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 稀土资源分布较为集中，中国是稀土大国。自然界中含稀土元素的矿

物有 250 多种，而工业上实际利用的稀土矿物只有 10 种左右，其中

最主要的有氟碳铈矿、独居石、磷钇矿、离子吸附型稀土矿和磷灰石

等。我国内蒙古白云鄂博、四川冕宁、澳大利亚韦尔德、美国芒廷帕

斯等矿床都是世界主要的大型稀土矿床。 

 军事、新材料是稀土资源最广泛的应用领域。稀土主要应用于军事、

冶金、石油化工、玻璃陶瓷、新材料等领域。数据显示，在我国，一

半以上的稀土被用于军事和新材料。 

 目前国内主要围绕三大稀土资源，形成了三大生产基地：以包头混合

型稀土矿为原料形成了以包头稀土高科、甘肃稀土公司为骨干的北方

稀土生产基地；以南方离子型矿为原料的中重稀土生产基地，骨干企

业有广州珠江冶炼厂、江阴加华稀土厂等；以四川冕宁氟碳铈矿为原

料，在四川形成了氟碳铈矿生产基地。 

 2012 年我们认为，稀土价格将震荡上升。2011 年，稀土资源价格大

幅波动，上半年上涨 5-10 倍，下半年跌幅近 50%。2012 年，在政府

不断加大对稀土行业整治力度的前提下，稀土产品的价格将呈现震荡

向上的趋势。上游企业在政府的监管下，将合理定价，稳定价格变动

幅度；而一定程度的“垄断”和供不应求的市场情况，价格会出现上

涨趋势。 

 稀土永磁材料的需求将不断增长。随着下游节能环保和新能源领域需

求的不断增长，高性能钕铁硼永磁材料市场规模将不断增长。预计

2011 年-2014 年高性能钕铁硼的需求年均增速在 25%以上，到 2014 

年总需求量将增长至 32000 吨左右。 

 推荐公司：包钢稀土、五矿发展、宁波韵升。 

 投资要点：  

 

行业一年走势 
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上证综合指数 金属新材料Ⅲ(申万)

数据来源：wind，财通证券研究所 

 

 

 

 

 

收盘价（1 11EPS 12EPS 13EPS总市值
代码 公司 投资评级 11PE PB

（亿元） 月 5 日） （元） （元） （元）

包钢稀土 增持 600111 431 35.64 3.45 3.84 4.07 10.33 5.6 

五矿发展 增持 600058 225 21.00 0.97 1.2 1.49 21.65 2.33 

宁波韵升 增持 600366 72 13.90 0.82 1.02 1.25 16.95 2.21 

资料来源：公司资料和财通证券研究所预测 
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一、稀土资源概述 

1. 稀土元素概述 

稀土元素就是化学元素周期表中镧系元素——镧(La)、铈(Ce)、镨(Pr)、钕(Nd)、

钷(Pm)、钐(Sm)、铕(Eu)、钆(Gd)、铽(Tb)、镝(Dy)、钬(Ho)、铒(Er)、铥(Tm)、

镱(Yb)、镥(Lu)，以及与镧系的 15 个元素密切相关的两个元素——钪(Sc)和钇(Y)

共 17 种元素，称为稀土元素(Rare Earth)。简称稀土(RE 或 R)。 

通常把镧、铈、镨、钕、钷、钐、铕称为轻稀土或铈组稀土；把钆、铽、镝、钬、

铒、铥、镱、镥、钇称为重稀土或钇组稀土。也有的根据稀土元素物理化学性质的

相似性和差异性，除钪之外（有的将钪划归稀散元素），划分成三组，即轻稀土组为

镧、铈、镨、钕、钷；中稀土组为钐、铕、钆、铽、镝；重稀土组为钬、铒、铥、

镱、镥、钇。 

 

图表 1  元素周期表中的稀土元素分布 

资料来源：财通证券研究所整理 

2. 稀土资源分布较为集中，中国是稀土大国 

在所有的国家中，中国稀土资源最为丰富，此外，澳大利亚、俄罗斯等独联体国家、

美国、巴西、加拿大和印度等国稀土资源也很丰富，近年来在越南也发现了大型稀
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土矿床。另外，南非、马来西亚、印度尼西亚、斯里南卡、蒙古、朝鲜、阿富汗、

沙特阿拉伯、土耳其、挪威、格陵兰、尼日利亚、肯尼亚、坦桑尼亚、布隆迪、马

达加斯加、莫桑比克、埃及等国家和地区也发现具有一定规模的稀土矿床。 

 

图表 2  世界稀土资源五大国储量和产能（2009年） 

国家 储量（万吨） 占全球比重 产能（万吨） 

中国 3600 36% 12 

俄罗斯 1900 19% 0 

美国 1300 13% 0 

澳大利亚 540 5% 0 

印度 310 3% 0.27 
 

资料来源：中国稀土信息网，财通证券研究所 

 

自然界中含稀土元素的矿物有 250 多种，而工业上实际利用的稀土矿物只有 10 种左

右，其中最主要的有氟碳铈矿、独居石、磷钇矿、离子吸附型稀土矿和磷灰石等。

我国内蒙古白云鄂博、四川冕宁、澳大利亚韦尔德、美国芒廷帕斯等矿床都是世界

主要的大型稀土矿床。 

 

