
0

1
8
年

2
0

1
9
年

中国 中国外 中国占比

资料来源：USGS，天风证券研究所整理

海外稀土产量占比可能持稳



根据已披露的2020年一季报显示，稀土板块实现营收118亿元，归母净利润2.5亿元，尽管2020Q1缅甸进口途
径持续受限，氧化镝价格同比上涨29%，氧化铽价格同比上涨41%，但全球疫情导致需求端短期大幅承压，稀
土板块上市公司平均毛利率持续回落至11%，2020年Q1稀土上市公司利润同比下滑7%。伴随国内需求全面修
复，海外疫情逐渐企稳，政策、成本、需求共振有望带来稀土价格止跌企稳并存在一定持续性，从公司层面
看伴随平均成本支撑和产品结构改善，毛利率水平有望回归20%-25的合理区间。

4、企业盈利水平有望回归合理区间

19

稀土十三五规划提到培育稀土在航空航天、轨道
交通、海洋工程、工业机器人、高档数控机床、医
疗器械等领域的应用，发展超高纯稀土金属及其化
合物、高性能稀土磁性材料、高性能稀土发光材
料、稀土储能材料、稀土抛光材料、稀土轻合金材
料等。高端稀土功能材料也被列入增强制造业核心
竞争力三年行动计划中。

从过去十年左右的资源端的纷争，国内外资源供
给占比可能逐渐达到动态平衡，而下一轮稀土产业
链的核心竞争力在于高附加值的稀土材料研发和稀
土氧化物的差异性。

资料来源：wind，天风证券研究所整理

疫情影响下，稀土板块平均毛利率创新低



稀土企业核心竞争力怎么看？

5
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稀土产业链中矿企的成本优势主要在于资源，北方稀土集团拥有全球储量最大矿山，且北方
稀土以较低成本采购原料，拥有规模化优势，是国内稀土资源的绝对龙头。尽管中重稀土为
中国优势品种，同时在环保核查/部委巡查等因素作用下，开采力度不足，成本较高，尚未能
充分发挥资源优势。

资源/

成本优势

从产业政策和公司发展角度看，高端功能材料领域占比提升有助于提高公司和国内稀土材料在
全球的话语权。如五矿稀土作为2018年保持毛利率和业绩同比逆势大幅回升的公司，销售毛
利率领先行业平均值，仍在15%以上水平，胜在调整产品销售结构，持续推动技术创新与客户
需求相结合的、定制化供给的差异化竞争策略。

技术优势带来

高附加值产品

比例提升

管理优势一方面体现在对于产业链的布局前瞻性，一方面在于全方位成本把控优势、盛和资
源海外联合投标美国MOUNTAINPASSA矿山，在多年亏损之后公司项目技术服务团队充分利
用在大陆槽稀土矿的成功经验，并结合 Mountain Pass 项目特点，帮助项目公司对现有生产
设备进行技术调试和生产线的工艺优化，2018年已经投产，精矿产能实现逐渐爬坡。

管理优势

稀土企业核心竞争力

21

资料来源：WIND，天风证券研究所整理



弹性机会能否转换为估值机会？
6
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2016年稀土价格触底回升，2017年以来主要氧化物品种先涨后跌，2018年基本在底部震荡且考虑部分公司在
2018年年报可能会有减值处理，2019年整体先扬后抑，中重稀土中枢抬升，轻稀土价格相对疲软。2020年疫
情影响下中重稀土延续相对强势，轻稀土仍然承压，因此，以现价测算，目前稀土公司平均估值水平仍然较
高，从历史板块上涨情况来看，弹性优先，其次看估值，最后看资源价值。

稀土价格涨幅超过50%平均估值有望回到合理区间

23

资料来源：WIND，天风证券研究所整理

稀土板块归母净利润2019年转正



谁将引领板块机会？

7

24请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明



从主要本轮稀土行情主要在于中重稀土原料风险带来的价格上涨，因此南方五大中重稀土集
团有望最先受益。

中重稀土

强弹性

考虑到轻稀土配额体量可能提升，全球供给相对充分，价格相对向上弹性不大。但持续性收储
及巡查等常态化政策管理，国内供给侧政策可能带来全品种的趋势性上涨，龙头企业持续受
益，板块趋势向上的机会可能持续。

