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事件： 

8 月 22 日工信部、国家发展改革委、自然资源部发布《稀土开采和稀土冶炼分离总量调控管理暂行办法》。 

点评： 

《暂行办法》落地，供改大幕正式拉开。 

时隔半年，《暂行办法》较 2 月份发布的《稀土开采和稀土冶炼分离总量调控管理办法（暂行）（公开征求意见稿）》

（以下简称《征求意见稿》），对于稀土行业在监管主体、管控范围、实施主体和产品追溯等范围进行了落地和明确。

《暂行办法》正式将过去游离在体系外的进口矿冶炼业务纳入管控，且正式确立追溯管理系统，对于行业供应实施更

大范围、更高级别监控；同时，对于稀土生产实施主体的认定，完全由工信部会同自然资源部确定，表明国家对于稀

土行业供应掌控力度提高的决心。 

重稀土矿冶炼加工费加速上涨，冶炼出清信号显著。 

自 2025 年 7 月末中钇富铕矿加工费自 1500 元/吨快速上涨至 15000元/吨。加工费快速上涨，结合目前进口矿并非较

高水平，我们认为加工费上涨并非传统认知的矿源宽松，而是供改效果逐步兑现下、进口离子矿买家减少，合规冶炼

厂话语权提升，矿商逐步让利。 

出口显著修复，重稀土静待内外同涨。 

自 2025 年 4 月我国实施出口管制后，氧化铽、钕铁硼出口量出现下滑，随后开始修复。2025 年 7 月氧化铽、钕铁硼

材料出口量当月同比分别-35%、+6%。7 月氧化铽出口量跌幅显著收窄、钕铁硼出口量同比甚至有所增长，考虑历史订

单积压以及新增出口量，叠加海外抢货，我们认为后续出口修复仍有较大空间。截至 2025 年 8 月下旬，海外氧化镝、

氧化铽价格分别上涨至 910/3550 美元/公斤，较内盘溢价率分别为 292%/251%。高价差叠加供应扰动，类比锑，我们

看好重稀土内外同涨。 

缅甸矿扰动或进一步催化。 

据 SMM，克钦当地要求在 2025 年 12 月 31 日起全面停止当地的稀土矿开采工作。据矿商反映，若克钦离子矿停止开

采，或将影响国内 500+吨/月的氧化镨钕供应量。此文件的补充说明中有提及“若未来政策调整允许恢复开采，将另

行通知”，部分业者认为此事或许还有回还余地。但考虑当地局势和类比佤邦锡矿停产时长超预期，我们认为缅甸矿

供应扰动持续时间或超预期。 

配额今后或许不再公布，增长预期相对平缓。 

财联社 8 月 15 日电，财联社记者从北方稀土、盛和资源等多方获悉，2025 年第一批稀土开采、冶炼分离总量控制指

标已下发至中国稀土集团和北方稀土，但未对外公布。业内预计，就目前态势来看，今后稀土开采、冶炼分离总量控

制指标或不再对外公布。 

投资建议 

涨价、供改兑现、供应扰动叠加板块战略属性提升，稀土板块将继续演化估值业绩双升，资源端建议关注中国稀土（中

重稀土龙头，供改最大受益者）、广晟有色（低估、高成长的华南稀土龙头）、北方稀土（轻稀土龙头，低成本优势显

著）、包钢股份（稀土、钢铁双轮供改受益）；磁材环节受益标的：金力永磁（磁材龙头，机器人贡献增长空间）。 

风险提示 

配额增量超预期；需求不及预期；钕铁硼替代超预期；海外稀土供应超预期。 
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一、《暂行办法》落地，供改大幕正式拉开 

今年 8 月 22 日，三部门发布《稀土开采和稀土冶炼分离总量调控管理暂行办法》（以下简
称《暂行办法》）；时隔半年，《暂行办法》较 2 月份发布的《稀土开采和稀土冶炼分离总
量调控管理办法（暂行）（公开征求意见稿）》（以下简称《征求意见稿》），对于稀土行业
在监管主体、管控范围、实施主体和产品追溯等范围进行了落地和明确。 

