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 报告要点 

 黄金板块：受益金价上涨，预计黄金板块中报业绩靓丽 

受二季度黄金价格大幅上涨、2019 上半年黄金均价明显抬升的影响（截止 2019

年 7 月 9 日，2019 年来沪金价格累计上涨 8.89%至 313.45 元/克；2019 上半

年沪金均价同比上涨 5.60%），我们预计黄金板块公司中报业绩表现靓丽；其中

矿产金产量有增长，并且成本控制有优势的公司业绩增长有望更加显著。 

 军工钛材：龙头竞争优势凸显，板块中报业绩释放可期 

目前钛行业已基本确立进入新一轮 3~5 年的高景气成长周期，2019 上半年海绵

钛、钛板均价分别同比上涨 13.11%、18.53%。考虑到趋严的环保要求正倒逼

中小产能逐步退出市场，高壁垒的军工钛材订单进一步向龙头企业集中，我们

积极预期钛材板块龙头企业的中报业绩，钛材行业整体 2019 上半年归母净利有

望实现大幅增长。 

 稀土磁材：多因素共振利好板块，积极展望中报业绩 

2019 上半年，缅甸重稀土进口受阻，贸易摩擦刺激稀土价格上涨，新能源车增

长拉动高端磁材需求等多因素共振，使得稀土磁材板块景气度显著好转。我们

预计稀土企业中报业绩有望大幅增长（以重稀土为主的公司业绩或将表现更

好）；而磁材板块受制于价格上涨的滞后性预计业绩增长的幅度小于稀土板块。 

 基本金属：金属价格震荡，预计业绩基本持平 

2019 上半年 SHFE 铜、铝、铅、锌、镍、锡均价分别同比变动为-7.72%、-4.89%、

-12.75%、-14.50%、-6.27%、+0.16%，其中仅有锡实现了同比小幅上涨。铜

方面，考虑到二季度铜价环比有所下跌，在假定公司产量没有大幅变化的基础

上，预计二季度铜板块公司业绩环比或小幅下跌；铝方面，二季度受山西氧化

铝环保停产事件的影响，带动氧化铝和电解铝价格上涨，预计铝板块二季度业

绩环比有一定程度的提升。 

 锂：量增难补价跌，锂价对板块业绩拖累显著 

电池级碳酸锂、电池级氢氧化锂 2019 上半年均价分别同比下跌 47.87%、

36.41%。考虑到二季度锂产品价格相对一季度仍有小幅下跌，我们对二季度锂

板块业绩仍难乐观，或出现同比、环比均有所下滑的情况。从整个 2019 上半年

来看，总销量同比上升无法完全弥补价格大幅下挫的拖累，叠加财务费用对板

块的影响，整体来看 2019 上半年板块归母净利难免同比大幅下滑。 
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 风险提示： 1. 全球矿产资源的供应量超预期释放、全球需求增长低于预期，导致金属价格大幅下挫； 

2. 全球宏观基本面复苏进程低于预期，以及全球地缘政治风险等。 
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黄金、军工钛材、稀土永磁，或将成为有色 2019

