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中国稀土（000831.SZ） 

稀土掌控新篇章，整合迈向卓越 

 投资要点： 

➢ 中国稀土集团旗下唯一上市平台，未来优质资源赋能预期强。中国稀

土集团为公司控股股东，2022 年集团占据国内中重稀土开采配额高达

67.94%，冶炼分离配额占比国内 28.96%，拥有72家稀土矿山企业和33家

冶炼分离企业，公司为集团旗下唯一上市平台，集团优质资源赋能预期

强。2022年年底，公司宣布通过非公开发行的方式拟收购江华稀土，江

华稀土拥有稀土氧化物资源量3.79万吨的江华稀土矿以及在建5000吨冶炼

分离产能，预计江华稀土注入后公司业绩有望大幅提高，集团赋能从预期

走向现实。 

➢ 公司具备从稀土工艺技术研发、到稀土开采和分离冶炼全产业链。公

司是中国南方最大的离子型稀土开采和分离加工企业之一，目前正积极推

进圣功寨稀土矿和肥田稀土矿探转采工作，江西赣南三丘田稀土矿山也正

在快速改造升级复产；旗下拥有定南大华4400吨REO和广州建丰3000吨REO

分离产能，已稳定生产多年，在国内中重稀土冶炼分离行业具有显著的竞

争优势。 

➢ 远期稀土行业供需格局持续优化，价格企稳后有进一步上涨空间。根

据我们测算，镨钕氧化物和氧化镝2023-2025年供需平衡分别为0.39/-

0.02/-0.52万吨REO和50/-49/-174吨REO，供需关系从2023年的供大于

求，到2024年的供需紧平衡，再到2024年的供小于求。2023年稀土价格先

震荡下行，但降幅有限，2024年企稳后上涨，相对历史价格稀土产品价格

仍然处于高位，公司仍可具有较强的盈利能力。 

➢ 盈利预测与投资建议：预计公司2021-2024年营收、归母净利润CAGR

分别为14.7%和38.1%。其三年间历史PE（TTM）平均值为103倍，给予公司

103倍PE估值，对应市值465亿，对应目标价格47.39元/股，首次覆盖，给

予“买入”评级。 

➢ 风险提示：注入项目不及预期；下游需求不及预期；稀土指标增长超

预期。 

 

 

Tabl e_First|Tabl e_Summary|Table_Excel 1 

财务数据和估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1,656 2,973 4,154 4,221 4,491 

增长率 1% 80% 40% 2% 6% 

净利润（百万元） 279 195 427 453 514 

增长率 225% -30% 119% 6% 14% 

EPS（元/股） 0.28 0.20 0.44 0.46 0.52 

市盈率（P/E） 118.3 169.0 85.1 80.3 70.7 

市净率（P/B） 13.4 12.7 12.0 10.5 9.1 

数据来源：公司公告、华福证券研究所    
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买入(首次评级) 

当前价格： 33.66 元 

目标价格： 47.39 元 
 

Tabl e_First|Tabl e_M arketInfo 

基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 981/981 

总市值/流通市值（百万元） 33017/33017 

每股净资产（元） 3.03 

资产负债率（%） 12.25 

一年内最高/最低（元） 43.98/19.8 
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一年内股价相对走势 
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投资要件 

关键假设 

假设 1：稀土氧化物业务：假设公司定南大华和广州建丰产能稳定释放，暂不考虑江华稀土收购事宜；假设

我国稀土指标 2022-2024 年分别提高 25.0%/17.7%/13.9%，镨钕氧化物和氧化镝供需关系变化从 2022 年供小

于求，到 2023 年供大于求，再到 2024 年供需紧平衡，稀土产品价格先上涨再下降最后保持平稳；公司运营能

力随着母公司中国稀土集团重组提高，单位成本略有下降。我们预测 2022-2024 年公司稀土氧化物销售量同比

+4%/+10%/+5%，产品销售价格同比+38.8%/-10%/0%，毛利率 19.6%/20.4%/21.2%。 

假设 2：稀土金属业务：稀土金属业务：稀土金属业务属于贸易业务，2022 年贸易业务营业收入增速参考

2022 年上半年增速，2023 年和 2024 年营业收入增速参考中国稀土指标增速；稀土金属业务盈利能力保持稳定。

我们预测 2022-2024 年稀土金属业务营业收入增长 17.1%/17.7%/13.9%，毛利率为 6%/6%/6%。 

假设 3：其他业务：其他业务包括试剂收入、技术服务收入和其他主营业务。我们预测其他业务营业收入同

比+3%/+3%/+3%，营业成本同比+3%/+3%/+3%。 

我们区别于市场的观点 

市场担忧稀土供应大于需求，稀土产品价格下跌。我们认为：稀土产品性能优异，其可替代品在性能上很难

超越，下游领域应用稀土时主要在稀土价格和性能之间平衡，因此稀土产品的需求时刻处于动态平衡状态，当稀

土价格高企时抑制需求，导致价格下降；但同时作为战略资源价格在政府调控之下也难以出现大幅下滑，因此今

年稀土价格不会出现大幅下降的可能性。未来随着供需关系的改善，价格有进一步上升的空间，公司业绩仍有大

幅上涨的可能。 

股价上涨的催化因素 

公司实控人中国稀土集团优质资产注入进度超预期 

估值与目标  

预计公司 2022-2024 年归母净利将达到 4.27/4.53/5.14 亿元，同比增长 119%/6%/14%，对应 EPS 为

0.44/0.46/0.52 元/股，2021-2024 年 CAGR 为 38.1%，当前股价对应市盈率 85.1/80.3/70.7 倍。 

我们认为公司目前估值处于偏低水平，主要原因为：（1）江华稀土的即将注入证明公司作为中国稀土集团旗

下唯一上市平台，有较大的可能性持续获得集团优质资产赋能。（2）根据我们测算，2023 年稀土供大于求，价

格下跌，但降幅有限；2024 年供需保持紧平衡，价格企稳；2025 年供小于求，价格有进一步上升的空间，目前

稀土价格相较于历史价格处于较高位置，公司仍然具有较强的盈利能力。 

公司作为现阶段中国稀土集团内唯一上市平台，未来仍有较高可能获得母公司优质资产的持续注入，公司

仍处于成长期。其三年间历史 PE（TTM）平均值为 103 倍，给予公司 103 倍 PE 估值,对应市值 465 亿，对应

目标价 47.39 元/股，首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示 

注入项目不及预期；下游需求不及预期；稀土指标增长超预期 
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1 背靠集团，深耕中重稀土产业 

1.1 中国稀土集团唯一上市平台 

中国稀土集团资源科技股份有限公司前身山西关铝股份公司成立于 1998 年， 

并于同年在深交所上市。2009 年中国五矿集团公司受让关铝股份 29.90%股权，并

于 2011 年成为该公司第一大股东，但同年因连续三年亏损退市。2012 年公司以非

公开发行股份的方式购买五矿稀土赣州以及稀土研究院合计 100%股权，并于 2013 

年成功在深圳证券交易所借壳上市，同时更名为五矿稀土。 

再次上市后公司逐渐将业务聚焦于稀土氧化物、稀土金属、稀土深加工产品经营

及贸易，以及稀土技术研发、咨询服务。2014 年，公司收购广州建丰 75%股权；2016 

年，公司收购华泰鑫拓 100%股权；2022 年 1 月中国稀土集团通过国有股权划转成

为公司实际控制人，公司名从五矿稀土更改为中国稀土；2022 年 12 月公司通过非公

开发行方式收购五矿江华稀土。目前公司已经形成了从地质勘探到轻重稀土开采和冶

炼分离，再到稀土贸易的完成产业链布局，并且通过母公司中国稀土集团优质资源的

不断注入，公司发展有望迈入新台阶。 

 

数据来源：公司公告，华福证券研究所 

公司实际控制人为中国稀土集团并是该集团唯一上市平台，最终控制人为国务

院国资委。公司是由五矿稀土、南方稀土和中国稀有稀土三大稀土集团组成的中国稀

土集团旗下唯一上市公司，中国稀土集团直接持有公司股权的 16.10%，并通过全资

子公司五矿稀土集团持有公司股权的 23.98%，合计持有公司股权的 40.08%，最终

控制人为国务院国资委。公司旗下重要子公司包括负责技术和工艺研究开发的稀土研

究院，负责轻重稀土开发的江华稀土和华泰鑫拓，负责稀土分离冶炼和销售的定南大

华、江华稀土和广州建丰。 

图表 1：历史沿革 

   图表 2：公司股权结构图 
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数据来源：公司公告，天眼查，华福证券研究所 

