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发言人1   00:05
生活的模样原本普通。你好，这是您的咖啡，欢迎回家，谢谢。却总能因为一些小小的美好。而变得不同。

发言人1   00:30
为热爱加一份底气。让喜欢的事，也能成为生活的答案。为责任加一份笃定，你觉得这里放什么？我想要一个3米长的大张，承诺的重量变成幸福的模样。为期待加一份满足，把等以后的心愿变成就现在的快乐。你们那个旅行团下个月还有名额吗？会选择嘉裕惠百万。

发言人1   01:09
嘉实基金基金经理展开说的直播间，我是在方寸间看见世界。长远的方向啊，有一些震荡期，为成长加一份助力。你这么大了，守护童心，也注入奔赴梦想的勇气。喂，妈，我这刚下班，在回家路上，记得吃饭。好，那我先挂了。请关注公众号思维基要社，更多纪要请加V西安20210130，为岁月加一份从容，让时光沉淀的不只是年纪，还有安心的底气。这些对美好的向往，不曾催促我们快速奔跑。

发言人1   02:04
而是告诉我们，请为明天加一份耐心。我这边为您登记下月的出游，让生活的模样更接近心中所想。

发言人1   02:26
当所有为生活加点美好的努力，都能有暖暖的回响。你好，年货就到了，谢谢。当每一次家里美好的坚持，都朝着相同的方向生长。那便是我们共同奔赴的未来。

发言人1   03:45
Hello, 直播间的小伙伴们，大家好。欢迎来到嘉实基金的直播间，我是主持人杰平。今天咱们聊一个最近市场关注度很高的一个方向，就是稀土和稀有金属。这个板块今年波动是不小的，涨的时候很猛，回调的时候也不含糊。所以很多投资者都在纠结，现在到底是不是机会还是风险？今天我们邀请到了嘉实指数基金经理光宇老师做客我们的直播间，来跟大家把稀土和稀有金属的逻辑聊清楚。关总先请您跟我们观众朋友们打个招呼。谢谢杰平，也谢谢各位。

发言人1   04:20
今天这个题目问的非常好，就是稀土跟稀有金属涨了那么多，还能继续关注吗？我先不急着回答大家能还是不能，我想先提醒大家一件事情，这个板块今年真正的盈利价值不是它涨了多少，会不会回调，而是他的赚钱逻辑换了一套。把这个想清楚，能不能关注这个问题，大家就有答案了。好的，为了我们投资者更好的去了解这个稀土和稀有金属的一个整体的行情，所以先请您帮我们来复盘一下今年整体的一个表现，以及背后的主要驱动因素是什么？好的，要讲今年的行情，得先把镜头拉回到过去两年。那这个板块最近一轮的起点，其实并不是2015年，而是2024年的年终。那个时候我们稀土的时候，氧化物氧化镨钕的价格跌到了35万元1吨左右，是这几年的一个最低价。

发言人1   05:13
从那个时候开始，行情就走了一整轮，24年下半年开始企稳，25年拔地而起，全年中证稀有金属主题指数涨了接近90%，中证稀土产业指数涨了77%左右。所以2026年不是新故事的开始，而是这个老行情涨到高处之后，第一次真正意义上的压力测试。今年的盘面用一句话来概括，就是指数在退潮，结构在换代。两个指数到今年10月13日的时候，年内分别跌了16%和18%。但这里面品种是完全分化的，稀土这边氧化镨钕的价格从年初的60万出头，到2月份冲高到了88.75万，现在回到了74万，整体大家看到中枢是抬升的，价格是缓慢上行的，并且没有跌的很过分。

发言人1   06:03
那稀有金属这边就非常的精彩，分化很严重。比如说这里面的木木的金矿价格是年初的3800块每吨，一路涨到5400块，创了历史新高。西能从331000吨涨到了40万。但同一时间，像比如说屋这种黑乌金矿的价格，在三月份的高点是涨到了104万的历史高点。但是到现在已经跌回到了33万左右的一个位置。相比于高点跌了接近七成，大家可以看到波动很高，并且跌幅是很显著的。T这个价格去年从最高点25年的最高点24万到今年是一路下行的那到现在跌到了九万多，跌了接近一半的价格，那股的价格从45万跌到了25.8万。碳酸锂的价格这个大家应该关注高的投资者应该比较熟悉。今年5月份最高是到了20万，那大家喊到今年保底是12万，但最近两天其实最低点跌到10万左右，几乎是相比5月份直接腰斩的。

发言人1   07:03
所以26年真实的画面就是不同的商品，不同的稀有金属的一个细分品种，它们是分化很严重的那为什么会这样呢？主要是今年驱动的三股力量和节奏是不一样的。第一股力量是政策。比如说我们今年看到有部分的金属品种配额在缩紧，出口管制在扩大范围，稀土T污这种管得住的品种价格是拖得住的那所以大家看到这些品种的价格并没有像其他品种一样的出现。比较大的一个扰动。同时第二就是需求，新能源车、风电这些老基本盘从高增长变成了稳增长。需求不再是普涨的推手，反而变成了分化剂。谁的下游在扩张，那谁就扛得住。

发言人1   07:48
第三类就是我们讲的是资金跟宏观的一个驱动。因为大家知道美元的利率，它一直是影响整个有色板块的一个重要扰动，整个有色板块会跟着美联储的这个加息降息去一块去晃动。所以往后看，我的框架就是政策的决定整个板块的地板，需求决定天花板，出口决定的斜率。这三条也是我们今年后面每一个问题，我们一会儿我们每一个问题我们都会比较来的一个回答的一个尺子。