中报表现最为靓丽的三大板块 

展望有色板块中报业绩，我们认为：（1）黄金板块：受美联储降息预期强化，二季度金

价大幅上涨影响，我们预计黄金板块公司二季度业绩环比明显增长，表现靓丽；（2）军

工钛材：2018 年钛材龙头企业的业绩拐点开始显现，2019 上半年随着行业景气回暖，

供需结构持续修复带动海绵钛及钛材价格进一步上涨，积极预期钛材板块龙头企业业绩

的进一步释放；（3）稀土磁材：上半年缅甸重稀土进口受阻、贸易摩擦刺激稀土价格上

涨、新能源车增长拉动高端磁材需求等多因素共振，稀土磁材板块景气度显著好转，我

们预计稀土企业中报业绩有望大幅增长，磁材板块受制于价格上涨的滞后性预计业绩增

长的幅度小于稀土板块；（4）基本金属：2019 上半年基本金属价格整体呈现弱势震荡

的走势，板块业绩预计基本持平或同比小幅波动；二季度受山西氧化铝环保停产带动价

格上涨，电解铝板块公司业绩预计二季度环比增长；（5）锂：虽然行业总体产销量有所

增长，但难以弥补锂价大幅下挫带来的拖累，预计板块业绩将大幅承压。 

 行情回顾：2019 上半年有色金属（申万）累计上涨 20.85%，在 28 个申万行业中

排名第 12。关于有色的细分板块：受腾冲口岸封关、贸易摩擦引发稀土价格大涨

等因素影响，磁性材料（申万）以 80.11%的涨幅成为 2019 上半年涨幅最大的板

块，稀土（申万）位列第二，涨幅为 52.81%；另一方面，锂板块下跌 4.95%，排

名垫底。 

 商品价格复盘：基本金属方面，2019 上半年涨幅最大的品种是镍，SHFE 和 LME

镍分别上涨 17.63%、17.09%，跌幅最大的品种是铅，SHFE 和 LME 铅分别下跌

11.00%、1.30%；贵金属方面，SHFE 和 COMEX 黄金分别上涨 9.90%、9.79%；

小金属方面，涨幅第一、第二分别为氧化镝（+61.98%）和氧化铽（+38.71%），

跌幅第一、第二分别为钴矿（-39.67%）和硫酸钴（-39.53%）。 
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图 1：2019 上半年有色各子版块、各细分品种价格涨跌幅对比，商品价格方面稀土涨幅最大，板块方面稀土永磁独领风骚 

 资料来源：Wind, 亚洲金属网, 长江证券研究所 

 

表 1：有色金属（申万）2019 年上半年涨幅为 20.85%，在申万 28 个行业中排名 12 

涨跌排名 申万行业指数 2019 上半年涨跌幅 2018 年初至 2019 年 6 月 30 日涨跌幅 

1 食品饮料(申万) 61.01% 25.66% 

2 非银金融(申万) 43.83% 7.34% 

3 农林牧渔(申万) 41.96% 10.10% 

4 家用电器(申万) 37.82% -5.46% 

5 计算机(申万) 32.77% 0.20% 

6 建筑材料(申万) 29.46% -9.76% 

7 电子(申万) 26.01% -27.38% 

8 国防军工(申万) 25.92% -13.17% 

9 休闲服务(申万) 24.16% 10.99% 

10 通信(申万) 22.88% -15.60% 

11 医药生物(申万) 21.38% -12.21% 

12 有色金属(申万) 20.85% -28.74% 

13 交通运输(申万) 20.78% -15.66% 

14 机械设备(申万) 20.39% -21.88% 

15 综合(申万) 19.26% -27.61% 

16 房地产(申万) 18.48% -15.63% 

17 银行(申万) 18.32% 0.97% 

18 商业贸易(申万) 17.15% -21.15% 

19 采掘(申万) 15.81% -22.06% 

20 电气设备(申万) 15.67% -24.75% 
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21 化工(申万) 15.64% -21.05% 

22 轻工制造(申万) 14.13% -27.66% 

23 公用事业(申万) 10.98% -22.00% 

24 汽车(申万) 10.03% -27.76% 

25 纺织服装(申万) 9.27% -28.24% 

26 传媒(申万) 7.79% -34.88% 

27 钢铁(申万) 5.04% -26.07% 

28 建筑装饰(申万) 4.16% -26.33% 

资料来源：Wind，公司长江证券研究所 

 

图 2：从有色各子行业龙头公司历史 PB 分位情况来看，锂、钴标的历史分位最低 

 
资料来源：Wind, 长江证券研究所 
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表 2：截止 2019 年 7 月 9 日，已预告半年报业绩的有色公司如下（亿元） 

