
 

投资要点： 
 稀土价格仍有 30-50%上涨空间 
 内蒙古地区稀土资源“专营”将加速稀土价格的上涨步伐 
 涉足江西的战略布局意义远大 

 

报告摘要： 
 稀土价格仍有 30-50%上涨空间。基于对未来需求前景的判断和分析，

我们认为未来 3-5 年稀土需求量可以保持 15-30%的增速，在供给有

序收紧以及出口配额大幅下调的背景下，价格有望冲击 2007 年高点，

未来仍有 30-50%的上涨空间。 

 内蒙古地区稀土资源“专营”将加速稀土价格的上涨步伐。近日内蒙

古下发了《关于开展稀土资源开发秩序专项整治的工作方案》，明确

内蒙古自治区范围内将实现稀土战略资源由包头钢铁（集团）有限责

任公司专营。该方案的推出和实施对公司构成重大利好，有利于整顿

和规范稀土矿产资源开发秩序，构建稀土资源开发秩序监管的长效机

制，预计这一举措势必会加速稀土价格的上涨步伐。 

 涉足江西的战略布局意义重大。近期公司以现金方式对江西省赣州市

的三家稀土冶炼分离企业进行了股权投资，此战略意在推进我国稀土

行业联合重组，促进南北稀土加快合资合作步伐，提高公司产品市场

占有率；同时与包头地区的轻稀土形成优势互补和混合使用，其战略

布局意义远大。 

 预计公司 10 年实现每股收益 0.96，维持“增持”评级。鉴于未来稀土

行业将呈现出“一方面稀土需求爆发式增长开始显现，另一方面稀土

供应正在有序收紧”的良好发展局面，稀土价格有望维持持续增长态

势，我们上调公司 2010 年-2011 年每股收益分别为 0.96 元和 1.17

元，对应的动态 PE 分别为 48.1 倍和 39.5 倍。维持“增持”评级，

建议积极关注，逢低介入。 

主要经营指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入 322455.90 259295.60 454337.61 514423.08 579679.49 

同比增长率 29.00% -19.59% 75.22% 13.22% 12.69%

净利润 22903.43 10975.56 123976.26 153297.74 184516.79 

同比增长率 -43.15% -52.08% 1029.6% 24% 20%

每股收益(元) 0.209 0.07 0.96 1.17 1.43 

分析师 

分析师姓名：闵丹 

电话：010-88085977 

Email：mindan@hysec.com 

 
市场表现  
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基本情况 
总股本：  亿 8.07 

流通股本：亿 4.93 

第一大股东 包头钢铁（集团）股份

有限公司 
第一大股东 
持股比例 

38.92% 

数据来源：宏源证券 
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一、稀土价格仍有 30-50%的上涨空间 