供给侧政策超

预期可能带来

全品种上涨

目前与五矿稀土存在同业竞争的五矿江华瑶族自治县兴华稀土新材料有限公司，中国五矿承
诺如该公司连续两年归属于母公司的扣除非经常性损益后的净利润为正（以经审计确定的数
值为准）且满足上市条件时，在同等条件下优先将注入上市公司。此外伴随中重稀土原料进
口紧张，国内价格上涨持续性较好的背景下，公司参股圣功寨稀土矿探矿权和肥田稀土矿探
矿权集团公司江华稀土矿山正在建设开发顺利，。

关注注入预期
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中长期来看，磁材有望从贸易摩擦情绪到实质性高端需求放量，磁材龙头有望受益新能源汽
车长期订单。预计伴随渗透率的提升对于高性能钕铁硼需求拉动超过6万吨（到2025年）。
消费电子企稳，风电仍在抢装周期，家电能耗标准提升、轨交的牵引电机更迭可能带来远期
增量。在需求整体企稳的情况下，考虑新能源用高端磁材认证周期较长，龙头企业伴随结构
改善增速强于行业增速，主题机会有望成为趋势机会。

磁材龙头

受益结构改善

资料来源：wind，SMM，百川资讯，天风证券研究所整理



中国六大稀土集团之一中国五矿集团下属上市公司平台，公司目前主要三家分离厂中赣县红
金稀土有限公司清算停产，定南大华新材料资源有限公司为4500吨/年，广州建丰五矿稀土有
限公司为3000吨/年。2019年集团冶炼分离指标5658吨，矿产品指标2010吨，五矿稀土集团所
属江华稀土矿山正在建设当中，如2020年顺利投产，有望进一步提升公司的资源渠道优势。
对原料的提前储备以及多种类原料采购渠道的建立保障原料稳定供给。

五矿稀土

广晟有色为广东省稀土产业集团有限公司对应上市公司平台，2019年拥有离子型稀土矿配额
2700吨，产能利用率不断攀升。广东稀土集团获得股权无偿划转后，有助于进一步理顺稀土
资源整合。公司是广东省唯一合法稀土采矿人，实际控制省内3张稀土采矿权证；拥有8家稀土
企业，所属 5 家稀土冶炼分离企业的冶炼分离能力合计达 14000 吨/年。

广晟有色

公司资源端全球布局，国内托管汉鑫矿业，参股冕里稀土的股权比例为 36%，海外联合投标
美国MOUNTAINPASSA矿山，在多年亏损之后公司项目技术服务团队充分利用在大陆槽稀土
矿的成功经验，并结合 Mountain Pass 项目特点，帮助项目公司对现有生产设备进行技术调
试和生产线的工艺优化，2018年已经投产精矿产能逐渐爬坡。 2017 年 2 月，公司完成晨光
稀土、科百瑞、文盛新材三家子公司的重组，冶炼端原有乐山盛和稀土（轻）5400吨产能，
收购完成后拥有稀土氧化物分离产能 8,400 吨/年、稀土金属冶炼产能 14,000吨/年、年处理
5,000 吨钕铁硼废料和 1,000 吨荧光粉废料的能力。2019年各产品产量镨钕金属 7346 吨，铽
48 吨，镝铁及金属镝 375 吨，锆英砂 7.67 万吨，钛矿（含金红石）31.31 万吨，独居石
9,663 吨。
海南文盛新材主营业务为锆钛选矿及加工，具备年产75万吨锆英砂、钛精矿、和金红石的产
能，同时选矿过程中产生的副产品独居石也是重要的稀土原材料。年产 2 万吨陶瓷纤维保温
制品项目和年产 5 万吨莫来石项目也在积极推进.

盛和资源

26

资料来源：wind，天风证券研究所整理



北方稀土的控股股东包钢（集团）公司拥有全球最大的稀土矿—白云鄂博矿的独家开采权，
白云鄂博矿是中国稀土储量大、白云鄂博已探明稀土资源量约10,000万吨，占世界已探明储
量的77%，平均含稀土氧化物（REO）3%～5%。资源优势突出，在国家稀土开采、生产总量控
制计划指标分配中，公司获得的矿产品和冶炼分离产品分配量均占据分配总量的50%左右。目
前，公司冶炼分离产能8万吨/年、稀土金属产能1万吨/年，稀土原料产能位居全球第一；稀土
功能材料中磁性材料合金3万吨/年，产能居全球第一；抛光材料产能14000吨/年、贮氢合金
3000吨/年，占据国内市场份额半数以上；发光材料1000吨/年。