图表 3  主要稀土矿物 REO含量 

稀土矿物 矿物类型 REO 最大含量（%） 

氟碳铈矿 碳酸盐 75 

独居石 磷酸盐 65 

磷灰石 磷酸盐 12 

烧绿石 氧化物 6 

褐钇铌矿 氧化物 46 

铌钇矿 氧化物 22 

铈铌钙钛矿 氧化物 32 

黑稀金矿 氧化物 30 

铈硅石 硅酸盐 70 

磷钇矿 磷酸盐 62 

钇菱铈钙矿 氟碳铈盐 50 

资料来源：中国稀土信息网，财通证券研究所 

 

中国是世界上稀土资源最丰富的国家，素有“稀土王国”之称。随着矿产勘探技术

的不断进步，近年来我国探明的稀土储量也在不断增加。国外公布的我国已探明稀

土资源储量为 4300 万吨，占世界总储量的 43%（中国稀土学会地采选委员会提供的

我国已探明的稀土资源储量为 5200 万吨，占全世界稀土储量的 50％以上）。目前来
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看，中国的稀土资源主要分布在内蒙、江西、广东、广西、四川、山东等地。我国

已在全国三分之二以上的省（区）发现上千处矿床、矿点和矿化产地，除内蒙古的

白云鄂博、江西赣南、广东粤北、四川凉山为稀土资源集中分布区外，山东、湖南、

广西、云南、贵州、福建、浙江、湖北、河南、山西、辽宁、陕西、新疆等省区亦

有稀土矿床发现，但是资源量要比矿化集中富集区少得多。全国稀土资源总量的 98%

分布在内蒙、江西、广东、四川、山东等地区，形成北、南、东、西的分布格局，

并具有北轻南重的分布特点。 

 

图表 4  中国钨、锡、钼、锑、稀土矿主要矿产地分布图 

资料来源：财通证券研究所整理 

 

图表 5  中国离子型稀土矿分布图 

资料来源：财通证券研究所整理 
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图表 6  我国的稀土矿藏分布 

矿场 矿藏特点 

白云鄂博 铁、铌、稀土共生矿床，轻稀土占稀土矿物 79%，储量约为世界总储量的一半，

铈、钕等稀土元素含量丰富 

四川凉山 “牦牛坪式”单一氟碳铈矿矿床，矿物粒度粗，有害杂质含量低，易选冶，可

直接入炉冶炼中间合金，工艺简单易行，成本低 

山东微山 优质氟碳铈矿 

江西龙南 磷钇矿储量巨大（16 万吨），是国外钇工业储量的 4倍，是美国的 47 倍 

南岭地区 包括江西、广东、福建、湖南、广西等地，蕴藏着我国特有而有及其丰富的离

子型稀土矿，所富含的钇、铽等中重稀土储量占世界一半以上 
 

资料来源：上海有色网，财通证券研究所 

3. 军事、新材料是稀土资源最广泛的应用领域 

稀土主要应用于军事、冶金、石油化工、玻璃陶瓷、新材料等领域。数据显示，在

我国，一半以上的稀土被用于军事和新材料。  

 

图表 7  稀土产品功能及用途 

领域 功能 主要使用的稀土产品 

军事 大幅度提高其他产品的质量和性能，是

电子、激光、核工业、超导等诸多高科

技的润滑剂 

如导弹制导系统中用于电子束聚焦的钐钴

磁体和钕铁硼磁体，夜视仪中的元素镧，

发动机叶片及燃烧室的阻燃钛合金使用的

铼等 

冶金 改善钢加工性能，改善合金的物理化学

性能，并提高合金室温及高温机械性能

在钢中使用稀土金属或氟化物、硅化物，

稀土硅铁合金、稀土硅镁合金作为球化剂

生产稀土球墨铸铁，镁、铝、铜、锌、镍

等有色合金中的有色金属 

石油化工 主要用作催化剂，提高化学反应速度及

合成过程的稳定性 

合成氨生产过程中使用硝酸稀土，合成顺

丁橡胶和异戊橡胶过程中采用环烷酸稀土

-三异丁基铝型催化剂，复合稀土氧化物用

作内燃机尾气净化催化剂，环烷酸铈用作

油漆催干剂等 

玻璃陶瓷 抛光，吸色，吸收红外线、紫外线，提

高玻璃耐酸耐热性能等 

稀土氧化物或经过加工处理的稀土精矿作

为抛光粉，利用二氧化铈去除玻璃中的绿

色，以及其他稀土氧化物 

新材料 稀土高磁性能用于高技术行业，此外还

可以用用作固体激光材料、染色材料、

超导材料等 

稀土钴及钕、铁、硼作为永磁材料，高纯

氧化钕用于制造固体激光材料，稀土六硼

化物用于制作阴极材料，镧镍金属用作贮

氢材料，铬酸镧是高温热电材料等 

数据来源：财通证券研究所整理 
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图表 8  中国稀土消费结构 