公司已经形成了稀土技术和工艺研发、开采和分离冶炼的全产业链。1）技术开

发端：公司旗下的稀土研究院主要从事稀土开采、分离环节节能环保的资源综合利用

和工艺改进及稀土应用产品的研究与开发工作，已形成的核心技术主要包括稀土分离

工艺优化设计系统、溶剂萃取法分离生产超高纯稀土技术、稀土分离生产过程物料联

动循环利用环保技术等。2）资源端：公司通过江华稀土获得了江华稀土矿的开发权，

通过华泰鑫拓参股华夏纪元持股的圣功寨稀土矿探矿权和肥田稀土矿探矿权，目前正

优先开展圣功寨稀土矿探转采办理工作，且方案已通过自然资源部组织的评审。3）

分离冶炼端：公司旗下的江华稀土、定南大华与广州建丰主要从事高纯单一稀土氧化

物、稀土富集物及稀土盐类产品的生产和销售，依托公司先进的技术以及研发支持，

其生产的部分单一稀土氧化物纯度可达到 99.999%以上，资源利用率达到 98.5%以

上，在产品质量、产品纯度、产品单耗、定制化产品供给及污染物排放标准等方面在

国内中重稀土冶炼分离行业具有显著的竞争优势。 

1.2 行业高景气助推业绩高增 

稀土产品价格走高推动业绩高增长。受益于各国环保政策以及国内“双碳”政策

的推动，下游新能源汽车行业和电子工业等领域的高速发展，稀土产品价格持续走高，

带动公司业绩高增长。2021 年实现营业收入 29.73 亿元，同比增长 79.50%，归母净

利润 1.95 亿元，同比减少-29.96%；2022 年 Q1-3 实现营业收入 31.69 亿元，同比

增长 58.21%，实现归母净利润 3.68 亿元，同比增长 85.99%。 

图表 3：公司营业收入及同比  图表 4：公司归母净利润及同比 
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公司稀土氧化物业务贡献主要业绩。2022 年上半年公司营收同比增加 39.82%，

其中稀土氧化物、稀土金属的营收分别为 19.02 和 2.9 亿元，分别占比总营收 

86.42%和 13.20%，稀土氧化物贡献主要增量；公司稀土氧化物和稀土金属毛利分别

达到 4.53 亿元和 0.15 亿元，分别占比综合毛利 96.78%和 3.22%。 

公司稀土产品销量已经恢复至历史高位水平。公司共计拥有7400吨REO产能，

包括广州建丰 3000 吨 REO+定南大华 4400 吨 REO。销售量包括自有冶炼分离产

能、稀土金属贸易和库存销售。2020 年由于子公司赣县红金政策性逐步停产，生产

量降至 2060 吨，同比减少 48.53%。近几年生产量相对历史水平处于低位，但公司

合理控制库存水平，结合市场变化落实年度生产任务，积极发展稀土金属贸易业务，

销售量已于 2021 年增至 8379 吨，恢复至历史高位水平。 

 

 

 

数据来源：iFinD，华福证券研究所  数据来源：iFinD，华福证券研究所 

图表 5：公司分业务营业收入结构（百万元）  图表 6：公司分产品毛利结构（百万元） 

 

 

 
数据来源： iFinD，华福证券研究所  数据来源： iFinD，华福证券研究所 

图表 7：公司稀土产品生产销售库存情况（吨） 
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数据来源：公司年报，华福证券研究所 

主营业务盈利能力回升，四费控制合理。2022 年上半年，随着稀土原料和相关

产品价格不断提高，公司毛利率同比上升 2.20pct 至 21.59%，稀土氧化物产品毛利

率相较 2021 年年均毛利率上升 10.56pct 至 23.81%，稀土金属毛利率为 5.19%。

2022 年前三季度的销售费用率、管理费用率和财务费用率分别降至 0.02%、0.45%

和 0.20%，期间费用率从 2020 年的 1.06%降至 2022 年前三季度的 0.75%。 

2 稀土供需格局持续优化，行业仍可维持高景气 

稀土非“土”。稀土是化学周期表中镧系元素和钪、钇共十七种金属元素的总称，

包含轻稀土和重稀土。轻稀土包括镧、铈、镨、钕、钷、钐、铕，相对较为丰富，地

壳中的含量较高；重稀土包括钆、铽、镝、钬、铒、铥、镱、镥、钪、钇，相对较为

稀有，地壳中的含量较低。其产业链包括：原矿开采/废料回收—精矿/初级氧化物—

萃取分离成盐类—焙烧为氧化物—电解成金属—各种材料—相关产品—最终应用。从

行业产值看，上游镨钕和镝铽价值量大，下游钕铁硼磁材占比大，镨钕镝铽氧化物—

镨钕及镝铽金属—钕铁硼—电机—汽车等为核心产业链。 

图表 8：公司主营业务毛利率  图表 9：公司期间费用率 

 

 

 

数据来源： iFinD，华福证券研究所  数据来源： iFinD，华福证券研究所 
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数据来源：各公司公告，华福证券研究所 

2.1 中国主导全球供给，供给端释放节奏取决于指标配额 

全球稀土资源分布集中度较高，中国储量世界第一占全球储量比约 33.8%。根

据美国地质调查局（USGS）公布数据显示，2022 年全球稀土资源总储量约为 1.3 

亿吨，其中中国储量为 4400 万吨，占比约 33.8%，越南储量 2200 万吨，占比约

为 16.9%，巴西和俄罗斯储量均为 2100 万吨，占比 16.2%，前四大稀土资源持有

国资源储量合计超过全球总储量的 83%，资源分布集中度较高。 

图表 10：稀土行业全产业链 

图表 11：全球主要国家稀土储量（百万吨）  图表 12：2022 年全球稀土分布 

 

 

 

数据来源：USGS，华福证券研究所  数据来源：USGS,华福证券研究所 
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中国稀土资源分布总体上表现出“北轻南重”的特征，轻稀土储量占比超过 90%。

根据稀土协会数据公开数据显示，中国稀土资源量约为 1.12 亿吨，其中轻稀土 0.82

亿吨，占 73.21%；重稀土 0.29 亿吨，占 25.89%。中国稀土储量 3,157 万吨，其中

轻稀土 2,853 万吨，占 90.37%；重稀土 305 万吨，占 9.66%。轻稀土主要分布在内

蒙古、四川、山东和湖南，分别占总储量的 67.78%、8.8%、12.67%和 1.1%。重稀

土主要分布在江西、广东、福建、广西和湖南，分别占总储量的 2.41%、1.68%、0.06%、

3.48%和 2.03%。 

省份 类别 矿种 基础储量 查明资源储量 

内蒙古 轻稀土 
氟碳铈矿（70%） 1,498 4,291 

独居石（30%） 642 1,839 

四川 轻稀土 氟碳铈矿 278 500 

山东 轻稀土 氟碳铈矿 400 1,270 

湖南 轻稀土 独居石 35 340 

轻稀土合计 2,853 8,240 

江西 重稀土 离子吸附矿 76 800 

广东 重稀土 离子吸附矿 53 900 

福建 重稀土 离子吸附矿 2 400 

广西 重稀土 离子吸附矿 110 678 

湖南 重稀土 离子吸附矿 64 169 

重稀土合计 305 2,947 

轻重稀土合计 3,157 11,187 
 

数据来源：中国稀土协会，华福证券研究所。注：USGS 数据准确性较差，中国稀土储量以中国稀土协会公布数

据为准 

中国稀土开采量全球第一，2022 年占全球产量比恢复至较高水平。根据美国

USGS 数据，2022 年全年稀土矿产量为 30 万吨，中国产量随着稀土开采和分离指

标提升增加至 21 万吨，占比 70%；美国产量为 4.3 万吨，占比超过 14%；澳大利亚

产量为 6%，占比为 6%，美国和澳大利亚是除中国外的主要稀土生产国，其产量分

别由美国芒廷帕斯稀土矿 4 万吨/年稀土精矿产能（盛和资源获独家包销权）和澳大

利亚莱纳斯 2.5 万吨/年稀土精矿产能贡献。 

图表 13：中国稀土资源储量 

图表 14：2018-2022 年全球稀土产量 
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数据来源：USGS，华福证券研究所 

