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                               1、请务必阅读正文之后的重要声明部分 Table_Author 分析师： 谢鸿鹤 联系人 ： 郭中伟 联系人： 安永超 电话： 021-20315185 电话： 0755-22660869 电话： 0755-22660869 邮件： 邮件： 邮件： 执业证书编号： S0740517080003 、 21 年稀土指令性计划 :北方稀土，轻稀土龙头地位进一步重塑 有色金属 证券研究报告 /行业报告 简版 2021 年 10 月 07 日 Table_Summary 投资要点 事件 ： 工信部、自然资源部下发 2021 年 全年 稀土开采、冶炼分离总量控制指标， 2021 年度稀土 矿 总量控制指标分别
2、为 168000 吨 REO，较 2020 年 增加 28000 吨 ；稀土冶炼分离指标 162000 吨 REO，较 2020 年 增加 27000 吨 。 指标 总量 增长符合预期，中重稀土继续严控，轻稀土有序放开 。 2021 年 稀土 矿 指标 较 2020 年增加 28000 吨REO，其中轻稀土矿增加 28000 吨 REO，中重稀土离子矿 较 2020 年持平 ，继续严控 。 分上下半年来看 ， 历史上 ，指标 上下半年 一般 保持 不变 ， 21 年 下半年总指标 84000 吨 REO，较上半年 环比 持平 ，同比增加 1 万吨REO，指标总量增长符合预期 。 结构上指标分配
3、 更加 倾斜于北方稀土 。 分企业来看， 北方稀土 占 了绝大多数的新增指标 ， 全年获得 稀土矿指标100350 吨 REO，增加 26800 吨 REO（ 折算氧化镨钕约 5360 吨 ） ，占 增量 指标 的 96%。 江铜稀土 较 2020 年增加约 1200 吨 REO（ 折算氧化镨钕约 156 吨 ） ，约占指标增量的 4%，其他企业均保持不变 。 图表 1： 中国 2021 年 稀土 矿指标增长情况（单位：吨 REO） 序号 单位 类型 主要区域 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 REO 增量 氧化镨钕增量 1 五矿稀土集团有限公司 中重稀土 
4、湖南 2260 2010 2010 2010 2010 0 0 2 中国稀有 稀土有限 公司 12350 14350 16850 17050 17050 0 0 中铝广西有色崇左稀土开发有限公司 中重稀土 广西 2500 2500 2500 2500 2500 0 0 中国钢研科技集团有限公司 轻稀土 山东 2600 3600 4100 4300 4300 0 0 盛和资源控股股份有限公司 轻稀土 四川 7250 8250 10250 10250 10250 0 0 3 北方稀土（集团）高科技股份有限公司 轻稀土 内蒙 59500 69250 70750 73550 100350 26800 
5、5360 北方稀土占比 57% 58% 54% 53% 60% 96% 4 中国南方稀土集团有限公司 26750 28250 36250 41250 42450 1200 156 赣州稀土矿业有限公司 中重稀土 江西 9000 8500 8500 8500 8500 0 0 四川江铜稀土有限责任公司 轻稀土 四川 17750 19750 27750 32750 33950 1200 156 5 广晟有色金属有限公司 中重稀土 广东 2200 2700 2700 2700 2700 0 0 6 厦门钨业股份有限公司 中重稀土 福建 1940 3440 3440 3440 3440 0 0 合计 
6、105000 120000 132000 140000 168000 28000 5516 来源： 工信部 、自然资源部， 中泰证券研究所 图表 2： 中国 稀土 矿指标 半年度分解情况 （单位：吨 REO） 序号 单位 类型 2020 年第一批 2020 年第二批 2021 年第一批 2021 年第二批 同比 环比 1 五矿稀土 集团有限 公司 中重稀土 1005 1005 1206 804 -201 -402 2 中国稀有稀土有限公司 8425 8625 10230 6820 -1805 -3410 中铝广西有色崇左稀土开发有限公司 中重稀土 1250 1250 1500 1000 -25
7、0 -500 中国钢研科技集团有限公司 轻稀土 2050 2250 2580 1720 -530 -860 盛和资源控股股份有限公司 轻稀土 5125 5125 6150 4100 -1025 -2050 请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 2 - 行业报告简版 3 北方稀土（集团）高 科技股份有限公司 轻稀土 35375 38175 44130 56220 18045 12090 4 中国南方稀土集团有限公司 18125 23125 24750 17700 -5425 -7050 赣州稀土矿业有限公司 中重稀土 4250 4250 5100 3400 -850 -1700 四川江铜稀土有限
8、责任公司 轻稀土 13875 18875 19650 14300 -4575 -5350 5 广晟有色金属有限公司 中重稀土 1350 1350 1620 1080 -270 -540 6 厦门钨业股份有限公司 中重稀土 1720 1720 2064 1376 -344 -688 合计 66000 74000 84000 84000 10000 0 来源： 工信部 、自然资源部， 中泰证券研究所 图表 3： 2021 年 轻稀土矿指标增长情况（吨 REO） 图表 4： 2021 年 中重稀土矿指标增长情况（吨 REO） 1208501488500200004000060000800001000
9、001200001400001600002020 年 2021 年+ 2 8 0 0 0 吨 R E O 19150 1915005000100001500020000250002020 年 2021 年持平 资料来源： 工信部、自然资源部 、中泰证券研究所 资料来源 ： 工信部、自然资源部 、中泰证券研究所 北方稀土轻稀土龙头地位进一步重塑 。 1） 为什么 稀土 指标 分配 会倾向于北方稀土 ？ 资源储量分布方面， 北方稀土稀土矿资源量占了国内总资源的 80%以上， 且是白云鄂博铁矿的伴生品，相较于原生矿开采成本低、环保压力小；此外，国内其他地区稀土分离产能处于满负荷运行状态， 叠加环保等