发言人1   08:18
好的，非常感谢关于总对于今年整体这个稀土和稀有金属行情，给大家做了一个很全面的一个复盘，包括里面的各项细分品种。很多投资者可能还是分不清稀土和稀有金属这两个概念。我们直播间的小伙伴如果知道的话，也可以在评论区给我们来积极的互动和留言一下。如果知道的朋友可以扣一下一，不知道的可以扣一下2。接下来也想请关总再给我们来介绍一下这两个概念之间是一个什么样的关系，以及它们包含了哪些主要的品种。为什么市场上总是把他们要放在一起聊呢？

发言人1   08:54
其实这两个词儿都不是学术的一个正规的分类，它是产业和政策引起的一个说法。稀有金属讲的是这个框好不好，蛙好不好提。所以含量少、分布散、提升难的金属，我们把它就是稀有金属。而稀土是这一大地里面比较特殊的一类。

发言人1   09:10
这里面很能说明的一个问题，就是我们看历史的细节。我们国家在1985年还是稀土出口退税的，鼓励我们某外卖稀土。但到了2025年我们就取消这个退税。到了2010年我们已经开始上配额上关税的那40年前它是按吨卖的那现在它是按克卖的。所以这个词的变化就是说这个行业整体在变化的一个故事。

发言人1   09:34
那关系上来讲，我们记住一句话，有色金属是一个很大的一个包围圈。这里面稀土是稀有金属是最难搞的那一块。稀土是稀有金属里面的一个尖刀，所以这稀土和稀有金属存在一定的包含关系。品种上大家不用去背这个元素热水表，其实大家记住四句话，比如说稀有金属里面的理是做电池的，稀土是做永磁的那乌木肽是硬骨头，你要做一些硬质的一些，比如说我们一些PCB的一个钻针，或者我们一些武器导弹等等等，加者应做是芯片跟光这种比较高级的一个技术。

发言人1   10:09
再补一句，稀土内部其实也并非是完全一样的，因为稀土是包含17种化学元素，真正值钱的或者是大家讨论最多是做永磁的那几个元素。他们大概占整个稀土产量的一半，却贡献了稀土近九成以上的一个价值。所以看稀土其实本质是看磁材，而看稀有金属，你看的是一整套性格完全不同的一个小金属。

发言人1   10:33
市场把他们放在一起的是因为他们有三个共同的特点。首先都是战略资源，都其次他们都在政府的管制清单里，最后就是他们都被几个需求线拉着，就是电动化、智能化。在这样算力跟军工，但他们有一个比较致命的一个区别，就是定价权在谁手里。

发言人1   10:53
像稀土、呜T这类品种，价格很大程度上是政策给的，所以它是根据政策定价的。那里跟钴这两个品种的价格是自己的供需周期磨出来的。因为大家知道特别是锂钴这两个品种，你的供给主要在海外，股也是非洲为主，所以他们是供需定价，这个区别很重要，它决定了同一条需求上不同的品种会落在哪个地方。那可能是完全不同的一个走势，在同样的一个市场还给你。所以咱们一会儿跟大家聊这个两个品种具体的内容的时候，我们也会就着不同的细分品种，去看一下不同的品种到底是决策于什么，在不同的市场环境下，我们投一个基金，我们买的是所有品种，我们到底买的是什么品种的变化，还是所有品种的一个变化。如果是某一个品种的变化，那这个行情是短暂的那是片面的，是弱的。如果是所有品种一起的变化，那整个行情就是比较强的。

发言人1   11:49
好的，非常感谢关于总的一个解读。其实我们平常的这个投资者，也是非常关注这个有色，包括稀有金属稀土这块的。我们经常也能够看到很多的新闻。然后像您专门来做这方面的这个板块研究，其实你也会经常看研报，包括有的时候新闻我们我们也能经常看到一个词儿叫做供给刚性。稀土开采配额增速有限，海外扩产也不容易，那这个刚性到底是体现在哪儿呢？以及出口管制等政策变化又对板块逻辑会产生什么样的影响？其实供给刚性这个事儿，这个词儿我觉得特别好啊，也是今年的一个主导词。我们要理解这件事，得从别人为什么追不上去讲解，而不是从我们有多少框去讲解。

发言人1   12:35
历史上我们国家的稀土产业就吃过亏，也赚过钱。比如说2010年我们在收紧出口的配额。2021年稀土的价格一度由于我们出口配额的收紧，冲到了128万元1吨。那靠的就是我们管住的这个供给。2015年我们取消的出口配额管制放松，价格又快速下跌，跌到了20万左右一吨，靠恩也是管。所以这几十年来反复就验证了一件事情，整个稀土板块或者整个我们这个金属板块。他一直在做的管制这个事儿，其实是有时候是要放松的，有时候是要放开的那所以管这个事儿，就给这个行业的一个比较强烈的一个定价权。所以定价权从来都不在矿这个本身，而在制度跟产能力。

发言人1   13:22
稀有金属走的就是另外一条路，只不过晚了一些年。比如说2023年我们去管制加根者，2024年我们去管制T2025年我们一口气把乌木地阴和中东系数都拉近了，我们一个管制空间。到2026年我们又出台了战略性矿产的一法定目录。这不是零散的动作，而是一条清晰的资金人纪律化的一个主线。