中国主导全球稀土分离冶炼产业，是全球稀土产业链最完备的国家。稀土经过开

采后，需要通过分离冶炼环节进一步提取产品。海外稀土产业链各环节产能分散，多

数稀土矿产能均无分离冶炼配套产能布局，美国、缅甸及马达加斯加等国的稀土开采

环节所得到的稀土矿多数由我国分离产能承接，分离出来的最终产品再返运到最终消

费国，2022 日本稀土进口的 66%份额来自于中国。根据美国 statista 数据，2022 年

美国共开采出 4.3 万吨稀土精矿，但有 4.4 万吨稀土精矿出口到海外加工，其 2018

年至 2021 年稀土进口第一大国为中国，占比高达 74%。 

中国稀土开采和分离需要严格按照国土资源部和工信部下达的稀土开采、冶炼

分离总量控制指标。稀土是中国实行生产总量控制管理的产品，任何单位和个人不得

无指标和超指标生产。2022 年稀土配额指标分配给中国稀土、北方稀土、厦门钨业

及广东稀土，其中，岩矿型稀土（轻稀土）指标为 190850 吨，离子型稀土（中重稀

土）指标为 19150 吨，合计达到 21 万吨，同比增加 25%；冶炼分离指标合计达到 

图表 35：2022 年日本稀土进口分布  图表 16：2018-2021 年美国稀土进口分布 

 

 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所  数据来源：statista，华福证券研究所 
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20.2 万吨，同比增加 24.69%。具体来看，轻稀土方面，北方稀土占据大部分份额，

分配份额达到 14.165 万吨，占比 74.22%；中国稀土配额指标来自于原中国稀有稀

土公司、五矿集团及南方稀土集团三家合计的配额，总计达到 4.92 万吨，占比 

25.78%。中重稀土方面，分配份额呈现以中国稀土为主，厦门钨业及广东稀土为辅

的分配格局，其中中国稀土离子型稀土配额达到 1.3 万吨，占全部离子型稀土指标

近 70%。 

序号 稀土集团 
岩矿型稀土 

（轻稀土） 

离子型稀土 

（以中重稀土为主） 
冶炼分离产品 

1 中国稀土 49200 13010 58499 

2 北方稀土 141650  128934 

3 厦门钨业  3440 3963 

4 广东稀土  2700 10604 

合计 190850 19150 202000 

总计 210000 202000 
 

数据来源：自然资源部官网，华福证券研究所 

我们预测 2023 年至 2025 年稀土矿总供给量为 43.95/48.05/52.65 万吨 REO。

多数海外稀土矿产能均无分离冶炼配套产能布局，因此稀土矿多需要运至中国并由中

国分离产能承接，因此假设中国自有稀土开采数量、中国进口稀土数量以及回收数量

可代表全球稀土行业稀土矿总供给量。同时假设中国轻稀土指标 2023 年提高 20%，

2024 年和 2025 年提高 15%，重稀土指标 2023 年减少 4.8%，2024 年和 2025 年保

持不变。我们预测2023年至2025年中国轻稀土指标为22.90/26.34/30.29万吨REO，

中国重稀土指标为 1.82/1.82/1.82 万吨 REO，进口轻稀土 15.59/16.08/16.54 万吨

REO，进口重稀土 3.63/3.81/4.00 万吨 REO，稀土矿总供给量为 43.95/48.05/52.65

万吨 REO。 

项目 2019A 2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

国产：轻稀土指标合计 11.29 12.09 14.89 19.09 22.90 26.34 30.29 

国产：轻稀土指标：北方稀土 7.08 7.36 10.04 14.17 17.00 19.55 22.48 

国产：轻稀土指标：中国稀土 4.21 4.73 4.85 4.92 5.90 6.79 7.81 

国产：重稀土指标合计 1.92 1.92 1.92 1.92 1.82 1.82 1.82 

国产：重稀土指标：中国稀土 1.30 1.30 1.30 1.30 1.24 1.24 1.24 

国产：重稀土指标：厦门钨业 0.34 0.34 0.34 0.34 0.33 0.33 0.33 

国产：重稀土指标：广东稀土 0.27 0.27 0.27 0.27 0.26 0.26 0.26 

进口：轻稀土合计 9.47 12.75 15.40 15.03 15.59 16.08 16.54 

进口：轻稀土：美国 4.61 7.14 7.55 7.68 7.80 7.92 8.04 

进口：轻稀土：独居石 4.04 5.05 7.03 6.42 7.15 7.48 7.73 

进口：轻稀土：其他 0.81 0.56 0.82 0.94 0.64 0.69 0.76 

进口：重稀土合计 2.79 3.55 3.47 2.37 3.63 3.81 4.00 

进口：重稀土：缅甸 2.79 3.55 3.47 2.37 3.63 3.81 4.00 

稀土矿供给 25.45 30.30 35.67 38.40 43.95 48.05 52.65 
 

数据来源：自然资源部官网，中国海关，各公司公告，百川盈孚，华福证券研究所 

图表 17：2022 年稀土开采、冶炼总量指标（吨） 

图表 18：全球稀土矿供给表（万吨 REO） 
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我们预测 2023年至 2025 年镨钕氧化物理论上最大供应值为 10.04/11.17/12.47

