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-[Table_Main] 
稀土反攻：需求高增补库启动，新一波涨价 

增持（维持） 

 
事件： 

近日稀土价格连续上涨，7 月 7 日氧化镨钕单日价格涨幅高达 8%。 

点评： 

 价格：触底后快速反弹。继阶段性触底（2021 年 6 月）之后，稀土土价
格迎来连续多日回升：截止 7 月 2 日，轻稀土镨钕氧化物、金属均价分
别为 54.35、66.75 万元/吨，较底部上涨 16%、17%；重稀土方面，氧化
镝、铽均价分别为 244、663 万元/吨，分别底部上涨 6%、7%。 

 库存：迅速去化，下游补库需求有望启动。根据百川盈孚数据，7 月初
我国氧化镨钕库存仅为 3550 吨，较年初下降近 20%。考虑稀土下游新
能源车、变频空调需求高景气，主流稀土产品镨钕金属、氧化镨钕价格
较高点（2021 年 3 月）已分别下滑 19%、18%，我们认为下游厂家补库
存需求有望启动，将继续拉升稀土价格。 

 需求端：汽车电动化超预期，风电、变频空调稳步增长。稀土需求主要
为永磁材料，以钕铁硼为主。下游主要集中在汽车（50%）、风电（10%）
和变频空调（8.4%）。2021 年 5 月，我国新能源车、变频空调产量累计
同比分别为 239%、72%，高景气度持续，拉升对稀土需求。考虑汽车电
动化有望不断提速，变频空调替代传统定频空调节奏加快，风电“十四
五”期间年均新增装机有望维持 60GW 以上，因此我们推算，2021-2025

年全国稀土需求增速有望维持 20%。 

 供给端：配给刚性，立法护航。2006-2020 年我国稀土开采控制总量年
复合增速仅为 3.5%，轻、中重稀土增速分别为 3.2%、6.0%。2021 年 1

月 15 日，工业和信息化部起草了《稀土管理条例（征求意见稿）》，上
升到立法高度来规范稀土行业的发展。 

 投资建议：逻辑重申：受益下游新能源、节能领域需求高增，稀土供给
实行配额制，稀土行业供需偏紧的格局有望长期维持；下游厂商库存迅
速去化，且稀土价格自 3 月见顶后历经阶段性回调，补库存需求有望启
动，稀土价格具备持续上涨的动力。继续推荐：1）具备较高稀土产量的
行业巨头：盛和资源，建议关注北方稀土；2）稀土回收行业龙头：华宏
科技。 

 风险提示：需求不及预期；供给增长超预期。  
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表 1：相关公司估值（2021 年 7 月 7 日） 

代码 公司 
总市值 

(亿元) 

收盘价

（元） 

EPS PE 
投资评级 

2020A 2021E 2022E 2020A 2021E 2022E 
 

002645 华宏科技 98.77 16.95 0.4  0.9  1.2  43.5  18.0  14.6  买入 

600111 北方稀土 912.99 25.13 0.2  0.9  1.3  109.3  27.0  19.3  - 

600392 盛和资源 364.55 20.77 0.2  0.7  1.0  115.4  28.5  21.0  买入   

资料来源：wind（非加粗部分来自 wind 一致预期），东吴证券研究所 
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1.   价格：触底后快速反弹 

稀土价格迎来底部回升。继阶段性触底（2021 年 6 月）之后，稀土土价格迎来连续

多日回升：截止 7 月 7 日，轻稀土镨钕氧化物、金属均价分别为 54.35、66.75 万元/吨，

较底部上涨 16%、17%。 

 

图 1：轻稀土价格迅速回涨 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

 

重稀土方面，氧化镝、铽均价分别为 244、663 万元/吨，分别底部（2021 年 6 月）

上涨 6%、7%。 

 

图 2：重稀土价格触底回升 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

 

200000

300000

400000

500000

600000

700000

800000

2013/06 2014/07 2015/10 2016/12 2018/03 2019/04 2020/05 2021/06

镨钕金属均价（元/吨） 氧化镨钕均价（元/吨）

2000

4000

6000

8000

10000

1000

1500

2000

2500

3000

3500

2013/06 2014/07 2015/10 2016/12 2018/03 2019/04 2020/05 2021/06

氧化镝均价（元/公斤） 氧化铽均价（元/公斤）-右轴



 

 3 / 8 

 

 