发言人1   13:47
具体到今天，刚性体现在三根柱子上，第一个就是资源集中，比如说我们稀土，稀土中国占据全球一半的储量以及70%的一个产量。而真正卡脖子的中游冶炼分离的产能占据90%左右，都在我们国内。同时我们稀土下游应用里面，我们通过稀土去烧结磁材的产能占全球90%以上。这就是我们讲的能管得住的一个品种。屋也一样，中国的产量占全球钨产量的80%左右。

发言人1   14:16
第二根柱子就是我们指的是配额管的柱。2021年到2023年，配额的增速是20%以上。这个时候虽然有配额，但这个增速太快了，所以这个配额其实是没有用的。24年一下子我们看到稀土的配额降到了6%到7%的一个增速。2025年干脆不公布稀土整个配额的一个增速了。26年我们看到的这个官方话语叫小幅不放大的一个供给增速。所以我们看到整个配额的增速他是要管控的那我有一个配额，但是如果不把配额压的很死的话，我的供给同样也没法做到政策的一个管制物也因2026年全国钨矿的开采指标同比砍了8%，那比24年累计砍了14%。

发言人1   15:01
第三根柱就是我们指的是扩产。扩产太慢的一座矿山，从勘探到商业化行业供水至少需要五年左右的一个时间。资源集中决定了这个行业很难被替代，配额决定了很难去增产。扩展慢也决定了我来不及在这个供需适应的时候，来不及一下子就补起来，所以造成价格可能出现短期的快速上升。所以三个条件加在一起，就构成整个行业刚性。

发言人1   15:30
我想强调的是，管制真正的威力不在于少卖几吨，而在于它改写了全世界买家的一个风险账本。你看几个侧面就很明白了。比如说我们进口重金属的矿的一个加工费，在25年，就去年7月份的时候，那大概是1500块钱一吨左右。到今年8月份的时候，涨到了接近10万块钱一吨。海外给基础的设立一个价格下限，欧盟的氧化镨钕的价格一度是国内的4到5倍，连日本的空调拆解回收都被动员起来去找这个稀土的一个原材料。大家应该看到类似的一个新闻，所以这些新闻本质是什么？是海外终于开始按照安全而不是便宜来给资源定价的那什么资源能获得呢？安全的获得就能更高的一个定价，这一层的溢价是2021年的轮行情里没有的。

发言人1   16:16
往后看我们给这里留了一个具体的观察点。比如说25年11月份，我们有一些行业就已经管制了。那到了今年的11月份的时候，我们管制到期了之后，哪些行金属品种在放松管制，哪些金属品种再加严管制？就是整个板块最大的供给变量。

发言人1   16:35
好的，刚才我们聊了这个供给刚性的一个问题，接下来我们再去看一看需求端这方面。稀土传统上其实主要是靠新能源汽车和风电的。所以大家也想了解一下，目前这两个基本盘的一个情况是怎么样的。其实这这两天应该刚出了一个关于新能源车的这样一个新闻，就是出口退税下降了。所以这个会不会对于后期，比如说这个企业的成本的一个压力，也有一些影响。包括后续您觉得这两个基本盘后续还有一些增长的可能性吗？或者它的增速怎么样，想请您跟大家聊一聊。

发言人1   17:12
好，我先简单聊一下最近的瞬间，再聊聊我们整个稀土跟风电还有汽车的一个关系。首先我们昨天其实还是前天我们看到的这个就前两天我们看到这个稀土，看到这个新能源车出口退税的这么一个事情。其实之前大家也提到过好几次的这个出口退税。我们之前强调是电池的出口退税是吧？因为大家知道电池这个环节是国内新三样的一个重点环节。在这一次，突然的政策是针对于新能源车的那车企的一个退税。这个政策从我们表观看到应该是一个比较明显的一个利空，市场也给了比较差的一个反馈。主要原因是当你的汽车的出口开始退税之后，中国又是一个汽车的制造大国，同时我们的产能也在不断的扩建，所以大家预期可能我出口的这个收益变少了是吧？我出口的积极性下降了，那可能整体的一个需求量就往下走的那确实这也是一个事实。

发言人1   18:11
但从更长远的角度来看，大家知道上周末的时候，其实中欧也有一些贸易方面的一个谈判。其实海外对中国新能源汽车在海外疯狂的爆炸性的一个销售，那是存在一些政府的一个不满的，这个大家应该也能感受到。所以我觉得这个政策其实从某个方面来讲，也是应对海外对对中国的一些政策上的一些诟病。所以这其实也是当前这个国际环境下，我就没有办法这个事情。但是我觉得对于整个汽车的上游来讲，特别是比如说我们落地到稀土，落地到电池这些赛道来讲，其实我觉得影响没有大家想的那么大。因为全球电动化这个趋势是没有发生改变的那只不过可能用你的车跟用别人的车，或者用相对便宜的车还是用相对贵的车这一个区别。只要这个区别没有变，其实我们就有一个结论，整个上的需求是不变的那大家知道我们刚刚讲完的稀土这个品种，是中国占据90%的一个产量跟储量。

