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[Table_Summary] 
包钢稀土今日公告《内蒙古包钢稀土（集团）高科技股份有限公司关于被批准组建包头稀土产品交易所的公告》，公告称

内蒙古自治区人民政府同意包头市组建“包头稀土产品交易所有限公司”，其经营范围不得包含“大宗商品中远期交易、

大宗商品中远期交易市场管理、仓单交易”；由包头市尽快组建以包钢稀土和内蒙古高新控股有限公司为主体的企业法人，

开展稀土产品交易相关工作。 

评论： 

 稀土行业整合“第二枪”，内蒙古地区继续处于“领跑”地位。 

5 月 19 日稀土行业“国 22 条”发布后，内蒙古人民政府在继商务部和海关总署对“稀土铁合金纳入稀土出口配额许可

证管理”的行动后，批复并组建包头稀土产品交易所。这契合“国 22 条”中提到的“用 1-2 年时间，建立起规范有序的

稀土资源开发、冶炼分离和市场流通秩序”的要求，也是在流通领域对稀土行业进行整合的第一次大举尝试。这符合我

们前期所预期的“中国稀土行业将陆续出台相应措施和政策”，稀土行业正式进入“十二五”阶段。 

表 1：今年以来中国稀土行业政策列表 

时间 事项 

2011/02/16 国务院总理温家宝主持召开国务院常务会议，要求力争用 5 年左右时间形成稀土行业持续健康发展格局。 

2011/03/02 环境部正式发布《稀土工业污染物排放标准》，并于 4 月初发布《稀土企业环境保护核查办法》。 

2011/04/26 

发改委发布《产业结构调整指导目录（2011 年本）》，新版《目录》全面加强了对落后的稀土开采、分离工艺及装备的淘汰力度，明确

规定了“矿石处理量 50 万吨/年以下的轻稀土矿山开发项目；1500 吨（REO）/年以下的离子型稀土矿山开发项目”必须于 2013 年年底前

被淘汰。 

2011/05/04 

媒体报道《内蒙古自治区稀土上游企业整合淘汰工作方案》。自治区内除包钢稀土公司以外的稀土采选、冶炼分离企业均列入整合淘汰，

涉及全区 35 户企业，其中呼和浩特市 5 户、包头市 23 户、巴彦淖尔市 7 户。整合方式为兼并重组、补偿关闭、淘汰关停三种形式交叉

进行。 

2011/05/19 

国务院办公厅发布《国务院关于促进稀土行业持续健康发展的若干意见》，针对我国稀土行业的非法开采屡禁不止，冶炼分离产能扩张

过快，生态环境破坏和资源浪费严重，高端应用研发滞后，出口秩序较为混乱等问题国务院提出了一系列意见和治理措施细则，并确定

了未来 5 年稀土行业的发展目标。 

2011/05/20 商务部和海关总署近日联合发布公告，自 5 月 20 日起，将稀土铁合金纳入稀土出口配额许可证管理。 

2011/05/25 
包钢稀土公告《内蒙古包钢稀土（集团）高科技股份有限公司关于被批准组建包头稀土产品交易所的公告》，组建“包头稀土产品交易

所有限公司”。 

数据来源：各部委网站，公司公告，国信证券经济研究所整理 

 成立有色金属现货交易所是中国在优势小金属方面重夺定价权的又一举措。 

今年以来，全球对资源定价权的争夺越来越明显和激烈，如越南提高钛精矿的出口关税，并实施配额管理。中国在优势

小金属方面除了矿山整合，出口配额管理等，各地方政府或企业也纷纷采取成立小金属交易所的方式，如在今年 4 月份

挂牌的“泛亚有色金属交易所”，以及在今年 5 月底一期工程将完工的“湖南稀贵金属交易所”。 

2011 年 5 月 26 日 
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表 2：部分有色金属交易所列表 

