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嘉实基金经理田光远的定投周计划系列（9月篇）

8.22-8.26 稀土
、稀有金属继续
回撤，抛开8.22（周一）当日的
行情，整周稀土和稀有金属
跌幅均高达5％左右，定投盈利锐减。特别是稀土，从此前两周的冲破震荡前高到
此前一周的跌破震荡前低带来非常低迷的投资情绪，似乎从基本面、技术面、资金
面都形成了不利的局面、很多投资者都会深深形成了不利的局面，很多投资者都会
深深质疑，稀土还值得投吗？而对于稀有金属，很多投资者可能仍然处于质疑与观
察中。今天和大家再次深入聊聊此时此刻我的投资观点。本期的内容有点长，先跟
大家同步我的定投扣款，其它我们慢慢聊。

8.29-9.2 定投详情和交易记录

【稀有金属】

先再强调一遍稀有金属基金买的就是核心就是锂，所以稀有金属的分析对象就是锂
资源的投资价值。

虽然从7月初的最高点到现在，稀有金属主题指数（930632）跌幅接近15％，但对
于选择稀有金属的投资者是可以放宽心的。目前锂价已经如几周前预期般开始逐渐
上行，从当下的趋势来看，碳酸锂的价格向上突破50万只是一个时间问题。

从供求格局来看，无论是新能源车的销量增长还是海外户用储能的超预期爆发，电
池的销量在不停的增长，对锂的需求是毋庸置疑的不断促进，年内的供需矛盾正在
不断的拉大。

从企业盈利角度，目前稀有金
属主题指数包含的12只锂矿
股票中报或预报全部出炉，全部股票均实现盈利正增长，2季度锂矿股票合计实现
盈利281.6亿元，环比一季度增长67％，同比去年2季度增长661％，企业的盈利不
仅仅的是在增长，更是在高位上继续增长，而3-4季度价格又有望继续上升，锂板
块个股的业绩有望再次增长，盈利实打实的提升是让大家敢买锂的基础。

最后是市场活跃度，在前面周评（查看《稀土开采配额符合预期，需求回暖价格或
将筑底》）中我提过，近期稀有金属的弹性在增加，无论是日内还是日间都开始出
现了较大的波动，特别是周成交额从不到2000亿增长到了2300亿。所以，稀有金
属整个板块就像弹簧一样，现在已经压缩到了一个非常低的位置，现阶段可以放心
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定投，现阶段更需要思考的是后期的止盈点在哪儿。

【稀土】

对于稀土而言，主要得看两个问题。

1．配额对稀土产业投资的影响

之前咱们提过稀土要关注的几个重点事件中最近的就是稀土配额，如果配额的量较
大，稀土氧化物价格可能会造成一定的向下冲击，目前第二次配额也公布了，我们
可以剖析一下今年的稀土配额情况。

全年来看中重稀土的开采配额总量是1.9万吨，连续5年维持不变，这一块是国家核
心资源，对投资影响不大可以不看
。最关键的是轻稀土
，今年第一次轻稀土配额是8.9万吨，同比增长了23.2％，第二次配额则是到了10.1
万吨，同比增幅高达33％，所以今年轻稀土的整体配额增量达到了28.2％，略微超
预期。也因此我们看到了氧化镨钕的价格经历了季节性需求减弱以及配额超预期之
后，价格从90万／吨跌到了现在的63万／吨，造成了大家对于稀土板块上游企业基
本面的担忧。

不过我们可以分2个层次看这个问题，首先，轻稀土上游核心资源企业较少主要收
益来自于头部企业，如果细看各公司配额的话，本次配额的核心增量也都出自于头
部企业，头部企业今年的配额增速超40％，也就是企业可开采的稀土量大幅增加了
，这无疑将有效对冲价格下跌的影响。

然后，价格的下跌是双重因素共同影响，虽然本次配额略超预期，但整体的增量不
大，今年稀土仍然是紧平衡状态，价格下降的核心原因还是需求的季节性减弱，这
个节奏与去年非常相似，随着4季度开工旺季的到来，价格上涨的概率非常大。

所以整个稀土基本面的核心逻辑没有变，配额增加不改我们对稀土产业整体投资的
判断。这一点我们从指数上同样
可以验证，其实从氧化物
的价格下跌到现在，整个反弹阶段指数点位并没有出现大幅的下跌，最大的周跌幅
不超过3％，板块的基本面认可度还是很高的，当下时点的价格不是投资者的第一
观察因素，除非价格跌的过多。