 
 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Yemei] 行业点评报告 
 

2.   库存：迅速去化，下游补库需求有望启动 

自 2020 年陆上风电抢装，汽车电动化提速、叠加新能效标准落地催生变频空调产

销两旺，下游高景气催生稀土库存迅速去化。根据百川盈孚，2021 年 7 月 1 日我国氧化

镨钕库存仅为 3550 吨，较年初下滑近 20%。我们认为在稀土库存见底的情况下，稀土

下游厂商有较强烈补库存需求，稀土价格具备较强的上升基础。 

 

图 3：氧化镨钕库存迅速去化 

 

数据来源：百川盈孚，东吴证券研究所 

 

3.   需求：汽车电动化超预期，风电、变频空调稳步增长。 

稀土是不可再生资源，是高科技领域多种功能性材料的关键元素。钕铁硼是应用最

广泛的稀土永磁材料。 

 

图 4：全球钕铁硼下游需求结构（2018 年） 

 

数据来源：安泰科，东吴证券研究所 
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根据安泰科的数据，2018 年全球高性能钕铁硼需求主要集中在汽车（50%）、风电

（10%）和变频空调（8.4%）；汽车领域中，传统汽车占比 38%，新能源汽车占比 12%。 

根据《新能源汽车产业发展规划（2021-2035）》，要求 2025 年纯电动乘用车新车平

均电耗降至 12.0 千瓦时/百公里，新能源汽车销量占比达到 20%，即 500 万辆左右。政

策驱动下，新能源汽车销量以及驱动电机的市场需求有望持续增大。2021 年 5 月，我国

新能源车产量累计同比为 239%，渗透率高达 9.5%。 

 

图 5：新能源车产量高增  图 6：变频空调产量增速维持高位 

 

 

 

数据来源：国家统计局，东吴证券研究所  数据来源：国家统计局，东吴证券研究所 

 

 家电行业是钕铁硼另一重要应用场合，钕铁硼永磁材料用于变频家电的电机。根

据产业在线，2020 年我国变频空调销量为 8336 万台，2016-2020 年我国变频空调销量

年复合增速达到 17%。根据中国标准化研究院测算，2020 年 1 月新版空调能效标准的

实施，将淘汰市面上 99%的定频空调和近 30%的变频空调，高效能的变频空调将逐步成

为市场主流。2021 年 5 月，我国变频空调产量累计同比为 72%。 

 

表 2：稀土需求拆分预测 

 2020A 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

风电高性能钕铁硼需求（万吨） 1.4 1.1 1.4 1.9 2.6 3.5 

YOY 167% -23% 26% 35% 35% 36% 

传统汽车钕铁硼需求（万吨） 0.3 0.3 0.4 0.4 0.5 0.5 

YOY 2% 20% 13% 12% 12% 12% 

新能源汽车钕铁硼需求（万吨） 0.7 1.3 1.9 2.6 3.8 5.6 

YOY 28% 94% 43% 42% 45% 48% 
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变频空调钕铁硼需求（万吨） 0.6 0.7 0.8 1.0 1.1 1.3 

YOY 24% 23% 18% 18% 19% 11% 

节能电梯钕铁硼需求量（万吨） 0.4 0.6 0.7 0.8 0.8 0.9 

YOY -18% 41% 15% 15% 9% 8% 

消费电子钕铁硼需求量（万吨） 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 

YOY 5% 3% 3% 3% 3% 3% 

其它高端钕铁硼需求（万吨） 0.2 0.2 0.2 0.2 0.3 0.3 

高端钕铁硼需求总计（万吨） 3.6 4.3 5.5 7.0 9.2 12.2 

高端钕铁硼需求 YOY 43% 19% 26% 29% 31% 33% 

中低端钕铁硼需求（万吨） 2.8 2.8 2.8 2.8 2.8 2.8 

钕铁硼需求合计（万吨） 6.4 7.1 8.3 9.8 12.0 15.0 

对应氧化镨钕需求（万吨） 2.2 2.4 2.9 3.4 4.2 5.3 

YOY 22% 12% 17% 20% 23% 26% 

数据来源：百川盈孚，东吴证券研究所测算 

 

