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本报告导读： 

价格下行导致稀土开采冶炼企业上半年业绩下滑，当前时点利空出尽，后续政策利好

值得期待，维持中性评级。 

摘要： 

[Table_Summary]  稀土价格基本见底。1）利空基本全面反应，稀土价格已经回归。2014

年年底市场所期待的打黑、收储以及取消关税后的限制供给新组合政

策在 2015 年上半年全面落空。海外市场需求 4 月份之前处于观望态

度，同比下滑 21%，5-6 月份补库带来需求增长。国内政策、海外需

求的低于预期导致稀土价格持续回落，尤其是轻稀土。重点品种镨、

钕、镝、铽均价同比变动分别为-35%、-7%、-1%、12%。2）站在当

前时点，我们认为后续利好值得期待。尽管市场对于收储目前还没

有太多的预期，但鉴于 2014 年的收储经验，我们认为，当前时点，

政策的利好仍然值得期待。 

 上市公司以量补价，整合带来收入增长。2015 年上半年，行业营收

总和为 58.25 亿元，相比 2014 年同期的 42.48 亿元，增长达到 37%。

由于价格下跌，我们大概可以测出北方稀土、广晟有色、厦门钨业、

五矿稀土、盛和资源的销量同比增速分别为：58%、57.8%、-8.5%、

2457%、18.6%，销量增加源自：1）各家上市公司借助集团，整合了

相关稀土资源。2）年初价格上涨，公司加大销售力度。 

 毛利率下行，净利润承压。尽管管理费用率和财务费用率整体有小

幅下滑，但受到价格下跌的影响，毛利率下降较大，导致企业盈利出

现恶化。五矿稀土扭亏、盛和资源增长，广晟有色、厦门钨业、北方

稀土同比业绩出现下滑，尤其是厦钨和广晟业绩下滑明显。我们认为

依靠行业自身力量难以出现较大复苏，如果打黑和收储不出台，价格

维持低位，企业盈利将继续承受压力。 

 维持行业中性评级，受益标的：广晟有色、五矿稀土。我们认为六

大资源的整合力度将保持平稳，以量补价的确带来行业收入增速较

好，但价格维持低位将给上市公司带来较大业绩压力。一年一度的收

储打黑等政策预期仍然是当前关注的重点，也将成为后期板块超额收

益的重要来源。当前时点，板块利空出尽，政策利好值得期待。受益

标的：广晟有色（拟定增引入刘益谦）、五矿稀土（集团国企改革）。 

 

[Table_Invest] 评级： 中性 
 上次评级： 中性 
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1. 综述 

我们重点覆盖的稀土开采企业北方稀土、广晟有色、厦门钨业，稀土

冶炼分离企业五矿稀土、盛和资源，对 2015 年中期主要信息披露进行

解读和分析，结合稀土价格，探寻稀土开采和分离行业的投资机会。 

图 1：本文研究的范围涵盖稀土开采和分离子行业 

 

数据来源：国泰君安证券研究 

2015 年 1-6 月，稀土行业各公司的净利润均出现了不同程度的下滑，主

要原因还是稀土价格及稀土产品的价格下滑。总体来看，稀土行业的

经营环境仍在恶化。 

表 1：稀土行业的经营环境仍在恶化 

公司 北方稀土 广晟有色 厦门钨业 五矿稀土 盛和资源 

营业收入（亿元） 32.25 14.10 44.15 3.28 5.45 

其中：稀土产品（亿元） 31.21 9.44 3.17 3.26 5.43 

同比增速 32% 28% -16% 2229% 9% 

毛利润（亿元） 8.37 1.00 8.52 0.53 0.86 

其中：稀土产品（亿元） 8.46 0.96 -0.10 0.51 0.84 

同比增速 15% -14% 394% 25400% 47% 

归属于母公司所有者的净利润(亿元) 2.61 -0.35 0.34 0.01 0.22 

同比增速 -6% -600% -76% 103% 214% 

市值（亿元） 504 127 192 163 102 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究，取自 2015 年 9 月 9 日 

2. 国内稀土价格疲软，出口均价降幅较大 

2015 年上半年稀土价格疲软。与 2015 年年初价格相比，二季度末稀土

价格平均下跌 3.9%。其中，氧化镨、氧化钕、氧化镝、氧化铽、氧化

镧、氧化铈、氧化钇、中钇富铕矿涨跌幅分别为-7.8%、-6.2%、-7.1%、

9.8%、-7.1%、-7.7%、0%、-5.1%。春节前后，下游分离冶炼厂的停工

导致市面稀土供应偏紧，引发部分稀土品种出现10%左右的价格反弹，

少部分稀土品种（镝、铽）价格反弹甚至超过了 20%。春节过后，随着

下游分离厂的复工，稀土重回供过于求的格局，震荡下跌，陆续创出
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新低。 

