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入股“南方稀土”的战略意义是什么？ 
 

报告摘要： 

[Table_Summary] 南方稀土是我国最大的中重稀土生产企业，拥有江西省全部 45

本采矿证，稀土开采指标 3.78 万吨，占比达 31.5%。公司与中国南

方稀土集团签订《合作意向书》，拟以增资扩股方式持有南方稀土 5%

股权，并将以最优惠的市场价格获得稀土原材料的稳定供应。双方

拟在赣州“稀金谷”共同投资高端稀土磁性材料项目，合资设立产

能 5000 吨/年高性能烧结钕铁硼生产企业，其中南方稀土占股不高

于 34%。在中科三环入股南方稀土后 5 年内，南方稀土不再接受其

它稀土永磁企业成为南方稀土的股东。交割完成后，公司是集团的

第二大股东，也是市场上唯一一家有中重稀土资源的永磁材料公司。 

重稀土在新能源汽车驱动电机永磁材料中不可替代，存在价格

持续上行动力。随着渗镝铽技术进步，重稀土的用量从 5%降至 1%

以下，但是新能源汽车驱动电机对高温状态下的磁性能要求更高，

重稀土的使用不可或缺。粗略假设，若未来全球新能源汽车产量达

到 2000 万辆，按照每辆 3 公斤用量计算，对应新增永磁总需求 6 万

吨，镝、铽按照 3%和 0.5%用量计算，镝、铽的新增需求 1800 吨和

300 吨，现有供给或将短缺，公司布局重稀土资源的战略意义凸显。 

拟持南方稀土 5%股权，稀土价格上涨增厚公司潜在投资收益。

南方稀土集团 2018 年拥有稀土开采指标 3.78 万吨，按照中重稀土资

源镝铽元素 5%的配分计算，理论指标产量约 1890 吨，镝、铽元素

每上涨 10 万元/吨，对应增厚南方稀土理论利润为 1.89 亿元，按照

公司持有 5%股权计算，理论增厚中科三环公司的利润为 945 万元。

另外，若未来南方稀土谋求上市，预期公司的财务投资收益可观。 

盈利预测及投资建议：预计公司 2019-2020 年归母净利润分别

为 2.71、3.80、6.03 亿元；EPS 分别为 0.25、0.36、0.57 元，以 2019

年 5 月 20 日股价对应 P/E 为 43X、30X、19X，看好公司在中重稀

土的资源布局、新能源汽车对永磁材料需求，给予“买入”评级。 

风险提示：宏观经济增长乏力、新能源汽车发展不及预期 

 
 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 3,895 4,165 4,259 5,084 6,823 

(+/-)% 10.01% 6.91% 2.26% 19.37% 34.22% 

归属母公司净利润 282 248 271 380 603 

(+/-)% -10.84% -12.04% 9.17% 40.23% 58.51% 

每股收益（元） 0.26 0.23 0.25 0.36 0.57 

市盈率 41.02 46.63 42.72 30.46 19.22 

市净率 2.29 2.21 2.08 1.92 1.72 

净资产收益率 (%) 6.56% 5.57% 5.74% 7.45% 10.56% 

股息收益率 (%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

总股本 (百万股 ) 1,065 1,065 1,065 1,065 1,065 
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[Table_Market] 股票数据 2019/5/20 

6 个月目标价（元） 15.64 

收盘价（元） 10.87 

12 个月股价区间（元） 6.72～12.49 

总市值（百万元） 11,121 

总股本（百万股） 1,065 

A股（百万股） 1,065 

B股 /H股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 52 
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1. 拟持南方稀土 5%股权，战略布局“重”稀土资源 