图表1：《暂行办法》与《征求意见稿》、《生产指令性计划》区别 

 《暂行办法》202508 《征求意见稿》202502 《生产指令性计划》201206 区别/变化 

实施主体 

“稀土生产企业由工业和信

息化部会同自然资源部确

定” 

”稀土开采企业和稀土冶炼分离企业

应当是国家推动组建的大型稀土企业

集团（以下简称稀土集团）及所属企

业“ 

（一）符合行业规划、产业政

策和行业准入条件；   

（二）取得环境影响评价批复

文件，污染物排放达到国家相

关标准要求,且列入符合环保要

求的稀土企业名单公告；   

（三）取得安全生产许可证或

达到相应安全生产条件。   

强调生产企业必须

为工信部会同自然

资源部确定，对于

生产企业资质作更

高要求；此外对于

非稀土集团、但国

资比例较高企业资

质认定留有空间 

管控范围 

国家对稀土开采（含稀土矿

产品等）和对通过开采、进

口以及加工其他矿物所得的

各类稀土矿产品（含独居石

精矿）的冶炼分离实行总量

调控管理 

，稀土矿产品包括国内采选所得的稀

土矿产品、境外进口的稀土矿产品、

独居石精矿等通过其他含稀土矿物副

产所得的稀土矿产品，以及其他各类

稀土矿产品等 

稀土矿产品，是指从混合稀土

矿、氟碳铈矿、南方离子型稀

土矿等稀土原矿经采选后获得

的精矿及其他稀土矿产品（含

资源综合回收利用物） 

随着《稀土管理条

例（正式版）》落

地，我国对进口矿

利用纳入管控正式

执行 

追溯管理办法 

稀土生产企业应当建立稀土

产品流向记录制度，如实记

录稀土产品流向信息，并于

每月 10 日前将上月度稀土产

品流向信息录入工业和信息

化部会同有关部门建立的稀

土产品追溯信息系统 

稀土集团及所属稀土开采企业和稀土

冶炼分离企业应建立企业内部稀土产

品追溯信息系统和稀土产品流向记录

制度，如实记录稀土产品流向信息并

录入工业和信息化部会同有关部门建

立的稀土产品追溯信息系统 

 地方企业应于每月 5日（节假

日顺延）前向所在地省级工业

主管部门报送上月计划执行情

况表。省级工业主管部门和中

央企业汇总企业情况后，应于

每月 10 日前报工业和信息化

部。 

追溯系统正式建

立，对何时上报、

如何上报作明确规

定 

来源：工信部，国金证券研究所 

《暂行办法》正式将过去游离在体系外的进口矿冶炼业务纳入管控，且正式确立追溯管理
系统，对于行业供应实施更大范围、更高级别监控；同时，对于稀土生产实施主体的认定，
完全由工信部会同自然资源部确定，表明国家对于稀土行业供应掌控力度提高的决心。 

二、重稀土矿冶炼加工费加速上涨，冶炼出清信号显著 

根据百川盈孚，重稀土加工费快速上涨。自 2025 年 7 月末中钇富铕矿加工费自 1500 元/
吨快速上涨至 15000 元/吨。加工费快速上涨，结合目前进口矿并非较高水平，我们认为
系进口离子矿买家减少、供改效果体现。 
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图表2：中钇富铕矿加工费快速上涨 

 

来源：百川盈孚，国金证券研究所 

缅甸矿作为进口矿重要来源，成分上与我国南方离子型矿较为类似，为我国重稀土矿源的
重要补充。 

图表3：缅甸矿和国内典型稀土矿种配分对比 

 缅甸矿 南方某地离子型矿 北方某地岩矿型稀土矿 

氧化镨钕 26%-28% 23% 22% 

氧化镝 3.5%-4.5% 3.70% 0.01% 

氧化铽 0.6-0.8% 0.68% 0.01% 

来源：稀土在线，国金证券研究所整理 

中国稀土集团作为稀土行业唯一央企，100%掌控国内离子型矿资源（与缅甸进口矿同属离
子型矿）；因而在行业集中度不断提高的情况下，我们认为中国稀土集团或为进口矿资源
利用往头部集中趋势下的最大受益者。  

