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上证指数 2906 

 

行业规模 

  占比% 

股票家数（只） 115 3.2 

总市值（亿元） 14487 2.8 

流通市值（亿元） 11866 2.8 

 
行业指数 
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事件： 

5月 15日我国腾冲等口岸闭关，停止缅甸稀土矿的进口，重稀土价格应声而起，

大幅上涨。 

点评： 

1）“工业味精”下游涉及制造升级的多个关键领域，不可或缺。稀土的

高效开发利用，可以有力促进我国产业升级，新兴战略产业的崛起，对于实现“中

国制造 2025”产生重大意义。稀土被誉为“工业的维生素”，具有无法取代的优

异磁、光、电性能，其作用大，用量少，已成为改进产品结构、提高科技含量、

促进行业技术进步的重要元素，被广泛应用到了冶金、军事、石油化工、玻璃陶

瓷、农业和新材料等领域。磁材在下游消费领域中占比近 50%。由稀土材料制成

的稀土钕铁硼永磁材料，具有高剩磁、高矫顽力和高磁能积等特性，被广泛运用

于电子、航天工业和驱动风力发电机等领域。磁材在全球稀土消费领域中占比最

高，约 48%；其次为石油化工，占到 12%。而玻璃陶瓷和液晶抛光则分别占到 11%

和 8%。我国稀土企业分布于全国 13 个省，其中江西省稀土企业最多，有 11 家，

占比 26.2%。 

表 1：稀土材料应用领域 

行业 应用领域 用途 

传统行业 

冶金机械 去除钢铁、金属中的杂质以提升产品性能 

石油化工 作为催化剂提高产出率 

玻璃陶瓷 用于玻璃着色、脱色和制造特种玻璃 

农业领域 促进植物生长调节剂 

新材料行业 

轻纺行业 鞣制皮毛、染色 

永磁材料 制造电子元器件、医疗设备、电动汽车等 

发光材料 显示器、LED 发光材料 

液晶抛光 精密器材、LCD、玻璃磁盘、工业仪表、 

催化材料 汽车尾气净化催化剂 

储氢材料 制造镍氢电池 
资料来源：招商证券 
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图 1 稀土消费结构 

 
资料来源：《稀土信息》、招商证券 

2）我国稀土行业在全球稀土产业链中各个环节是何角色？ 

经历多年整合和快速发展，我国已经形成对全球稀土产业链的统治力，这种统治力不仅

体现在产量方面，同时体现在各环节的技术积累。 

资源储量：总量上全球处领先地位，结构上轻重稀土品种齐全。根据美国地质调查局

（USGS）发布的稀土资源报告，截止 2018 年全球共有稀土（REO）储量 1.2 亿吨，

我国有 4400 万吨，占比 38%。同时，在高精尖制造中占据更加重要地位的中重稀土（以

镝、铽为代表）仅在我国南方以及东南亚例如缅甸、越南、老挝。 

 

图 2 全球稀土资源分布  图 3 全球中重稀土资源分布 

 

 

 

资料来源：USGS 2018、招商证券  资料来源：产业信息网、招商证券 

矿产、冶炼分离：我国在全球中占据绝对领先地位，具备极强话语权。根据安泰科口径，

2018 年全球稀土矿产品产量约 19.5 万吨，中国产量约 12 万吨，占 62%；全球稀土冶

炼分离产量约为 14.6 万吨，其中中国产量 12.5 万吨，约占 86%，紧跟其后的为马来西

亚（澳大利亚 Lynas 旗下的关丹冶炼分离厂）。我国在冶炼分离产量中的占比高于在矿

产品中的占比，这说明我国的稀土冶炼分离产业在全球稀土产业中居主导地位，即全球

其他区域开采的稀土产品需运输到中国进行冶炼分离。全球范围内除中国以外，规模较
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大的稀土冶炼分离厂商只有澳大利亚的莱纳公司（Lynas）,其2018年产量为1.77万吨，