代码 公司名称 中报业绩下限 中报业绩上限 预告均值 预计业绩同比变动 

002182.SZ 云海金属 2.60  2.80  2.70  79%~93% 

300748.SZ 金力永磁 0.55  0.63  0.59  5%~20% 

603612.SH 索通发展 0.31  0.35  0.33  -78%~-76% 

002466.SZ 天齐锂业 1.50  2.25  1.88  -89%~-83% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

表 3：根据公司主营业务将有色金属板块分为基本金属、贵金属、稀土磁材等五大类 

有色金属一级分类（企业数） 有色金属二级分类（企业数） 板块标的 

基本金属（34） 

铜（7） 江西铜业、云南铜业、铜陵有色、紫金矿业、楚江新材、海亮股份、精艺股份 

铝（15） 
焦作万方、云铝股份、神火股份、常铝股份、闽发铝业、南山铝业、中孚实业、中

国铝业、明泰铝业、索通发展、亚太科技、和胜股份、银邦股份、新疆众和等 

铅锌（11） 
中金岭南、兴业矿业、盛达矿业、国城矿业、锌业股份、罗平锌电、西藏珠峰、驰

宏锌锗、华钰矿业、西部矿业等 

锡（1） 锡业股份 

黄金（6） 黄金（6） 湖南黄金、中金黄金、恒邦股份、山东黄金、赤峰黄金、西部黄金 

锂（2） 锂（2） 赣锋锂业、天齐锂业 

稀土磁材（9） 
磁材（5） 英洛华、中科三环、银河磁体、正海磁材、宁波韵升 

稀土（4） 五矿稀土、北方稀土、广晟有色、盛和资源 

钛材（2） 钛材（2） 宝钛股份、西部材料 

资料来源：Wind, 长江证券研究所 
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黄金：价格大幅上涨，公司业绩预计表现靓丽 

2019 年一季度黄金价格弱势震荡，但五月以来受全球流动性宽松、贸易摩擦加剧、美

联储降息预期升温等影响，黄金价格开始大幅走高，2019 上半年沪金均价同比上涨

5.60%。截止 2019 年 7 月 9 日，2019 年以来沪金价格累计同比上涨 8.89%至 313.45

元/克。 

 一季度业绩方面：2019 年一季度黄金板块营业收入为 306.47 亿元，同比增长

3.96%，环比下滑 17.54%；营业成本 275.89 亿元，同比增长 3.00%；实现归母

净利 5.96 亿元，同比增长 0.72%，环比增长 329.85%。毛利率及现金流方面，黄

金板块 2019 年一季度实现毛利率 9.98%，同比增长 0.86pct，环比下滑 2.84pct；

经营性净现金流 7.69 亿元，同比下滑 41.61%。 

 展望中报业绩：受二季度黄金价格大幅上涨的影响，我们预计二季度黄金板块公

司业绩表现靓丽，环比明显增长；受 2019 年上半年均价明显抬升，黄金板块公司

中报业绩预计同比也有明显增长；其中矿产金产量有增长，并且成本控制有优势

的公司业绩增长有望更加显著。 

表 4：2019 上半年，黄金内盘黄金均价同比上涨 5.60% 

  2019 上半年均价 同比 美元/盎司 2019 上半年均价 同比 

SHFE 黄金（元/克） 290  5.60% COMEX 黄金 1309  -0.78% 

SHFE 白银（元/千克） 3634  -2.92% COMEX 白银 15.22  -8.64% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 3：根据 FOMC 成员的点阵图预测，2019 年的降息预期在强化 

 

资料来源：Bloomberg，长江证券研究所 
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图 4：2019 年以来美国 CPI 水平开始逐步边际下行  图 5：目前金油比大约在 22 左右，处于 76%左右的历史分位水平 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 

图 6：2018 年以来美国、欧洲、中国、日本等制造业 PMI 呈下降趋势  图 7：美元指数强势震荡，美国 10 年期国债收益率明显下滑 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 

