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关于稀土行业供给和包钢稀土的最新看法
 

行业近况： 
近期稀土价格继续保持上涨态势，特别是中重稀土涨幅显著，其中氧化镝 5 月至今上涨超过 220%，主要源于国家
整合力度不断加强。5 月 19 日国务院办公厅发布《关于促进稀土行业持续健康发展的若干意见》，其中明确提出了
建立稀土战略储备，并直接提出“基本形成以大型企业为主导的稀土行业格局，南方离子型稀土行业排名前三位的
企业集团产业集中度达到 80%以上”的指导性目标。稀土板块股票 4 月中以来逆市走出上涨行情，但上周五稀土板
块股票出现了大幅回调，在此我们针对市场关心的问题提供一些最新看法。 

评论： 
稀土股票大幅回调主要源于市场情绪恶化及对复产加速和终端替代的担心。海外有复产计划的主要稀土矿山包括
Molycorp 的 Mountain Pass 和 Lynas 的 Mountain Weld，根据这两家公司最新的公告，2011-2014 年两家公司总产量
预计为 3000/23000/38000/40000 吨。近期 Molycorp 复产进程加速,我们认为 2012 年形成 2 万吨的产能是可能的，按
照其计划，该公司 2012 年产量约 11000 吨，与我们 3 月 16 日的包钢稀土报告《海外复产及地震影响有限，择机介
入仍有一定空间》中的预测基本一致。关于替代，尽管可能出现在一些低端产品，但短期看不到大规模替代的发生。

海外复产需要时间，国内供给继续收紧，未来 2－3 年全球稀土市场仍有较大供给缺口。之前我们的供需预测对海
外复产已有估计，而具备产能和实现达产也不是同一概念。此外，由于环保及冶炼产能等各方面的限制，海外复产
仍需时间。近 2-3 年内，稀土供给仍有缺口。即使看中期，行业发展格局也多半将成为寡头垄断的态势，定价权仍
在矿山手里。考虑到稀土需求的快速增长，以及中国对产量的控制，我们判断到 2014 年整个稀土市场仍然是供给
短缺的。根据 Lynas 的预测，2014 年全球供给为 155000 吨，需求为 177200 吨，其预测的缺口比我们估计的还要大。

稀土价格短期盘整风险加大，但中长期依然看好。我们判断，在上半年上涨 300％+以后，稀土价格短期进入局部
盘整的风险正在加大，但中长期我们仍然看好稀土的价格走势。未来全球稀土市场将会是包钢稀土、Molycorp 和
Lynas 的寡头垄断格局，在价格方面仍将会有强有力的话语权，稀土价格维持高位的概率较大。海外复产影响最大
的应该是中国的出口。鉴于目前出口价格远高于国内价格,包钢稀土的盈利将会受到一定影响（应该是在 2012 年之
后），但我们在做盈利预测时已经考虑到这方面的因素 

估值与建议： 
包钢稀土基本面依然强劲，中报业绩也有望超预期。鉴于二季度稀土价格上涨超出我们预期，我们上调 2011/2012
年公司的盈利预测至 2.69 元/3.10 元，对应的市盈率为 26 倍/23 倍。近期市场情绪日趋谨慎，前期强势的个股也出
现调整，我们认为包钢稀土在年初至今上涨 47％之后（自我们 2010 年 7 月 20 日推荐以来上涨近 3 倍），未来一段
时间内可能震荡盘整，投资者可以期待更好的买入时点。中期来看，我们仍然看好这只股票，维持审慎推荐的评级。

风险提示：CPI 超预期政府继续采取紧缩政策；稀土价格大幅下跌；海外复产进度超出预期。 
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图表 1:  Lynas 和 Molycorp 产量预测 (吨,氧化物) 
 

 

 

来源: Lynas, Molycorp, 中金公司研究部 

图表 2: 稀土供需表（吨,氧化物) 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

注：根据最新数据，在 3 月 16 日报告《海外复产及地震影响有限，择机介入仍有一定空间》表 7 基础上更新得来 

来源: Lynas, Molycorp, 中金公司研究部 

图表 3: 包钢稀土基本假设 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

来源：公司数据，中金公司研究部 

吨 2010 2011E 2012E 2013E 2014E
中国产量 120,000      118,000      116,000      114,000      112,000      

增速 -2% -2% -2% -2%

海外产量 5,000         8,000         30,000        48,000        62,000        
增速 60% 275% 60% 29%

全球总产量 125,000    126,000    146,000    162,000    174,000    
增速 1% 16% 11% 7%

中国需求 80,000        87,200        95,048        103,602      111,891      
增速 9% 9% 9% 8%

中国出口 40,000        30,800        20,952        10,398        109            
增速 -23% -32% -50% -99%

海外需求 54,000        56,700        59,535        62,512        65,012        
增速 5% 5% 5% 4%

全球总需求 134,000    143,900    154,583    166,114    176,903    
增速 7% 7% 7% 6%

供给平衡 -9,000        -17,900      -8,583        -4,114        -2,903        

中国供给占比 96% 94% 79% 70% 64%

中国需求占比 60% 61% 61% 62% 63%

产量（吨） 2008 2009 2010E 2011E 2012E

碳酸稀土 15,000                     31,900             28,000             28,000             28,000             

氧化镨钕 9,800                       9,800               10,000             10,000             10,000             

氧化镧 13,000                     13,500             13,500             13,500             13,500             

氧化铈 25,000                     23,000             24,000             24,000             24,000             

金属钕 5,000                       5,500               6,515               6,500               6,500               

储氢合金粉 1,500                       1,500               1,500               1,500               1,500               

价格（不含税，元/吨） 2008 2009 2010E 2011E 2012E

碳酸稀土 11,823                     7,448               13,596             33,750             37,125             

氧化镨钕 107,183                   66,127             153,423           367,786           404,564           

氧化镧 26,364                     20,126             24,928             59,903             65,893             

氧化铈 10,109                     13,534             20,632             79,292             87,221             

金属钕 170,940                   100,538           223,638           556,563           612,219           

储氢合金粉 140,000                   120,000           126,000           138,600           173,250           

吨 2011E 2012E 2013E 2014E
Lynas 2,000          12,000       18,000       18,000        
Molycorp 1,000          11,000       20,000       22,000        
合计 3,000           23,000         38,000         40,000         
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