北方稀土

福建稀土集团对应上市平台，公司基本完成了对福建省的稀土资源整合，拥有龙岩稀土、金门
稀土、三门稀土三家相关子公司，产业链覆盖稀土氧化物、稀土金属、稀土发光材料、磁性材
料等。拥有年3440吨稀土矿产品配额（均为中重稀土）和3963吨冶炼分离配额，子公司长汀
金龙一期扩产1500吨于2018年底投产，今年完成全部3000吨扩产，目前已建成5000吨稀土分
离、3000吨稀土金属、2000吨高纯稀土氧化物、1300吨三基色荧光粉、6000吨钕铁硼磁性材
料、2500吨钕铁硼表面处理生产线，拥有较完整产业链。

厦门钨业
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资料来源：wind，天风证券研究所整理



公司是全球钕铁硼领军企业，毛坯产能1.8万吨，主要分布在宁波、天津、北京、肇庆等，同
时公司与日立金属设立合资公司制造高性能烧结钕铁硼磁体。到2019年与南方稀土集团共同
扩产5000吨/年的高性能钕铁硼，进一步保障原料供应，对应海外龙头电动车和国内新能源汽
车磁材需求双双放量，扩产正当时，有望进一步巩固公司在高端钕铁硼领域的市场份额。

公司2001年起积极强化与上游原料供应的深度合作，参股南方稀土高技术和科力稀土，2010
年与五矿稀土签订优先供货协议，2015年通过宁波科宁达与虔东稀土成立合资子公司。此次
直接参股南方稀土集团5%的股权，进一步直接保障原材料的稳定来源。南方稀土集团是国内
中重稀土的主要产地，在中重稀土价格上涨的大背景下，成本优势有望进一步凸显。

中科三环

公司拥有“高性能钕铁硼永磁材料+新能源汽车电机驱动系统”的双主业发展模式，2019年钕
铁硼产量5530吨，钕铁硼永磁材料组件105万件，拟非公开发行募集不超过10.25亿元，用于
“低重稀土永磁体生产基地建设项目”、“福海基地研发及智能化升级项目”和“东西厂区升
级改造及产能提升项目”，完成后累计扩产有望达到8700吨，产能有望持续爬坡；公司产品
的下游应用领域包括汽车EPS、新能源汽车驱动电机、节能环保空调、风力发电、节能电梯、
自动化和消费电子等。公司控股子公司上海大郡是国内专业从事新能源汽车驱动电机及其控制
系统的研发、生产和销售，下游主要客户包括：北汽、广汽、吉利、金龙、凯博易控、银隆等
国内主要汽车生产企业。

正海磁材

28

资料来源：wind，天风证券研究所整理



公司主营业务聚焦于高性能稀土永磁材料与伺服控制系统两大业务板块，在宁波、包头、北京
及青岛拥有四个生产基地，坯料生产、机械加工及表面处理能力进一步提升，具有年产坯料
10,000吨的生产能力，目前6000吨产能搬迁完成，2019年钕铁硼成品产量在3981吨，主要应
用于移动终端、电机、机械硬盘、声学等领域。公司自主研发伺服驱动器及相关产品，2019
年伺服电机产量14427台，开始批量向市场提供伺服控制系统集成产品。

宁波韵升
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2008年在江西赣州成立，2018年9月上市，主要产品是稀土永磁材料，公司是全球领先的风
电应用领域磁钢供应商，并且是国内新能源汽车、节能变频空调领域的领先供应商。公司销
售收入连续两年大幅增长，已具备10,000吨烧结钕铁硼毛坯产能，市场份额进一步提高，公
司首次公开发行募投项目“新建年产1,300吨高性能磁钢项目”和“生产线自动化升级改造
项目”已基本完成建设投入并结项，公司产品保障能力得到进一步提升。

金力永磁

资料来源：wind，天风证券研究所整理
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风险提示

1）海外稀土放量大幅超预期
考虑贸易局势震荡，海外对于中国稀土产业链较高依存度背景下，海外稀土资源勘探开发可能出现超预期

2）下游需求大幅不及预期
2020年以来，全球疫情影响下，稀土下游终端需求多与制造业相关，相关领域汽车、石油等行业收到较大
冲击，如果疫情持续较长时间未有充分缓解，可能对于上游原材料价格带来压力

3）国内黑色产业链/社会库存大幅高于预期
国内稀土产业政策打黑、八部委联合督察、环保核查、总量控制计划等综合作用下，稀土私挖盗采已经得到
较大程度缓解，考虑稀土价格如果出现一定回升，部分有利润空间的灰色产业链可能出现反复以及部分收储
品种的社会库存可能有抛售压力。
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