图 8：2019 年一季度黄金板块营业收入同比增长 3.96%  图 9：2019 年一季度黄金板块归母净利同比微增 0.72% 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 
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图 10：2019 年一季度黄金板块实现毛利润 30.57 亿，同比改善 13.80%  图 11：2019 年一季度黄金板块经营性净现金流同比下滑 41.61% 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 

图 12：2019 年一季度黄金板块实现毛利率 9.98%，同比增长 0.86pct  图 13：2019 年一季度黄金板块实现净利率 2.47%，同比增长 0.18pct 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 
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基本金属：金属价格震荡，预计业绩基本持平 

基本金属受宏观经济的影响，价格表现低迷，整体呈震荡走势。具体来看，2019 上半

年 SHFE 铜、铝、铅、锌、镍、锡均价分别同比变动为-7.72%、-4.89%、-12.75%、-14.50%、

-6.27%、+0.16%。我们预计二季度铜板块公司业绩或环比小幅下滑，铝板块公司环比

有一定程度的提升。 

 一季度业绩受金属价格拖累，业绩下滑明显：2019 年一季度基本金属板块营业收

入 2289.28 亿元，同比增长 9.11%；归母净利 45.72 亿元，同比下滑 8.33%，但

环比增长 167.21%（主因企业在 2018Q4 集中计提减值所致）。毛利率及现金流方

面，基本金属板块 2019 年一季度实现毛利率 8.24%，同比下滑 0.12pct，环比增

长 0.02pct；经营性净现金流 53.48 亿元，同比增长 40.72%。 

 展望中报业绩：铜方面，考虑到二季度铜价环比有所下跌，在假定公司产量没有

大幅变化的基础上，预计二季度铜板块公司业绩环比或小幅下跌；铝方面，二季

度受山西氧化铝环保停产事件的影响，带动氧化铝和电解铝价格上涨，预计铝板

块二季度业绩环比有一定程度的提升。 

表 5：除沪锡外，2019 上半年基本金属均价同比全部下跌 

元/吨 2019 上半年均价 同比 美元/吨 2019 上半年均价 同比 

SHFE 铜 48167  -7.72% LME 铜 6180  -11.00% 

SHFE 铝 13783  -4.89% LME 铝 1850  -16.33% 

SHFE 铅 16782  -12.75% LME 铅 1967  -19.70% 

SHFE 锌 21264  -14.50% LME 锌 2662  -17.80% 

SHFE 镍 98489  -6.27% LME 镍 12373  -11.19% 

SHFE 锡 147073  +0.16% LME 锡 20284  -3.11% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 14：2019 年一季度基本金属板块营业收入同比增长 9.11%  图 15：2019 年一季度基本金属板块归母净利同比下滑 8.33% 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 
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图 16：2019 年一季度基本金属板块毛利润同比改善 7.49%  图 17：2019 年一季度基本金属板块经营性净现金流同比改善 40.72% 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 

图 18：2019Q1 基本金属板块实现毛利率 8.24%，同比下滑 0.12pct  图 19：2019Q1 铅锌和锡板块毛利率环比下降，铜和铝板块环比增长 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 

表 6：预计 2019 年中国精炼铜短缺约 192 万吨，全球精炼铜短缺约 7 万吨 

中国 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 

产量（万吨） 705 783 830 877 976 1049 1100 1150 1166 

YoY 2.5% 11.1% 6.0% 5.6% 11.2% 7.5% 4.8% 4.5% 1.4% 

消费量（万吨） 1019 1068 1105 1143 1167 1177 1183 1198 1204 

YoY 3.6% 4.8% 3.5% 3.4% 2.1% 0.8% 0.5% 1.3% 0.5% 

供需平衡（万吨） -314 -285 -275 -266 -192 -128 -84 -49 -38 

全球 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 

产量（万吨） 2200 2274 2309 2342 2393 2451 2513 2541 2543 

YoY 1.1% 3.4% 1.5% 1.4% 2.2% 2.4% 2.5% 1.1% 0.1% 

消费量（万吨） 2193 2257 2304 2344 2400 2441 2474 2516 2549 

YoY 1.4% 2.9% 2.1% 1.8% 2.4% 1.6% 1.4% 1.7% 1.3% 

供需平衡（万吨） 7 17 5 -2 -7 10 39 25 -6 

资料来源：Wood Mackenzie，长江证券研究所 
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锂：量增难补价跌，锂价对板块业绩拖累显著 