万吨 REO，镨钕氧化物实际产量为 9.63/10.59/11.65 万吨 REO。氧化镨钕是轻稀土

和重稀土矿的主要收入核心来源，具有良好的电学、光学和磁学性能，广泛应用于高

温超导体、铁电材料、催化剂、陶瓷材料、磁性材料等多个领域。因为大部分稀土矿

在中国进行分离提取，因此假设中国的稀土分离产能约等于全球稀土分离产能。我们

预测 2023 年至 2025 年国产轻稀土生产 4.57/5.26/6.05 万吨 REO 镨钕氧化物，国

产重稀土生产 0.49/0.49/0.49 万吨 REO 镨钕氧化物，进口轻稀土生产 1.73/1.79/1.86

万吨 REO 镨钕氧化物，进口重稀土生产 1.01/1.06/1.12 万吨 REO 镨钕氧化物，回

收镨钕氧化物 2.24/2.57/2.96 万吨 REO，矿端加回收端理论上最大供应镨钕氧化物

10.04/11.17/12.47 万吨 REO，镨钕氧化物实际产量为 9.63/10.59/11.65 万吨 REO。 

项目 2019A 2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

国产：轻稀土合计 2.17 2.31 2.91 3.81 4.57 5.26 6.05 

国产：重稀土合计 0.26 0.24 0.29 0.42 0.49 0.49 0.49 

进口：轻稀土合计 1.09 1.38 1.73 1.70 1.73 1.79 1.86 

进口：轻稀土：美国 0.36 0.55 0.58 0.59 0.60 0.61 0.62 

进口：轻稀土：独居石 0.55 0.68 0.95 0.87 0.97 1.01 1.04 

进口：轻稀土：其他 0.19 0.14 0.20 0.24 0.16 0.17 0.19 

进口：重稀土合计 0.60 0.91 0.97 0.66 1.01 1.06 1.12 

回收：合计 1.53 1.54 1.78 2.00 2.24 2.57 2.96 

镨钕氧化物资源供给（矿+回收） 5.65 6.37 7.67 8.59 10.04 11.17 12.47 

镨钕氧化物实际产量 5.05 5.73 6.55 5.59 9.63 10.59 11.65 
 

数据来源：自然资源部官网，中国海关，各公司公告，百川盈孚，华福证券研究所 

我们预测 2023 年至 2025 年矿端加回收端理论上最大供应氧化镝

2781/2948/3129 吨 REO，氧化镝实际产量 2409/2626/2862 吨 REO。氧化镝主要从

重稀土中分离获取，在光学、磁性、发光等领域具有广泛的应用前景。我们预测 2023

年至 2025 年国产轻稀土生产 228/250/275 吨 REO 氧化镝，国产重稀土生产

573/573/573 吨 REO 氧化镝，进口轻稀土生产 250/262/271 吨 REO 氧化镝，进口

重稀土生产 1260/1323/1389 吨 REO 氧化镝，回收获得 470/540/621 吨 REO 氧化

镝，矿端加回收端理论上最大供应氧化镝 2781/2948/3129 吨 REO，氧化镝实际产

量 2409/2626/2862 吨 REO。 

项目 2019A 2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

国产轻稀土合计 105 118 121 123 228 250 275 

国产重稀土合计 337 337 421 500 573 573 573 

进口轻稀土合计 142 177 246 225 250 262 271 

进口重稀土合计 849 1,154 1,202 799 1,260 1,323 1,389 

回收：合计 322 323 374 419 470 540 621 

氧化镝资源供给（矿+回收） 1,755 2,110 2,365 2,066 2,781 2,948 3,129 

氧化镝实际产量 1,781 2,391 2,409 2,129 2,409 2,626 2,862 
 

数据来源：自然资源部官网，中国海关，各公司公告，百川盈孚，华福证券研究所 

图表 19：全球镨钕氧化物供给表（万吨 REO） 

图表 20：全球氧化镝供给表（吨 REO） 
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2.2 永磁打开需求空间，新能源带动高端市场增长 

中国稀土下游应用中永磁材料占比 42%，远高于其他领域，未来对稀土材料需

求占比有望进一步提高。稀土产品广泛应用于汽车、3C、箱包玩具、陶瓷、音响、汽

车及 EV、电动自行车、风电等领域。根据智研咨询数据显示，2022 年中国稀土消费

结构中永磁材料占比达到 42%，冶炼与机械、石油化工、玻璃陶瓷、储氢材料、发光

材料、农业轻纺、抛光材料和催化材料分别占比 13%、9%、8%、7%、6%、6%、

5%和 5%。钕铁硼永磁材料因其优越性能被广泛应用于各类电机、发电机、传感器、

磁悬浮、磁分离、磁传动、音响设备等领域。在全球能源结构调整背景下，以新能源

汽车为代表的终端需求增长将持续推动钕铁硼需求增加，作为钕铁硼核心功能元素，

稀土需求端将迎来新的增长点。 

 
数据来源：智研咨询，华福证券研究所 

新能源汽车贡献钕铁硼磁材需求主要增量。区别于传统汽车，新能源汽车最核心

的技术为“三电”，包括电驱动、电池和电控，其中电机为电动车的“心脏”，其性能

直接决定了电动汽车的爬坡、加速、最高速度等主要性能指标。永磁电机相比感应电

机（异步电机）和开关磁阻电机等无稀土电机具有转矩密度、功率密度及效率较高，

调速性能好，体积小重量轻的特点，广泛应用于新能源乘用车市场，因此永磁同步电

机渗透率一直维持在 90%以上。 

永磁材料

42%

冶金机械

13%

石油化工

9%

玻璃陶瓷

8%

储氢材料

7%

发光材料

6%

农业轻纺

6%

抛光材料

5%

催化材料

5%

图表 21：2022 年中国稀土下游消费结构 

图表 22：永磁电机性能更优异  图表 43：2020-2025 年全球新能源车产量（万辆） 
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我们预测 2023 年至 2025 年中国钕铁硼磁材需求为 13.93/15.00/16.32 万吨，

是全球第一大需求国。2022 受到疫情影响各个终端领域需求减少，预计 2023 年以

后需求恢复至疫情前水平并随着中国经济增长呈现增长态势。我们预测 2023 年至

2025 年中国钕铁硼磁材需求为 13.93/15.00/16.32 万吨，其中新能源汽车钕铁硼磁

材需求为 2.96/3.81/4.90 万吨，贡献了主要增量。 

项目 单位 2019A 2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

汽车产量 万辆 2,136 1,999 2,141 2,384 2,455 2,529 2,605 

新能源汽车产量 万辆 124 131 353 704 915 1,190 1,547 

电动自行车产量 万辆 2,707 2,966 3,590 3,590 3,698 3,809 3,923 

消费电子产量 亿部 19 17 20 18 19 20 21 

风电设备新增产量 GW 26 72 48 38 48 49 50 

电梯产量 万部 117 128 155 145 153 157 162 

变频空调产量 万台 6,941 8,248 10,700 11,124 11,457 11,801 12,155 

中国钕铁硼磁材需求 万吨 10.90 10.89 11.79 12.84 13.93 15.00 16.32 

汽车的磁材需求 万吨 1.28 1.20 1.28 1.43 1.47 1.52 1.56 

新能源汽车的磁材需求 万吨 0.46 0.48 1.19 2.30 2.96 3.81 4.90 

电动自行车的磁材需求 万吨 0.89 0.98 1.18 1.18 1.22 1.26 1.29 

消费电子的磁材需求 万吨 0.39 0.36 0.42 0.39 0.41 0.42 0.44 

风电设备新增的磁材需求 万吨 0.54 1.56 1.07 0.87 1.13 1.20 1.27 

电梯的磁材需求 万吨 0.45 0.50 0.61 0.58 0.62 0.65 0.68 

变频空调的磁材需求 万吨 0.69 0.82 1.07 1.11 1.15 1.18 1.22 

其他领域的磁材需求 万吨 6.19 4.97 4.96 4.96 4.96 4.96 4.96 
 

数据来源：Wind，中国稀土协会，各公司公告，中汽协，中国产业经济信息网，智研咨询，百川盈孚，高工锂电，华福证券研究所 

我们预测 2023 年至 2025 年全球钕铁硼磁材需求合计为 20.82/23.05/25.96 万

吨。我们预测 2023 年至 2025 年海外钕铁硼磁材需求为 6.89/8.05/9.63 万吨，全球

钕铁硼磁材总需求合计为 20.82/23.05/25.96 万吨，增长率为 10.2%/10.7%12.6%。 

  直流电机 永磁电机 感应电机 

比功率 低 高 中 

峰值效率(%) 85-89% 95-97 94-95 

负荷效率(%) 80-87 85-97 90-92 

转速范围 4000-6000 4000-10000 12000-15000 

可靠性 一般 优秀 好 

尺寸 大 小 中 

代表车型 电动自行车 乘用车 商用车 

成本 低 中 低 

控制难度 低 一般 高 
 

 

 

数据来源：各公司公告，华福证券研究所  数据来源：Wind，华福证券研究所 

图表 25：2019-2025 年中国钕铁硼磁材需求测算 

图表 25：2019-2025 年全球钕铁硼磁材需求 
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项目 2019A 2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