基于对目前稀土行业的分析，我们认为稀土价格仍有 30-50%的上涨空间，理由如下： 

（一）稀土行业呈现出“需求爆发式增长开始显现，供应正在有序

收紧”的良好发展局面 

1.需求有望增长 15-30% 

稀土的应用可以分为传统领域和新材料领域，其中传统领域包括冶金、机械、石油、

化工、玻璃陶瓷以及农用和纺织等领域，主要有应用于航空航天领域的稀土合金、应用于

石油化工和汽车的催化剂等；新材料领域主要包括磁性材料、荧光材料、储氢材料和抛光

材料等，磁性材料是目前稀土的最重要应用领域，使用的稀土元素为镨和钕，主要用在变

频空调、风电、汽车以及电脑等产品上，另外在航空航天领域使用的电子干扰设备、预警

飞机、火控雷达、精密制导系统和电机等都需要使用稀土永磁材料；储氢材料主要使用稀

土镧，用于制造镍氢动力电池；抛光材料使用稀土铈，用于电脑和电视液晶显示器和光学

镜头等方面；荧光材料使用稀土铕，用于显示、照明和光电器件等领域。除此之外，稀土

在医药生物领域的应用目前也处于研究阶段。自 2002 年以来，以稀土磁性材料为代表的

新材料领域增长强劲，呈现逐年上升的趋势，占比从 2003 年的 34%上升到了 2009 年的

55.21%，已经超过了传统应用领域，其中以钕铁硼为代表的永磁材料占比最大，09 年已

经占到全部需求量的 31.51%。 

新材料领域，我们认为稀土镨和钕将是未来稀土行业的领军元素，根据对风能、新能

源汽车及变频空调领域的初步估算，2010 年将新增钕铁硼需求量 1.1 万吨左右，占目前

总产量的 20%，预计未来 3-5 年，钕铁硼的增速有望每年保持 20%以上，值得重点关注。

除此之外，随着节能灯的推广，灯用三基色荧光粉产量从 2004 年的 1900 吨上升至 2009
年的 6160 吨，占稀土荧光材料的 74.3%。2009 年，我国白炽灯产量 27.3 亿只，荧光灯产

量 35 亿只，其中，节能灯产量约 30 亿只，占荧光灯总产量的 85%以上。面对巨大的存量

市场和增量市场，全球范围内淘汰白炽灯、推广节能灯举措的实施和卤粉荧光灯的加速替

代，将带动我国节能灯生产行业的快速发展。预计到 2013 年，我国白炽灯产量将下降至

14.2 亿只，节能灯在荧光灯中的占比将上升至 92%以上，产量将近 70 亿只，是当前节能

灯产量的 2.25 倍。稀土发光材料作为节能灯生产必须的基础原材料，其市场需求也将出

现爆发式增长。根据全国稀土荧光粉、灯协作网预测，按照 1 只荧光灯使用 1.7 克稀土荧

光粉计算，2013 年我国节能灯用稀土荧光材料市场规模将超过 12000 吨，较 2009 年市场

需求量增长 97.34%，复合年增长率达到 18.52%。 

传统领域，作为石油化工和汽车的催化剂，稀土镧的需求量也随着石油产量的增长和

汽车消费量的增长保持平稳增长态势。 

由此可见，稀土被大量应用于计算机、电动汽车、变频空调、风电、核磁共振、移动

电话、液晶显示、激光材料以及激光制导、雷达、侦察卫星和自动指挥系统等尖端装备。

特别是目前，我国要大力发展战略性新兴产业，高科技，新材料、节能环保等领域均被列

入扶植项目，稀土资源在这些领域的广泛应用将为稀土行业带来蓬勃生机，稀土正在成为

驱动低碳经济的新动力。因此我们认为未来 3-5 年稀土需求量有望保持每年 15-30%增速。 
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图 1：2008 年下游需求占比  图 2：2009 下游需求占比 
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2.供给正在有序收紧 

进入 2010 年稀土行业的整合就在不断加速，各项政策频频出台，对于规范稀土行业

的开采和供给起到了重要的指导作用。为保护和合理利用我国优势矿产资源，按照保护性

开采的特定矿种实行有计划开采的规定，依据矿产资源规划和《保护性开采的特定矿种勘

查开采管理暂行规定》等的有关要求，经综合研究资源储量、现有探矿权、采矿权设置情

况以及市场需求趋势等因素基础上，国土资源部已连续多年对钨矿、锑矿和稀土矿实行开

采总量控制管理，具体情况见表 1，基本上保持平稳小幅增长，10 年增幅较大是由于 09
年受金融危机影响，大幅下调了开采总量指标的缘故。我们预计未来国家对开采总量指标

的控制依然是保持小幅平稳上升的趋势。作为重污染行业，未来 3 年很难再有新的稀土冶

炼和分离项目开工建设，从而在源头上收紧稀土供给。 

另外，已经通过审议的《稀土工业污染物排放标准》，和正在制定中的《稀土行业准

入条件》、《稀土工业发展专项规划》和《稀土工业产业发展政策》等草案都在强调提高集

中度，提高进入门槛，将中国近百家稀土分离企业重组至 20 家，从而形成我国对稀土产

品的定价权。对稀土行业的长远健康发展具有积极、重要的指导意义。 

 