新材料、军

事, 50%

冶金, 15%

石化, 12%

玻璃陶瓷, 

12%

其他, 11%

资料来源：中国金属网，财通证券研究所 

4. 稀土工艺流程 

我国稀土工业经过 40 余年的努力，尤其是 1978 年以来的快速发展，生产水平和产

品质量都产生了质的飞跃，已形成一套完整的工业体系。目前国内主要围绕三大稀

土资源，形成了三大生产基地： 

（1）以包头混合型稀土矿为原料形成了以包头稀土高科、甘肃稀土公司为骨干的北

方稀土生产基地。目前大部分处理包头矿的稀土企业均采用北京有色金属研究总院

开发成功的酸法工艺冶炼，然后采用 P204 或 P507 萃取分离，其中高纯铈一般采用

氧化萃取提取，荧光级氧化铕采用还原萃取提取，主要产品有镧、铈、镨、钕、钐、

铕等单一或混合稀土化合物。 

（2）以南方离子型矿为原料的中重稀土生产基地，骨干企业有广州珠江冶炼厂、江

阴加华稀土厂、宜兴新威稀土公司、溧阳罗地亚方正稀土公司、广东阳江稀土厂等。

南方离子型稀土矿普遍采用硫酸铵原地浸－碳酸盐沉淀－灼烧－盐酸溶解－P507 和

环烷酸萃取分离提纯钇、镝、铽、铕、镧、钕、钐等中重单一稀土氧化物和部分富

集物。 

（3）以四川冕宁氟碳铈矿为原料，在四川形成了氟碳铈矿生产基地。氟矿铈矿冶炼

工艺主要是以氧化焙烧-硫酸浸出法为主干流程而衍生出来的各种化学处理工艺，产

品为以镧、铈、钕为主的单一或混合稀土化合物。大多数企业规模小、装备及技术

水平较低，稀土冶炼产品中初级产品多，高纯及单一稀土化合物产品估计不超过 5%。 
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图表 9  稀土选矿及冶炼分离工艺 

浮选法 利用矿物表面物理化学性质的差异来选分矿石的一种方法。矿物颗粒自身表

面具有疏水性或经浮选药剂作用产生或增强疏水性。疏水就是亲油和亲气

体，可在液，气或水—油的界面发生聚集。经过一系列工艺处理后的矿粒虽

然密度大却能与气泡和浮选剂亲合而被浮于浮选机的矿液表面，将作为泡沫

产品回收。 

稀

土

选

矿 

磁选法 矿物颗粒在非均匀磁场中，不仅受转矩的作用，还受磁力的作用，结果使它

既发生转动又向磁场梯度增大的方向移动，最后被吸在磁体表面上。这样磁

性不同的矿粒得以分离。 

湿法冶金 湿法冶金属化工冶金方式，全流程大多处于溶液、溶剂之中，如稀土精矿的

分解、稀土氧化物、稀土化合物、单一稀土金属的分离和提取过程就是采用

沉淀、结晶、氧化还原、溶剂萃取、离子交换等化学分离工艺过程。 

稀

土

冶

炼

分

离 

火法冶金 火法冶金工艺过程简单，生产率较高。稀土火法冶炼主要包括硅热还原法制

取稀土合金，熔盐电解法制取稀土金属或合金，金属热还原法制取稀土合金

等。火法冶金的共同特点是在高温条件下生产。 
 

资料来源：中国选矿技术网，财通证券研究所 

5. 政府加强稀土市场规范，监管力度加大 

随着国家对稀土资源的不断重视，对稀土的监管政策也在发生着变化。大体上倾向

于更加严格，政府控制力度不断加强的趋势。特别在近两年，随着国家将稀土列入

战略储备体系，稀土专用发票、资源税、专项整治等措施，进一步加强了对稀土市

场的规范。 
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图表 10  稀土资源国家监管政策变迁 

时间 内容 

1985 年 开始实行稀土产品出口退税政策，出口逐年递增 

1998 年 实施稀土产品出口配额许可证制度，将稀土原料列入加工贸易禁止类商品目录 

2000 年 实施稀土开采配额制度 

2002 年 国家发展计划委员会发布《外商投资稀土行业管理暂行规定》，禁止外商在中国境

内建立稀土矿山企业，不允许外商独资举办稀土冶炼、分离项目（限于合资、合

作），对于稀土冶炼、分离类项目，不论投资额大小，一律由各省、自治区、直辖

市及计划单列市计委上报国家计委审批。同时，鼓励外商投资稀土深加工、稀土

新材料和稀土应用产品 

2005 年 4 月 财政部、国家税务总局下发的《关于调整部  产品出口退税率的通知》（财税

[2005]75 号）取消稀土出口退税，压缩出口配额企业名额。商务部、海关总署联

合发布的公告（2005 年第 26 号）将稀土原矿等产品列入加工贸易禁止类商品目录

2006 年 国土资源部停止发放稀土矿开采许可证，开始对“稀土矿的开采、加工 出口”进

行调控 

2007 年 国家发改委和商务部公布了新的《外商投资产业指导目录》，目录中“钨、钼、锡

(锡化合物除外)、锑(含氧化锑和硫化锑)等 有金属冶炼”、“稀土冶炼、分离(限

于合资、合作)”被列入限制外商进入领域，而钨、锑、稀土的“勘查、开采、选

 ”则完全禁止外资进入 

2008 年 12 月 商务部公布《2009 年稀土出口企业名单》，入册企业(20 家)比 2007 年减少 19 家

2009 年 4 月 国土资源部发布了新的《稀土矿开采总量控制指标》，进一步降低国内产能，稀土

矿 采总量控制指标拟定为 82320 吨，并继续冻结新的开采许可证，宣布 2010 年 6

月 30 日前 暂停受理钨矿、锑矿和稀土矿勘查许可证、采矿许可证申请 

2009 年底 工信部审议通过《2009—2015 年稀土工 发展规划》。《规划》明确指出，未来 6年，

中国稀土出口配额的总量将控制在 3.5 万吨/年以内。初级材料仍被禁止出口 

2010 年 5 月 工信部发布了《稀土行业准入条件》(征求意见稿)。这是我国第一次从生产规模

方面设置稀土准入门槛。2010 年 9 月初，国务院正式发布《关于促进企业兼并重

组的意见》，首次把稀土列为重点行业兼并重组的名单，并减少稀土出口 

2011 年 2 月 环境保护部发布《稀土工业污染物排放标准》，自 2011 年 10 月 1日起实施，这是

“十二五”期间环境保护部发布的第一个国家污染物排放标准， 准的制定和实施

将提高稀土产业准入门槛，加快转变稀土行业发展方式，推动稀土产业结构调整，

促进稀土行业持续健康发展 

2011 年 5 月 《国务院关于促进稀土行业持续健康发展的若干意见》提出坚持控制总量和优化

存量，加快实施大企业大集团战略，积极推进技术创新，建立稀土战略储备体系。

该意见共 22 条，被称为“国 22 条” 