1.1. 入股南方稀土集团，将以最优惠的市场价格获得原料 
2019 年 4 月 21 日公告：公司与中国南方稀土集团有限公司签订了《合作意向

书》，拟以增资扩股的方式持有南方稀土 5%的股权及双方拟在赣州共同投资设立产

能 5000 吨/年高性能烧结钕铁硼生产企业。 

南方稀土是我国最大的中重稀土生产和经营企业，其同意中科三环以增资扩股

的方式持有南方稀土 5%的股权，并将以最优惠的市场价格向中科三环供应稀土原

材料。另外，双方拟在赣州“稀金谷”共同投资高端稀土磁性材料项目，合资设立

产能 5000 吨/年高性能烧结钕铁硼生产企业，其中南方稀土占股不高于 34%。中科

三环将根据市场需求决定建设进度，首期建设规模不小于 2000 吨/年。南方稀土将

协助中科三环在赣州为合资企业选址和达成土地购买意向。在中科三环入股南方稀

土后 5 年内，南方稀土不再接受其它稀土永磁企业成为南方稀土的股东。 

 

1.2. 稳定的稀土资源供给，是获取海外优质订单的重要筹码 
中重稀土重镇——江西赣州，是国家层面对特色资源的战略布局。在 5 月 13

日至 15 日，工信部原材料工业司到江西赣州开展稀土专题调研，赣州素有“稀土

王国”、“世界钨都”的美誉，全球每年 70%的中重稀土、60%的黑钨都产自这里。5

月 20 日，习近平总书记赴江西考察调研稀土产业发展情况。中科三环专注稀土永

磁行业 30 余年，由于稀土原料占永磁原料的成本占比达 70%，因此从终端客户角

度，确保稀土原料价格和量的稳定供应，在获取优质订单方面具备比较优势。 

入股南方稀土集团，稀土资源保障优势显著。（1）资源稀缺性。中重稀土主要

分布在我国江西、云南、广东、福建这一带山脉，还有一部分分布在缅甸，越南。

相比较于轻稀土，分布区域有限且资源稀缺，每年的开采量也比较少。（2）重稀土

作用不可替代。随着渗镝、铽技术进步，部分行业对于重稀土的用量从 5%降至 1%

以下，消耗量可以逐渐减少。但是，对于新能源汽车驱动电机的永磁材料，由于对

矫顽力和高温状态下磁性能的要求更高，对于中重稀土的消耗无法减少。（3）海外

订单倾向选择具备资源保障的企业。海外新能源汽车订单向龙头公司聚集，具备上

游稀土资源稳定供应能力的企业更受青睐。历史上稀土价格容易出现剧烈波动，锁

定原料供给有助于获得相对竞争优势，伴随新能源汽车持续放量，战略意义会逐步

凸显出来。粗略假设，若全球新能源汽车未来产量达到 2000 万辆，按照每辆车需

要 3 公斤稀土永磁材料，对应新增总需求在 6 万吨，重稀土镝按照 3%的使用量、

铽 0.5%的使用量计算，对应重稀土镝的新增需求量 1800 吨、铽为 300 吨（金属量）。

而根据第三方资讯公司数据显示，2018 年全年镝铽的总需求量在 2000 吨左右，新

增需求体量拉动效果明显，未来中重稀土或存在短缺可能。伴随未来新能源汽车强

需求放量，公司布局重稀土资源的战略意义将进一步凸显。 

稀土价格波动较大，未来中重稀土具备持续上行动力。2019 年 5 月 15 日，云

南腾冲与缅甸边境关口封关，禁止所有稀土业务相关商品的进出口贸易，稀土矿已

经无法从缅甸出口到中国，根据第三方数据公司资料显示，预计影响供给在 30%左

右。重稀土价格（氧化镝、氧化铽）等将出现持续上行态势。公司拟持有南方稀土

集团 5%股权，是集团的第二大股东，也是市场上唯一一家有重稀土资源的公司，

具有南方稀土所持有的全部 45 本采矿证资源，享受稀土价格上涨带来的投资收益。 

2. 南方稀土是全球最大的中重稀土生产企业 

2.1. 南方稀土：2018 年稀土开采指标 3.78万吨，占比 31.5% 
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中国南方稀土集团有限公司成立于 2015 年 3 月 13 日，注册资本 7.53 亿元，是