2．现阶段的稀土投资怎么认知？怎么判断？
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虽说稀土的配额略超预期，但供给端最大的扰动项已经完全解决，接下来稀土的供
给相对较为刚性，核心看的就是需求。在认知上，我们知道大的逻辑线是新能源车
、风电等稀土永磁的需求增长是稀土需求爆发的根本原因，对应到企业上，中游稀
土永磁企业的订单量和扩产预期上是衡量需求是否旺盛的关键因素，因为非常简单
，订单说明当下一线企业的需求情况，扩产量说明对未来需求的预期。我们可以从
磁材企业最新公布的半年报摘录一下它们対于当下单的描述：

企业1：目前公司在手订单充足，产能利用充分，近四年产能利用率均在95％以上
。此外，公司在宁波
投资建设“年产3000吨高端磁材及1亿台套组件项目”已经开工建设，预计2023年
可以建成投产。公司还规划了在包头
投资建设年
产12000吨产能的高性
能稀土永磁材料基地（二期）项目和赣州
投资建设年产2000吨高效节能电机用磁材基地项目，公司规划到2025年，将建成
高性能钕铁硼永磁材料毛坯产能40000吨／年。

企业2：报告期内公司通过加大市场开拓力度使订单同比有所增长，公司产品价格
同比有所提高，公司通过加强原材料集中采购使成本控制优势显现，人民币贬值使
公司汇兑收益有所增加，以上是公司2022年半年度归属于上市公司股东的净利润较
上年同期增长较多的主要驱动因素。

企业3：报告期内，在全球环保政策及国内“双碳”目标的大力推动下，公司下游
应用市场快速扩容，新能源汽车等行业市场规模增长较快。受益于下游行业高景气
度的需求拉动，作为业内龙头企业，公司抓住有利市场机遇，加大开拓力度，以高
效的订单响应及产品交付能カ赢得客户认可，产品销量大幅增长。同时，原材料价
格持续上涨带动了公司产品销售价格的提升。量价齐升之下，公司高性能钕铁硼永
磁材料业务收入及净利润较去年同期大幅增长。

这些例
子不胜枚举，
大家可以看看我们稀土产业
指数（930598）中的永磁成分股
，明显可以发现今年上半年中游企业的订单量在快速增长，头部企业扩产计划基本
上都到了2025年，可见目前整个市场环境还是没有变化，稀土永磁的需求增长不是
一句空话而是企业真实已经感受到了的，所以稀土产业长期景气度开启是不需要质
疑自己的，长期投资者是可以放心持有的。

然后就是当下的判断上。我记得在6月份的时候，有投资者提问过，定投什么时候
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结束，当时我提过两个观点，一是看量，稀土成交开始萎缩的时候就是离场的时候
，二是我个人点位目标，指数至少达到去年11月前高再考虑。

从当下的情况来看，周度成交已经开始萎缩，8.22-8.26 当周稀土产业指数的成分
股成交仅有890亿，为近6周新低，不过萎缩情况不大，最近1个月都是在干亿左右
的周成交，对于比较坚定的投资者或是一个逢低补仓的机会，季节性因素真正影响
的只是短期的波动，稀土板块的股票目前已经很便宜了，跌幅不会太大，在当下这
个时代下，稀土永磁的需求不断超预期扩张是不争的实时，困境出现在当下的信心
上而不是企业景气度，相信稀土板块“王者归来”只是时间问题。

【了解“田经理”】

田光远，金融数学硕士，具有基金从业资格。

曾任华创证券资产管理部量化研究员，2017年加入嘉实基金指数投资部，历任指数
研究员、基金经理助理、基金经理
。代表产品：嘉实
中证稀土产业ETF（516150）以及联接基金
（A：011035；A：011036）、嘉实中证稀有金属主题ETF（562800）以及联接
基金（A：014110；C:014111）。

“田经理”定投周记回顾：

【“田经理”定投周记】秋收已至，持续关注双稀行情 

【“田经理”定投周记】稀土、稀有金属现阶段是什么投资形势？

【“田经理”定投周记】稀土开采配额符合预期，需求回暖价格或将筑底

风险提示：本文中基金产品嘉实中证
稀土产业ETF联接基金
、嘉实中证稀有金属主题ETF联接基金的风险评级均为R4，适合风险承受能力C4及
以上的投资者，请投资者选择符合风险承受能力、投资目标的产品。基金投资需谨
慎。

本文源自金融界
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