2011 年 8 月 工业和信息化部、监察部、环境保护部、国家税务总局、国家工商行政管理总局、

国家安全生产监督管理总局联合下发了《关于开展全国稀土生产秩序专项整治行

动的通知》。工作重点为：整顿稀土矿山生产秩 、整顿稀土冶炼分离生产秩序、

坚决打击销售和收购非法稀土矿产品行为 

2011 年 9 月 国务院通过关于修改《中华人民共和国资源税暂行条例》的决定，自 2011 年 11

月 1日起施行，其中对稀土矿征收每吨 0.4-60 元。调整后，包括氟碳铈矿、独居

石矿在内的轻稀土税额为 60 元/吨，包括磷钇矿、离子型稀土矿的中重稀土税额

为 30 元/吨 
 

资料来源：财通证券研究所整理 
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6. 稀土生产、分离指标平稳上升，出口配额有望下调 

目前，我国对稀土进行严格控制，从采矿、冶炼分离及出口三个方面进行额度限制。

从下表中可以看出，近几年，两种稀土资源开采指标仍呈上升趋势。尽管如此，在

2011 年，全国离子型稀土矿指令性生产指标为 13400 吨，但实际产品已经超过了 5

万吨。 

 

图表 11  轻稀土、中重稀土指令性开采计划指标（单位：吨） 

轻稀土 中重稀土 

 2009 2010 2011  2009 2010 2011 

内蒙古 46000 50000 50000 福建 720 1500 2000 

山东 1500 1500 1500 江西 7400 8500 9000 

湖南 800 1500 2000 广东 1500 2000 2200 

广西  2000 2500 广西 200   

四川 24000 22000 24400 云南 200 200 200 

总计 72300 77000 80400 总计 10020 12200 13400 

资料来源：国土资源部，财通证券研究所 

而在冶炼分离生产指标方面，我国目前共有 46 家稀土分离企业获得指标资格，总指

标为 90400 吨。 

 

图表 12  稀土资源冶炼分离生产指标（单位：吨） 

地区 2010 2011 

内蒙古 35000 35000 

江苏 8000 8400 

福建 1400 2500 

江西 12500 13000 

山东 2500 2600 

湖南 600 800 

广东 7000 8500 

四川 11000 11000 

陕西 1500 1600 

甘肃 6500 7000 

总计 86000 90400 

资料来源：工业和信息化部，财通证券研究所 

出口方面，商务部在 2011 年公布稀土出口企业共 32 家，其中内资企业 22 家，外资

企业 10 家，待审核企业 1家。同时对每家企业进行出口配额限制。2011 年 12 月 21

日发布公告表示，受世界经济持续低迷以及2011年稀土出口配额未用完的影响，2012

年稀土出口配额有望做适量的缩减，但幅度不会太大。稍早，财政部宣布将从 2012
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年起对全部 57 种稀土产品征收出口关税，而今年只有 19 种稀土产品不执行 15%至

25%不等的出口关税。 

此外，2012 年符合条件的稀土出口企业数量也可能下降。商务部数据显示，今年迄

今为止，全部 32 家稀土出口企业仅有 11 家获得稀土出口配额。如果其他企业仍无

法达到环保要求，将继续无法获得出口许可。 

 

图表 15  2008-2011年稀土产品出口配额（以 2011年第二批前五名为准，单位：吨）

 2008 2009 2010 2011 

 第二批 第一批 第二批 第一批 第二批 第一批 第二批

包头华美稀土高科有限公司 849 1193 1341 1659 658 954 1112 

内蒙古包钢稀土(集团)高科

技股份有限公司 

419 1048 1110 1305 634 740 976 

包头罗地亚稀土有限公司 - - - 1316 501 867 935 

内蒙古和发稀土科技开发股

份有限公司 

658 742 834 1504 551 750 858 

乐山盛和稀土科技有限公司 868 987 1092 1102 181 750 840 

资料来源：商务部，财通证券研究所 

 

二、稀土市场情况分析 

1. 氧化物、金属、合金是稀土主要的产品种类 

稀土产品主要包括稀土金属、稀土氧化物、稀土合金等三大类，具体包括： 

图表 13  中国近年稀土出口配额（单位：吨） 图表 14  2009年中国稀土出口结构 

 

资料来源：商务部，财通证券研究所 资料来源：中国金属网，财通证券研究所 
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（1）稀土氧化物：碳酸稀土、氧化镧、氧化铈、氧化钕、氧化镨、氧化铽、氧化镝、

氧化铕、氧化钇、镨钕氧化物、氧化钐 

（2）稀土金属：金属镧、镨、钕、铈、铽、镝、钇 

（3）稀土合金：镨钕合金、镨钕镝合金、混合稀土金属、电池级混合稀土金属、富

镧金属、富铈金属、镝铁合金 

2. 稀土价格将震荡上升 

2011 年，稀土资源价格大幅波动。以镨钕合金为例，2009 年到 2010 年，镨钕合金

价格一直稳定在 10 万/吨到 30 万/吨之间，平缓上升。进入 2011 年，上半年价格急

剧上升，最高达到 160 万/吨。而进入第三季度，价格开始下调，逐步走低，到 11

月 30 日，价格已降至 87.5 万/吨。 

 