电池级碳酸锂、电池级氢氧化锂 2019 上半年均价分别同比下跌 47.87%、36.41%。回

顾 2019 上半年，尽管总销量同比上升，仅能部分弥补锂产品价格大幅下挫带来盈利的

拖累，叠加财务费用对板块的影响，整体来看 2019 上半年锂板块归母净利或依然同比

大幅下滑。 

 2019 上半年锂产品价格同比大幅下滑。据亚洲金属网，电池级碳酸锂、电池级氢

氧化锂、99.9%金属锂 2019 上半年均价同比大幅下挫，分别同比变动-47.87%、

-36.41%、-18.98%。 

 一季度业绩已体现价格下跌的影响。2019 年一季度锂板块营业收入 26.67 亿元，

同比下滑 1.92%，环比下滑 7.91%；归母净利 3.64 亿元，同比下滑 64.26%，环

比下滑 42.01%。毛利率及现金流方面，2019 年一季度实现毛利率 41.26%，同比

下滑 21.75pct，环比下滑 3.92pct；经营性净现金流 6.88 亿元，同比下滑 17.08%。 

 展望中报业绩，仍难乐观。考虑到二季度锂产品价格相对一季度仍有小幅下跌，

我们对二季度锂板块业绩仍难乐观，或出现同比、环比均有所下滑的情况。从整

个 2019 上半年来看，总销量同比上升无法完全弥补价格大幅下挫的拖累，叠加财

务费用对板块的影响，整体来看 2019 上半年板块归母净利或难免同比大幅下滑。 

表 7：电池级碳酸锂、氢氧化锂 2019 上半年均价同比均出现较大跌幅 

万元/吨 2018 上半年均价 2019 上半年均价 2019Q1 均价同比 

电池级碳酸锂 14.73  7.68  -47.87% 

电池级氢氧化锂 15.04  9.57  -36.41% 

金属锂 99.9%min 95.23  77.15  -18.98% 

资料来源：亚洲金属网，长江证券研究所 

 

图 20：2019 年一季度锂板块营业收入同比减少 1.92%  图 21：2019 年一季度锂板块归母净利同比大减 64.26% 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 
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图 22：2019 年一季度钴板块营业收入同比增长 11.72%  图 23：2019 年一季度钴板块归母净利同比大减 89.63% 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 