10、因素限制， 矿山扩产、新建冶炼分离产能等均需要相关部委进行核准和审批，预计未来轻稀土指标分配仍将继续向北方稀土倾斜 。 2）北方轻 稀土龙头地位 进一步重塑 。 假设 22-25 年国内稀土指标每年增加 28000 吨 REO（ 与 21 年增量一致 ） ， 指标分 配 上 增量全部给 到北方稀土 ，据此计算 ， 25 年北方稀土指标对应 氧化镨钕产量约 4.25 万吨 ，市占率将从 22% 40%。 图表 5： 国内稀土资源储量分布 请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 3 - 行业报告简版 来源： 前瞻产业研究院 ， 中泰证券研究所 图表 6： 北方稀土市占率计算 单位：吨 2020 20
11、21E 2022E 2023E 2024E 2025E 全球氧化镨钕供应量 66,250 72,425 81,397 90,249 97,849 105,449 北方稀土矿对应镨钕产量 14,710 20,070 25,670 31,270 36,870 42,470 北方稀土市占率 22% 28% 32% 35% 38% 40% 来源： 工信部 、 自然资源部 ， 中泰证券研究所 注 ： 1） 北方稀土氧化镨钕产量仅计算了 稀土指标部分 ，未考虑回收料 、外购矿的产量 ； 2）假设未来稀土指标每年增量 28000 吨 REO， 全部给到北方稀土 。 “ 双碳目标 ” 下 ， 高性能钕铁硼磁材
12、需求高增长， 未来三年都是供不应求的局面。 根据稀土指标情况对供需平衡表进行调整， 假设未来每年 稀土指标增量与 21 年持平 （ 即每年新增 28000 吨 REO） ， 全部按照北方稀土矿配分进行测算 ，即每年新增氧化镨钕 5600 吨 ；而需求端 ， 在 碳中和时代背景下 ，稀土永磁 节能优势 显著 ，新能源汽车 、风电 、消费电子 等领域带动下 ， 稀土需求有望步入中长期景气周期，未来三 年都是供不应求的局面。 图表 7： 氧化镨钕供需平衡表测算（吨） 单位：吨 2020 2021E 2022E 2023E 全球氧化镨钕需求量 71,370 81,259 90,289 99,450 y
13、oy change 14% 14% 11% 10% change 8,845 9,889 9,030 9,161 全球氧化镨钕供应量 66,250 72,425 81,397 90,249 yoy change 7% 9% 12% 11% change 4,250 6,175 8,973 8,852 供需平衡 -5,120 -8,835 -8,892 -9,201 供需缺口比例 -7% -11% -10% -9% 补库需求 1,742 7,064 2,243 2,213 考虑补库后需求 73,112 88,324 92,533 101,663 供需平衡（ -不足 /+过剩） -6,862 -1
14、5,899 -11,135 -11,414 供应缺口比例 -10% -20% -12% -11% 来源： 百川资讯 、 SMM 等 ，中泰证券研究所 注：假设 2022-2023 年国内稀 土矿指标每年增加约 2.8 万吨 REO，废料回收每年增加约 2000 吨 风险提示：新能源汽车销量不及预期的风险、 产业政策波动的风险 、 行业供需 测算基于一定前提假设，存在不及预期风险 、 研究报告使用的公开资料可能存在信息滞后或更新不及时的风险 等 请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 4 - 行业报告简版 投 资评级说明： 评级 说明 股票评级 买入 预期未 来 612 个月内 相对同期基准指数 
15、涨幅在 15%以上 增持 预期未来 612 个月内 相对同期基准指数 涨幅在 5%15%之间 持有 预期未来 612 个月内 相对同期基准指数 涨幅在 -10%+5%之间 减持 预期未来 612 个月内 相对同期基准指数 跌幅在 10%以上 行业 评级 增持 预期未来 612 个月内 对同期基准指数 涨幅在 10%以上 中性 预期未 来 612 个月内 对同期基准指 数 涨幅在 -10%+10%之间 减持 预期未来 612 个月内 对同期基准指数 跌幅在 10%以上 备注：评级标准为报告发布日后的 612 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市场以沪深 30
16、0 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准 ，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准（另 有说明的除 外）。 重要声明： 中泰证券股份有限公司（以 下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作 者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影 响。但本公司及 其研究人员对这些信息的准确性和 完整性不作任何保证
17、，且本报告 中的资料、意见、预测均反映报 告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本 报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私 人咨询建议。 市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对 任何人因使用本 报告中的任何内容所引致的任何损 失负任何责任。 投资者应注 意，在法律允许的情况下，本公 司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产 品等各种金融服务。本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 本报告版权归“中泰证券 股份 有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如 引用、刊发，需注明出处为“中泰证券研究所”，且不得对本报告进行有 悖原意的删节或修改。 
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