海外乘用车产量（万辆） 4,582 3,587 3,568 3,776 3,890 4,006 4,126 

海外新能源汽车销量（万辆） 102 170 297 428 616 887 1,277 

海外钕铁硼磁材需求（万吨） 5.05 4.78 5.35 6.05 6.89 8.05 9.63 

海外汽车的磁材需求（万吨） 2.75 2.15 2.14 2.27 2.33 2.40 2.48 

海外新能源汽车的磁材需求（万吨） 0.34 0.57 1.05 1.51 2.18 3.14 4.53 

海外其他的磁材需求（万吨） 1.96  2.06  2.16  2.27  2.38  2.50  2.63  

全球钕铁硼磁材需求合计（万吨） 15.95  15.67  17.14  18.89  20.82  23.05  25.96  

yoy 15.4% -1.8% 9.4% 10.2% 10.2% 10.7% 12.6% 
 

数据来源：IDC，TrendForce，世汽协，百川盈孚，华福证券研究所 

2.3 价格短期震荡下行，远期看稀土投资价值将得到修复 

预计 2023 年至 2025 年镨钕氧化物实际供需平衡分别为 0.39/-0.02/-0.52 万吨

REO，价格震荡下行后企稳，最后仍有上升空间。我们预测 2023 年至 2025 年从资

源端测算供需平衡为 0.80/0.57/0.30 万吨，供给略大于需求，但从实际产量来算供需

平衡为 0.39/-0.02/-0.52 万吨，从供大于求到供需保持紧平衡，最后供给小于需求。

预计未来三年镨钕氧化物价格先震荡下行，在 2023 年企稳，最后在 2025 年继续上

涨。 

资源端供需测算根据国家稀土生产分离指标最大值计算，实际供给量略小于该数

值，因此取实际供需平衡作为最终供需平衡数据。同时也需注意，若中国各稀土集团

产能扩张超过预期，则供给将会略大于需求；若因疫情等特殊因素供给端再受到影响，

则未来三年供给可能小于需求；若未来中国稀土指标变化不及预期，则供需平衡会出

现一定的偏差。 

项目 2019A 2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

镨钕氧化物资源供给（矿+回收） 5.65 6.37 7.67 8.59 10.04 11.17 12.47 

镨钕氧化物实际产量 5.05 5.73 6.55 5.59 9.63 10.59 11.65 

镨钕氧化物进口 0.06 0.09 0.20 0.17 0.21 0.22 0.23 

钕铁硼的镨钕氧化物需求 6.13 6.15 7.13 7.99 8.95 10.29 11.83 

磁材半成品的镨钕氧化物需求 0.17 0.15 0.23 0.27 0.26 0.27 0.27 

镨钕氧化物出口 0.18 0.16 0.23 0.22 0.24 0.26 0.29 

镨钕氧化物资源供需平衡 -0.77 0.01 0.28 0.28 0.80 0.57 0.30 

镨钕氧化物实际供需平衡 -1.36 -0.63 -0.85 -2.71 0.39 -0.02 -0.52 
 

数据来源：各公司公告，百川盈孚，华福证券研究所 

图表 26：镨钕氧化物供需平衡表（万吨 REO） 

图表 27：镨钕氧化物价格变化（万元/吨） 
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数据来源：Wind，华福证券研究所 

预计 2023 年至 2025 年氧化镝实际供需平衡分别为 50/-49/-174 吨，供需逐渐

偏紧，今年价格震荡下行后再回升。我们预测 2023 年至 2025 年从资源端测算供需

平衡为 422/273/93 吨，供给大于需求，从实际产量来算供需平衡为 50/-49/-174 吨，

供需逐渐偏紧。预计未来三年氧化镝价格先震荡下行，然后随着供需关系改善价格回

升。 

资源端供需测算根据国家稀土生产分离指标最大值计算，实际供给量略小于该数

值，因此取实际供需平衡作为最终供需平衡数据。同时也需注意，我们根据历史数据

判断未来三年中国重稀土开采和分离指标变化较小，若未来中国政+府调整重稀土开

采和分离指标，则供需关系会发生变化。 

项目 2019A 2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

氧化镝资源供给（矿+回收） 1,755 2,110 2,365 2,066 2,781 2,948 3,129 

氧化镝实际产量 1,781 2,391 2,409 2,129 2,409 2,626 2,862 

氧化镝进口 4 13 59 0 62 65 68 

钕铁硼的氧化镝需求 1,379 1,383 1,605 1,797 2,013 2,315 2,662 

磁材半成品的氧化镝需求 37 33 52 61 59 61 62 

其他领域的氧化镝需求 200 200 200 200 200 200 200 

氧化镝出口 147 148 156 136 150 165 181 

氧化镝资源供需平衡 -4 359 411 -127 422 273 93 

氧化镝实际供需平衡 22 640 456 -65 50 -49 -174 
 

数据来源：各公司公告，百川盈孚，华福证券研究所 

 

图表 28：2019-2025 年氧化镝供需平衡表（吨 REO） 

图表 29：镨钕氧化物价格变化（元/吨） 
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数据来源：Wind，华福证券研究所 

3 集团资源注入从预期走向现实，资源和冶炼产能有序释放 

3.1 南方中重稀土资源重整，优质资源注入预期强 

为了加速整合南方中重稀土资源开发能力，公司实际控制人中国稀土集团在国

务院的批准下应运而生。为进一步深化国有企业改革，优化资源配置，推动专业化整

合工作，经国务院国资委研究并报国务院批准，同意于 2021 年 12 月新设立中国稀

土集团，并将中铝集团持有的中国稀有稀土的 47.18%股权，中国五矿所属企业持有

的五矿稀土 16.10%股权、五矿稀土集团的 100%股权，以及赣州稀土及所属企业持

有的南方稀土集团 94.49%股权、赣州稀有金属交易所 80%股权、中蓝稀土的 36%

股权整体划转至中国稀土集团。 

公司是中国稀土集团旗下唯一上市平台，凭借集团规模化优势以及央企背景有

望进入发展的快车道。2022 年 1 月 20 日，中国稀土集团通过国有股权划转的方式

取得五矿稀土集团 100%股权及五矿稀土 （公司前身）16.10%股份，从而间接导致

中国稀土集团合计持有五矿稀土 40.08%股份，成为五矿稀土实际控制人。为避免与

上市公司的同业竞争，中国稀土集团于 2022 年 12 月 29 日出具了《中国稀土集团有

限公司关于避免与中国稀土集团资源科技股份有限公司同业竞争的承诺函》，综合运

用委托管理、资产重组、股权置换/转让、业务调整或其他合法方式，稳妥推进相关业

务调整或整合以解决同业竞争问题。随着集团稀土业务资产的不断注入，公司作为集

团唯一上市平台，有望进入发展的快车道。 

图表 30：中国稀土集团通过国有股权划转的方式成为公司实际控制人 
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数据来源：公司公告，华福证券研究所 

中国稀土集团的成立使得以江西、广西、湖南等地为代表的中重稀土资源实现进

一步集中。根据《中国稀土集团有限公司所属、代管及整合合作稀土矿山、冶炼分离

企业名单》，2022 年共 72 家稀土矿山企业、33 家冶炼分离企业为集团所属、代管

及整合，其中 17 家矿山企业、29 家冶炼企业下达计划。2023 年第一批稀土开采、

冶炼分离总量控制指标中，中国稀土集团获得轻稀土开采指标 28,114 吨 REO，占全

国轻稀土开采总指标 25.8%；重稀土开采指标 7,434 吨，占全国重稀土开采总指标

67.9%；冶炼分离指标 33,304，占全国冶炼分离指标 29.0%。 

编号 地区 所在地 矿山名称（含回收项目名称） 

1 
广西 

广西自治区崇左市 广西国兴稀土矿业有限公司六汤稀土矿 

2 广西自治区贺州市 广西钟山-富川花山稀土矿区南矿段稀土矿 

3 山东 山东省济宁市 山东微山湖稀土有限公司微山湖稀土矿 

4 

四川 

四川省凉山州德昌县 四川和地矿业发展有限公司大陆槽稀土矿 

5 四川省凉山州冕宁县 冕宁冕里稀土选矿有限责任公司羊房稀土矿 

6 四川省凉山州德昌县 德昌厚地稀土矿业有限公司大陆槽稀土矿 

7 四川省冕宁县牦牛坪乡 四川江铜稀土有限责任公司牦牛坪稀土矿山 

8 四川省冕宁县南河乡 冕宁县万凯丰稀土矿业有限公司木洛郑家梁子稀土矿山 

9 四川省冕宁县南河乡 冕宁县友盛稀土开发有限公司木洛矿区碉楼山稀土矿 

10 湖南 湖南省永州市 五矿稀土江华有限公司江华县稀土矿 

11 福建 福建省三明市宁化县 福建省三明稀土材料有限公司中山稀土矿 

12 云南 云南省德宏州陇川县 陇川县龙安稀土矿 

13 

江西 

江西省定南县岭北镇 赣州稀土矿业有限公司甲子背稀土矿 

14 江西省定南县岭北镇 赣州稀土矿业有限公司开子岽稀土矿 

15 江西省定南县岭北镇 赣州稀土矿业有限公司三丘田稀土矿 

16 江西省龙南县东江乡、黄沙乡、关西镇、汶龙镇 赣州稀土矿业有限公司足洞稀土矿 

17 江西省万安县夏造镇 江西江钨万安稀土矿 
 

数据来源：《中国稀土集团有限公司所属、代管及整合合作稀土矿山、冶炼分离企业名单》，华福证券研究所 

图表 31：中国稀土集团在产稀土矿山企业名单 

图表 32：中国稀土集团在产稀土冶炼分离企业名单 
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序号 地区 所在地 企业名称 生产状态 