仅为中国产量的 14%，近日也当地环保政策等因素扰动。 

而按照 USGS 2018 数据口径，全球稀土氧化物产量 17 万吨，其中中国 12 万吨，占比

71%；美国稀土氧化物产量 1.5 万吨；澳大利亚产量 2 万吨。根据我们判断，美国地质

调查局仅仅统计了官方产量数据，稀土的实际产量远大于此，而参考我国协会数据口径，

2018 年我国磁性材料毛坯产量大约 15.5 万吨，折算后应使用镨钕氧化物 4.7 万吨（其

中二次资源回收 1 万吨），氧化镝 0.12 万吨，我国实际的稀土氧化物产量大约 18 万吨

（其中轻稀土氧化物 14.5 万吨，离子吸附性稀土氧化物 3.5 万吨），这其中包括了又指

标的公司的超采、偷采、压覆矿（修建公路等建筑时采出来的稀土）、进口矿（稀土矿

和独居石）。以此推算我国稀土产量全球占比 78%+。具备极强的话语权。 

图 4 世界稀土矿产品产量结构（2018）  图 5 世界稀土冶炼分离产量结构（2018） 

 

 

 

资料来源：安泰科、招商证券  资料来源：安泰科、招商证券 

图 6 我国稀土企业结构 

 
资料来源：招商证券 

在稀土开采技术方面，我国遥遥领先，无论是美国的芒廷帕斯还是澳大利亚的稀土矿山，

均为在我国技术的参与下，才实现产出。如芒廷帕斯，在 2010 年稀土暴涨之后，短暂

复产，但因为环保和亏损，很快就又再次停产。我国公司入股之后，2018 年对该矿山

重新复产，不仅解决环保问题，还实现了盈利。我国稀土的的开采技术不仅仅体现在开

采成本方面，在环保方面也是领先全球。经过多年的产业规划以及发展，我国已经深度

参与世界稀土产业链中的每个环节。在下一阶段，我国将加强稀土冶炼分离以及稀土金
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属深度加工领域的优势，加大产业投入，持续加强供给侧改革，继续巩固我国在世界稀

土行业中占据绝对的领导地位。 

图 8 定位稀土冶炼分离及深加工  图 9 世界稀土供应格局 

 

 

 
资料来源：招商证券  资料来源：招商证券 

 

稀土中下游领域：产业链配套齐全，应用技术全球领先。除了在稀土开采以及冶炼分离

方面的优势以外，我国经过多年的应用与研发，在稀土领域的下游应用与技术研发上也

积累了独有的优势。根据《钕铁硼产业发展报告》,目前我国的钕铁硼产量已接近全球

的 90%，高端钕铁硼产量已接近全球总量的 60%。齐全的下游应用配套无疑为我国稀

土产业的发展提供了强劲动力。在稀土开采、冶炼分离、磁材加工全产业链技术储备方

面，根据美国 THREE Consulting 公司统计，截止 2018 年 8 月，中国稀土专利申请量

累积比美国多出 2.3 万件。 

图 7 美国与中国在稀土专利上的差距 

 
资料来源：THREE Consulting、招商证券 
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图 8 全国共计 42 家稀土企业地理分布图  图 9 我国稀土企业类别结构 

 

 

 
资料来源：招商证券  资料来源：招商证券 

 