我们预测，到 2025 年我国钕铁硼需求将达 15 万吨；其中，高端钕铁硼需求将达到

12.2 万吨，2020-2025 年复合增速为 27%；中低端钕铁硼需求将达到 2.8 万吨。2025 年

我国对应的氧化镨钕需求为 5.3 万吨，2020-2025 年复合增速高达 20%。 

4.   供给端：配给刚性，立法护航 

我国拥有丰富的稀土资源，根据 USGS 统计，2019 年中国稀土储量为 4400 万吨，

在全球稀土储量中的占比约 37%，位居全球第一。过去“偷采、超采”一直是稀土行业供

给过剩的最大原因。自 2017 年工信部组织稀土打黑专项行动，后续实行稀土专业发票

等举措，稀土行业的炒作氛围愈淡、规范化逐步提高。2021 年 1 月 15 日，为依法规范

稀土开采、冶炼分离等生产经营秩序，有序开发利用稀土资源，推动稀土行业高质量发

展，工业和信息化部起草了《稀土管理条例（征求意见稿）》，其中提到了立法管理稀土

行业的必要性，体现在“是切实维护国家利益和产业安全的需要、依法规范稀土生产经

营秩序的需要和完善稀土管理体制的需要”。 

 

表 3：打击黑产及行业整顿行动常态化 

时间 开展部门 政策名称 政策内容 

2010/5/18 国土资源部 
《关于开展全国稀土等矿产开发

秩序专项行动的通知》 

从 2010 年 6 月至 11 月集中开展稀土等矿产开

发秩序专项整治。 

2011/8/1 
工信部等六部

联合 

《关于开展全国稀土生产秩序专

项整治行动的通知》 

自 2011 年 8 月 1 日至 12 月 31 日开展为期 4 个

月的稀土生产秩序专项整治行动。 
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2012/10/15 工信部 
《关于核查整顿稀土违法违规行

为的通知》 

立即组织开展并于 11 月 15 日前完成核查整顿

工作。 

2013/8/5 
工信部等八部

门联合 

《关于组织开展打击稀土开采、生

产、流通环节违法违规行为专项行

动的函》 

自 2013 年 8 月 15 日至 11 月 15 日开展为期 3

个月的打击稀土开采、生产、流通环节违法违

规行为专项行动。 

2014/1/1 江西省龙南县 稀土违法行为专项整治行动 
对非法开采稀土、违规收取稀土尾水和非法购

销稀土行为进行查处打击。 

2014/8/5 八部委联合 
《打击稀土开采、生产、流通环节

违法违规行为专项行动方案》 

自 8 月 15 日至 11 月 15 日，八部委联合开展打

击稀土开采、生产、流通环节违法违规行为专

项行动。 

2016/3/1 
福建省国土资

源厅 
严厉打击稀土无证开采行为 

加强全年稀土开采总量控制，打击无证开采行

为。 

2018/9/1 
江西省八部门

联合 
打击稀土违法违规行为专项行动 

自 2018 年 9 月至 2019 年 1 月组织开展专项行

动，严厉打击稀土非法开采。 

2019/1/4 工信部 
《十二部门关于持续加强稀土行

业秩序整顿的通知》 

明确了加强稀土行业秩序整顿的任务分工、主

要目标和落实举措，便于中央和各地形成部门

合力，加强对违法违规行为的惩治力度。 

2021/1/15 工信部 《稀土管理条例（征求意见稿）》 建立投资项目核准制度；拟定稀土开采及冶炼

分离总量指标制度；加强采矿、产品进出口及

储备管理，建立检查制度；明确相关违法行为

惩罚措施。 

数据来源：中国政府网，东吴证券研究所 

 

2021 年 2 月，工信部、自然资源部下发 2021 年第一批稀土开采、冶炼分离总量控

制指标，分别为 8.4 万吨和 8.1 万吨，全部分配给北方稀土、南方稀土、中国稀土、广

东稀土、五矿和厦门钨业六大稀土集团。 

 

 

 

 

 

 

 

http://news.bjx.com.cn/zt.asp?topic=%cf%a1%cd%c1
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图 7：我国稀土开采指标缓慢增长（单位：折氧化物，吨） 

 

数据来源：工信部，东吴证券研究所 

 

5.   投资建议 

逻辑重申：受益下游新能源、节能领域需求高增，稀土供给实行配额制，稀土行业

供需偏紧的格局有望长期维持；下游厂商库存迅速去化，且稀土价格自 3 月见顶后历经

阶段性回调，补库存需求有望启动，稀土价格具备持续上涨的动力。继续推荐：1）具备

较高稀土产量的行业巨头：盛和资源，建议关注北方稀土；2）稀土回收行业龙头：华宏

科技。 

6.   风险提示 

1）行业需求不及预期。稀土景气上行主逻辑均为需求驱动，叠加供给刚性带来的

价格上涨。若新能源汽车、变频空调等产销不及预期，将对行业整体需求造成不利影响。 

2）稀土配额超预期。稀土开采、分离实施国家总量控制。若国家对稀土的供给管控

松动超预期，将打落稀土价格。 
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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关
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东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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