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 永磁企业为何也将充分受益于稀土价格上行？ 
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[Table_Summary] 投资要点 

 近期，稀土价格快速上行，氧化镨钕价格由 46.55→61.85 万元/吨，涨幅达到 33%；氧化铽由 612.5→787.5 万元/

吨，涨幅达到 29%。部分投资者较为担心稀土磁材企业是否会受损，但历史数据表现与这一担心迥异。 

图表 1：氧化镨钕价格走势  图表 2：氧化铽价格走势 

 

 

 

来源：百川资讯，中泰证券研究所   来源：百川资讯，中泰证券研究所 

 先从钕铁硼材料配分入手，钕铁硼主要成分为镨钕（29%-32.5%）、铁（63.95%-68.95%）、硼（1.1-1.2%）等，原

材料成本约占 80%左右，其中稀土元素（镨钕、镝、铽）占原材料成本的 90%以上，稀土元素的价格上涨会对钕铁

硼企业的原料成本产生直接影响。 

图表 3：磁材成本构成（2020 年）  图表 4：钕铁硼主要成分 

 

 

 

来源：金力永磁公告，中泰证券研究所   来源：中国知网，中泰证券研究所 

 但我们发现，稀土价格持续一个季度及以上的上涨，钕铁硼也会进入一轮涨价周期，并且利润也会不断改善。如图

表 5 所示，1）2010-2011 年上行周期，稀土价格较钕铁硼提前约一个季度上涨，钕铁硼价格由 10.75→62.8 万元/
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吨，涨幅接近 5 倍，钕铁硼企业单吨利润最高点接近 20 万元/吨；2）2017 年 6 月-2017 年 9 月稀土上行周期，钕铁

硼价格上涨同样滞后于稀土价格约 3 个月左右，钕铁硼由 13.5→17.5 万元/吨，涨幅约 30%，由于稀土上行周期持续

较短，磁材价格上涨持续性同样较差；3）2020 年 10 月-至今稀土上行周期，与之前周期类似，钕铁硼价格由 11.35

→24.0 万元/吨，涨幅为 111%，随着磁材价格的上涨，钕铁硼企业单吨利润也逐渐得到扩大。 

 这是因为，磁材价格一般按照前一月稀土原料成本和毛利率水平核定售价，并且采用月度或者季度调价的模式，即

钕铁硼价格变动略滞后于稀土价格一个季度左右时间，且受益于低价稀土原材料库存的影响，磁材企业在稀土价格

上行周期，毛利率同样会放大（例如正海磁材 2011 年和 2017 年 Q2-Q3 毛利率变动）。 

图表 5：钕铁硼毛坯盈利测算 

 

资料来源：百川资讯、中泰证券研究所 

 

图表 6：正海磁材毛利率 VS 稀土价格 

 

资料来源：公司公告、百川资讯、中泰证券研究所 

 当然，对于稀土永磁企业来说，最核心的还是产品结构的丰富和改善。但无须担心稀土价格上涨对永磁企业的影响，
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由于稀土永磁对下游是无可替代的功能性材料，并且成本占比较低；依靠较强的成本传导能力和毛利率定价模式，

钕铁硼企业不仅仅会受益于量，也会进入价的高景气周期。 

图表 7：稀土成本占比测算 

30 60 80 100 30 60 80 100

200 250 300 400 200 250 300 400

新能源汽车 3.26          30% 2% 424.5      750.6      979.0      1,240.1    200,000          0.2% 0.4% 0.5% 0.6%

节能电梯 6.00          30% 5.5% 1,200.0    1,905.0    2,430.0   3,120.0    200,000          0.6% 1.0% 1.2% 1.6%

变频空调 0.15           30% 1.2% 17.1         31.5         41.4         52.2        3,000              0.6% 1.1% 1.4% 1.7%

工业及服务机器人 25.00        30% 2.5% 3,500.0   6,062.5   7,875.0   10,000.0  180,000          1.9% 3.4% 4.4% 5.6%

个人机器人 0.50          30% 2.0% 65.0        115.0       150.0       190.0      10,000            0.7% 1.2% 1.5% 1.9%

电力机车（12节） 130.00       30% 2.5% 18,200.0  31,525.0  40,950.0 52,000.0 170,000,000   0.1% 0.2% 0.3% 0.0%

动车组（12节） 27.00        30% 2.5% 3,780.0   6,547.5   8,505.0   10,800.0  130,000,000   0.0% 0.1% 0.1% 0.0%

地铁 20.00        30% 2.5% 2,800.0   4,850.0   6,300.0   8,000.0   5,940,000       0.0% 0.1% 0.1% 0.1%

风电（per kw） 0.70          30% 0.5% 70.0        134.8       178.5       224.0      2,467              2.8% 5.5% 7.2% 9.1%

机械硬盘 0.01           30% 1.0% 1.1           2.1           2.7          3.4          500                0.2% 0.4% 0.5% 0.7%

手机 0.00          30% 1.0% 0.3          0.6          0.8          1.0          3,000              0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

下游测算氧化镨钕（上）及氧化镝（下，万元/吨）

产品

钕铁硼净

用量

（kg）

平均镨

钕稀土

配比

平均镝

配比

下游售价

（元）

 

资料来源：百川资讯等、中泰证券研究所 

 风险提示：疫情风险、产业政策波动风险、稀土价格大幅波动风险、竞争格局恶化风险、成本占比测算风险等。 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 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 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 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 6~12 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 300 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）。 
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