今年稀土市场价格的剧烈变化，我们认为，上半年的上涨主要是因为： 

（1）国家宏观政策调控。政府在上半年出台了“国 22 条”，稳定稀土市场、控制供

（2）社会炒作。由于市场预期稀土供应持续收紧，上中游生产商不愿低价出货，下

（3）成本增加。据有关部门测算，环保占稀土成本的 17%，而今年开始，国家政策

应，提高市场集中度、打击私挖乱采等方式。社会对政府政策快速做出反应，政策

的调控使得市场预期稀土资源供给将会减少。 

游生产商则“买涨不买跌”，高价购入，囤积稀土。而社会游资则看到稀土资源的炒

作机遇，则大量投入，囤积稀土，使得价格一再飙升。 

的要求使得稀土厂家加大对环保的投入，从而增加了成本。 

图表 16  镨、钕氧化物及合金价格走势（单位：

万元/吨） 

图表 17  镧、铈及其氧化物价格走势（单位：万

元/吨） 

资料来源：中国有色金属价格网，财通证券研究所 资料来源：中国有色金属价格网，财通证券研究所 
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（4）市场需求增加。随着稀土资源被应用在越来越多的领域，市场对稀土的需求也

越来越多。国家战略型新兴产业的提出，节能环保、新能源汽车、新材料、新能源

等多个行业对稀土资源都有较大的需求增长，从而促使价格的上升。 

 

而进入到第三季度，各稀土产品价格开始出现下跌，市场成交极为清淡，我们认为

主要有以下几个原因： 

（1）高价令下游企业难以接受。由于上半年稀土价格的不断攀升，下游企业难以接

受，一方面寻求替代产品，另一方面减产应对，需求减少，从而在一定程度上促进

了价格的回落。 

（2）非法生产严重。各地稀土上游企业的整治力度不断加强，但私挖乱采现象忍让

不断，致使市场上各种稀土产品供大于求。 

（3）囤积抛货。上半年价格上涨时投机游资进入稀土市场，价格下跌后，出现大量

抛货者，而关于“稀土专业发票”的传闻，更进一步加剧了稀土价格的下跌。而此

前下游企业囤积的大量原材料提前消耗了下半年的需求，因此使得下游企业需求减

少。 

 

三、稀土资源产业链 

产业链上，按照企业从事业务的不同，将其进行划分。上游企业主要从事稀土矿产

的开发粗选，中游企业主要进行稀土资源的冶炼分离，下游企业则主要是对稀土资

源的应用。 
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图表 18  稀土产业链的划分 

 
资料来源：《我国稀土产业环境分析及对策研究》，财通证券研究所 

 

1. 上、中游企业整合力度加强，一定程度“垄断”稀土资源 

上、中游企业主要对稀土矿产的开发、分离冶炼，共有上市企业 7家，除包钢稀土

外其余 6家企业还兼营其他金属矿产。 
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图表 19  稀土资源上、中游企业资料（截至 2011年 12月 26日） 

上市公司 股票代码 存量（万

吨） 

产能（吨） 主要产品 总 市 值

（亿） 

全年股价

表现 

包钢稀土 600111 2200 5 万多 稀土精矿、稀土深加工产品等，选

择磁性材料、发光材料、抛光材料、

贮氢材料等领域为发展方向 

440.09 -49.13% 

广晟有色 600259 1.12 1200 钨及稀土相关产品 85.79 -47.05% 

中色股份 000758 - 3000 锌精矿、铅精矿、锌锭及锌合金、

稀土分离等 

125.73 -48.00% 

江西铜业 600362 88 22000 有色金属矿、希贵金属采、选、冶

炼、加工 

744.49 -52.40% 

厦门钨业 600549 - 2500 钨钼产品生产与出口 200.37 -38.26% 

五矿发展 600058 - 13600 业务涵盖黑色金属产业链各个关

键环节 

230.03 -34.37% 

中国铝业 601600 - 34700 产品以氧化铝、电解铝为主 881.80 -35.70% 

资料来源：wind，财通证券研究所整理 

 

综合而言，大部分上中游企业上半年就耗尽全年生产指标，如果继续开采并生产，

稀土矿和稀土产品将超标，从而导致国家稀土政策失效。因此在下半年，陆续有企

业开始停产。从往年的生产指标和实际产量中也可以看到，国土资源部下达的稀土

指令性生产计划几乎年年失效，稀土生产仍缺乏监管。进入今年，随着包钢稀土、

五矿集团等主要稀土生产企业主动停产以及政府对稀土生产监管力度的加大，可以

有效地控制上游稀土产品的供应，保障稀土市场的秩序。 

 

而随着国家对稀土行业的整治，稀土资源将主要集中在少数厂商。《内蒙古稀土上游

企业整合淘汰工作方案》内容显示，包钢稀土将对内蒙古区域内 35 家稀土上游企业

进行重组合作、补偿关闭和淘汰关停，届时包钢稀土将成为我国北方获准从事稀土

上游产业经营的“独苗”。而国务院《关于促进稀土行业持续健康发展的若干意见》

中指出，要在 1-2 年的时间内，建立起规范有序的稀土资源开发、冶炼及市场流通

秩序，南方离子型稀土行业CR3 将超过 80%。企业对稀土资源的“垄断”在一定程度

上控制了稀土产品的价格，对稳定价格有促进作用。 

2. 钕铁硼等永磁材料是稀土产业链下游的主要应用领域 

下游厂商对稀土资源的应用主要集中在永磁材料，以生产钕铁硼磁体为主。稀土板

块下游共有 14 家产商。 
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图表 20  稀土资源下游企业资料（截至 2011年 12月 26日） 