国务院批准组建成立的六大稀土集团之一，由赣州稀土集团有限公司控股，联合江

西铜业集团公司、江西稀有金属钨业控股集团有限公司共同出资成立，是赣州稀土

集团有限公司的核心企业，地处赣州市“中国稀金谷”核心区。公司旗下拥有 25

家全资、控股及参股公司，总资产超过百亿元，主要业务涵盖稀土原矿开采、稀土

冶炼分离、稀土综合回收利用、稀土精深加工应用、稀土应用研发和技术服务、稀

土贸易等，是国内南方离子型稀土资源的重要骨干企业。其中，赣州稀土集团是南

方稀土第一大资源平台。 

南方稀土集团 2018 年拥有稀土开采指标 3.78 万吨，占比达 31.5%，公司拥有

江西的全部 45 本采矿证。中科三环公司持有南方稀土集团 5%的股权，具备全部 45

本采矿证资源，交割完成后是集团的第二大股东，也是市场上唯一一家有重稀土资

源的永磁材料公司。 

 

图 1 南方稀土集团历史变革 

 
数据来源：网络资料，东北证券 

 

图 2 南方稀土股权结构：中科三环拟持有 5%股权 

 
数据来源：公司公告，东北证券 
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图 3 南方稀土集团业务结构：赣矿是第一大资源平台 

 
数据来源：南方稀土集团官网，东北证券 

 

2.2. 南方稀土：拥有江西省全部 45本采矿证，国内排名第一 

六大稀土集团整合提高行业集中度，争取全球话语权。为了加强对国内稀土生

产的科学管理，促进产业升级，从 2014 年我国开始推进六大稀土集团的组建工作。

六大稀土集团包括：中国铝业、北方稀土、厦门钨业、中国五矿、广东稀土和南方

稀土六家集团，共整合了全国 67 本采矿证中的 66 本以及 99 家冶炼分离企业中的

77 家，剩余 1 本采矿证和 22 家冶炼分离企业也已明确整合意向或被列入淘汰落后

计划。目前，六大稀土集团组建工作已通过验收。六大稀土集团的成功组建将在后

期议价能力提升、资源的合理配臵加强、生产工艺优化、环境恢复等方面充当主要

角色。 

2018 年，我国稀土氧化物开采指标从 10.5 万吨增加到 12 万吨。目前我国稀土

开采及冶炼分离指标主要由六大稀土集团掌握，开采指标中北方稀土、南方稀土和

中国铝业占比最大；冶炼分离指标中北方稀土、中国铝业和南方稀土占比最大。2018

年全年稀土开采指标提升至 12 万吨。 

 

表 1 六大稀土集团稀土矿山信息（2018 年开采、冶炼分离指标） 

六大集团 矿山 矿石类别 品味 开采指标 冶炼指标 矿山位臵 

中国五矿（五矿

稀土） 

中山稀土矿 

轻稀土 

- 

2438 吨 7356 吨 
湖南、云南、

福建 
江华县稀土矿 0.10% 

龙安稀土矿  
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中国铝业（盛合

资源） 

微山湖稀土矿 

轻稀土 

3.13% 

2.0055 万吨 
2.6593 万

吨 

广西、四川、

山东 

六汤稀土矿 0.14% 

三岔河稀土矿 - 

大陆槽矿稀土矿 5.15% 

冕里稀土矿 2.39% 

北方稀土 
白云鄂博铁矿 

轻稀土   6.65% 9.685 万吨 
8.3909 万

吨 
内蒙古 

白云鄂博西矿 

厦门钨业 

中坊稀土矿 重稀土 0.056% 

5522 吨 6061 吨 福建 

文坊稀土矿 轻稀土 - 

黄坊稀土矿 轻稀土 - 

加庄稀土矿 轻稀土 - 

杨梅坑稀土矿 重稀土 - 

南方稀土 

（赣州稀土、江

铜、江钨） 

龙南矿（4 个） 离子型 0.073%-0.097% 

3.7775 万吨 
2.1946 万

吨 
江西、四川 

寻乌矿（4 个） 重稀土 0.128%-0.192% 

信丰矿（7 个） 离子型 0.056%-0.117% 

定南矿（10 个） - 0.03%-0.155% 

全南矿（2 个） - 0.094-0.142% 

宁都矿（2 个） - 0.085%-0.088% 

安远矿（7 个） - 0.065%-0.12% 

赣州矿（7 个） 离子型 0.043%-0.099% 

万安矿（1 个） - 0.05% 

木洛郑家梁子稀土矿 - - 

牦牛坪稀土矿 轻稀土 3.93%-4.29% 

广东稀土 

 