发言人1   19:15
只要这个总的全球的盘子在往上走，最终都会用到中国的一个稀土。或者换句话讲，稀土的需求史其实就是一部换引擎的历史，比如说2021年那那一轮靠消费电子，稀土获得了比较大的一个成长。16到17年靠的是风电，20年到22年主要靠的新能源车。从数据我们可以看到，全球高性能钕铁棚里面，新能源车对应的需求从2020年的1.2万吨涨到了2024年的7.3万吨。风电从2.6万吨涨到了3.5万吨，这两个已经一起点火，才有了2021年那一轮轰轰烈烈的稀土行情。那一年氧化玻璃的价格从26万涨到了111万。所以大家习惯性的把新能源车和风电当成了新手的一个基本盘，这个习惯也是有历史依据的。

发言人1   20:04
但今年的基本盘是在有一些变化，就是我们整体的需求，新能源车跟风电还在涨，但是成长的速度变慢了。国内新能源车渗透率目前已经突破了60%，年内单月的产销量还稳定在150万台以上。同时今年1到7月份的产量同比增速却只有9%，一季度甚至还出现过负增长。风电的性能装机还在增长，但那种单月的同比翻几倍的爆发式的增长，已经过去了。

发言人1   20:35
2025年。国内钕铁硼的消费是17.3万吨左右，其中新能源车6万吨，嘉定4.9万吨。而家电这类需求，传统需求渗透率已经达到8成以上了，它很难短期再加快需求。所以我们讲整个稀土的这个需求角度来看，大家可以看到它是一个温和的一个变化的，并且从一个快增长到一个慢增长的一个过程。

发言人1   20:59
其实稀有金属也是一样的，稀有金属的很多品种，比如说木是跟着造成的风电走的那T是跟着光伏玻璃跟阻燃剂走的。他们普遍比稀土需求更平稳，但是波动也更大。所以我的判断是这两个基本盘的一个角色已经从发动机变成地基的。就是我们讲新能车跟风电，地基好不好决定价格会不会降下去，但是价格能涨到多高还得看别的东西。今年这个别的东西其实就是出口。26年1到7月份，稀土磁石出口累计同比增长27%，海外补库是今年去最确定的增量来源，就是今年整个稀土的价格能比其他品种更稳的一个原因。因为我们过去是限制出货的，今年我们稍微放开了一下，所以我们出现比较大幅的增长。

发言人1   21:43
再往后看的问题就变成了，如果国内的增速继续往下走，那什么东西能接住这个接力棒呢？就要看我们有没有这个行业的第二增长曲线。那如果这个行业还是靠着新能源车、风电，那这种已经从高增长变成慢增长的行业去增长的话，那这个行业的爆发力就不足。但如果有第二增长曲线的话，第二第二这个行业的整体的一个成长性就很强了。

发言人1   22:09
那接下来我们就围绕着刚才这个关于总提到第二增长曲线。我们再展开来聊一聊，因为其实第二增长曲线，也就是像现在我们经常会聊到的人形机器人。低空经济。那这些新方向对于稀土磁材的需求拉动到底有多大呢？目前到底是一个概念的阶段，还是说已经开始兑现了呢？

发言人1   22:31
其实第二成长曲线这个词儿听着心，但这套剧本其实演绎过三遍了。我们刚刚其实讲过的，比如说21年是消费电子，17年就变成了风电，21年变成新能源车。大家可以发现整个稀土的下游需求是不断变化的那主力需求不断变换。很少有一个行业，你说他今年是靠靠A品种作为它主要需求点，五年之后变成B品种是它的主要区域的那稀土就是这种情况。从家电到风电再到新能源车。当年新能源车开始的时候量也不是很大，但所有人都在算他十年后有多少台是吧？其实人工机器人也是一样的，人机器人和电工经济现在就是我们第四轮系统下游需求改革的一个重要的预期。

发言人1   23:16
这个行业的需求时，它就是这么走的。老品种增速开始放缓之后，新的意见开始接棒，然后出现新一轮行情。所以新故事它本身不是问题，问题是这一次的量到底什么时候来，换句话来讲，就是什么时候人机器人或者低空经济能够爆发，成为新能源车的，成为稀土的下一个需求增长点，去取代这个新能源车。我们可以给大家算一个比较简单的一个账，2025年国内的人机器人出货量大概是2万台左右，26年整机的产量有突破10万台。那海外的头部厂商已经都是按照10万台、百万台的产线去做规划的。

发言人1   23:55
但如果把用量跟总量对上，我们就可以得到一个比较清晰的数据了。在机器人的高性能钕铁硼的需求大概是3到4公斤左右。那就算乐观，假设能做到500万台，真正需求大概也是2万吨。而全球高性能钕铁硼现在每年的一个总的汽油大概是20万吨，也就左右。也就是说500万台这么大的一个假设，也就占到总量的10%左右，那天空经济就更早的206年全年对应的磁材需求也就一千多吨。所以我们说无论是低空还是看人情。即使人情到了500万台，是现在的50倍，那其实也是占据行业的10%左右，不会对行业站的造成多大的困扰。

发言人1   24:39
所以我们说整个整个稀土这个方向，如果大家说要找第二增长曲线做一个短期的投资目标的话，那它不会有很多的贡献。所以短期它贡献的是预期，而不是真正的需求，不是真正的吨数。那为什么这么重要呢？因为投资定价从来不是现在有多少吨，而是边际上有多少变化，的一个曲线。一个每年十几万吨平稳增长的老市场，突然多出来一个十年后可能会翻倍的一条曲线，那么估值方式就会重现。所以我们看到稀土的很多时候股价它跟市场行情是高度相关的。