上市公司 股票代码 生产产品 产能（吨） 总市值 全年股价表现 

中科三环 000970 烧结、粘结钕铁硼磁体、软磁铁氧体

和电动自行车 

永磁材料 12000 90.61 -36.20% 

太原刚玉 000795 稀土永磁材料与制品、棕刚玉系列产

品 

永磁材料 3000 30.81 -38.58% 

银河磁体 300127 粘结钕铁硼体元部件 粘结钕铁硼磁体

1550 

40.09 -11.08% 

正海磁材 300224 高性能钕铁硼永磁材料 3500 46.83 38.79% 

江粉磁材 002600 铁氧体磁性材料元件（永磁元件、软

磁元件） 

- 41.25 62.25% 

北矿磁材 600980 高性能永磁材料（以粘结铁氧体、烧

结铁掩体为主） 

- 16.26 -58.49% 

横店东磁 002056 永磁铁氧体和软磁铁氧体 - 64.95 -61.16% 

安泰科技 000969 非晶带材、薄膜太阳能电池产品、稀

土永磁材料等新材料 

钕铁硼未来扩产至

5000 

149.27 -25.02% 

风华高科 000636 新型元器件、集成电路、电子材料、

电子专用设备一起等 

- 45.09 -46.02 

津滨发展 000897 从事房地产开发业务，兼营稀土材料

等 

300 吨稀土永磁材

料和 400 吨高性能

钕铁硼永磁材料 

41.08 -51.25% 

中钢天源 002057 磁性材料、磁器件、磁分离及相关配

套设备 

1000 吨高性能烧结

钕铁硼 

14.68 -33.81% 

鼎泰新材 002352 稀土锌铝合金镀层钢丝、钢绞线系列

产品及热镀锌钢丝、钢绞线产品 

稀土镀层合金钢丝

钢绞线 9.4 万 

15.91 -33.96% 

天通股份 600330 软磁铁氧体、微波铁氧体、稀土永磁

材料 

 42.87 -57.89% 

宁波韵升 600366 钕铁硼永磁材料、八音琴、汽车电机、

启动马达、弹性元件及各类礼品等 

5500 吨烧结钕铁

硼，250 吨粘结钕铁

硼 

70.54 -47.29% 

资料来源：wind，财通证券研究所整理 

 

金属磁性材料可分为永磁材料和软磁材料两种，通常将内禀矫顽力（使已被磁化后

的铁磁体的磁感应强度降为零所必须施加的磁场强度）大于 0.8KA/M的材料称为永磁

材料，将内禀矫顽力小于 0.8KA/M的材料称为软磁材料。永磁材料可分为铝镍钴永磁

（AlNiCo）、永磁铁氧体、钐钴永磁体（SmCo）和钕铁硼永磁体（NbFeB）。其中钐钴

永磁体和钕铁硼属于稀土永磁体范围，钐钴磁体中SmCo5为第一代稀土永磁体，Sm2Co17

为第二代稀土永磁体，钕铁硼为第三代稀土永磁体。 
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图表 21  磁性材料分类 

金属磁性材料 

软磁材料  

永磁材料  

铝镍钴永磁（AlNiCo） 

永磁铁氧体（SrFeO 或 BaFeO）

钐钴永磁体（SmCo） 

钕铁硼永磁体（NdFeB） 

SmCo5，第一代稀土永磁 

Sm2Co17，第二代稀土永磁 

烧结钕铁硼永磁材料 

粘结钕铁硼永磁材料 

资料来源：银河磁材招股说明书，财通证券研究所 

钕铁硼磁性材料是 80 年代新发展起来的体积小、重量轻和磁能积高的永磁材料，是

迄今为止性能价格比最佳的商品化磁性材料。利用钕铁硼磁性材料生产的钕铁硼磁

体，是当前稀土永磁材料行业的主导元件产品，该产品涉及的产业是朝阳产业，其

新的应用增长点不断涌现：除在计算机、家用电器、打印机、移动电话、医疗器械

等传统领域的广泛应用外，汽车中的发动机、电动机和音响系统的新应用已经开始；

特别是以信息产业为代表的知识经济的发展，将极大地带动钕铁硼磁体产业的发展。 

 

图表 22  钕铁硼等磁性材料磁性能比较 

磁性能指标 

名称 剩磁 Br（KGs） 内禀矫顽力 

Hcj（KOe） 

最大磁能积（BH） 

max（MGOe） 

钕铁硼永磁材料 13.6 14 44.9 

Sm2Co17永磁材料 11.2 6.9 31 

铁氧体永磁材料 4.4 2.8 4.5 

资料来源：《超强永磁体》冶金工业出版社，财通证券研究所 

 