 

资料来源：宏源证券、国土资源部 

 

表 1：稀土氧化物开采总量指标（单位：吨） 

年份 2006 2007 2008 2009 2010 

轻稀土 78200 78200 78500 72300 77000 

同比增长  0.00% 0.38% -7.90% 6.50% 

重稀土 8320 8820 9120 10020 12200 

同比增长  6.01% 3.40% 9.87% 19.96% 

合计 86520 87020 87620 82320 89200 

同比增长 -20% 0.58% 0.69% -6.05% 8.36% 
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（二）2010 年下半年稀土行业出口配额大幅下降 

最为全球最大的稀土生产国，我国以不到全球 50%的储量，供应了全球 94%的需求

量，这种发展模式是不可持续的。为此，近年来国家对稀土初级产品的出口配额进行了有

效管理，08 年内资企业出口配额较 07 年下降 21%；09 年较 08 年下降 3%；10 年第一批

出口配额 16304 吨，较 09 年第一批出口配额小幅上涨 0.23%，但刚刚公布的第二批出口

配额大幅下降，仅为 7976 吨，导致内资企业全年出口配额较 09 年的 3.33 万吨大幅下滑

32.4%。如果考虑分配给外资企业的配额数量，2009 年全年共 5.015 万吨，2010 年全年仅

为 3.02 万吨，大幅减少 39.8%。消息刚刚公布，稀土配额的价格就大幅上涨。下半年出口

配额的大幅下降，将进一步支撑和推升未来的稀土价格。 

 

图 3：出口配额（单位：吨）  图 4：氧化镨和氧化钕价格走势 
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资料来源：国土资源部，宏源证券  资料来源：中华商务网 

 

（三）稀土镨和钕的价格距历史高点尚有约 50%的空间 

作为稀土行业的领军元素，稀土镨和钕的价格 2010 年出现了较大涨幅，较 08 年的最

低点已经上涨了 193.65%，上半年平均价格也较 09 年同期上涨了 128.66%，但距离 2007

年的历史高点 24-25 万元/吨尚有 50%的空间。对比 2007 年和 2010 年行业的整体形势，

我们认为 2007 年价格涨至高点主要归因于当年四川和江西两个稀土产量大省对当地稀土

生产企业的整顿和整合，从而严重影响了当年两省的稀土供给量，进而推升了稀土价格；

而当下及未来，受益于发展低碳经济的新概念，风能、新能源汽车以及变频空调等新兴行

业和产品的诞生，极大的提高了对稀土产品的需求量，为稀土需求的爆发式增长奠定了牢

固的基础；同时，基于国家层面的行业整合不断深入，力度不断加大，未来的供给形势也

非常乐观。基于上面的分析，我们认为稀土价格有可能超过 2007 年的高点，上涨空间相

对较大。 

（四）内蒙古地区稀土资源“专营”将加速稀土价格的上涨步伐 

近日内蒙古自治区人民政府下发了《关于开展稀土资源开发秩序专项整治的工作方
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案》，定于 2010 年 7 月至 12 月开展“打击、整合、管理”稀土资源专项行动，以进一