与 2014 年上半年均价相比，2015 年上半年稀土均价下跌 18.8%，氧化

镨、氧化钕、氧化镝、氧化铽、氧化镧、氧化铈、氧化钇、中钇富铕矿

涨跌幅分别为-34.7%、-6.8%、-1.5%、12.2%、-36%、-34.3%、-41.3%、

-8.1%。鉴于目前经济增速持续下滑，稀土下游需求低迷，未来稀土价

格可能继续承压。 

图 2：氧化镨、氧化钕均价分别下跌 34.7%和 6.8%  图 3：氧化镧、氧化铈均价分别下跌 36%和 34.3% 
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数据来源：Bloomberg，国泰君安证券研究  数据来源：Bloomberg，国泰君安证券研究 

 

图 4：氧化镝均价格下跌 1.5%  图 5：氧化铽均价上涨 12.2% 
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数据来源：Bloomberg，国泰君安证券研究  数据来源：Bloomberg，国泰君安证券研究 

 

图 6：氧化钇均价下跌 41.3%  图 7：中钇富铕矿均价下跌 8.1% 
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数据来源：Bloomberg，国泰君安证券研究  数据来源：Bloomberg，国泰君安证券研究 

 

5 月关税取消后稀土出口量剧增。根据海关总署的数据：2015 年 1 月，

稀土出口量同比下降 49%；2 月，同比增长 25%；3-4 月继续下降 24%

和 16%；5 月小幅回升 9%；6-7 月迅猛增长 107%和 103%。 

稀土出口量在 5 月前后出现严重分化的主要原因是：自 2015 年 5 月 1

日起，稀土出口关税取消，海外企业普遍将稀土采购计划推迟到该时

点之后。 

图 8： 5 月关税取消后稀土出口量剧增 
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数据来源：海关总署，国泰君安证券研究 

2015 年 1-6 月，稀土出口总金额为 17.2 亿美元，同比下滑 15.3%，累计

出口稀土 13880 吨，同比下降 1.6%，稀土平均出口价为 12.4 万美元/

吨，同比下降了 13.9%。 
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图 9：2015 年 1-6 月，稀土出口均价较 2014 年同期下降 13.9% 
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数据来源：海关总署，国泰君安证券研究 

3. 行业以量补价，经营环境仍然恶劣 

3.1. 收入和销量增长源于行业整合和上半年逢高出货 

稀土行业营业收入触底回升。2015 年 1-6 月，5 家上市公司稀土业务的

营业收入总和为 53.59 亿元，相比 2014 年上半年的营业收入 40.15 亿

元，增长 33.5%。具体到公司层面来看，北方稀土、广晟有色、五矿稀

土、盛和资源的稀土业务的收入同比分别增长 32%、28%、2229%、

9%，厦门钨业的稀土业务收入同比下滑 16%。 

图 10：2015 年上半年稀土行业收入触底回升 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券研究（图中所示的广晟有色和厦门钨业均为稀土业务） 

通过分析稀土价格的变化和公司主营收入的变化，我们大概可以测出
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北方稀土、广晟有色、厦门钨业、五矿稀土、盛和资源的销量同比增