钕铁硼永磁材料按照生产工艺划分，可分为“烧结钕铁硼永磁材料”和“粘结钕铁

硼永磁材料”。烧结钕铁硼磁体是应用钕铁硼稀土永磁粉末冶金工艺，将预烧料制成

微粉，压制成型制成毛坯，再进行烧结而制成的磁体。烧结钕铁硼在磁能积、剩磁、

矫顽力等方面具有较好的表现，是当今世界上磁性最强的永磁材料，但其缺点是只

能制造形状相对简单的磁体。粘结钕铁硼磁体则弥补了烧结钕铁硼磁体的缺点，是

用可塑性物质粘结剂与钕铁硼纳米微晶永磁粉末相混合制成磁性可塑性粒料、再通

过各种可塑性材料的成型工艺而获得复合磁体。 
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通过以稀土永磁板块为主的新材料应用领域可以看出，下游市场对稀土资源的需求

不断增加，以高性能钕铁硼为例，预计到 2014 年，需求量将比 2007 年增长逾 20 倍。

下游市场需求的不断增加以及应用领域的不断拓宽，使得下游厂商对上游厂商成本

转接能力较强。 

 

图表 23  高性能钕铁硼永磁材料需求预测 

 

资料来源：中国磁性材料与器件行业协会，财通证券研究所 

 

综合对上下游企业的分析，我们认为，在政府不断加大对稀土行业整治力度的前提

下，稀土产品的价格将呈现震荡向上的趋势。上游企业在政府的监管下，将合理定

价，稳定价格变动幅度；而一定程度的“垄断”和供不应求的市场情况，价格会出

现上涨趋势。 

 

四、投资建议： 

最近召开的工信部年度工作会议上，苗圩表示，2012 年要发布稀土行业准入条

件等管理制度，组织实施稀土中央财政专项检查，严格执行年度指令性生产计划，

完成稀土行业协会组建，加快推进大集团组建。我们认为，2012 年稀土业总量控制

将继续。 

 

随着下游节能环保和新能源领域需求的不断增长，高性能钕铁硼永磁材料市场
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规模将不断增长。预计2011 年-2014 年高性能钕铁硼的需求年均增速在25%以上，

到 2014 年总需求量将增长至 32000 吨左右，重点推荐：包钢稀土、五矿发展、宁

波韵升。 

1. 包钢稀土（600111） 

 业绩同比快速增长，环比出现回调。前三季度包钢稀土实现营业收入100.90亿

元，同比增长约 1.75倍；实现归属于母公司所有者的净利润 31.29亿元，同比

增长约 4.17 倍；基本每股收益 2.58 元。三季度，实现归属于母公司所有者的

净利润 11.53 亿元，同比增长 359.39%，环比下降 22.78%，基本每股收益 0.95

元。 

 收储托市、停产保价，应对供需失衡，价格剧烈波动。上半年国内稀土价格暴

涨，到三季度，价格开始出现下滑。为有效保护稀土资源，维护稀土市场稳

定，避免由于稀土产品价格大幅波动而损害良好的行业秩序，包钢稀土在第三

季度开始决定收购拥有国家指令性计划企业生产的价格不高于 90 万元/吨、符

合质量要求的稀土镨钕氧化稀土产品。随后，包钢稀土又决定所属冶炼分离企

业停产一个月，并停止对冶炼分离企业及外部合作企业提供原料。 

 稀土矿与稀土价格挂钩，稀土矿成本上升。2012 年开始公司不再享有从集团按

照固定价格购进稀土矿的优惠，而是将稀土矿购进价格和过去 6 个月稀土均价

挂钩。在稀土价格高企的背景下，此举将大幅增加公司稀土矿购进成本。按照

过去 6 个月稀土均价初步测试，新标准的实施将使公司稀土矿购进成本增加

280%，按照 2010 年稀土矿成本占公司生产成本 1.24%计算，新标准下稀土矿成

本占公司生产成本比例达 4.71%。 

 下游产业营收贡献逐渐加大。公司稀土深加工产品目前占营业收入和营业利润

的比重分别为 16.89%和 12.96%，占比较小。而公司目前拥有 3000 吨钕铁硼磁

性材料产能，年内投产的 3000吨抛光材料项目和 300台稀土永磁共振摄像系统

产业化项目。在建项目包括 15000 吨磁性材料产业化二期工程。短期公司稀土

深加工业务毛利率还较低，为54.69%，远低于上游冶炼加工79.07%的毛利率。

不过未来随着国家对深加工业务的政策支持以及技术进步、产能释放完全等，

公司下游深加工业务将是公司未来发展的重点。 

 盈利预测与估值。我们预计，在 2011 年和 2012 年，包钢稀土的净利润同比增

长 457.91%和 11%，实现每股收益 3.45 元和 3.84 元，对应PE分别为 10.33 倍和

9.28倍，对应PB分别为 5.60倍和 3.52 倍，估值上具有较大的优势，给予“增

持”评级。 
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图表 24  包钢稀土财务和估值表（12月 23日）  

单位：百万元 2008 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 3225 2593 5258 14161 16826 18079 