图表4：2024 年国内稀土原矿开采配额情况 

 

来源：工信部，国金证券研究所 

 

三、出口显著修复，重稀土静待内外同涨 

2025 年 4 月 4 日，商务部发布《对部分中重稀土相关物项实施出口管制的决定》，决定自
发布之日起正式实施。此次管制主要针对含钐、钆、镝、铽、镥、钪、钇等元素的部分产
品，意在加强对敏感稀土资源的出口管理。 
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因而自 2025 年 4 月实施出口管制后，氧化铽、钕铁硼出口量出现短期下滑，随后开始修
复。2025 年 7 月氧化铽、钕铁硼材料出口量当月同比分别-35%、+6%。7 月氧化铽出口量
跌幅显著收窄、钕铁硼出口量同比甚至有所增长，考虑历史订单积压以及新增出口量，叠
加海外抢货，我们认为后续出口修复仍有较大空间。 

图表5：氧化铽出口有一定改善（单位，吨）  图表6：钕铁硼出口显著回升（单位，吨） 

 

 

 

来源：ifind，国金证券研究所  来源：ifind，国金证券研究所 

对于稀土，海外价格上涨确已兑现，截至 2025 年 8 月下旬，海外氧化镝、氧化铽价格分
别上涨至 910/3550 美元/公斤，较内盘溢价率分别为 292%/251%。 

图表7：氧化镝海外价格强于内盘  图表8：氧化铽海外价格强于内盘 

 

 

 

来源：百川盈孚，ifind，国金证券研究所  来源：百川盈孚，ifind，国金证券研究所 

而对于锑价，自 2024 年 9 月实施出口管制，出口量较低，内盘锑价逐步下跌，海外价格
上涨；自 2025 年 2 月末以来，出口逐步修复（未恢复至出口管制前，仍处强管制）、进口
量显著下降，因而内盘价格逐步上涨。即便出口有所恢复，但海外锑品缺口仍大，战略性
备库持续进行，且贸易流通成本显著增加，因而海外价格亦逐步上涨。因此我们可以看到，
实施出口管制后，锑价历经了“外涨内跌”->“内外同涨”阶段。 

4 月中下旬以来，由于打击战略金属走私活动趋严，锑品出口受到较大影响，因而内盘价
格承压运行。 
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图表9：锑价历经一轮“内外同涨”；随后内盘锑价因打击走私出口清零而走弱 

 

来源：百川盈孚，国金证券研究所 

而类比锑，我们判断，锑和稀土均为我国定价、且海外供应链较为脆弱的品种，在同样实
行出口管制的背景下，稀土价格亦有望出现“内外同涨”格局。 

四、缅甸矿扰动或进一步催化 

据 Mining.com 网站报道，缅甸克钦独立军（KIA）于 2024 年 10 月中下旬宣布，已经控制
该国稀土矿区。加拿大稀土和电池金属研究企业阿达姆斯情报公司（Adamas Intelligence）
称，反叛武装控制该地区可能影响稀土精矿出口。 

缅甸矿为全球中重稀土供给最主要构成，2024 年进口量折 REO 近 3.5 万吨，国内中重稀
土配额 REO 仅为 1.9 万吨。 

图表10：缅甸矿为离子型稀土矿重要来源（2024 年，单位-吨 REO） 

 

来源：ifind，工信部，国金证券研究所 

历经 2025 年初缅甸矿进口量下降，4-6 月进口水平有所回升，我们认为系部分库存矿释
放，但考虑后续缅甸矿品位显著下降、资源费显著增加的情况下，出于经济性和地缘局势
考虑，我们认为缅甸矿供应或将持续处于扰动状态。 
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图表11：7 月缅甸矿进口量折镨钕显著下降（单位：吨） 

 

