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[Table_Main] 
稀土：风电和工业电机需求爆发，价格创新

高 

增持（维持） 
 

事件：近一周稀土现货、期货价格均出现快速增长。 

点评： 

 价格：快速反攻，重回历史高位。截至 2021 年 11 月 4 日，镨钕氧化物
现货价格为 75 万元/吨，周度、月度涨幅分别高达 4%、25%。稀土价格
大幅超过 2021 年初和 2021 年 9 月份的两次高点，逼近历史新高。期货
方面，氧化镨钕期货价格逼近 80 万元/吨，周度价格涨幅为 12%。期货
价格上涨较现货更加迅速，且短期呈现加速上涨趋势。 

 低库存、下游进入旺季，涨价通道仍存。截至 2021 年 10 月末，氧化镨
钕工厂库存仅为 2719 吨，同比下滑 45%；月度下滑 6%；我们认为在稀
土库存见底的情况下，且四季度为需求旺季，稀土下游厂商有较强烈补
库存需求，稀土价格仍然具备较强的上升基础。 

 需求端：风电和工业电机提供新增量。除了电动车需求景气以外，风电
和工业电机均为稀土需求提供了新增量，这是近期价格上涨的原因之
一，且这部分需求具有良好的持续性。 

 风电：需求超预期。受益于风电装机有望超预期和风机大型化助力
平价上网，我们预测国内风电新增装机 2021-2025 年均复合增速为
20%；且随着永磁直驱电机在风机中渗透率逐步提升，我们预计
2025 年风电领域钕铁硼需求 2.7 万吨，2021-2025 年均复合增速达
到 34%； 

 工业电机：或为最大预期差，成长空间有望超过新能源车和风电。
在能耗双控和电价高位大背景下，凭借较强的节能经济性，我们认
为稀土永磁电机的渗透率能从 2020年的 3%提升至 2025年的 25%；
在我国工业电机总产量稳步增长的情况下，我们认为工业电机用钕
铁硼需求有望于 2025 年达到 6.2 万吨，5 年 CAGR 高达 56%。 

 供给端：配给刚性，立法护航。2006-2021 年我国稀土开采控制总量年
复合增速仅为 4.5%。 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：受益下游风电、工业电机和电动车需求高增，以及供给配额
限制，稀土供需偏紧的格局有望长期维持；短期下游厂商库存持续低位，
四季度补库存需求旺盛，稀土价格仍具备继续上涨动力。继续推荐高弹
性稀土标的：包钢股份、盛和资源；建议关注轻、重稀土行业龙头：北
方稀土、五矿稀土；推荐磁材企业龙头金力永磁、建议关注宁波韵升。 

 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 11 月 5 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 
 

600111 北方稀土 1689.01 46.49  0.23 1.28 2.08 202  36  22  - 

600392 盛和资源 351.74 20.04  0.18 0.73 0.99 111  27  20  买入 

002645 华宏科技 111.89 19.21  0.39 0.94 1.17 49  20  16  买入 

600010 包钢股份 1144.18 2.51  0.01 0.12 0.16 251  21  16  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：快速反攻，重回历史高位 

截至 2021 年 11 月 4 日，轻稀土方面，镨钕氧化物和合金现货价格分别为 75.0、

90.8 万元/吨，周度涨幅 3.8%、3.1%，月度涨幅高达 25%、22.9%。重稀土方面，金属镝、

铽的现货价格分别为 3725 元/公斤、13250 元/公斤，周度涨幅 2.8%、10.9%，月度涨幅

高达 5.7%、16.7%。轻、重稀土价格运行水平已高于 2017 年、重回接近于 2011 年的历

史高位。 

 

图 1：轻稀土现货价格持续走高  图 2：重稀土现货价格上涨迅速 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

期货方面，截至 2021 年 11 月 4 日，氧化镨钕期货价格逼近 80 万元/吨，周度、月

度价格涨幅分别为 12%、29%。从周度、月度价格涨幅来看，期货价格上涨较现货更加

迅速。 

 

图 3：氧化镨钕期货价格 
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数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

2.   低库存、下游进入旺季，涨价通道仍存 

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。截至 2021 年 10 月末，氧化镨钕工厂库存

仅为 2719 吨，同比下滑 45%；月度下滑 6%；我们认为在稀土库存见底的情况下，且四

季度为需求旺季，稀土下游厂商有较强烈补库存需求，稀土价格仍然具备较强的上升基

础。 

 

图 4：稀土库存迅速下滑 

 

数据来源：百川盈孚，东吴证券研究所 

 

3.   需求端：风电和工业电机提供新增量 

3.1.   下游需求占比：汽车占比过半，风电、工业电机相当 

根据根据产值来看，我国稀土行业的产值主要集中在永磁材料行业，占比高达 75%；

其次是催化材料，占比达 20%。 

 

图 5：我国稀土行业下游产值占比（2019 年） 
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数据来源：智研咨询，东吴证券研究所 

 

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%）和工业领域（11%）；汽车领域中，传统汽车占比 38%，新能源汽车占比 12%。

由于钕铁硼具备优异的磁性，广泛应用于永磁电动机之中。 

 

图 6：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 

 