净利润 169 56 751 4188 4649 4935 

每股收益（元） 0.21 0.07 0.93 3.45 3.84 4.07 

营业收入增长率 29.00% -19.60% 102.78% 169.34% 18.81% 7.45% 

净利润增长率 -45.11% -66.62% 1246.18% 457.91% 11% 6.16% 

净资产收益率 10.71% 3.35% 36.66% 79.59% 53.17% 41.56% 

每股净资产（元） 2.03 2.10 2.99 6.36 10.12 14.07 

PE 169.67  509.00 38.31  10.33 9.28  8.75  

PB 17.55  16.97 11.92  5.60  3.52  2.53  

数据来源：公司财报，财通证券研究所   

2. 五矿发展（600058） 

 主营业务支撑，业绩快速增长。五矿集团 2011 年前三季度实现净利润

85915.34 万元，比上年同期增长 92.54%，基本每股收益 0.8015 元。第三季度

单季净利润环比下降42.5%，同比增长176.71%。五矿集团主营冶金原材料和钢

铁的国内外贸易，业务涵盖了黑色金属产业链的各个关键环节。 

 整合南方稀土资源，力争行业前三。公司2011年成立“五矿赣州稀土股份有限

公司”，计划在未来 5年内，在稀土功能性材料及应用产品项目上总投资 20亿

元，达到年销售额 100 亿元规模。 

 正式涉足稀土矿业，发展迅速。2011 年 3 月，五矿集团与广东省河源市政府签

署战略合作协议，双方合作对河源市稀土矿进行合理有序的勘查开发和集约利

用。这标志着五矿集团正式涉足稀土矿业。2010 年 5 月，公司完成控股湖南有

色集团后，就与湖南郴州市达成战略合作框架协议，决定未来 5 年内在郴州境

内新增投资 45 亿元-55 亿元，开发钨、稀土、锡、铋等有色金属资源，开展稀

土、铋等的深加工。 

 盈利预测与估值。我们预计，五矿发展 2011 年和 2012 年净利润将分别增长

171.31%和 23.28%，分别实现每股收益 0.97 元和 1.20 元。2011 和 2012 年对应

PE分别为 22.39 倍和 18.10 倍，对应 PB分别为 2.41 和 2.22，估值上具有较大

的优势，给予“增持”评级。 
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图表 25  五矿发展财务和估值表（12月 23日）  

单位：百万元 2008 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 113204 94306 131466 151842 170165 189863 

净利润 895 267 385 1044 1287 1600 

每股收益（元） 0.85 0.25 0.36 0.97 1.20 1.49 

营业收入增长率 33.09% -16.69% 39.40% 15.50% 12.07% 11.58% 

净利润增长率 -37.97% -70.21% 44.29% 171.31% 23.28% 24.29% 

净资产收益率 11.31% 3.25% 4.54% 10.73% 11.97% 13.30% 

每股净资产（元） 7.68 7.63 8.19 9.00 9.77 10.78 

PE 25.55  86.88  60.33 22.39  18.10  14.58  

PB 2.83  2.85  2.65  2.41  2.22  2.01  

数据来源：公司财报，财通证券研究所   

3. 宁波韵升（600366） 

 业绩快速增长。2011 年前 3 季度宁波韵升实现营业收入 294147.68 万元，同

比增长 116%，环比增长 75%；营业成本 200306.98 万元，同比增长 104%，环比

增长 38%；归属母公司净利润 39606.89 万元，同比增长 124%，环比增长 300%。

前三季度实现基本每股收益 0.77 元。 

 公司电机业务值得期待。目前公司电机业务已经形成了宁波电机、日兴电机、

上海机电驱动三足鼎立的局面。特别是通过对日兴电机的收购，不仅使公司成

功涉足商务车电机领域和日本整车配套市场，而且日兴电机在扭亏为盈后还为

公司提供了新的利润增长点，随着日兴电机获利能力的持续增强，预计未来 3-5

年日兴电机的收入规模将维持 15%左右的增速。再加上宁波电机对国内OE市场

的开拓以及政府对新能源汽车扶持力度的加大，我们认为未来公司的电机业务

值得期待。 

 盈利能力创新高。2011 年前三季度，公司销售毛利率为 31.90%，较上半年的

21.60%提升 10.30 个百分点，其中第三季度毛利率创新高达 39.60%，其主要原

因是行业具备较强成本转移能力，且公司产品提价好于预期，随着上游稀土价

格的回落，公司盈利能力将逐步回落至合理水平。 

 上游产业逐步趋稳，下游景气度有望提升。2011 年上半年，稀土产品价格受

国家稀土政策影响，不断飞涨，进入 8月，价格开始出现回落，但目前价格相

对最低价格仍具有较大涨幅。上游企业包钢稀土、五矿发展等实行了停产、收

储等方案，为稳定稀土市场的健康平稳发展做出一定贡献。而随着国家监管力

度的加大，上游稀土市场价格出现暴涨暴跌的情况不太容易出现，而倾向于震

荡向上的趋势。而下游市场，随着国家大力推广新能源汽车等战略型新兴产业，

对钕铁硼等永磁材料的需求不断加大，下游市场景气度有望提升。 

 盈利预测与估值。我们预计，宁波韵升2011年和2012年净利润将分别增长
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107.27%和24.82%，分别实现每股收益0.82元和1.02元。2011和2012年对应PE

分别为17.30倍和13.91倍，对应PB分别为2.75和2.25，估值上具有较大的优势，

给予“增持”评级。 

 

图表 26  宁波韵升财务和估值表（12月 23日） 

单位：百万元 2008 2009 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 1887 997 1929 3511 4408 5594 

净利润 106 648 204 422 527 646 

每股收益（元） 0.27 1.64 0.51 0.82 1.02 1.25 

营业收入增长率 -59.16% -47.16% 93.48% 82.01% 25.55% 26.88% 

净利润增长率 1.70% 508.52% -68.55% 107.27% 24.82% 22.60% 

净资产收益率 6.79% 41.35% 12.10% 18.48% 18.83% 18.73% 

每股净资产（元） 3.38 4.11 4.57 5.16 6.30 8.21 

PE 52.56  8.65  27.82  17.30  13.91  11.35  

PB 4.20  3.45  3.11  2.75  2.25  1.73  

数据来源：公司财报，财通证券研究所  
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