1 

江苏 

江苏省常熟市 中稀（常熟）稀土新材料有限公司 在产 

2 江苏省常州市 中稀（常州）稀土新材料有限公司 在产 

3 江苏省宜兴市 中稀（宜兴）稀土新材料有限公司 在产 

4 江苏省江阴市 江阴加华新材料资源有限公司 在产 

5 

广西 

广西自治区贺州市 中稀（广西）有色金源稀土新材料有限公司 在产 

6 广西自治区崇左市 广西国盛稀土新材料有限公司 在产 

7 广西自治区梧州市 广西域潇西骏稀土功能材料有限公司 在产 

8 

山东 

山东省潍坊市 钢研集团稀土科技有限公司 在产 

9 山东省淄博市 淄博加华新材料资源有限公司 在产 

10 山东省淄博市 山东中凯稀土材料有限公司 在产 

11 广东 广州市从化鳌头镇 广州建丰五矿稀土有限公司 在产 

12 

湖南 

湖南省长沙市 湖南稀土金属材料研究院 在产 

13 湖南省永州市 五矿稀土江华兴华新材料有限公司 在产 

14 湖南省益阳市 益阳鸿源稀土有限责任公司 在产 

15 湖南省永州市 永州市湘江稀土有限责任公司 在产 

16 湖南省岳阳市汨罗市 汨罗市恒锋新材料有限公司 在产 

17 

四川 

四川省乐山市 乐山盛和稀土股份有限公司 在产 

18 四川省凉山彝族自治州 四川省冕宁县方兴稀土有限公司 在产 

19 四川省凉山彝族自治州冕宁县稀土工业园区 冕宁县飞天实业有限责任公司 在产 

20 四川省乐山市五通桥区竹根镇样新华村 四川省乐山锐丰冶金有限公司 在产 

21 四川省凉山彝族自治州德昌县银鹿工业园区 德昌县志能稀土有限责任公司 在产 

22 四川省冕宁县漫水湾镇 
漫水湾稀土冶炼分离厂 

(四川江铜稀土有限责任公司) 
在产 

23 

江西 

江西省赣州市龙南县东江乡大稳村 赣州稀土龙南冶炼分离有限公司 在产 

24 江西省赣州市龙南县东江新圳工业园 赣州稀土（龙南）有色金属有限公司 在产 

25 江西省赣州市安远县版石镇郊西路 江西明达功能材料有限责任公司 在产 

26 江西省赣州市龙南县东江乡晓坑村 龙南龙钇重稀土科技股份有限公司 在产 

27 江西省南昌市江西省南昌市经开区 江西金世纪新材料股份有限公司 在产 

28 江西省赣州市 全南县新资源稀土有限责任公司 在产 

29 江西省赣州市 定南大华新材料资源有限公司 在建 
 

数据来源：《中国稀土集团有限公司所属、代管及整合合作稀土矿山、冶炼分离企业名单》，华福证券研究所 

省（区）或中央企业 

2023 年第一批 

岩矿型稀土 

（轻） 

离子型稀土    

（以中重为主） 
冶炼分离产品 

中国

稀土 

中国稀有稀土股份有限公司（中国铝业公司） 

28114 7434 33304 五矿稀土集团有限公司（中国五矿集团公司） 

中国南方稀土集团有限公司 

中国北方稀土（集团）高科技股份有限公司 80943   73403 

厦门钨业股份有限公司   1966 2256 

广东稀土产业集团   1543 6037 

6 家稀土大集团 109057 10943 115000 

全国合计 120000 115000 
 

图表 33：2023 年第一批稀土开采、冶炼分离总量控制指标 
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数据来源：自然资源部，华福证券研究所 

中国稀土集团的主体主要由中国稀有稀土，五矿稀土集团和南方稀土集团三大稀

土集团构成。 

（1）中国稀有稀土：重点整合山东、四川和广西稀土资源 

中国稀有稀土股份有限公司创立于 1988 年,是一家拥有轻、中重稀土矿资源、冶

炼分离、下游深加工业务的横跨多个省（区）的综合性稀土企业集团，重点整合山东、

四川和广西稀土资源。公司现有 5 家二级公司设计稀土业务，分别是中稀（江苏）稀

土有限公司、中铝广西有色稀土开发有限公司、中稀（四川）稀土有限公司、中稀（山

东）稀土有限公司和中稀依诺威（山东）磁性材料有限公司；3 家镓业分公司，分别

是中稀广西镓业分公司、中稀河南镓业分公司、中稀遵义镓业分公司；1 家贸易型企

业，是中稀国际贸易有限公司。 

（2）五矿稀土集团：重点整合湖南稀土资源 

五矿稀土集团是五矿集团平台下主要负责运营稀土业务的公司，主要整合湖南稀

土资源。五矿稀土集团拥有位于广东梅州的一本稀土探矿权证和位于湖南江华、福建

宁化、云南陇川的三本稀土采矿权证，其中江华稀土拥有湖南省唯一的一张稀土采矿

权证；并控股赣县红金、定南大华、广州建丰等 8 家优质稀土冶炼分离厂，中重稀土

分离产能居全球首位；同时，公司还整合建设了稀土磁性材料、稀土发光材料、稀土

电子材料、稀土终端应用产品等深加工企业。目前公司通过非公开发行的方式从五矿

稀土集团收购了江华稀土 94.67%的股权，给公司注入了新的稀土开采和分离冶炼产

能，提升了公司的成长性。 

（3）南方稀土集团：重点整合江西稀土资源 

中国南方稀土集团有限公司成立于 2015 年 12 月，由赣州稀土集团牵头，在整

合赣州市内稀土企业基础上，联合江西铜业集团公司和江西稀有金属钨业控股集团有

限公司共同出资成立。南方稀土旗下拥有 37 家全资、控股及参股公司，包括赣州稀

土矿业有限公司、南方稀土国际贸易有限公司、国家离子型稀土资源高效开发利用工

程技术研究中心等，是我国南方离子型稀土资源龙头企业。集团是江西省稀土的唯一

合法采矿权人，拥有 56 宗稀土采矿权证，占南方离子型稀土采矿权证的 67%，掌握

全国一半以上的离子型稀土配额生产量和稀土氧化物供应量，位居南方稀土第一位。 

3.2 优质资源注入弥补资源短板，自有资源放量或可期 

（1） 江华稀土矿 

2022 年 12 月 31 日，公司非公开发行股票拟募集资金总额（含发行费用）不超

过 20.3 亿，并将其中的 14.3 亿用于收购于收购五矿稀土集团持有的江华稀土 94.67%

股权。江华稀土为五矿稀土集团控股子公司，控股股东为五矿稀土集团，实际控制人

为中国稀土集团。江华稀土股权的注入可以在进一步增强中国稀土盈利能力的同时，

强化上市公司的资源端保障并巩固其在稀土行业的地位，提升公司在市场波动下的抗

风险能力，同时也解决了五矿稀土与江华稀土存在的同业竞争问题。 
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江华稀土矿稀土品位（REO）0.11%，折合稀土氧化物（REO）37,890 吨。江

华稀土矿为全国单本离子型稀土开采指标最大的矿山项目，是“国家级绿色矿山试点

单位”中第一家离子型稀土矿，拥有湖南省唯一稀土采矿权证。截至稀土矿资源储量

评审基准日 2010 年 8 月 31 日，湖南省江华瑶族自治县姑婆山矿区第一期开采区

采矿许可证范围内保有资源储量为：稀土矿，矿石量 3,542 万吨，稀土氧化物量（REO）

37,890 吨，稀土品位（REO）0.11%，达到大型离子稀土矿藏规模。开采方式为露

天开采，证载生产规模 302 万吨/年，矿区面积 11.7436 平方千米，采矿许可证有效

期从 2015 年 6 月 17 日至 2024 年 6 月 17 日，根据历史情况，到期后仍有较高可能

继续延续采矿许可证有效期。 

矿山名称 有效期 开采矿种 
生产规模 

（万吨/年） 

矿区面积 

（平方公里） 

矿石量 

（万吨） 

稀土氧化物量 

（REO 吨） 

品位

（REO%) 

五矿稀土江华

有限公司江华

县稀土矿 

2015 年 6 月 

17 日至 2024 

年 6 月 17 日 

稀土矿 302 11.7436 3,542 37,890 0.11% 

 