来源：wind，国金证券研究所整理测算 

据 SMM，克钦当地要求在 2025 年 12 月 31 日起全面停止当地的稀土矿开采工作。据矿商
反映，若克钦离子矿停止开采，或将影响国内 500+吨/月的氧化镨钕供应量。此文件的补
充说明中有提及“若未来政策调整允许恢复开采，将另行通知”，部分业者认为此事或许
还有回还余地。 

五、配额今后或许不再公布，增长预期相对平缓 

2024 年仅发布两批配额指标，原矿开采指标合计 27 万吨，全年配额增速仅为 6%，显著低
于 2021-2023 年 20%+的水平。 

图表12：我国稀土配额情况一览（单位：吨REO） 

 

来源：工信部，国金证券研究所 

据 SMM 多数业者普遍认为稀土的开采配额同比将仅增长 5-10%，增长较为温和；因此我们
认为全球稀土供需有望持续改善，价格继续看多。 

财联社 8 月 15 日电，财联社记者从北方稀土、盛和资源等多方获悉，2025 年第一批稀土
开采、冶炼分离总量控制指标已下发至中国稀土集团和北方稀土，但未对外公布。业内预
计，就目前态势来看，今后稀土开采、冶炼分离总量控制指标或不再对外公布。 

在供应收紧预期逐步加强，需求逐步向上的情况下，今年以来氧化镨钕价格触底显著回升。 
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图表13：氧化镨钕价格显著回暖（单位：元/公斤） 

 

来源：ifind，国金证券研究所 

 

六、投资建议：板块迎戴维斯双击时刻 

考虑行业涨价、供改兑现、供应扰动叠加板块战略属性提升，稀土板块将继续演化估值业
绩双升，建议关注： 

中国稀土：供改最大受益者，同业竞争解决期过半。公司为中国稀土集团（简称中稀集团）
核心上市平台；中国稀土集团于 2022 年 1 月 18 日出具《关于避免与五矿稀土股份有限公
司（现中国稀土集团资源科技股份有限公司）同业竞争的承诺函》，对于与中国稀土的同
业竞争，将自承诺出具日起五年内，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。 

中国稀土体外资产庞大，距离解决期限过半；且主营业务为重稀土，与行业内存在的进口
离子矿业务较为一致；我们认为进口矿业务或更多往中稀集团倾斜，中国稀土作为核心上
市平台有望充分受益。 

广晟有色：低估、高成长的华南稀土龙头。公司是中国稀土集团旗下上市平台双星之一，
掌控广东地区稀土资源，还布局钨、铜硫等多元产业。公司拥有仁居、五丰稀土矿，并且
拥有左坑矿的采矿权；若考虑左坑矿投产，公司稀土矿产量有望从 2000 余吨增加至 5000
余吨，产量有望实现倍增。 

2024 年公司和中国稀土生产规模较为接近，稀土矿产量占比集团配额均不超过 3%，冶炼
品产量占比集团配额低于 10%。鉴于中稀集团承诺解决同业竞争问题，因此不管是定位矿
山平台还是冶炼平台，对于公司来说，资产注入空间均较大。 

盛和资源：稀缺的海外稀土矿布局者。盛和资源以稀土业务为核心，兼顾稀有、稀贵、稀
散“三稀”资源。主要产品包括稀土精矿、稀土氧化物、稀土化合物、稀土金属、稀土冶
金材料、稀土催化材料、锆英砂、钛精矿、金红石等。公司第一大股东为中国地质科学矿
产综合利用研究所（持股 14.06%）。2025 年 6 月公司子公司晨光稀拟收购 PEAK 公司对外
发行的全部普通股，占匹克公司股份总数的 100%；收购对价为 1.505 亿澳元，加上拟议
的约 750 万澳元配股要约所筹集资金（扣除成本前）的等额金额（为明确起见，若配股项
下募集资金总额（扣除成本前）为 750 万澳元，则方案对价应为 1.58 亿澳元。 