 名称 交易所性质 交易品种 交易方式 交易所所在地 

2010/09 
湖南南方稀贵金属交

易所 

现货及期货交易

所 

银、铂、、钨、镁、

锑、锗、钛等 

现货连续交易、现货竞买交易和现货竞卖交易等服

务，是集交易、结算、信息、质检、仓储、物流、

货权质押融资等服务为一体；有色金属、稀贵金属

成品及原料的现货交易、现货延期交易等中远期电

子交易服务；交易时段为周一到周五的“晚间交易

时段、上午交易时段和下午交易时段”等三段 

目前在湖南永兴一期工程已经完

成（办公楼，仓库等）；并与广西

河池签订建立框架协议 

2011/03/26 
重庆“稀贵金属交易

所” 
“2011 年重庆金融工作会议”披露的信息，重庆市计划今年推动在重庆设立“稀贵金属交易所” 

2011/04/21 泛亚有色金属交易所 现货交易所 铟和白银 

T+0 交易，多空双向交易，实施保证金制度；交易

时段为周一到周五的“晚间交易时段、上午交易时

段和下午交易时段”等三段 

云南昆明 

2011/04/26 包头稀土产品交易所 现货交易所 稀土产品 未披露 内蒙古包头 

数据来源：各交易所网站，公司公告，国信证券经济研究所整理 

早在 08 年金融危机期间，包钢稀土就提出了收储、建立统一交易市场等一揽子夺回国际市场话语权的方案，其中就包括

建立稀土交易所。这次在稀土行业大整合并且在泛亚有色金属交易所提供借鉴经验的情况下，最终得以实现。 

 来自泛亚有色金属交易所的例子——我们认为“社会资本参与、交易方式灵活化”将带来稀土价格的再发现，利于

稀土行业产业链的持续健康发展。 

如上文所述，无论是组建小金属交易所还是稀土产品交易所，题中之意便是掌握定价权，尤其对于中国一直存在“贱卖”

的，如锑、铟、稀土等金属品种。我们从泛亚有色金属交易所的经验中可以直接看到这一点。 

1） 首先是社会资本的参与。参与泛亚有色金属交易的会员分为“企业会员”和“个人会员”两类，而较低的交易门槛

也更容易吸引中小投资者。 

2） 其次是交易方法灵活，存在杠杆交易，延期交割等多种交易方式。泛亚交易所实施保证金制度（20%），即实行杠杆

操作，而且市场参与者可以每日提出交割申请，也可以延期交割。这是在现货交易方式上的重大创新。当然这容易

在前期引起价格的放大效应，我们从交易所上市开始的铟价格持续无量涨停中可以看到这一点。 

3） 交易公开化使得价格更能反映真实价值，减少信息不公开造成的区域差异。这无论是从经济学原理上还是交易市场

上的经验都是成立的，集合竞价本身就是一种价值发现的方式，虽然泛亚的经验表明前期会有相当的炒作行为（天

津文交所的例子则更为极端）。 

4） 流通秩序得到改善，企业生产得到一定保证。现货交易所建立时必将设立现货交割仓库，而随着交易量和交易群体

的扩大，设立全国各地的仓库也将是一种必然（我们从湖南稀贵金属交易所在湖南永兴、广西河池建立交易所就可以看

到这一点）。在交割合同的约束下，以及全国交割仓库及相应物流的配套，市场流通秩序将得到较大的改善。 

当然，我们现在还不能确认稀土交易所自身的交易规则和方式，但是从泛亚的经验来看，社会资本参与、交易方法灵活

化、交易公开化必将带来稀土价格的再发现过程，同时也将改善稀土市场的流通秩序。 

 包钢稀土的价格话语权将进一步加强，维持包钢稀土“推荐”投资评级。 

根据公告，稀土产品交易所将由包钢稀土和内蒙古高新控股有限公司联合组建。我们认为作为全球最大的稀土供应商的

包钢稀土将有可能借助稀土交易所的成立进一步加大对稀土价格的话语权，而高新控股（国有独资公司）作为另一方的

组建参与者，无疑是从政府层面对包钢稀土的产业专营保驾护航。 

我们维持对包钢稀土的“推荐”投资评级，并维持公司 2011－2013 年每股收益分别为 3.52 元/4.42 元/5.54 元的盈利预

测。 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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