数据来源：公司公告，华福证券研究所 

江华稀土现有稀土开采能力 2000 吨 REO/年。江华稀土原有混合稀土氧化物生

产规模 600 吨/年，2014 年计划扩产至 2000 吨/年，2020 年 5 月完成项目扩产。项

目采用原地浸矿工艺，最终产品为碳酸稀土，年产量为 7000 吨（折合混合氧化物 2000

吨），稀土资源回收率 85%。 

（2）赣南稀土矿 

2022 年 5 月，中国稀土集团所属赣州市定南县岭北镇三丘田稀土矿山，解决了

赣南矿山环保治理、资源开采“三权分立”及规模化集约化开采等历史难题，结束了

长达 6 年的停产，正式升级改造实现复产。 

三丘田稀土矿关闭前设计产能 500 吨 REO/年。三丘田稀土矿具有保有资源储量

矿石量 907.23 万吨，TRE2O3 氧化物量 7,373 吨，SRE2O3 氧化物量 5175 吨。该

矿在关闭前浸矿生产规模 105 万吨/年，综合采矿回采率 75%，浸出率 70.56%，生

产 REO(折算成 92%的氧化稀土)500 吨/年。 

类型 
矿石量 

（万吨） 

TRE2O3 氧化物量 

（吨） 

SRE2O3 氧化物量 

（吨） 

122b 66.65 681 491 

332 101.45 952 725 

333 367.6 3541 2536 

低品位 333 371.53 2199 1423 

合计 907.23 7373 5175 
 

数据来源：《赣州稀土矿业有限公司三丘田稀土矿采矿权评估报告》，华福证券研究所 

（3）圣功寨稀土矿和肥田稀土矿 

图表 36：江华稀土矿基本情况 

图表 75：三丘田稀土矿资源储量概况 
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2016 年 12 月，公司以自有资金通过协议转让方式通过收购北京华泰鑫拓地质

勘查技术有限公司 100%股权，持有华夏纪元 42%股权。华夏纪元持有圣功寨稀土矿

探矿权和肥田稀土矿探矿权（系原八尺稀土矿探矿权分立而来）。 

截止评审基准日 2016 年 12 月 31 日，圣功寨矿区稀土矿查明资源储量稀土矿

矿石量 5918.89 万吨，全相(RE2O3)资源量 60933 吨，平均品位 0.113%；离子相

(RE2O3)资源量 38997 吨，平均品位 0.072%。肥田矿区查明资源储量稀土矿矿石量

8754.91 万吨，全相(RE2O3)资源量 87983 吨，平均品位 0.110%；离子相(RE2O3)

资源量 62437 吨，平均品位 0.078%。 

矿产名称 资源量类型 
矿石量 

(万吨） 
全相平均品位 

全相资源量 

（吨） 
离子相平均品位 

离子相资源量 

（吨） 

稀土矿 

332 3,611 0.11% 36,020 0.07% 23,053 

333 2,308 0.12% 24,913 0.08% 15,944 

合计 5,919 0.11% 60,933 0.07% 38,997 
 

数据来源：公司公告，华福证券研究所 

图表 37：肥田矿区稀土矿资源概况 

矿产名称 资源量类型 
矿石量 

(万吨） 
全相平均品位 

全相资源量 

（吨） 
离子相平均品位 

离子相资源量 

（吨） 

稀土矿 

332 3,730 0.11% 38,100 0.08% 27,131 

333 5,025 0.11% 49,883 0.08% 35,306 

合计 8,755 0.11% 87,983 0.08% 62,437 
 

数据来源：公司公告，华福证券研究所 
 

优先开发圣功寨稀土矿，目前正在进行探转采工作。为提高探转采工作效率，公

司正优先开展圣功寨稀土矿探转采办理工作。现阶段，圣功寨稀土矿开发利用方案已

通过自然资源部组织的评审，并已完成网上公示。如果探转采审批顺利通过，将为公

司后续进一步实现资源的开发利用、提升公司在稀土产业发展中的综合实力和竞争优

势奠定较好基础。 

3.3 冶炼布局完善，注入产能贡献未来主要增量 

公司旗下的定南大华与广州建丰主要从事高纯单一稀土氧化物、稀土富集物及稀

土盐类产品的生产和销售，依托公司先进的技术以及研发支持，部分单一稀土氧化物

纯度可达到 99.999%以上，资源利用率达到 98.5%以上，在产品质量、产品纯度、产

品单耗、定制化产品供给及污染物排放标准等方面在国内中重稀土冶炼分离行业具有

显著的竞争优势。同时江华稀土的注入也将给公司带来 

（1）定南大华 

定南大华技改后年处理离子型稀土矿 4913t（TREO≥92%），折合4400吨REO/

年。定南大华是中国稀土集团的全资子公司，2004 年成立，位于江西省赣州市定南

县，初始离子型稀土氧化物设计产能为 2000 吨 REO/年，2008 年加入五矿稀土后，

为完善工艺路线及产品结构，决定利用原有生产线进行分离线的调整。目前项目采用

先进的模糊/联动萃取生产工艺，技改后设计规模达到年处理离子型稀土矿 4913t

图表 36：圣功寨矿区稀土矿资源概况 
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（TREO≥92%），折合 4400 吨 REO/年。 

定南大华可生产各种高纯单一稀土氧化物。目前定南大华可以生产 17 个稀土元

素中的 15 种（钪、钷除外）高纯单一稀土化合物产品，中 80%以上的产品纯度大于 

99.99%，高纯氧化镧、高纯氧化钆、高纯氧化铽、高纯氧化钇（纯度≥99.999%）为

公司的“拳头”产品，产品质量和出口量在同行业中位居前列，特殊物性、特种需求

的各种产品在高端客户市场占有率名列前茅。 

序号 产品分子式 产品名称 REO 含量 技改后产量（t/a） 

1 La2O3 氧化镧 99.999% 999.7 

2 Ce02 氧化铈 99.995% 159.3 

3 Pr6O1 氧化镨 99.9% 253.9 

4 NdO3 氧化钕 99.9% 917.4 

5 Sm203 氧化钐 99.9% 203.3 

6 Eu203 氧化铕 99.999% 14.5 

7 Gd23 氧化钆 99.995% 204.2 

8 Tb407 氧化铽 99.995% 31.7 

9 Dy203 氧化镝 99.9% 185.2 

10 Ho203 氧化钬 99.9% 35.6 

11 Er203 氧化铒 99.9% 97.2 

12 Yb203 氧化镱 100.0% 97.2 

13 Lu2O3 氧化镥 99.995% 11.4 

14 Y203 氧化钇 99.999% 1192 

15 Tm203 氧化钇 99.999% 13.2 

小计       4400 
 

数据来源：《定南大华新材料资源有限公司稀土冶炼分离技改升级项目环境影响报告书》，华福证券研究所 

（2）广州建丰 

广州建丰拥有离子矿分离产能 3000 吨/年。公司于 2014 年以现金 3.96 亿元收

购了五矿稀土集团持有的广州建丰 75%的股权，取得对广州建丰的控制。广州建丰

工厂位于广州从化市鳌头镇洪德工业园内，占地面积 6 万余平方米，紧邻 106 国道

和广州白云国际机场，地理交通环境优越。目前具有南方离子矿分离 3000 吨/年产

能，产品质量能满足国内外客户不同用途的需求，并可根据不同的特殊需要，定制和

生产质量稳定的批量产品。 

（3）江华稀土 

江华稀土全资子公司兴华新材料是公司重要的稀土分离中心，目前兴华新材料正

在建设 5000 吨 REO/年稀土分离加工项目。项目的开工时间为 2022 年 12 月，拟投

产时间为 2023 年 6 月，目前项目已经通过审批且公示无异议。 

4 盈利预测和估值 

4.1 核心假设 

图表 88：定南大华 4400t/a 离子型稀土分离产品方案 
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稀土氧化物业务：假设公司定南大华和广州建丰产能稳定释放，暂不考虑江华稀