仁居稀土矿 轻稀土 1.15% 

3860 吨 14135 吨 广东、云南 
五丰稀土矿 轻稀土 0.097% 

古云稀土矿 轻稀土 - 

水桥稀土矿 轻稀土 0.128% 

数据来源：公司公告，CNKI，东北证券 

 

图 4 中国稀土开采指标：12 万吨  图 5 2018 年稀土开采指标，南方稀土占 22.7% 

 

 

 

数据来源：国土资源部，东北证券  数据来源：国土资源部，东北证券 
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2.3. 赣州稀土集团：2014 年总营收 4.5 亿元，总资产 49 亿元 
赣州稀土集团是南方稀土集团最大的稀土资源平台，是国家六大稀土集团最重

要的参与者之一，根据《赣州稀土集团有限公司 2016 年度第一期中期票据募集说

明书》显示，集团 2014 年总营收约 4.5 亿元，总资产规模约 49 亿元。 

南方稀土集团是中国六大稀土集团之一，也是全球最大的重稀土生产基地。

2018 年拥有稀土开采指标 3.78 万吨，按照重稀土资源镝铽元素 5%的配分计算，理

论指标产量约 1890 吨。以此计算，理论上镝铽元素价格每上涨 10 万元/吨，对应增

厚南方稀土的理论利润为 1.89 亿元，按照中科三环公司持有 5%股权计算，在上述

理论假设条件下，理论增厚公司利润 945 万元。（上述假设中，未考虑协议中规定

的“以最优惠的市场价格向中科三环供应稀土原材料”所带来的利润增厚效果。） 

另外，若未来南方稀土谋求上市，预期公司的财务投资收益可观。 

 

图 6 赣州稀土集团：2014 年总营收 4.5 亿元 

 
数据来源：《赣州稀土集团有限公司 2016 年度第一期中期票据募集说明书》，东北证券 
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图 7 赣州稀土集团：2014 年总资产 49 亿元 

 

数据来源：《赣州稀土集团有限公司 2016 年度第一期中期票据募集说明书》，东北证券 

 

3. 稀土资源：孰“轻”孰“重”？ 

3.1. 如何区分轻稀土和中重稀土？ 

稀土有“工业维生素”的美称，借力元素的“4f 层电子”大幅提升高端新材料

性能。17 种稀土元素包括元素周期表中原子序数为 57 到 71 的 15 种镧系元素，以

及与镧系化学性质相似的钪（Sc）和钇（Y）元素。根据稀土元素性质和冶炼分离

顺序不同，稀土元素可划分为轻、重两组或者轻、中、重三组。 

“重稀土”是新材料的“添加剂”，我国独有，战略意义明显。从国家每年的

稀土生产计划中也可以看出，轻稀土占比 80%左右。从轻、重稀土元素配分上看，

北方稀土矿镨钕元素占比 24%，南方重稀土镨钕元素占比 28%。重稀土中元素配分：

La、Ce、Pr、Nd 四种元素占 53%左右，重稀土元素镝铽合计占比 5%左右。  
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图 8 轻重稀土划分：铕、钆元素是分界线 

 
数据来源：网络资料整理，东北证券 

 