发言人1   25:15
市场行情往上走的时候，稀土股是跟着市场往上走的。为什么？因为你有一个新需求，这个新需求是一个未来的需求，那未来需求到底好是坏？市场好的时候大家就判断很好，市场坏的时候就判断很坏，是吧？所以到了2030年前后，机器人在此次的需求占比可能到20%左右，甚至有可能看到25%。

发言人1   25:35
但是这条曲线它有可能会被证伪，但现在你无法证伪。所以我们知道量产的时间表它很重要，它决定了我们未来这个行业它到底会走成什么样，到底怎么看？所以我们现在去看整个第二增长曲线，其实就看的很明白了，就是大家可以把它作为一个期待项，它决定了行业的一个估值。现阶段我们看不清楚这个估值，所以只有等市场行情走好了之后，记录才能涨。所以大家看到今年在几次市场行情下行的时候，系数都跟在一起出现大幅的一个下行。在没有政策刺激，没有新的供应商扰动的时候，它就会这么走。相反如果行情后续我们行情开始回暖，我们开始从3.8再往上探的时候，稀土也是能跟着涨的。所以这个板块现阶段的估值影响就在于第二增长曲线。

发言人1   26:23
这个逻辑，好的，那么接下来我们再详细的去聊一聊稀有金属。因为稀有金属其实是包含碳酸锂、稀土，还有一些战略小金属。但是这个理的情况和稀土可能不太一样，锂的供需格局和价格周期现在是走到什么样的位置了呢？是不是也在经历一轮的反转呢？

发言人1   26:43
是的，其实你的这个故事在整个锈金属板块里面还是挺有教科书意义的。他经历过两轮完整的暴涨暴跌的周期，比如说2015年前后，碳酸锂的价格从3到4万亿吨涨了18万。那个时候大家知道是盐湖和供给出的一个问题，需求在增长。2020年到2022年的能更久，从41000路涨到了2 60万左右。从22年之后，经历了三年的下行，跌到24年的最低点不到6万。很多男人都觉得这个行业完了。

发言人1   27:14
而这两轮暴涨都有一个共同点，都是电动车驱动的那需求爆发，供给跟不上，所以导致价格失控。然后产能上来看，价格崩塌是吧？当这个产能上来之后，价格就开始崩塌。当这个供给增加之后，价格就快速崩塌，那就是纯粹的一个供需定价。

发言人1   27:33
我们今年这一轮其实就不太一样了。从2025年年初开始，他算的价格是8万每吨左右，就是去年年初到去年年底回到了12万。今年的五月份又冲到了20万，现在又回落了10万块钱左右。如果你只看这条曲线，你会觉得它又在冲高回落，类似于过去两年我们看到的情况。

发言人1   27:54
但这一次的底子跟过去是不一样的，供给端高成本的产能已经陆续退出了，那矿产的治理和反电卷让供给的弹性小了很多，需求呢我们换了一个买家，26年1到7月份，国内储能电芯的产量同比增长一倍多，全年算下来，谁能看看你的需求？大概是212万人左右，供给也差不多是这个量级，是一个仅平衡的状态。所以它的位置不是反转出去，也不是舰艇，我更愿意叫它叫做一个高位宽幅的一个震荡。

发言人1   28:24
这里有一个我认为比较值得琢磨的一个变化，就是你的买家变了，定价的规矩也变了。电动车是消费品，用户对价格容忍度比较高。就是你车企除了你以外，还有很多别的东西可以去改变它的价格，所以价格是能够失控的那储能是一个工业投资品，那项目要算一个投资回报率，所以如果价格太高的话，就算不过来账了。所以机构的话很一致，这轮底价是有顶也有底的那顶大概就是20到25万左右，底大概就是10万元左右。他很难重复过去60万的一个疯狂。因为如果你太便宜了，我就会多买点，你是吧？因为我的储能的效益就增加了，如果你太贵了就会少买。所以他很难回到过去的五六万元的一个高点，那他也很难再像过去一样，再冲到一个五六十万的一个高位。

发言人1   29:13
所以你把它放在稀土去看就特别有意思。稀土是一个政策定价的品种，波动来自于政策的一个节奏里是一个供需定价的品种，波动来自于成本和投资的一个算账。一个是听政策的，一个是听算盘的。这是为什么我们经常会发现理论稀土会走一个相反的一个情况。

发言人1   29:31
所以往后看，如果大家关心锂矿的时候话，要关注三个事情。第一个就是江西云牧场和海外矿的一个供给扰动。第二就是钠电池的一个替代进度。第三个就是储能的装机和它一个装机进展速度和一个持续性。

发言人1   29:44
好的，非常感谢关于总的解读。我看到我们直播间的小伙伴，其实更关心这个稀土和稀有金属板块现在到底还能不能投资。所以刚才我看到也有人问，就经过这一轮的上涨之后，稀土和稀有金属板块整体的估值是处于一个什么样的水平？以及从性价比的角度来看的话，现在是否还有这个吸引力呢？以及未来几年的一个供需缺口趋势，对于价格中枢有没有支撑的？好的，其实我们去看这个有色品种的一个估值，大家要意识到这个估值其实很多时候是无效的那比如说今年大家看一些工业金属，工业金属的估值可能就六七倍左右。那可能有的特殊的个股，可能它的分红率达到了7%。