表 8：从新建产能梳理表来看，2019 下半年投产/放量的锂盐产能更多 

公司名称 产品 
2019 年可能投

产/放量的产能 
进度 

赣锋锂业 碳酸锂 1.75 万吨 计划 2018 年底投产，或于 2019 年放量 

能投鼎盛锂业 碳酸锂+氢氧化锂 合计 1 万吨 2019 年 1 月已试车投料，预计第二季度放量 

致远锂业 碳酸锂+氢氧化锂 合计 3 万吨 
2019 年 3 月，上量 1 万吨碳酸锂（不加回转窑）。2019 年下半年，上量 1

万吨氢氧化锂和 1 万吨锂盐（品种未定） 

江西雅保 氢氧化锂 2 万吨 2018 年 Q4 完成建设，2019 年 2 月量产 

九江融汇通用锂业 碳酸锂+氢氧化锂 合计 1.6 万吨 
2018 年 Q4 完成建设，2018 年 10 月先进行氢氧化锂产线投料，直至目前

产量处于爬坡阶段 

雅化集团 碳酸锂+氢氧化锂 合计 2 万吨 预计 2019 年 6-7 月开始点火试车 

蓝科锂业 碳酸锂 2 万吨 时间待定 

藏格锂业 碳酸锂 1 万吨 已投产，放量时间暂不确定 

青海锂业 碳酸锂 1 万吨 时间待定 

无棣金海湾 碳酸锂 2 万吨 预计 2019 年 5 月试车 

融达股份（长和华锂） 碳酸锂+氢氧化锂 合计 2 万吨 预计 2019 年下半年完成建设 

河北天元锂电 碳酸锂 1.2 万吨 时间待定 

南氏锂电 氢氧化锂 1 万吨 时间待定 

广西天源 氢氧化锂 2.5 万吨 预计 2019 年 7 月试车投料 

唐山鑫丰锂业 碳酸锂+氢氧化锂 合计 2 万吨 预计 2019 年 9 月试车投料 

赣州源汇通锂业 氢氧化锂 1 万吨 预计 2019 年 7 月试车投料 

四川思特瑞科技 氢氧化锂 
合计 1 万吨，

一期 5000 吨 
预计 2019 年 3 月底试车投料 

内蒙古智锂 碳酸锂+氢氧化锂 
一期 1.5 万吨，

合计 3 万吨 
预计 2019 年 9 月试车投料 

资料来源：SMM，公司公告，公司投资者关系活动记录表，长江证券研究所 
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稀土磁材：多因素共振利好板块，积极展望中报