步整治内蒙古自治区稀土开采、选矿、冶炼秩序，明确到 2010 年年底，内蒙古自治区范

围内将实现稀土战略资源由包头钢铁（集团）有限责任公司专营。此次政策力度之大，决

心之坚决可谓史无前例，据悉前两天已经对包头地区二十几家企业进行了断水断电，受此

影响内蒙古地区的“乱挖乱采”现象有望得到彻底的打击和肃清。虽然我们很难获得内蒙

古地区的这些所谓“黑户”每年生产的稀土产品的准确数据，但可以肯定的是这绝不是一

个小数目，我们预计该数据可能在 2-3 万吨左右，甚至更多，这对于每年全球仅消费 10

万吨的量来说，是不容忽视的。 

因此，我们认为这该方案的推出和实施对公司构成重大利好，有利于整顿和规范稀土

矿产资源开发秩序，构建稀土资源开发秩序监管的长效机制，受此政策影响，稀土的供给

将更加规范。我们预计这一举措势必会加速稀土价格的上涨步伐。 

二、涉足江西的战略布局意义重大 

近期公司拟以现金方式对江西省赣州市的信丰新利、全南晶环和赣州晨光三家稀土冶

炼分离企业进行了股权投资，投资完成后，包钢稀土将分别持有三家公司 48%、49%和 9.25%

的股权。 

目前，信丰新利拥有每年 3000 吨中钇富铕矿分离能力及年回收 5000 吨钕铁硼废料能

力。2010 年该公司将新增镥、铒及钇铕共淀物三种新产品，同时钕铁硼废料回收能力提

高到 10000 吨；全南晶环拥有 3500 吨以上的南方矿全分离能力，每月可生产 2.5 吨氧化

铽和 16 吨氧化镝；赣州晨光的核心资产是全南新资源，拥有设计能力为 5000 吨的全分

离产品生产线，主要产品有高纯氧化镧、高纯氧化钇、高纯氧化铽、高纯氧化钆、高纯氧

化铕。 

虽然这三家公司目前的盈利能力一般，对公司的盈利贡献微乎其微，但我们认为布局

江西，其战略意义远大于经济利益。公司的此次战略意在推进我国稀土行业联合重组，促

进南北稀土加快合资合作步伐，提高公司产品在南方市场的市场占有率；同时由于江西的

稀土矿属于重稀土品种，与公司的轻稀土产品刚好可以形成优势互补，另外，目前稀土产

品的应用正在呈现混合使用的趋势，以发展前景最好，也最具代表性的永磁材料钕铁硼为

例，高端产品在原有的原料中还需加入镝和铽等，以提高产品性能。公司正在投资建设的

钕铁硼生产线定位高端，未来除了对稀土镨和钕有大量的需求外，还需少量的镝和铽，这

两种稀土金属虽然用量很少，但由于其昂贵的价格（是金属镨和钕价格的几倍升值十几

倍），因此在成本中也占有一定比例。所以我们认为公司涉足江西的战略布局意义重大，

它既可以作为一个未来进一步布局江西稀土资源的平台，也可以保证未来对部分重稀土品

种的需求。 

三、资源优势突出，成本优势明显 

公司作为国内最大稀缺资源垄断股，依托白云鄂博稀土与铁共生矿，稀土储量占全国

的 83%，资源优势可谓得天独厚。公司冶炼稀土所需原料来源于包钢集团炼铁后的强磁中

矿、强磁尾矿以及生产所需的部分水、电、汽等，均按协议价从包钢集团采购，2009 年

起公司与包钢集团签订了为期 3 年的《强磁中矿供应合同》，《强磁尾矿供应合同》和《水、

电、汽供应合同》，矿采购价格基本与 2006 年相同，分别为中矿 20 元/吨，尾矿 12 元/吨，
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环水 0.3 元/吨，电 0.47-0.55 元/度，蒸汽采购价格达到 25 元/吉焦。相对于其他稀土企业

而言，公司的原材料成本中不包括采矿、选矿等成本，而是直接从包钢集团购买矿浆，2009
年年报显示，公司从包钢集团购买的矿浆总价款仅占同期营业成本的 1.24%，公司成本优

势明显，2009年公司生产稀土氧化物 5.76万吨，占国内产量的 48%，占全球产量的 46.55%；

其中稀土铈占比达 51%，稀土镧占比达 25%，稀土钕和镨分别为 16%和 5%。公司在全球

稀土行业地位中的地位举足轻重。  

 