表 2 稀土元素特点：“4f 层电子”突破高端应用突破关键 

分类 发现时间 发现人 命名缘由 晶体类型 电子结构 元素应用 

镧 (La）  1839 年 
莫桑德 

隐藏在铈中：隐

藏之意 
六方紧堆 4f05d16s² 

镍氢电池：LaNi5 合金储氢；工业

催化剂 

铈 (Ce） 1803 年 
波奇利厄斯 

克乃普洛斯 

纪念 1801 年发

现的小行星谷

神星 

面心立方 4f15d16s² 

La、Ce 镍氢合金粉；汽车尾气催

化剂 

镨 (Pr） 1841 年 韦尔斯巴赫 同镧共生 六方晶体 4f3   6s² 稀土永磁-钕铁硼 

钕 (Nd） 1885 年 韦尔斯巴赫 同镧共生 六方紧堆 4f4   6s² 稀土永磁-钕铁硼 

钷 (Pm） 1947 年 马林斯基 

格林狄林 

科里叶尔 

稀土中最后一

个被发现 
六方紧堆 4f5   6s² 放射性元素 

钐 (Sm）  1879 年 
波伊斯包德

兰 

来自矿物质名

称：铌钇矿

Smarskite 

六方紧堆 4f6   6s² 
稀土永磁-钐钴磁体；激光材料、

微波和红外器材 

铕 (Eu） 1896 年 
德马凯 

估计以欧洲

（Europe）命名 
体心立方 4f7   6s² 

稀土发光材料（三基色）；彩电荧

光粉 Y2O2S:Eu3 

钆 (Gd） 1886 年 
马里格纳克 

纪念加多林

（Gadolin）  
六方紧堆 4f75d16s² 

核磁共振（NMR）成像信号；钐钴

磁体的添加剂 

铽 (Tb） 1843 年 
莫桑德 地名：伊特比 六方紧堆 4f9   6s² 

钕 铁 硼 ;X 射 线 底 片 增 感 剂

Gd2O2S:Tb3+；荧光粉激活剂 

镝 (Dy） 1886 年 波伊斯包德

兰 
（从钬而来） 六方紧堆 4f10   6s² 

钕铁硼;渗镝技术，替代部分钕、

铽，保证磁体矫顽力、磁能积 
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钬 (Ho） 1878 年 
克利夫 

来自瑞典首都

斯德哥尔摩 
六方紧堆 4f11   6s² 荧光粉激活剂；激光器 YAG:Ho 

铒 (Er） 1860 年 莫桑德 地名：伊特比 六方紧堆 4f12   6s² 掺铒的激光晶体 

铥 (Tm） 1879 年 
克利夫 

斯堪的纳维亚

的古名 
六方紧堆 4f13   6s² 

激光：钬-铬- 铥 -  三掺杂钇铝石

榴石; 高温超导材料 

镱 (Yb）  1878 年 马里格纳克 地名：伊特比 面心立方 4f14   6s² 光纤通讯和激光技术 

镥 (Lu） 1907 年 
尤蓓恩 

维尔斯巴赫 

来自巴黎古代

的名称鲁特西

亚 

六方紧堆 4f145d16s² 微波器件:钇铁石榴石铁氧体 

钇 (Y) 1794 年 
加多林 地名：伊特比 六方紧堆 4d1   5s2 

稀土发光材料（三基色）; 高温超

导材料 

钪 (Sc) 1879 年 
尼尔森 

尼尔森故乡斯

堪的纳维亚 
六方紧堆 3d1   4s2 钪钠灯; 催化剂 

数据来源：网络资料整理，东北证券 

 

图 9 轻稀土元素平均配分，镨钕元素占 24%  图 10 重稀土元素平均配分，镝铽元素占 5% 

 

 

 

数据来源：实地调研资料，东北证券  数据来源：实地调研资料，东北证券 

 

稀土生产工艺分为三块：采选、冶炼分离、深加工。其中，我们国的冶炼分离

技术世界领先、成本比较低。这也是国外矿山迟迟不开采的原因之一。但是软肋在

下游的高端新材料研发及生产，保证工艺的一致性，构建新材料专业壁垒，而这块

的附加值也是最高的。根据《软科学研究成果与动态》杂志报道，稀土产品价格会

随着生产链的递延成裂变式增长，稀土精矿、新材料和元器件的价值之比一般为 1：

50：500。 
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图 11 稀土生产工艺流程：采选、冶炼分离、深加工 

 
数据来源：CNKI，东北证券 

 

3.2. 国内稀土供给格局：北“轻”南“重” 