3）针对美进口矿加税，是否为反制的第一步？ 

两次加征关税，美进口矿供给将受压制，但对我国冶炼分离企业影响有限。2018 年 9

月 18 日，美国政府宣布实施对从中国进口的约 2000 亿美元商品加征关税的措施，自

2018 年 9 月 24 日起加征关税税率为 10%。予以应对，国务院关税税则委员会决定对

原产于美国的 5207 个税目、约 600 亿美元商品，加征 10%或 5%的关税，自 2018 年

9 月 24 日 12 时 01 分起实施。 

2019 年 5 月 9 日，美国政府再次宣布，自 5 月 10 日起，对从中国进口的 2000 亿美元

清单商品加征的关税税率由 10%提高到 25%。5 月 13 日，国务院关税税则委员会决定，

自 2019 年 6 月 1 日 0 时起，对《国务院关税税则委员会关于对原产于美国约 600 亿美

元进口商品实施加征关税的公告》（税委会公告〔2018〕8 号）中部分商品，提高加征

关税税率，实施 25%税率。 

纵观两次加征关税商品清单，稀土金属矿均位列其中，对美国稀土矿加征关税由 2018

年 9 月的 10%提升至 25%。我国 2018 年稀土金属矿进口量大幅增长，全年进口量

28917.95 吨，增长近 36 倍。其中 95.33%来自美国，两次关税加征势必抬升美国稀土

矿价格中枢，对美国稀土矿的进口供给形成压制。 
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图 10 中国加征关税商品清单 

 
资料来源：商务部、招商证券 

 

进口矿主要为轻稀土矿，可替代性强，中国可有效缓解进口供给压力。中国进口的稀土

金属矿主要来自美国钼集团下芒廷帕斯矿所产氟碳铈矿；相比美国，我国稀土储量位居

世界第一且品类齐全，轻稀土储量约 5372 万吨，单内蒙白云鄂博矿区储量便达 4600

万吨，氟碳铈矿作为轻稀土主要矿种更是广泛分布于我国内蒙、山东、四川等地。从美

国的所进口的轻稀土矿具有很强的可替代性。此外，安泰科预计 2019-2020 年期间，

国外有多座矿山有望达产或投产，包括布隆迪的彩虹稀土公司，澳大利亚的杨迪巴那矿

和北方矿业的布朗山项目，除美国外的海外供给有望提高，将进一步消除美国进口矿供

给压力。 

 

地区或矿区（REO，万吨） 省份 轻稀土储量 中重稀土储量 远景储量 

白云鄂博 内蒙古 4600 0 5400 

微山湖 山东 305 0 300 

冕宁 四川 373 0 400 

赣州 江西 66 57 1000 

粤东 广东 0 50 1000 

龙岩长汀 福建 0 12 200 

三明 福建 0 8 200 

永州江华 湖南 14 1 200 

广西 广西 14 3 200 

合计  5372 131 8900 

资料来源：工信部、自然资源部、招商证券 

美国国内稀土产业链重建遥遥无期，目前无冶炼分离产能。美国虽稀土矿储量相对丰富

但内部发展极不平衡，重开采而轻冶炼分离，全国最大的冶炼分离厂芒廷帕斯冶炼厂至

今仍未复产，大量稀土金属矿目前主要是出口。中国作为全球最大的冶炼分离国家，

2018 年冶炼分离产品 145770 吨，占全球总供给 85.83%，是全球稀土矿产品最大消费

国，也是美国稀土矿产品最大进口国之一。施加进口关税将大幅提高美稀土企业经营成

本，在稀土价格回落背景下，持续经营面临挑战，美稀土产业或将受到冲击。 

  

表 2：中国轻稀土矿分布  
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4）出口限制或有望成为下一步贸易争端的反制措施？ 

美、日是我国稀土冶炼分离产品主要销售市场。自 2018 年 1 月到 11 月，我国稀土精

矿没有出口，但冶炼分离产品出口总量为 4.08 万吨，稀土永磁体出口达到 2.83 万吨。

美国和日本作为两个主要的稀土消费国，自然也是稀土最大的进口国，日本的稀土消费

量全部来自进口，主要从中国和马来西亚进口；美国的大部分稀土进口也来自中国，尽

管美国国内的芒廷帕斯矿已经复产，但国内冶炼分离产能未能同步启动，因此冶炼分离

产品的需求也全部依赖国外渠道满足。 

图 11 2018 主要国家稀土分离产品产量（吨，REO）  图 12 2017 年主要国家稀土冶炼产品需求（吨，REO） 

 

 

 
资料来源：安泰科 招商证券  资料来源：安泰科 招商证券 

 

 