 

资料来源：公司公告 

 

图 5：全球稀土资源分布  图 6：白云鄂博矿稀土构成 
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资料来源：中国稀土信息，宏源证券  资料来源：中国稀土信息，财经国家专刊 

 

四、利润贡献短期靠稀土氧化物，长期将逐步向下游 4 条

产业链转移 

公司目前利润贡献点主要是稀土氧化物，每年稀土氧化物产量约为 6 万吨左右。虽然

公司也正在积极地通过收购、联合和重组等手段将战略布局向下游有巨大发展潜力的深加

工领域延伸，具体体现在以下四条产业链： 

（1）稀土镨和钕—永磁材料钕铁硼。由稀土镨和钕生产的永磁材料钕铁硼是未来 3-5

表 2：公司原材料采购价格 

 交易方 交易内容 定价原则 交易价格  

原材料 包钢选矿厂 中矿 协议 20 元/吨  

原材料 包钢选矿厂 尾矿 协议 12 元/吨  

原材料 包钢选矿厂 环水 协议 0.30 元/吨  

水 包钢白云铁矿 水 协议 2 元/吨  

电 包钢供电厂 电 协议 0.4714 元/度  

电 包钢白云铁矿 电 协议 0.55 元/度  

汽 包钢热电厂 蒸汽 协议 25 元/吉焦  
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年稀土领域发展的重要引擎。公司正是因为看到了这一点，因此加大了对钕铁硼磁性材料

生产线的投入。公司未来预建设 3 万吨的钕铁硼产能，但考虑到目前我国钕铁硼产能仅为 6
万吨左右，未来尽可能减少对市场容量的冲击，公司计划其中 1.5 万吨产能通过收购现有

钕铁硼生产企业获得；另外 1.5 万吨产能公司已在 2009 年上半年启动，该项目分 2 期建

设，首期 3000 吨产能已经在 2009 年底顺利完成，2 期计划在 2010 年启动，建成后公司

将形成 1.5 万吨钕铁硼速凝薄带、5000 吨钕铁硼氢碎粉、2000 吨高性能磁体的规模。钕

铁硼的主要下游需求领域为变频空调领域、新能源汽车领域、风电领域、MRI 以及 VCM
产品。在上述领域中，除 VCM 产品已步入成熟期，增速相对较小外，其余领域，特别是

变频空调和新能源汽车领域，未来都有广阔的市场前景，从而有望保持稀土钕的需求量每

年 20%左右的增速，是未来稀土行业发展的风向标。 

（2）稀土镧—镍氢动力电池领域。稀土是镍氢电池负极的主要原料，目前子公司内

蒙古稀奥科储氢合金有限公司拥有 1500 吨/年的储氢合金粉产能；内蒙古稀奥科电池极板

有限公司拥有 1500 万套镍氢电池极板产能；内蒙古稀奥科镍氢动力电池有限公司拥有 700
万只 D 型动力电池或 1000 万只 C 型动力电池的产能。由于生产自行车动力电池一直处于