我国稀土资源整体呈现“北轻南重”的特点。北方以包头的白云鄂博矿为代表，

主要生产“轻稀土”，其储量超过全国的 80%；南方矿山比较分散，主要为分布江西、

云南、广东、福建、湖南、广西等南方六省区的离子型稀土矿，以重稀土为主，其

储量占我国“重稀土”资源的 90%  

从分布地区来看，目前我国 67 个稀土采矿权中江西省最多，为 45 本；其次为

四川 7 本，福建 5 本。整体来看北方采矿权证虽然较少，但资源分布较为集中；南

方采矿权证多，但矿点较为分散，通过六大稀土集团的整合也更为必要。 

中国稀土储量大、供给量大、消耗快。根据美国 USGS 数据统计，全球稀土总

储量约为 1.4 亿吨，中国稀土储量 4400 万吨，占全球总储量的 39%。但是近年来，

随着我国稀土资源的过快开采和消耗，国内已探明稀土矿储量相比 2010 年减少

20%。 
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图 12 稀土储量：中国、巴西、美国居前三  图 13 中国稀土总储量占全球 39% 

 

 

 

数据来源：USGS，东北证券   数据来源：USGS，东北证券  

 

图 14 中国稀土采矿权分布：江西 45 本采矿证  图 15 中国 67 本稀土采矿权分布：江西居首 

 

 

 

数据来源：国土资源部，东北证券  数据来源：国土资源部，东北证券 

 

表 3 中国主要稀土矿元素配分表 

REO 分类 
包头 

山东

微山 

四川

冕宁 

江西

龙南 

江西

寻乌 

江西

信丰 

广东平

远 

广东

新丰 

广西

崇左 

福建

上杭 

湖南

江华 

混合矿 氟碳铈矿 离子型矿 

镧 (La）  25.0 35.5 31.5 2.1 38.0 27.6 27.2 28.5 17.9 27.3 16.0 

铈 (Ce） 50.1 47.8 47.7 1.1 3.5 3.2 4.9 1.9 1.9 2.0 0.3 

镨 (Pr） 5.1 4.0 4.1 1.1 7.4 5.6 7.0 6.6 5.6 5.8 4.4 

钕 (Nd） 16.6 10.9 13.0 3.5 30.2 17.6 29.5 23.3 51.8 19.8 10.4 

钐 (Sm）  1.2 0.8 1.5 2.3 5.3 4.5 5.4 4.7 4.3 4.2 2.4 

铕 (Eu） 0.2 0.1 0.3 0.4 0.5 0.9 0.6 0.8 1.2 0.8 0.1 

主要轻稀土元素占比 96.8 98.1 96.3 7.8 79.1 54.0 68.6 60.3 77.1 54.9 31.1 

钆 (Gd） 0.7 0.5 0.7 5.7 4.2 6.0 3.9 4.8 4.7 4.2 4.0 

铽 (Tb） 0.0 0.1 0.1 1.1 0.5 0.7 0.7 0.6 0.5 0.7 1.0 

镝 (Dy） 0.0 0.0 0.2 7.5 1.8 3.7 2.6 3.6 4.7 3.8 6.2 

钬 (Ho） 0.0 0.0 0.0 1.6 0.3 0.7 0.5 0.6 1.3 0.4 1.2 

铒 (Er） 0.0 0.0 0.1 4.3 0.8 2.5 0.9 1.8 2.0 2.3 3.5 

铥 (Tm） 0.0 0.0 0.0 0.6 0.1 2.3 0.1 0.2 0.4 0.4 0.6 

镱 (Yb）  0.0 0.0 0.1 3.3 0.6 1.1 0.7 1.3 1.5 1.0 2.4 

镥 (Lu） 0.0 0.0 0.0 0.5 0.1 0.2 0.1 0.2 0.5 0.4 0.4 
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钇 (Y) 0.4 0.8 0.9 64.9 10.1 24.3 10.3 21.0 24.5 25.6 47.4 

数据来源：《国家计委稀土专家组调研报告汇编》，稀土信息，东北证券 

 