速分别是：58%、39%、-8.5%、2458%、18.6%，销量增加的原因有两

个：1）稀土价格在 2015 年一季度反弹，公司趁机加大销售力度，逢高

出货；2）各家上市公司围绕六大稀土集团整合所属区域的稀土资源，

所属产能和生产性指标均有所增加。具体情况如下表所示。 

表 2：公司稀土产品销量增长来源于行业整合 

公司 产品销量增长/下降 产品销量变化原因 

北方稀土 增长 58% 
1） 整合若干家所属区域的稀土企业，生产性指标和产能有所增长 

2） 销售计划内的灵活调整 

广晟有色 增长 39% 
1） 增发收购若干家稀土企业，生产性指标和产能有所增长 

2） 销售计划内的灵活调整 

厦门钨业 下降 8.5% 公司根据市场情况，缩减了销售计划 

五矿稀土 增长 2458% 
1） 广州建丰冶炼分离厂的并表； 

2） 销售计划内的灵活调整（2014 年的销量基数很小） 

盛和资源 增长 18.6% 销售计划内的灵活调整 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

3.2. 各公司稀土盈利状况近期有所分化，长期仍然承压 

从 2011 年至 2015 年，稀土行业的毛利润随着稀土价格的下滑而不断下

滑，但 2015 年的毛利润呈现出分化的趋势。2015 年 1-6 月，北方稀

土、广晟有色、厦门钨业、五矿稀土、盛和资源稀土业务的毛利润分

别是 8.46 亿、0.96 亿、-0.1 亿、0.51 亿和 0.84 亿，2014 年 1-6 月上述 5

家公司稀土业务的毛利润分别是 7.37 亿、1.11 亿、0.03 亿、200 万、

0.57 亿，同比增速 15%、-14%、-394%、25400%、47%。 

从 2011 年至 2015 年，稀土行业的毛利率随着稀土价格的下滑而不断下

滑，但 2015 年的毛利率呈现出分化的趋势。北方稀土、广晟有色（稀

土业务）、厦门钨业（稀土业务）的毛利率分别为 26.2%、10.2%和

-3.2%，同比下降 4.7、4.9 和 4.1 个百分点；五矿稀土、盛和资源的毛利

率分别为 15.5%和 15.4%，同比上升 14.1 和 4 个百分点。 

2015 年 1-6 月，各公司的稀土业务之间盈利状况分化的原因是：各公司

根据市场状况主动调节自身产销量，从而引起来单位产品成本的变

化。长期来看，稀土价格的持续下跌将使得各公司稀土业务的毛利率

继续承压。 
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图 11：行业内各公司毛利润长期下降，近期分化 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券研究（图中所示的广晟有色和厦门钨业均为稀土业务） 

图 12：行业内各公司毛利率长期下降，近期分化 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券研究（图中所示的广晟有色和厦门钨业均为稀土业务） 

3.3. 资产负债率较低，三费比率保持稳定 

公司资产负债率普遍低于50%，广晟有色在非公开发行实施完毕后，资

产负债率也将有效降低。公司保持较低的资产负债率，有利于未来进

一步对所属区域内的稀土资源进行整合。公司的销售费用率较低且保

持稳定，显示出业内的寡头格局较为显著。管理费用率从 2014 年开始

有所下降，未来随着整合进程的推进，仍有进一步降低的空间，原因

是稀土资源的开发，同质化程度较高，符合规模经济的类型，管理费

用的增长慢于营业收入的增长。公司的财务费用率持续下降，现金比

率持续上升，资产负债状况不断得到改善。 

图 13：资产负债率处于较低水平  图 14：销售费用率保持低位 
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图 15：管理费用率持续下行  图 16：财务费用率持续下降 
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图 17：现金比率持续上升 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

3.4. 净利润率（全业务）处于零轴附近 

净利润率（全业务）在零轴附近。2015年 1-6 月，北方稀土、广晟有色、

厦门钨业、五矿稀土、盛和资源的的净利润率分别是 6.82%、-3.14%、

2.9%、0.3%、4%，同比分别增长 3.8、-3.5、-4.1、0.3、1.7 个百分点。

从净利润率变化的长期趋势来看，部分公司的其它金属业务（钨钼）和

稀土业务的情况相似，盈利状况也处于不断下滑的状态。稀土行业的

五个公司目前普遍均处于盈亏平衡点附近，若未来稀土和其它金属的

价格继续下行，这些公司的盈利状况将进一步承压。 

图 18：公司均处于亏损边缘 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

4. 盈利预测与估值 
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维持行业中性评级。有色板块金属价格近期的确有反弹需求，但我们认

为幅度可能有限，扩财政的力度需要继续观察，维持行业中性评级。稀

土资源对于我国战略意义重大，当前时点上利空出尽，后续打黑和增储

政策值得期待。我们认为受益标的包括广晟有色（拟定增引入刘益谦）、

五矿稀土（集团国企改革）。 

表 3：稀土开采和稀土冶炼分离上市公司盈利预测和估值 

公司 
当前股价 PE EPS 预测 (元/股) PE 预测 

PB 
(元/股) (TTM) 2015E 2016E 2017E 2015E 2016E 2017E 

北方稀土 13.87 76.5 0.16 0.16 0.23 86 86 61 6.1 

广晟有色 48.45 679 0.35 0.49 0.61 139 98 79 16.5 

厦门钨业 17.76 43.2 0.4 0.49 0.64 44 37 28 2.6 

五矿稀土 16.63 -293 0.17 0.40 0.53 100 42 32 6.6 

盛和资源 27.09 53 0.55 0.71 0.86 49 38 32 8 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究，股价取自 2015 年 9 月 9 日，EPS 预测取自 wind 一致性预期 

风险提示：稀土行业整合的推进速度不及预期；下游需求持续恶化导致

稀土价格继续下行。 
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