发言人1   30:29
大家看股价其实没有很好的一个表现，为什么呢？因为金属板块它的商品价格对它的盈利影响太大了。我们刚刚跟大家聊过，大家如果关注这个板块比较深的，大家看一下今年最新的一个三季报，其实有些公司已经披露了三季报的一个预告，而且还是龙头公司，36业绩增速非常好。

发言人1   30:51
那你想想估值是怎么来的，是市值除以这个盈利？你一个盈利快速增长的一个板块，那其实你的估会不断的受一定的增长而往下走的，所以现阶段我们整个板块的估值可以说是非常的低。为什么？因为股价在七月份之后再往下走，但是一定是往上走的。分子在往下，分母在往上，两个叠加在一起，所以整个估值现在是处于历史的。比如稀土，那大概是下10%的分位数，旧金属也是20%的分数左右。所以两个板块现在的特点就是估值非常的低，那估值低是不是就一定有性价比呢？

发言人1   31:30
这里面我还是刚跟大家讲了一句话，你主要要看板块的逻辑有没有变化。比如说最近大家看到整个碳酸锂的价格在暴跌，那从五月份的20万跌到10万左右，几乎腰斩的一个价格。如果整个四季度碳酸锂价格持续再往下跌的话，如果有这么一个判断的话，那么你看起来现在的估值比较低的。但四季度如果业绩转负之后，估值就会快速往上拉，是吧？所以估值这个东西对于这种商品价格波动大，业绩变化大的品种，它是没有很强的投资指导意义的。它只能让你静态感受到现在企业是一个什么样的一个情况，但没有办法告诉你未来是个什么样的情况。所以这些品种我们如果想要看现在到底有没有价值，我们要看未来的一个判断。

发言人1   32:16
比如说我们刚刚讲过，我个人对碳酸锂这个品种判断很简单。碳酸锂的需求现在储能的一个占比非常重要。虽然说储能的绝对占比没有动力那么多，但是储能是边际增量比较快的一个占比那储能占比我们想它有一个特点，它是要看AR2，AR2的看你的整个性价比的。所以如果碳酸锂价格跌的非常低，并且持续在这个低位的话，其实储能需求会把它顶上去，导致这个品种出现了这个价格。

发言人1   32:45
这个提问。很多人说，我是不是因为供给太多了，需求太少了才出现这种情况？其实不是的那我们在今年年初到现在其实做过很多次，只不过跟大家聊这个稀有金属和稀土的，特别是稀有金属锂矿，我们聊过很多次的。其实锂矿今年我觉得整体是一个紧平衡的一个状态，明年也不会有很多的一个超额的一个供给的。锂矿价格的大涨带来更多的是带来预期跟情绪造成的影响。所以现阶段其实到了10万左右这个价格，其实我觉得对于这个以储能需求这个供需逻辑为主的这个呃碳酸锂而言，已经具备很高性价比的。所以四月份的时候，我们预期它的估值还能继续往下降。

发言人1   33:24
第二你有可能会往上抬，那这个样子所以我们觉得这个板块其实性价比还是比较高的那第二个就是稀土，稀土这个板块我们刚刚讲过，他看的并非是这个供需。为什么？因为我们刚讲过，基础的供给是管控的，所以供给不会像你一样。有的人预期很高，两百六七十万吨，有的预期很低，可能两百三四十万吨，大家会争吵。

发言人1   33:48
稀土的供给是管控的，所以供给是没有疑虑的那需求端稀土也比较稳，过去几年新能源车快速增长导致了稀土的需求增长。我们现在新能源车的这个需求量，60%的国内渗透率海外出口还受尽。海外的增速也比较缓慢的背景之下，新能源车的供给量不新能源车的需求量不会出现大幅度的增长。

发言人1   34:10
在这种背景之下，稀土的供需都比较的稳定，这个产品就不是由供需定价的，而是由什么？而是由政策定价的。如果出现了收紧的政策，或者类似的一个管制的政策，稀土价格就会往上冲是吧？或者类似于收储等等等都往上冲。如果没有的话，稀土就会平稳在这个里面去震荡。

发言人1   34:30
所以四季度你去看稀土这个板块，我觉得相对来讲是一个能够让你稳健投资的一个方向。但如果我们说如果出现了一些大的政治性事件，导致吸毒管制加严，导致系统出现一些手术或者是一些其他的一个政策的话，那他还是有战争潜力的。所以稀土这个板块，我真觉得它的波动会比这个稀有金属会更小一点，但是它的稳定性会更好。它如果市场反弹的话，我们刚刚讲过，那看估值，看第二成长曲线，那它的潜力也更大一点。所以大家如果希望投更安稳的这个小金属品种的话，建议选择稀土。如果大家想选择相对有比较挑战性，但是有一定风险也更大的一个品种，可以选秀金属。

发言人1   35:13
好的，非常感谢关于总的一个解读。刚才其实我们提到稀土和稀有金属对应的这个etf还有连接产品，它的风险等级其实都是C四级以上的，所以我R4以上的，所以大家还是要结合自身的风险承受能力来进行一个选择。那我们刚才有提到稀土是相比于稀土稀有金属来说的话，可能这个稳定性更好一点。波动性可能相对来说目前来看可能会更低一些，但是不代表的他这个保本，保收益这样的一个承诺。大家还是要结合自身的风险投资能力来进行一个选择。