3.3. 国外稀土供给格局：轻稀土为主、产量少、全产业链布局缺失 

国外主流稀土矿，从元素配分上看多为轻稀土矿山，但是停产多年，恢复重建

周期 3-5 年，短期供给弹性小，无法对国内的稀土供给造成绝对冲击。 

海外国家层面的稀土全产业链战略布局缺失，存量的永磁产能几乎出清完毕，

且不具备大规模扩产条件。根据公开资料及第三方资讯公司整理显示，2018 年全球

钕铁硼永磁行业总产量在 18 万吨左右，产能 30 万吨。其中国内产量 16.3 万吨左右，

产能 27 万吨，占比达 90%。2018 年海外产量预计为 1.7 万吨，主要集中在日本三

家，根据原料采购推算产量：信越 6000 吨、日立 5000 吨、TDK 2000-3000 吨，德

国真空熔炼 1000-2000 吨。在全球新能源汽车产业链分工大趋势下，中国永磁企业

具备成本、原料和产能优势，海外新能源永磁大订单将持续聚焦中国，参考锂电池

行业演变进程，上游原材料端企业的集中度将持续提升：“全球聚焦中国、中国聚焦

龙头”，中科三环作为行业龙头公司将充分受益。 

需求爆发刺激稀土行业开发，中国稀土供应逐步占据主导地位。20 世纪 60 年

代中期美国彩色电视市场对稀土需求旺盛，而后中国在 20 世纪 80-90 年代以低价销

售稀土，导致美国的矿山陆续关闭。在 2010 年中国削减出口时，稀土价格的上涨

推动了美国、澳大利亚的资源恢复工作。 

 

表 4 国外稀土矿山情况，短期供给弹性小 

国家 公司 矿山名称 矿石（万吨） REO 储量（万吨） 品位 设计产能（吨 /年） 

美国 Molycorp Mountain Pass 1826 132 7.98% 40000 

美国 
Rare Element  

Resources 
Bear Lodge 22.7 0.724 3.19%  

美国 Ucore 
Bokan 

Dotsonridge 
5.33 0.035 0.65% 2700 

澳大利亚 Lynas Mount Weld 23.9 1.888 7.90% 22000 

澳大利亚 Alkane Dubbo 73.2 0.545 0.75% 4600 

澳大利亚 Arafura Nolans Bore 47 1.222 2.60% 20000 

加拿大 Quest Strange Lake 278 2.585 0.93%  

南非 Frontier Zandkopsdrift 43.7 0.944 2.16% 20000 

美国 Molycorp Mountain Pass 1826 132 7.98% 40000 

美国 
Rare Element  

Resources 
Bear Lodge 22.7 0.724 3.19%  

美国 Ucore 
Bokan 

Dotsonridge 
5.33 0.035 0.65% 2700 

澳大利亚 Lynas Mount Weld 23.9 1.888 7.90% 22000 

数据来源：国际公司年报信息统计，东北证券 

 

表 5 国外主要稀土矿元素配分：轻稀土为主，重稀土缺失 

REO 分类 美国：氟碳铈矿 俄罗斯：铈铌钙钛矿 澳大利亚：独居石 马来西亚：磷钇矿 

镧 (La）  32 25 23.9 1.26

铈 (Ce） 49 50 46.3 3.17



                                                                   

请务必阅读正文后的声明及说明                                                                 15 / 18 

[Table_PageTop] 中科三环/公司深度报告 
 

镨 (Pr） 4.4 5 5.05 0.5

钕 (Nd） 13.5 15 17.38 1.61

钐 (Sm）  0.5 0.7 2.53 1.16

铕 (Eu） 0.1 0.09 0.05 0.01

主要轻稀土元素占比% 98.9 95 92.63 6.54

钆 (Gd） 0.3 0.6 1.49 3.52

铽 (Tb） 0.01 - 0.04 0.92

镝 (Dy） 0.03 0.6 0.69 8.44

钬 (Ho） 0.01 0.7 0.05 2.01

铒 (Er） 0.01 0.8 0.21 6.52

铥 (Tm） 0.02 0.1 0.01 1.14

镱 (Yb）  0.01 0.2 0.12 6.87

镥 (Lu） 0.01 0.15 0.04 1

钇 (Y) 0.1 1.3 2.41 61.87

数据来源：《国家计委稀土专家组调研报告汇编》，稀土信息，东北证券 

 