图 13 2018 年 1-11 月中国稀土出口情况（吨，REO） 

 
资料来源：安泰科 招商证券 

在中国 2018 年 1-11 月出口的冶炼分离产品中，美国占比 29.3%，日本占比超过 9.8%。

出口稀土金属和合金量为 5836.1 吨，最大出口国为日本；稀土氧化物出口总量为

15508.3 吨，出口主要品种为氧化镧，主要出口国为美国、日本和韩国，其中美国为中

国最大出口目的地，约有 4869.6 吨稀土氧化物出口到美国；稀土盐类出口总量为

19456.3 吨，出口量最大的产品为碳酸镧，美国也是最大出口目的地，有 7082.1 吨稀
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土盐类产品出口到美国。美国和日本之间存在紧密的贸易双边及战略利益关系，事实上，

中国出口到日本的稀土经过深加工后继续销往美国。 

2018 年 1-11 月，美国从中国进口稀土冶炼分离产品共计 11951.7 吨，占中国出口的全

部稀土冶炼产品的 29.3%。根据安泰科 2017 年稀土报告公布的数据来看，从 2015 年

至 2017 年，美国对稀土冶炼分离产品年度平均需求为 12702 吨，可见美国从中国进口

的冶炼分离产品占了全国需求的 90%以上，在美国芒廷帕斯矿复产，但冶炼分离产能

未能同步启动的情况下，美国对中国稀土冶炼分离产业链仍然有较强的依赖性。如果中

国对美国采取稀土产品出口限额，将在很大程度上影响美国下游制造企业。另外，尽管

澳大利亚莱纳公司作为中国以外最大的稀土冶炼分离产品供应商，其位于马来西亚的关

丹稀土分离厂产量有所增长，但目前产量占世界比例仅 13%，且该公司的主要产品为

镨钕氧化物，从数量和种类来说都不足以满足美国产业链对于稀土品类的需求。这也是

稀土一度在美国对中国加征进口关税的清单上，但很快又被从名单上移除的原因。 

表 3：2018 年 1-11 月稀土冶炼产品主要贸易品种及地区 

冶炼分离产品分

类 

出口总量

（吨) 

出口最大品

种 

最大出口地

区 

最大出口地区出口量

（吨） 稀土金属及合金 5836.1 镧（30.8%) 日本

（68.6%） 

4003.6 

稀土氧化物 15508.3 氧化镧

（56%） 

美国

（31.4%） 

4869.6 

稀土盐类 19456.3 碳酸镧

（41%） 

美国

（36.4%) 

7082.1 

资料来源：安泰科 招商证券 

我国稀土永磁体对美国出口占比约 12%。2018 年，我国稀土永磁材料进口大幅回落，

而出口持续增长。1-11 月份，我国累计进口稀土永磁材料 1675.3 吨，同比减少 23%

（上年同期为 2177 吨）；累计出口稀土永磁材料 2.8 万吨，同比增长近 5%（上年同期

为 2.7 万吨）。从月度数据上来看，中国稀土永磁体出口结构主要集中在德国、美国、

韩国等国家或地区。德国是中国第一大稀土永磁体出口国，占比 17%；美国位居其后，

中国出口到美国的数量占中国永磁体总出口量的 12%左右。 

图 14 2010-2018 年中国稀土永磁出口总量  图 15 2019 年 3 月稀土永磁分国别出口量结构 

 

 

 
资料来源：安泰科、招商证券  资料来源：百川资讯、招商证券 
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5）目前稀土价格缘何分化？是否持续？ 