业绩 

2019 上半年，缅甸重稀土进口受阻，贸易摩擦刺激稀土价格上涨，新能源车增长拉动

高端磁材需求等多因素共振，稀土磁材板块景气度显著好转，我们预计稀土企业中报业

绩有望大幅增长；而磁材板块受制于价格上涨的滞后性预计业绩增长的幅度小于稀土板

块。 

 稀土价格方面，重稀土同比大涨，镨钕均价仍低于去年同期。2019Q1 稀土板块受

益于缅甸进口受阻，供给趋于紧张，重稀土价格上涨；进入 2019Q2，由于贸易摩

擦带来下游贸易商、生产商加紧备货，短期投机需求提升，轻重稀土再次上涨。

但值得一提的是，从 2019 上半年均价来看，仅有氧化镝、氧化铽、氧化钆出现均

价同比上涨，涨幅分别为 27.23%、5.67%、35.03%；镨、钕价格虽在 2019Q2

有所上涨，但 2019 上半年均价仍低于去年同期。 

 一季度稀土磁材板块业绩环比回暖显著。2019 年一季度稀土磁材板块实现营业收

入 83.02 亿元，同比增长 19.65%，环比下滑 7.77%；归母净利 3.81 亿元，同比

增长 11.58%，环比增长 1645.09%。毛利率及现金流方面，2019 年一季度实现毛

利率 11.97%，同比下滑 4.34pct，环比下滑 2.5pct；经营性净现金流 6.52 亿元，

同比下滑 36.87%。 

 展望中报业绩：稀土方面，由于轻稀土 2019 上半年价格尚未回升至去年同期水平，

我们更看好以重稀土为主的公司的业绩表现；磁材方面，受制于价格上涨的滞后

性预计业绩增长的幅度小于稀土板块。 

表 9：从 2019 上半年均价来看，仅有氧化镝、氧化铽、氧化钆三个品种同比上涨 

    2019 上半年均价 2018 上半年均价 2019 上半年均价同比 

烧结钕铁硼 N35 元/公斤 137  149  -7.99% 

氧化铈 纯度:≥99%,元/吨 12348  13582  -9.08% 

氧化铕 纯度:≥99%,元/千克 240  367  -34.64% 

氧化镧 纯度:≥99%,元/吨 12254  14072  -12.92% 

氧化钕 纯度:≥99%,元/吨 306646  336686  -8.92% 

氧化镨钕 纯度:≥99%,元/吨 304126  336360  -9.58% 

氧化镨 99%min,元/吨 381146  427081  -10.76% 

氧化钐  99.9%min 中国 元/吨 12559  13182  -4.73% 

氧化镝 99%min,元/千克 1494  1174  27.23% 

氧化铽 99.9%min,元/千克 3229  3056  5.67% 

氧化钆  99%min 中国 元/吨 150297  111306  35.03% 

氧化钬  99.5%min 中国 元/公斤 334  413  -19.32% 

氧化镥  99.9%min 中国 元/公斤 4108  4217  -2.59% 

氧化钇  99.999%min 中国 元/吨 18558  20163  -7.96% 

氧化镱  99.99%min 中国 元/公斤 111  125  -11.48% 

资料来源：亚洲金属网，长江证券研究所 
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图 24：稀土价格受产业、环保、进出口等政策性因素影响较大；近期受缅甸封关等因素影响稀土价格快速上涨 
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2005年5月

1日，取消

稀土金属、

稀土氧化

物等产品

的出口退

税。

2005年11

月1日，对

稀土金属

矿、氧化

物征收

10%出口

暂定关税。

2007年6月1

日，稀土金

属矿10%调

整到15%，

金属钕、氧

化铽等产品

征收10%的

出口关税。

2008年1月1日，开征碳酸镧

15%关税；对铽、镝的氯化物、

碳酸物征收25%的关税；氧化钕

等出口税率由10%提高到15%；

对镝、氧化铽等出口关税由10%

提高到25%

2010年1月1

日，对金属

镝铁征收

20%关税，

对其他钕铁

硼征收20%

关税。

2011年1月1日，将金属钕出口税

率由15%调整到25%；对氟化稀

土征收15%的出口关税；首次对

金属镧、金属铈等含稀土元素

10%的铁合金开始征收25%的出

口关税

2012年1月1日，对镨、钇金属以及

氧化镨新征收25%的出口关税；对

钕、镨、钇的氟化物、氯化物、碳

酸盐类新征收15%的出口关税；对

镧、镨、钕、镝、铽、钇的其他化

合物新征收25%的出口关税。

2010年2月9日，北方稀土

启动收储
2010年8月，赣州启动收储

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，建立稀土战略储备制度

2012年7年内第一次收储，11

月第二次收储
2014年7月开始收储

2017年1、3、5月共收

储5900吨

2017年5月、12月工信部

稀土办、原材料司分别组

织开展“稀土打黑”专项

行动

2013年4月,国土资源部发表《稀土

行业整合确定5家龙头》稀土开采及

加工等业务整合到5家龙头公司

2013年8月，工信部组织开展

“稀土打黑”专项行动

2014年8月，WTO裁定中国稀

土案败诉

2015年1月商务部取消稀土出口

配额

2018年6月，工信部组织

赣州等稀土主产区“环保

督查”

2019年5月中旬，中国暂缓缅甸

矿进口；赣州磁材生产基地受到

广泛关注

 

资料来源：亚洲金属网，瑞道金属网，百川资讯等，长江证券研究所 

 

 

 

表 10：钕铁硼细分领域需求测算，我们预计 2020 年钕铁硼需求将达到约 8.8 万吨 

  2017 2018E 2019E 2020E 18-20 CAGR 

全球新能源汽车产量（万辆） 138 206 294 429 44.3% 

新能源驱动电机磁材（吨） 5,012  7,458  10,670  15,589  44.6% 

传统汽车磁材（吨） 29,545  32,003  34,214  36,265  6.5% 

风力发电机磁材（吨） 8,977  9,789  11,166  12,682  13.8% 

工业机器人磁材（吨） 1,900  2,400  3,000  3,800  25.8% 

变频空调磁材（吨） 7,623  8,506  9,252  10,111  9.0% 

节能电梯磁材（吨） 3,414  3,688  3,983  4,301  8.0% 

消费电子磁材（吨） 5,132  4,988  4,844  4,751  -2.4% 

总计（吨） 61,605  68,831  77,129  87,500  12.7% 

资料来源：IFR、中国磁性材料协会等、长江证券研究所 
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图 25：2019 年一季度稀土磁材板块营业收入同比增长 19.65%  图 26：2019 年一季度稀土磁材板块归母净利同比增长 11.58% 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 