发言人1   35:50
接下来还想问一个很多投资者可能分不太清楚，或者说还有在产品选择上的一些疑问。就是其实除了稀土和稀有金属之，我们市场上还是有有色金属这个品类的。所以很多小伙伴可能会在纠结，有色金属和稀有金属到底应该怎么选可能比较好。或者说在什么样的市场情况下我们应该选择稀有金属，什么样的市场情况下我们可以选择有色这样的品类呢？其实我觉得有色金属跟稀有金属在我看来最大区别就是有色多了两个品种。第一个是贵金属的黄金，第二是工业金属，这两个品种跟稀有金属的定价是完全不一样的。我们刚刚讲过稀有金属，如果我们把它简单看成锂稀土和一些其他的科技金属的话，那其实它是有一套自己的定价模式的。但是有色金属多的两个贵金属的黄金和工业金属它是完全不一样的。

发言人1   36:47
比如说贵金属黄金，那黄金的定价模式，大家知道它的因素很多，比如说黄金是挂钩美元的是吧？那所以美联储的一个加息的利率，这个事件对黄金影响比较大。比如说黄金是有大家叫做稳定性金属的，所以如果全球的局势不确定性对黄金也会构成一定价格的一个扰动等等等等。再加上这个央行购金，那要构成一个新的一个购买渠道，也会影响它的一个需求。所以黄金这个品种，其实看的那就不是供需了，不是纯粹的传统的供需，他干的是一个大的一个供需结构。

发言人1   37:23
这个品种它是有这么一套定价模式的。你买有色，首先你可能有一部分群众买的是这部分黄金资产。第二个你会买到买有色，你会买到一部分的工业金属，工业金属铜铝锌签，特别是铜铝这两个品种。大家知道铜其实在历史的最高点左右哈那缕虽然没有到历史最高点，但逼近一个最高点的一个极限。这两个品种它属于一个工业品种，它的需求主要跟经济挂钩。当然同跟你现在跟AI有一点关系了。

发言人1   37:55
比如说铜跟新能源车也有关系，跟AI的这个铜缆，还有这个机柜内部的一个铜的一个互联等等等等。铝跟国内的电线，铜跟海外的电线也有一些关系。电线这也会用到铜跟铝，这些其实都属于一个基建范畴的一个品种。所以这种全球经济在往上走，基建在往上走的这个行情下，这个品种区域就会增加，就会有更多的一个扰动。

发言人1   38:19
同时同理也比较复杂，因为它的矿产地比较多，比如像铝，大家知道中东池是有铝的一个冶炼厂的是吧？那由于中东的这个局势的一个问题，可能可以会造成这个铝供需的一个影响。所以大家看到这两个品种大金属的定价它更复杂一点，他跟大经济也比较挂钩，当然它跟美联储利率也有关系，因为它是大宗品，那交易量比较大，那因为美联储利率就会影响经济，从影响的这大宗品。所以当你买有色的时候，其实你买的很杂，你买了很多很多个逻辑。那有有美联储的加息降息，有全球的局势，有有一个某一个行业，某一个行业在某一个地区的一个冲突，对整个行业供给影响等等等等。这些不确定性其实在你选有色的时候，你都需要考虑到，你才能做好投资。

发言人1   39:12
但是其实落脚到稀土和稀有金属上，我觉得比较简单。稀有金属稀土是最简单的，因为稀土是什么？就这一个品种，我们刚刚讲过政策定价。那买稀土不会是我们四季度政策的一个扰动。因为大家看到今年我们刚刚讲过，像这个钨的价格，一度从100万跌到30万，跌到70%。

发言人1   39:32
但稀土价格最高就是冲到89万。那现在74万左右，它没有在高点出现过多的一个回落，因为它永远一个底的支撑，并且稀土是直接有政策的，所以我们说今年去买稀土这种品种，你看着就很清楚，你就博弈这个政策？你博弈稀土的政策，你博弈就是这个资源的战略属性。这些东西同时我们看到现实的情况是，稀土的矿产公司业绩在不断往上走。这个我刚刚跟大家聊过，大家可以自己去搜三季报是吧？那很多龙头的公司其实业绩是非常不错的。这么多的东西都在一起去博弈，你就看的很清晰了，我就博弈这个东西。

发言人1   40:11
但是当你去买稀有金属的时候，它会稍微复杂一点。因为它除了稀土之外，它还有理的一个博弈。我们刚刚讲过是一个供需的一个博弈，它还有一个我们战略小基础的一个博弈。这些金属大概大多跟科技有关，是跟着科技其实少做了。所以你不一定是个类科技的一个主题，一个指数。所以稀有金属的一个涨跌跟这个科技关联度更大，所以它比稀土的弹性也更强。

发言人1   40:36
所以这两个品种我觉得相对的优势就是它更简单更直接，不需要去博弈太多的。比如说海外的局势，利率的一个走势等等等等经济的一个范畴。这事情只要博弈他在的这一个小的一个事件就可以了。

发言人1   40:53
好的，非常感谢关总的一个解读。对于这个稀有金属和稀土两个产品，也跟大家讲解的非常的详细了。大家可以根据自己的风险偏好以及去各大平台去搜索对应的代码来加自选，或者说直接采取购买或者定投的方式都是可以的。