图 16 中国稀土供给占据绝对主导地位 

 
数据来源：网络资料，东北证券 

 

图 17 澳大利亚、美国、缅甸资源逐步活跃，但体量较小 

 
数据来源：网络资料，东北证券 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1,021 1,946 1,766 1,635  净利润 298 323 453 717 

交易性金融资产 0 0 0 0  资产减值准备 6 0 0 0 

应收款项 1,154 1,084 1,348 1,796  折旧及摊销 107 155 169 194 

存货 1,458 1,335 1,654 2,142  公允价值变动损失 5 0 0 0 

其他流动资产 667 0 0 0  财务费用 -20 7 0 0 

流动资产合计 4,563 4,565 5,020 5,913  投资损失 24 4 7 9 

可供出售金融资产 10 10 10 10  运营资本变动 -215 992 -482 -750 

长期投资净额 371 371 371 371  其他 0 667 0 0 

固定资产 1,097 1,340 1,522 1,724  经营活动净现金流量 214 1,501 147 169 

无形资产 133 168 200 233  投资活动净现金流量 -495 -212 -327 -301 

商誉 27 27 27 27  融资活动净现金流量 -8 -364 0 0 

非流动资产合计 1,730 1,762 1,913 2,012  企业自由现金流 -53 566 -220 -167 

资产总计 6,293 6,327 6,933 7,925       

短期借款 292 0 0 0  财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

应付款项 443 496 610 786  每股指标     

预收款项 85 49 65 93  每股收益（元） 0.23 0.25 0.36 0.57 

一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  每股净资产（元） 
4.92 5.22 5.65 6.32 

流动负债合计 997 764 917 1,191  每股经营性现金流量（元） 
0.20 1.41 0.14 0.16 

长期借款 0 0 0 0  成长性指标     

其他长期负债 54 0 0 0  营业收入增长率 6.91% 2.26% 19.37% 34.22% 

长期负债合计 54 0 0 0  净利润增长率 -12.04% 9.17% 40.23% 58.51% 

负债合计 1,052 764 917 1,191  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 4,454 4,725 5,105 5,707  毛利率 19.56% 18.99% 20.46% 22.94% 

少数股东权益 787 839 911 1,026  净利润率 5.96% 6.36% 7.48% 8.83% 

负债和股东权益总计 6,293 6,327 6,933 7,925  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 100.22 92.88 96.78 96.05 

利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  存货周转率（次） 161.94 141.21 149.32 148.72 

营业收入 4,165 4,259 5,084 6,823  偿债能力指标     

营业成本 3,350 3,450 4,043 5,258  资产负债率 16.71% 12.07% 13.23% 15.03% 

营业税金及附加 29 26 33 43  流动比率 4.57 5.98 5.47 4.96 

资产减值损失 6 0 0 0  速动比率 3.11 4.23 3.67 3.17 

销售费用 110 114 135 182  费用率指标     

管理费用 258 280 325 438  销售费用率 2.63% 2.68% 2.66% 2.66% 

财务费用 -50 -40 -60 -56  
管理费用率 

6.18% 6.58% 6.39% 6.42% 

公允价值变动净收益 -5 0 0 0  财务费用率 
-1.21% -0.94% -1.18% -0.82% 

投资净收益 -24 -4 -7 -9  分红指标     

营业利润 400 425 600 949  分红比例     

营业外收支净额 -1 1 0 0  股息收益率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

利润总额 399 426 600 950  估值指标     

所得税 101 103 148 232  P/E（倍） 46.63 42.72 30.46 19.22 

净利润 298 323 453 717  P/B（倍） 2.21 2.08 1.92 1.72 

归属于母公司净利润 248 271 380 603  P/S（倍） 2.78 2.72 2.28 1.70 

少数股东损益 50 52 72 115  净资产收益率 5.57% 5.74% 7.45% 10.56% 

资料来源：东北证券       
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