稀土矿可简单划分为轻稀土矿和重稀土矿。无论轻稀土还是重稀土，从重量上讲，主要

的组分均为镧铈镨钕，镧铈单价较低（价格多在 3 万元以下），镨钕的重量占比（氧化

镨钕）多在 20-30%之间，重稀土的镨钕含量更好。重稀土和轻稀土的主要区别在于重

稀土矿种中的重稀土元素（镝铽钆等）含量较高，氧化镝的含量可以达到 4%。而轻稀

土矿的重稀土元素含量一般可以忽略。 

目前中重稀土产品价格与轻稀土产品分化主要因缅甸重稀土在 5 月 15 日腾冲闭关后，

中长期中重稀土矿供应缺失。重稀土主要分布在我国的南方区域：江西、广东、福建和

湖南，属于离子型稀土，比较容易开采（也比较容易被偷采），难以管控，但工信部等

七部委联合采用多种手段，联合执法，稀土偷采得到相当程度控制。而缅甸的稀土也属

于离子型稀土，与江西类似。在我国的稀土行业整合重压之下，稀土的民间开采人员转

移阵地到缅甸，迅速发扬光大，把缅甸开发的重稀土矿出口到国内分离，进而融合到稀

土产业链。但缅甸稀土存在勘查程度低，开采过程容易污染环境，以及地方军和政府军

在利益分配上的矛盾等问题。这些问题成为稀土供应的隐患，我国政府考虑在缅甸开采

稀土的中方人员人身安全等因素，以大局为重，2018 年 12 月份出台禁令，腾冲海关禁

止进口缅甸稀土矿，但考虑到中方人员的前期投资成本，给了半年的缓冲期，目前已完

全闭关。受制于我国的开采技术、分离技术（只能卖给中国）、和开采原料限制（只能

从我国购买，经腾冲海关流入缅甸），缅甸重稀土资源开发几乎完全依靠中国。 

供应缺口较难补充，主要是供给端弹性差。1）此次云南海关对稀土的限制不仅仅体现

进口政策上，2）同时从 2019 年 2 月份起对重稀土采矿所需要的原材料（硫酸铵、草

酸、碳酸氢铵）也已经禁止出口到缅甸。根据草根调研情况，在缅甸的中国企业完全撤

离。而缅甸之外的地方尚未发现规模的重稀土矿。我国的重稀土复产遥遥无期。 

6）接下来稀土行情将如何演绎？ 

稀土价格将继续上行趋势，其中轻稀土如镨钕有望止跌、中重稀土镝铽将继续上涨。虽

然在习总书记在视察江西磁材企业后，澄清了市场上的传闻的观点。但近日根据经销商

及其贸易商的反馈来看，市场出现了成交量大幅萎缩的“惜售”现象：除因缅甸矿进口

受阻所影响的中重稀土外，之前一度“滞销”的轻稀土也出现一定程度的紧俏。我们预

计在未来中期的价格走势上，轻稀土将逐步从 26 万元/吨的价格底部区间，走出慢牛行

情，而中重稀土方面，将持续受益于腾冲闭关所带来的的供给端萎缩，氧化镝有望先迫

近 200 万元/吨的关键点位。强烈推荐：广晟有色、五矿稀土、北方稀土、盛和资源等。 

永磁行业有望迎来边际变化，磁材行业目前有望得到改观。在贸易摩擦的背景下，若万

一出现禁止稀土出口某国家，需求受限，潜在结果可能是供过于求，价格下跌，对应的

产业链标的股价受影响下跌。而近日磁材和稀土表现强势。我们认为从历史看，在稀土

股的行情催化中，上涨都是由于基本面中的供应端变化所主导。稀土永磁产业链尽管经

过多次整合，收效显著，但仍存在一些问题，如（1）稀土地下产业链仍然存在，采选

和分离整合仍有空间；（2）磁材产能分散，竞争激烈，利润微薄：除业内技术最强的中

科三环与订单确定性最强之一的金力永磁毛利率在 20%+外，其他标的的销售毛利率常

年在 15%甚至今年呈现下行趋势。近日国家主席江西调研，有望进一步提升稀土永磁

的关注度，产业政策有望进一步加码利好行业良性发展。 
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强烈推荐磁材：中科三环为全球最大的钕铁硼永磁体制造商，钕铁硼产能 1.75 万吨，

背靠中科院，34 年来专注钕铁硼行业研发及生产，研发实力雄厚。同时其早已成为奔

驰、宝马，特斯拉等公司的核心供应商。同时永磁行业中的正海磁材、金力永磁、宁波

韵升经过多年深耕，技术位列第一梯队。 

 

风险提示：中美贸易争端缓和、缅甸矿进口放宽、新能源汽车销量与风电订单不及预期。 
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以报告日起 6个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 
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回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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