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事件： 

工信部、自然资源部下达 2024 年第一批稀土开采、冶炼分离总量控制指标分别为 13.5 万吨、12.7 万吨。其中：中国

稀土集团岩矿型、离子型稀土指标分别为 3.03 万吨、1.01 万吨，冶炼分离产品指标为 3.90 万吨；北方稀土岩矿型稀

土指标为 9.46 万吨，冶炼分离产品指标为 8.80 万吨。岩矿型稀土合计指标为 12.49 万吨，离子型稀土合计指标为 1.01

万吨。 

点评： 
配额同比增速低于预期。2024 年第一批矿产品指标和分离指标同比 2023 年第一批增长 12.5%、10.4%，2022-2023 年

第一批矿产品指标同比增速分别为 20%/19%，第一批分离指标同比增速分别为 20%/18%;此次矿产品和冶炼指标增速均

低于往年。 

格局加速优化，“南北双雄”格局初成。自 2011 年成立六大稀土集团，2021 年五矿、南方和中国稀有稀土整合成立

中国稀土集团、四大稀土集团成立；到 2023 年 9 月厦门钨业与中国稀土集团签署相关稀土合作框架协议、中国稀土

集团持股 51%成立合资公司运营厦门钨业（含其控股股东及其控股子公司）控制的稀土矿山和稀土冶炼分离产业；2024

年 1 月广东稀土集团 100%股权无偿划转给中国稀土集团。由此，我国稀土行业形成了北有北方稀土、南有中国稀土的

格局。我们认为，在稀土供给格局逐步集中、总量控制得到加强的情况下，稀土产业发展有望更加良性健康。 

配额增速回归合理范围，供需格局有望改善。我们在 2023年 12月 9 日发布的《能源金属与小金属年度策略：分化延

续，静待反转》中做出测算：2024 年我国配额增速 12%或为供需平衡点。如果考虑 2024 年第二批指标与第一批相同、

且不发布第三批指标（2023 年第三批指标为首次发布，并非常态），那么 2024 年全年开采总量指标为 27 万吨，同比

增幅仅为 6%，2024 年全球稀土供需格局有望得到显著改善。 

人形机器人有望贡献长期增量。我们在《能源金属与小金属年度策略：分化延续，静待反转》中测算出单台特斯拉人

形机器人钕铁硼耗量大致为 3 公斤。根据马斯克“未来十年规划产能 500 万台”，我们预计至 2035 年特斯拉人形机器

人产量达到运行产能的 500 万台、全球人形机器人产量达到 1000 万台（考虑特斯拉龙头地位，市占率达到 50%）；乐

观、中性和悲观情况下，我们预计 2035 年特斯拉人形机器产量的完成比例分别为 100%、60%、10%，即 2035 年全球人

形机器人产量分别为 1000/600/100 万台，其中特斯拉人形机器人产量分别为 500/300/50 万台。在乐观、中性和悲观

情况下，我们预计 2035 年全球人形机器人钕铁硼需求量分别为 3.0/1.8/0.3 万吨。 

海外矿供给边际放缓。由于疫情政策转向，2023 年未列名氧化稀土进口量为 4.4 万吨，同比增长超过 200%；由于缅

甸稀土开采属于分散、小规模开采，且前期过度开采问题较为普遍、品位下滑较为严重；环保问题更是可能成为制约

开采的长期因素。我们认为缅甸稀土矿未来增长空间较为有限。 

投资建议： 

供给增速下行，供需格局改善，我们认为稀土价格有望触底回升。稀土价格上涨过程中，资源龙头和具备成长性的标

的有望充分受益，资源端建议关注北方稀土（轻稀土龙头，低成本优势显著）、中国稀土（中重稀土龙头，充分受益

整合）、盛和资源（资源布局全球，规模持续扩张）；磁材环节受益标的：金力永磁（强业绩穿越周期，机器人贡献增

长空间）。 

风险提示 
稀土供给超预期；需求不及预期；稀土价格波动超预期。 
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布该研究报告的人员。国金证券并不因收件人收到本报告而视其为国金证券的客户。

本报告对于收件人而言属高度机密，只有符合条件的收件人才能使用。根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级

高于 C3 级(含 C3 级）的投资者使用；本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需要，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融工具的建
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相关法律责任。 

若国金证券以外的任何机构或个人发送本报告，则由该机构或个人为此发送行为承担全部责任。本报告不构成国金证券向发送本报告机构或个人的收件人提供
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上海 北京 深圳 

电话：021-80234211 

邮箱：researchsh@gjzq.com.cn 

邮编：201204 

地址：上海浦东新区芳甸路 1088 号 

      紫竹国际大厦 5 楼 

电话：010-85950438 

邮箱：researchbj@gjzq.com.cn 

邮编：100005 

地址：北京市东城区建内大街 26 号 

      新闻大厦 8 层南侧 

电话：0755-83831378 

传真：0755-83830558 

邮箱：researchsz@gjzq.com.cn 

邮编：518000 

地址：深圳市福田区金田路 2028 号皇岗商务中心 

      18 楼 1806    

【小程序】 

国金证券研究服务 

【公众号】 

国金证券研究 