亏损状态，2009 年公司控股的内蒙古稀奥科镍氢电池有限公司实施技术改造，成功从生

产自行车动力电池向汽车动力电池转变，工艺和生产线的研究与试验取得了显著成果，随

着新能源汽车得不断推广，未来汽车用镍氢电池应用前景广阔，该部分业务有望在今年实

现扭亏。 

（3）稀土铈—抛光材料。公司的子公司天骄清美，在抛光材料方面已形成 2000 吨的

生产规模，公司还计划在 2010 年建设 3000 吨高性能抛光粉异地扩建项目，并将原有的

2000 吨产能搬迁到高新开发区，共形成 5000 吨产能。抛光材料主要用于电脑和电视液

晶显示器和光学镜头等方面，但由于目前抛光材料的收入占比在总收入占比较低，对公司

业绩的贡献非常有限。 

（4）稀土铕—荧光材料。荧光材料主要用于照明、显示和光电器件等领域，特别是

照明领域。节能灯是荧光材料的主要需求领域，它比普通白炽灯节能 80％，为减少二氧

化碳的排放和降低能源消耗，世界各国均加紧“绿色照明”工程的实施。公司目前荧光材料

还处于起步阶段，产能仅为 150 吨左右。 

虽然稀土在低碳新材料产业的应用将逐渐成为稀土需求的主角，但这 4 条产业链尚未

完善和实现规模化，因此未来 2-3 年公司的利润贡献依然只能靠生产和销售稀土氧化物来

维持，随着下游深加工领域的不断拓展，中长期有分享低碳经济发展的饕餮盛宴。 

五、盈利预测 

基于上面的分析，产量方面我们认为考虑到受开采配额的影响，预计公司未来 3 年的

产量将保持相对平稳，增长幅度很小，预计每年稀土氧化物产量约为 6 万吨左右；价格方

面考虑到未来稀土行业将呈现出“一方面稀土需求爆发式增长开始显现，另一方面稀土供

应正在有序收紧”的良好发展局面，稀土价格有望维持增长态势（具体假设见表 3-4）。在

上述假设下我们上调公司 2010 年-2011 年每股收益分别为 0.96 元和 1.17 元，对应的动

态 PE 分别为 48.1 倍和 39.5 倍。虽然目前的股价已基本反映了公司的价值，但我们相信

未来稀土价格仍有上涨空间，维持“增持”评级，建议积极关注，逢低介入。 
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资料来源：宏源证券 

 

 

资料来源：宏源证券 

 

表 5：盈利预测 

 2009 2010E 2011E 2012E 

单位（万元）     

一、营业总收入 259295.60 454337.61 514423.08 579679.49 
营业收入 259295.60 454337.61 514423.08 579679.49 

二、营业总成本 248783.43 311124.46 343549.41 371654.96 
营业成本 199016.00 245417 261203 270533 

营业税金及附加 2221.32 3890.32 4424.04 4971.594 
销售费用 2688.24 4899.34 5555.764 6173.764 
管理费用 32502.05 41427.19 49862.12 60568.24 
财务费用 11500.76 13219.04 17360.05 20713.05 

资产减值损失 855.08 2271.68 5144.23 8695.19 
三、其他经营收益     

投资净收益 -261.58 -45.43 -220.69 -297.14 
四、营业利润 10258.65 143168 170653 207727 
加：营业外收入 7550.37 8743.04 10609.81 13330.1 
减：营业外支出 459.90 6056.3 3312.51 3978.91 
五、利润总额 17349.12 145854 177950 217079 

表 3：产品产量假设 

产品（单位：吨） 2010E 2011E 2012E 

碳酸稀土 15000 15000 15000  

氧化镧 15000 15000 15000  

氧化铈 30000 30000. 30000  

氧化钕 5600 5600 5600  

金属钕 6000 6000 6000  

储氢合金粉 1500 1500 1500  

钕铁硼 1500 3000 5000  

表 4：产品价格假设（不含税） 

价格（单位：万元/吨） 2010E 2011E 2012E 

碳酸稀土 1.41 1.45 1.50  

氧化镧 2.39 2.56 2.82  

氧化铈 1.88 2 2.22  

氧化钕 16.24 19 22.22  

金属钕 20.94 23 25.6  

储氢合金粉 15 15 15  

钕铁硼 1.15 1.33 1.49  
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减：所得税 6373.55 21878.16 26692.54 32561.78 
六、净利润 10975.56 123976.26 151257.74 184516.79 

减：少数股东损益 5398.75 46603 56858 69360 
归属母公司所有者

净利润 
5576.81 77374 94400 115157 

七、每股收益     

股本（万股） 80735 80735 80736 80737 

基本每股收益（元） 0.069 0.96 1.17 1.43 
资料来源：宏源证券 
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