发言人1   41:12
接下来我们最后我们来聊聊最近市场的一个看法。因为最近整体的市场波动来说还是比较大的那大家的情绪相对来说也是比较的低迷，包括这个投资方向上也非常的迷茫。所以最后也想请关总来聊聊您对于最近市场是什么样的一个看法，以及对我们的投资者在这个投资方向上或者说节奏上有什么样的一些建议。

发言人1   41:39
好，其实最近的A股的市场，其实有一些我觉得大家可能比较负面的一个情绪。这个负面情绪的来源，我觉得倒不是说这个股票跌太多了。当然大家可能直观的体验是股票跌太多多基金跌太多了。我觉得主要原因在我看来是因为股票的同质化了一个下跌。因为我们其实从九月份开始到10月份，我们经历了很多次，就一天的时间，四千多股票同时都在下跌是吧？并且有时候会单日出现大概有一千多只股票跌幅超过5%、7%那种比较极端的情况。大家知道这里面有一些不太跌的票，可能是一些比较大的大家不太买的股票？大家常买的股票都在大幅下跌，基金的竞争力也出现比较大的一个回撤。

发言人1   42:27
所以首先第一个我觉得现在市场最大的问题就是同质化、标签化。这个问题比较严重，所以导致每次请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130是下跌你都控制不住。同样的同质化的一个反义词就是在反向行情里面，它也是一样，就是今年6月份的一种情况。

发言人1   42:49
当市场上涨的时候，你买的什么科技类的那种小票，或者一些比较比较有新技术的，但是暂时看不到变化的东西，你都没研究清楚那个技术，这个股票可能就开始疯狂的一个上行了，所以我觉得今年以来，其实A股的股票市场，其实在我心中，我觉得最大问题就是过度标签化，过度同质化了。要么一起涨，要么一起跌？那不分析个股跟板块的一个区别，落地到最近的一个投资上，其实大家要看到，当我们的指数大盘的指数在3800点附近的时候，其实大家能感受到市场是有一定的一个支撑效应的那这种支撑效应，可能有很多方面，一个市场自发的那由于股市增发的一个力量，大家推动。那还有，就是大家觉得，在市场底部的时候，那其实有很多坚定信心的一个行为出现，让大家觉得对市场更有信心的那总的来说第一个就是大事，就是板块之间是同质的，会重复的，是关联度在增加的。第二个就是当指数跌到一个及时的时候，我们能感受到是下有底的这么一个市场。

发言人1   43:59
再回到现在的操作，其实很简单。首先第一个往往每一次最成功的投资的买入行为，都是在大多数人不看好的时候。那现阶段的特点就是指数跌到一个相对比较底部的一个位置是吧？那同时我们看到成交量也跌跌到了一个比较古典的位置。

发言人1   44:17
大部分身边的人都对A股失去信心的，也不是说大部分，有一些人对股票市场有一定的一个失望，所以形成了这个价格的一个下行跟情绪。这个下行很多人都想把基金赎回了，觉得不要买了是吧？但往往历史经验告诉我们，就是这个时候往往是最好的。这个买入时候就真的大家真的失去信心的，真的大家不是很信的那你觉得明天会涨，结果明天没涨，那你觉得市长不听你的话，你很失望你就走了。往往很多人有这种想法的时候，就是这个市场大家要勇敢的时候。

发言人1   44:53
所以现阶段从大的事来讲，我还是跟大家聊一句，我觉得大家应该更积极一点。因为现在确实是一个相对性价比很高的一个时候。那至于积极店买什么呢？其实我们刚刚讲过，市长是同事的如果市场反的话，其实跌得多的一些板块我觉得都有机会。其实大家不用过度区分到底是什么，大家只要记住，像那种饭波动性的，看估值的方向都能起来。比如说我们今天讲的稀土，因为稀土有第二增长曲线，所以给它一个比较清晰的估值。

发言人1   45:26
稀有金属因为它有科技属性，有碳酸锂的这个处理反弹属性？还有我们讲稀土的这个第二增长曲线的一个属性，它也能获得比较好的一个增长。像其他的科技，像芯片，像北证50这种跌多的都有机会。所以现阶段其实我反而希望大家能够更更更理性一点，或者是更坚决一点。虽然说指数跌到了一个相对底部的位置，但这个位置它往往会形成比较强的一个反弹的一个动力。所以这个时候我觉得大家应该更乐观一些。

发言人1   46:01
好的，非常感谢关总的一个精彩的分享。今天我们把稀土和稀有金属的逻辑，从供给需求、政策到投资工具都聊了一遍。建议大家可以分批来进行参与，参与控制好仓位。并且现在这个市场相对来说，这个位置还是非常适合大家来布局的。所以大家可以结合自身的风险承受能力来进行一个选择。包括今天我们重点跟大家提到的，我们相关的产品嘉实稀土，然后以及稀有金属ETF都是可以来进行一个布局的那大家如果后期还有什么问题，都可以在评论区给我们积极的互动和留言。后期在直播当中会给大家进行更多的分享。以上就是我们今天直播的全部内容了，感谢大家的收看，下期直播再见，拜拜。

发言人1   46:59
生活的模样原本普通。你好，这是您的咖啡，欢迎回家，谢谢。却总能因为一些小小的美好。而变得不同。

发言人1   47:24
为热爱加一份底气。让喜欢的事，也能成为生活的答案。为责任加一份笃定，你觉得这里放什么？我想要一个3米长的大张，承诺的重量变成幸福的模样。