图 27：2019 年一季度稀土磁材板块毛利润同比下滑 12.21%  图 28：2019 年一季度稀土磁材板块经营性净现金流同比减少 36.87% 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 

图 29：2019Q1 稀土磁材板块实现毛利率 11.97%，同比下滑 4.34pct  图 30：2019Q1 稀土磁材板块实现净利率 4.68%，同比下滑 0.97pct 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 
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图 31：2019 年 1-5 月国内新能源汽车产量约 45.4 万辆，同增约 69%  图 32：2019 年一季度特斯拉 Model 3 产量约 6.3 万辆，同增约 545% 
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资料来源：合格证数据，长江证券研究所  资料来源：Marklines，特斯拉公司官网，长江证券研究所 

 

军工钛材：龙头竞争优势凸显，板块中报业绩释

放可期 

目前钛行业已基本确立进入新一轮 3~5 年的高景气成长周期，2019 上半年海绵钛、钛

板均价显著上涨，考虑到趋严的环保要求正倒逼中小产能逐步退出市场，高壁垒的军工

钛材订单进一步向龙头企业集中，我们积极预期钛材板块龙头企业的中报业绩，钛材行

业整体 2019 上半年归母净利有望实现大幅增长。 

 钛板、海绵钛 2019 上半年均价涨幅明显：中国钛材行业在经历十年低谷期后，随

着行业上游过剩产能逐步出清，下游航空、军工钛材需求的快速增长，目前已进

入新一轮的高景气成长周期，钛板、海绵钛2019上半年均价分别同比上涨13.11%、

18.53%。 

 行业景气已在钛材板块一季度业绩有所体现。2019 年一季度营业收入 14.72 亿元，

同比增长 51.75%，环比增长 5.72%；归母净利 0.31 亿元，同比增长 522.06%，

环比下滑 54.29%。毛利率及现金流方面，2019 年一季度实现毛利率 14.76%，同

比下滑 0.42pct，环比下滑 13.22pct；经营性净现金流-1.61 亿元，同比下滑

274.94%。 

 中报业绩有望大幅增长：2018 年开始钛材龙头企业的业绩拐点开始显现，2019

年上半年随着行业景气回暖，供需结构持续修复带动海绵钛及钛材价格进一步上

涨，积极预期钛材板块龙头企业业绩的进一步释放。 

表 11：海绵钛、钛板 2019 上半年均价分别同比上涨 18.53%、13.11% 

  2019 上半年均价 2018 上半年均价 2019 上半年均价同比 

钛板 2mm 元/公斤 109  96  +13.11% 

海绵钛 元/吨 67367  56833  +18.53% 

资料来源：亚洲金属网，长江证券研究所 
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图 33：2012 年以来海绵钛产能出清明显，产能利用率稳步提升（单位：万吨） 

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

产能 0.42 0.45 1.30 3.00 5.80 7.10 7.96 10.35 12.85 14.85 12.70 11.90 8.80 8.80 9.30 10.70

产量 0.41 0.34 0.95 1.80 4.52 4.96 4.08 5.78 6.50 8.15 8.12 6.78 6.20 6.71 7.29 7.50

产能利用率（右） 97.9% 75.4% 73.2% 60.1% 77.9% 69.9% 51.2% 55.8% 50.5% 54.8% 63.9% 57.0% 70.5% 76.2% 78.4% 70.0%
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资料来源：宝钛集团官网、中国有色金属工业协会钛锆铪分会, 长江证券研究所 

 

图 34：2019 年一季度钛材板块营业收入同比大增 51.75%  图 35：2019 年一季度钛材板块归母净利同比大幅增长 522.06% 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 
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