土收购事宜；假设我国稀土指标 2022-2024 年分别提高 25.0%/17.7%/13.9%，镨钕

氧化物和氧化镝供需关系变化从 2022 年供小于求，到 2023 年供大于求，再到 2024

年供需紧平衡，稀土产品价格先上涨再下降最后保持平稳；公司运营能力随着母公司

中国稀土集团重组提高，单位成本略有下降。我们预测 2022-2024 年公司稀土氧化

物销售量同比+4%/+10%/+5%，产品销售价格同比+38.8%/-10%/0%，毛利率

19.6%/20.4%/21.2%。 

稀土金属业务：稀土金属业务属于贸易业务，2022 年贸易业务营业收入增速参

考 2022 年上半年增速，2023 年和 2024 年营业收入增速参考中国稀土指标增速；稀

土金属业务盈利能力保持稳定。我们预测 2022-2024 年稀土金属业务营业收入增长

17.1%/17.7%/13.9%，毛利率为 6%/6%/6%。 

其他业务：其他业务包括试剂收入、技术服务收入和其他主营业务。我们预测其

他业务营业收入同比+3%/+3%/+3%，营业成本同比+3%/+3%/+3%。 

业务 指标 单位 2021 2022E 2023E 2024E 

稀土氧化

物 

营业收入 百万元 2,473 3,570 3,534 3,711 

营业成本 百万元 2,145 2,871 2,814 2,925 

毛利 百万元 328 698 720 785 

毛利率 % 13.2% 19.6% 20.4% 21.2% 

稀土金属 

营业收入 百万元 489 572 674 768 

营业成本 百万元 445 538 633 722 

毛利 百万元 44 34 40 46 

毛利率 % 9.0% 6.0% 6.0% 6.0% 

其他 

营业收入 百万元 12 12 13 13 

营业成本 百万元 7 7 7 7 

毛利 百万元 5 5 6 6 

毛利率 % 44.4% 44.4% 44.4% 44.4% 

合计 

营业收入 百万元 2,973 4,154 4,221 4,491 

营业成本 百万元 2,596 3,416 3,455 3,654 

毛利 百万元 377 738 766 837 

毛利率 % 12.7% 17.8% 18.1% 18.6% 
 

数据来源：Wind，华福证券研究所测算 

4.2 估值分析 

相比于同行业内北方稀土、盛和资源等其他公司，公司作为现阶段中国稀土集团

内唯一上市平台，未来仍有较高可能获得母公司优质资产的持续注入，公司仍处于成

长期。公司当前股价对应 2022-2024年PE为 85.1/80.3/70.7，其三年间历史 PE（TTM）

平均值为 103 倍，给予公司 2023 年 103 倍 PE，结合公司 2023 年归母净利润预测

值 4.53 亿元，对应市值 465 亿。 

公司合理市值为 465 亿元，对应目标价为 47.39 元，首次覆盖，给予公司“买

图表 39：公司盈利测算 
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入”评级。 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所测算 

5 风险提示 

5.1 注入项目不及预期 

市场对公司给予高估值主因系公司控股股东中国稀土集团优质资产注入预期强，

但未来存在中国稀土集团资源注入较慢不及预期的风险。同时近期内公司业绩主要增

量来源于即将注入的江华稀土，资产注入尚未完成，仍存在不确定性。 

5.2 下游需求不及预期 

稀土下游需求广泛，包括汽车、新能源汽车、风电、电动自行车、消费电子、电

梯、变频空调等，其中新能源汽车和风电贡献需求主要增量。若下游需求复苏较慢，

稀土产品价格会低于预期。 

5.3 稀土指标增长超预期 

中国主导稀土的开采和分离，也贡献了未来稀土供给的主要增量，稀土开采和分

离指标由中国政府统一制定，因此本报告关于稀土指标的变化均为预测值，未来稀土

指标的变化存在不确定性，从而导致稀土价格波动。 
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图表 40：公司近三年 PE 变化（TTM） 
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资产负债表 
     

利润表 
    

单位:百万元 2021A 2022E 2023E 2024E 
 

单位:百万元 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 212 534 421 513 
 

营业收入 2,973 4,154 4,221 4,491 

应收票据及账款 220 125 156 211 
 

营业成本 2,596 3,416 3,455 3,654 

预付账款 52 102 104 97 
 

税金及附加 4 14 14 12 

存货 2,381 3,673 3,576 3,662 
 

销售费用 5 4 8 9 

合同资产 0 0 0 0 
 

管理费用 53 62 61 71 

其他流动资产 526 900 831 927 
 

研发费用 15 17 17 18 

流动资产合计 3,390 5,334 5,088 5,410 
 

财务费用 32 61 72 54 

长期股权投资 344 341 342 342 
 

信用减值损失 4 0 0 0 

固定资产 93 123 140 155 
 

资产减值损失 -18 0 0 0 

在建工程 8 2 3 6 
 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

无形资产 7 5 2 0 
 

投资收益 2 -1 0 1 

商誉 0 0 0 0 
 

其他收益 3 3 3 3 

其他非流动资产 35 34 35 35 
 

营业利润 259 582 596 677 

非流动资产合计 487 505 522 538 
 

营业外收入 2 1 1 1 

资产合计 3,877 5,839 5,610 5,949 
 

营业外支出 4 6 5 5 

短期借款 1,071 2,454 1,753 1,508 
 

利润总额 257 577 592 673 

应付票据及账款 17 119 113 167 
 

所得税 51 127 118 135 

预收款项 0 1 1 0 
 

净利润 206 450 474 538 

合同负债 11 6 8 11 
 

少数股东损益 11 22 21 24 

其他应付款 13 7 8 9 
 

归属母公司净利润 195 428 453 514 

其他流动负债 53 102 104 94 
 

EPS（摊薄） 0.20 0.44 0.46 0.52 

流动负债合计 1,166 2,688 1,987 1,789 
 

     

长期借款 0 0 0 0 
 主要财务比率     

应付债券 0 0 0 0 
 

 2021A 2022E 2023E 2024E 

其他非流动负债 10 8 8 8  成长能力     

非流动负债合计 10 8 8 8 
 

营业收入增长率 79.5% 39.7% 1.6% 6.4% 

负债合计 1,175 2,695 1,994 1,798 
 

EBIT增长率 -9.0% 121.4% 4.2% 9.3% 

归属母公司所有者权益 2,600 3,022 3,473 3,986 
 

归母净利润增长率 -30.0% 118.6% 5.9% 13.6% 

少数股东权益 101 122 142 165 
 

获利能力     

所有者权益合计 2,701 3,144 3,615 4,151 
 

毛利率 12.7% 17.8% 18.1% 18.6% 

负债和股东权益 3,877 5,839 5,610 5,949 
 

净利率 6.9% 10.8% 11.2% 12.0% 

     
 

ROE 7.2% 13.6% 12.5% 12.4% 

现金流量表      ROIC 8.5% 12.3% 13.4% 13.8% 

单位:百万元 2021A 2022E 2023E 2024E 
 

偿债能力     

经营活动现金流 -745 -968 693 422 
 

资产负债率 30.3% 46.2% 35.6% 30.2% 

现金收益 248 522 560 607 
 

流动比率 2.9  2.0  2.6  3.0  

存货影响 -860 -1,292 97 -87 
 

速动比率 0.9  0.6  0.8  1.0  

经营性应收影响 138 44 -32 -49 
 

营运能力     

经营性应付影响 -57 95 -5 55 
 

总资产周转率 0.8  0.7  0.8  0.8  

其他影响 -214 -337 72 -105 
 

应收账款周转天数 1 2 2 2 

投资活动现金流 -24 -30 -33 -35 
 

存货周转天数 271 319 378 357 

资本支出 -26 -32 -29 -32 
 

每股指标（元）     

股权投资 -3 3 -1 0 
 

每股收益 0.20  0.44  0.46  0.52  

其他长期资产变化 5 -1 -3 -3 
 

每股经营现金流 -0.76  -0.99  0.71  0.43  

融资活动现金流 695 1,320 -772 -296 
 

每股净资产 2.65  3.08  3.54  4.06  

借款增加 673 1,382 -701 -245 
 

估值比率     

股利及利息支付 -91 -71 -84 -65 
 

P/E 169 85 80 71 

股东融资 0 0 0 0 
 

P/B 13 12 10 9 

其他影响 113 9 13 14 
 

EV/EBITDA 160 74 70 64 

数据来源：公司报告、华福证券研究所 

 

图表 41：财务预测摘要 Tabl e_Excel 2 
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