3.2.   风电：新增规模超预期+大型化助力平价上网 

风电方面，高性能钕铁硼磁钢主要用于生产永磁直驱风机，与双馈异步风机相比，

永磁直驱风电机组具有结构简单、运行与维护成本低、使用寿命长、并网性能良好、发

电效率高、更能适应在低风速的环境下运行等特点。 

据“风电伙伴行动方案”（北极星风力发电网报道），“十四五”风电下乡容量高达

50GW，预计年底开始启动。我们预计 2021年装机规模或达 40GW，招标规模达到 50GW，

2022 年景气度有望继续上行。同时，受益于风机大兆瓦机型推广加速，风电成本下降进
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度超预期，催化需求持续增长。 

我们基于以下假设进行测算： 

 2021 年由于陆上风电抢装结束以及原材料成本大幅上涨，我们认为全年新增

装机量出现一定程度下滑，为 40GW；2022-2025 年间，得益于双碳目标下国

家政策支持、风机大型化降本助力实现平价上网，2025 年新增风机装机量达到

82GW，2021-2025 年年均复合增速为 20%。  

 由于稀土永磁电机的高能效，我们预测风机中直驱永磁电机渗透率由 2020 年

的 30%提升至 2025 年的 50%。 

 风电电机的钕铁硼单耗维持 0.7 公斤/千瓦。 

我们预测，2025年风电用钕铁硼需求为 2.7万吨，2021-2025年均复合增速达到 34%。 

 

表 2：我国风电用钕铁硼需求测算 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

风电新增装机量（万千瓦) 2679 7160 4000 5000 5800 6800 8200 

YOY  167% -44% 25% 16% 17% 21% 

直驱永磁渗透率 30% 30% 32% 35% 40% 45% 50% 

高性能钕铁硼毛坯单耗（公斤/千瓦） 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 

风电高性能钕铁硼需求（万吨） 0.5 1.4 0.9 1.2 1.6 2.1 2.7 

YOY  167% -40% 37% 33% 32% 34% 

数据来源：北极星风力发电网，东吴证券研究所测算 

 

3.3.   工业电机：成长空间或大于风电 

据工信部发布的《2013 年工业节能与绿色发展专项行动实施方案》：我国电机消耗

工业用电总量的 75%。电机能效每提高 1 个百分点，可年节约用电 260 亿度左右；初步

估算，全国电机系统年节电潜力 1300～2300 亿度，相当于 2～3 个三峡电站的发电量。 

而采用钕铁硼的稀土永磁电机，一般的稀土永磁同步电机，平均节电率高达 10％，

某些专用稀土永磁同步电机，如油田抽油机用电机，节电率高达 15％～20％。在能耗双

控和电价高位运行的大背景下，由传统电机逐步替换为稀土永磁电机带来的经济性具有

非常重要的意义。 

我们基于以下假设进行测算： 

 我国专用电机目前在占比较低，仅为 20%；而专用电机中稀土永磁的占比也较

低，故我们在此谨慎假设，2020 年稀土永磁电机占比为 3%。在能耗双控和电
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价高位运行的大背景下，我们认为 2025 年新增的稀土永磁电机的渗透率能提

升至 25%； 

 我国工业电机产量2021-2025年CAGR2%。2020年我国工业电机产量为323GW，

2011-2020 年符合增速为 2%。我们谨慎假设，2021-2025 年我国工业电机产量

亦维持 2%增速增长。 

 

图 7：我国工业电机产量 

 

数据来源：前瞻产业研究院，东吴证券研究所 

 

 考虑风电电机单耗为 0.7kg/kw，我们此处亦假设工业永磁电机钕铁硼单耗维持

在 700kg/MW。 

 

表 3：我国工业电机钕铁硼需求测算 

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

我国工业电机产量（GW) 323.3 329.8 336.4 343.1 350.0 356.9 

YOY  2% 2% 2% 2% 2% 

稀土永磁电机渗透率 3% 6% 10% 15% 20% 25% 

稀土永磁电机产量（GW） 9.7 19.8 33.6 51.5 70.0 89.2 

钕铁硼单耗（KG/MW) 700 700 700 700 700 700 

工业电机领域钕铁硼需求（万吨） 0.7 1.4 2.4 3.6 4.9 6.2 

YOY  104% 70% 53% 36% 28% 

数据来源：前瞻产业研究院，东吴证券研究所 

 

因此，我们预测，受益稀土永磁电机渗透率快速提升，我国工业电机用钕铁硼需求

有望于 2025 年达到 6.2 万吨，5 年 CAGR 高达 56%。基于工业电机的较大基数，我们
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认为，工业电机有望为稀土需求创造出远高于风电和电动车的巨大增长空间。 

4.   供给刚性 

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 4：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。 

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
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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，我国全年稀土稀土开采指标为 16.8 万吨（折氧化物），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。我们认为，基于

国家对稀土产业的重视，未来稀土配额增长速度相对可控。 

 

图 8：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.   投资策略 

逻辑重申：受益下游电动车、风电和工业电机需求高增，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；下游厂商库存持续低位，四季度亦为需求旺季，

补库存需求旺盛，稀土价格仍然具备持续上涨的动力。继续推荐：高弹性稀土标的：包

钢股份、盛和资源；建议关注轻、重稀土行业龙头：北方稀土、五矿稀土；推荐磁材企

业龙头金力永磁、建议关注宁波韵升。 

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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