PEAK 的核心资产是位于坦桑尼亚的 Ngualla 稀土矿项目。Ngualla 稀土矿项目在坦桑尼亚
南部。按照 JORC(2012)标准，以 1%为边界品位，矿石资源量 2.14 亿吨，平均品位 2.15%，
折合 461 万吨 REO。稀土储量 1,850 万吨，平均品位 4.8%，折合 88.7 万吨 REO。稀土氧
化物中的镨钕氧化物占比约为 21.26%。PEAK 公司预计 Ngualla 项目将在 2026 年建成投
产。项目初期预计年产折合氧化物 1.8 万吨稀土精矿，对应该氧化镨钕约 4000 吨，全部
由公司承购。 

北方稀土：稀土龙头量价双升。公司是全球规模最大、产值最高、效益最好的稀土企业。
公司国资控股，控股股东为包钢集团；除稀土原料业务以外，公司积极布局磁性材料和电
机业务。公司控股股东包钢集团拥有全球最大稀土矿白云鄂博矿的独家开采权。2017 年
起通过关联交易，兄弟公司包钢股份向公司供应稀土精矿；自 2023Q1 开始稀土精矿定价
方法及价格调整机制按照公司 2023 年第一次临时股东大会决议执行；在稀土价格上涨周
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期中，公司具备天然的库存收益和较高的业绩弹性。 

包钢股份：钢铁、稀土双轮供改，价值亟待重估。公司位于内蒙古，传统主业为钢铁；自
2012 年开始公司开始布局资源业务，目前形成对白云鄂博稀土+铁矿等资源的掌控。过去
由于钢铁行业下行压力较大，公司钢铁业务对非钢业务（含稀土精矿）造成显著拖累。 

得益于 2025 年钢铁、稀土双轮供改利好，我们测算仅当钢铁吨钢利润（稀土价格假设为
60 万元/吨）分别改善 20/50/100/200 元（较 2024 年公司钢铁业务盈利水平）时，公司
2025 年利润有望达到 38/42/49/63 亿元，盈利弹性较大。 

除却上游稀土资源标的，受益于出口修复和较早切入人形机器人产业链的磁材标的亦值得
关注：金力永磁、宁波韵升、正海磁材等。 

图表14：主力稀土永磁标的估值对比（2025 年 8 月 22 日） 

股票简称 代码 
股价（元/

股） 

    EPS(元） PE 

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资源股 

北方稀土 600111.SH 47.95  0.66  0.28  0.58  0.69  0.97  73  172  82  69  50  

包钢股份 600010.SH 2.72  0.011  0.007  0.050  0.079  0.100  247  412  54  34  27  

中国稀土 000831.SZ 47.48  0.39  -0.27  0.36  0.45  0.61  121   131  106  78  

广晟有色 600259.SH 64.02  0.61  -0.89  0.78  1.14  1.44  106   82  56  44  

盛和资源 600392.SH 23.82  0.19  0.12  0.42  0.53  0.61  125  199  57  45  39  

磁材股 

金力永磁 300748.SZ 30.30  0.42  0.21  0.59  0.84  1.16  72  143  52  36  26  

宁波韵升 600366.SH 16.86  -0.20  0.09  0.22  0.34  0.43   187  77  50  39  

正海磁材 300224.SZ 18.08  0.55  0.11  0.37  0.46  0.57  33  164  49  39  32  

来源：ifind（加粗部分来自国金证券研究所，其余均来自 ifind 一致预期），国金证券研究所 

 

七、风险提示 

配额增量超预期。我们已经在前文分析，配额增量如若过大，将会加剧稀土供过于求的局
面，导致稀土价格下跌，从而影响磁材环节盈利情况。 

需求不及预期。稀土行业的需求依赖新能源车、工业制造电机和空调等领域产销增长；若
需求不及预期将进一步拉低稀土价格。 

钕铁硼替代超预期。由于使用丰度更低、价格更为昂贵的镨钕，因此钕铁硼价格较高；若
配方为丰度更高的稀土元素甚至无稀土元素的磁性材料替代超预期，将对氧化镨钕需求造
成较大影响。 

海外稀土供给超预期。若海外稀土供应超预期，将影响我国稀土产业链的优势地位。 
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买入：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 
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