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 公司发布 2022 年年报： 

2022 年公司营业收入 372.6 亿元，同比+22.5%；归母净利润 59.84

亿元，同比+16.6%；扣非归母净利润 62亿元，同比+24.9%。其中 22Q4

营业收入 92.6 亿元，同比+46.6%、环比+17.7%；归母净利润 13.5

亿元，同比-31.7%、环比-10.1%；扣非归母净利润 15.5 亿元，同比

-22.9%、环比-3.1%。 

 

 稀土原材料及稀土功能材料贡献主要毛利。营收构成方面，稀

土原材料及稀土功能材料营收分别为 138.4、118.4 亿元，同比

+23.2%、+60.1%，占总营收比例依次为 37.2%、31.8%。毛利构成

方面，稀土原材料及稀土功能材料毛利分别为 42.5、56.3亿元，

同比-1.5%、+83.5%，占总毛利比例依次为 41.1%、54.4%。毛利

率方面，稀土原材料及稀土功能材料毛利率分别为 30.7%、47.6%，

同比依次变动-7.7pct、+6.1pct。 

 

 量增仍是主要看点，23年公司矿指标增幅可观。2023年第一批

稀土配额公布，公司矿产品指标为 8.09万吨 REO，同比+34.4%、

环比-0.6%；冶炼指标为 7.34万吨 REO，同比+36.5%、环比-2.3%。 

 

 精矿成本优势仍在。2023Q2 稀土精矿交易价格调整为不含税

31030 元/吨（干量，REO=50%），环比下调 4283元/吨，该价格对

应镨钕氧化物不含税成本约 36万元/吨，仍具备成本优势。 

 

 公司具备较强议价能力。4 月挂牌价方面，氧化镨钕报价 63.9

万元/吨，金属镨钕报价 78.25 万元/吨，尽管略有下调，但仍高

于市场价格。 

 

 投资建议： 

预计 2023-2025年营业收入分别为 420.28、471.28、537.3亿元，预

计净利润 50.12、58.67、71.5亿元，对应 EPS 分别为 1.39、1.62、

1.98元/股，目前股价对应 PE为 18.4、15.7、12.9倍。维持公司评

级为“增持-A”评级，由于稀土供给预期有所上调，以 23年 EPS 1.39

元，考虑到后续利润成长性，给予 22 倍估值，6 个月目标价调整为

30.58 元/股。 

 

 风险提示：需求不及预期，稀土价格大幅波动，项目进展不及
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公司动态分析/北方稀土 

 

预期。 

     

[Table_Finance1]      (百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

主营收入 30,408.4 37,260.0 42,028.4 47,127.8 53,730.3 

净利润 5,130.0 5,983.6 5,012.1 5,866.7 7,149.8 

每股收益(元) 1.42 1.66 1.39 1.62 1.98 

每股净资产(元) 4.25 5.49 6.81 8.43 10.41 

 

盈利和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

市盈率(倍) 18.0 15.4 18.4 15.7 12.9 

市净率(倍) 6.0 4.6 3.7 3.0 2.4 

净利润率 16.9% 16.1% 11.9% 12.4% 13.3% 

净资产收益率 33.4% 30.2% 20.4% 19.3% 19.0% 

股息收益率 1.7% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

ROIC 35.0% 32.5% 23.2% 22.7% 26.3% 

数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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1.事件：公司发布 2022 年年报 

2022 年公司营业收入 372.6 亿元，同比+22.5%；归母净利润 59.84 亿元，同比+16.6%；扣非

归母净利润 62 亿元，同比+24.9%。其中 22Q4 营业收入 92.6 亿元，同比+46.6%、环比+17.7%；

归母净利润 13.5 亿元，同比-31.7%、环比-10.1%；扣非归母净利润 15.5 亿元，同比-22.9%、

环比-3.1%。 

 

2.2022 年公司主营业务量价齐升，23 年稀土产品有望维持高增速 

稀土原材料及稀土功能材料贡献主要毛利。营收构成方面，稀土原材料及稀土功能材料营收

分别为 138.4、118.4 亿元，同比+23.2%、+60.1%，占总营收比例依次为 37.2%、31.8%。毛

利构成方面，稀土原材料及稀土功能材料毛利分别为 42.5、56.3 亿元，同比-1.5%、+83.5%，

占总毛利比例依次为 41.1%、54.4%。毛利率方面，稀土原材料及稀土功能材料毛利率分别为

30.7%、47.6%，同比依次变动-7.7pct、+6.1pct。 

图1.公司营业收入构成（百万元）  图2.公司营业成本构成（百万元） 

 

 

 
资料来源：wind，安信证券研究中心  资料来源：wind，安信证券研究中心 

 

图3.公司毛利构成（百万元）  图4.公司各业务毛利率（%） 

 

 

 
资料来源：wind，安信证券研究中心  资料来源：wind，安信证券研究中心 

稀土原材料板块毛利率有所下调，稀土金属贡献毛利 35.3 亿元，占稀土原材料板块比例为

83%。营收方面，2022 年稀土氧化物、稀土盐类、稀土金属分别为 19.4、4.1、114.9 亿元，

依次同比-3.7%、-6.7%、+31%。毛利方面，2022年稀土氧化物、稀土盐类、稀土金属分别为

6、1.3、35.3 亿元，依次同比-22.9%、-25.5%、+4.6%。毛利率方面，2022 年稀土氧化物、

稀土盐类、稀土金属分别为 30.8%、30.9%、30.7%，依次同比-7.7pct、-7.8pct、-7.7pct，

或系年内包钢精矿交易价格上调所致。 

 

产量方面，2022 年稀土氧化物、稀土盐类、稀土金属分别为 1.28、10.37、2.43 万吨，依次

同比+1.2%、+32.7%、+16.4%。销量方面，2022 年稀土氧化物、稀土盐类、稀土金属分别为

2.37、6.66、2.38 万吨，依次同比-43.7%、-10.2%、+16.6%。库存方面，2022 年稀土氧化

物、稀土盐类、稀土金属分别为 5.02、7.62、0.23 万吨，依次同比-17.8%、+94.7%、+25%。 
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图5.稀土原材料产量结构  图6.稀土原材料销量结构 

 

 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心  资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

图7.稀土原材料营收构成（百万元）  图8.稀土原材料毛利构成（百万元） 

 

 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心  资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

图9.2022 年稀土原材料各产品毛利率均有所下调 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

稀土功能材料板块毛利大幅增加至 56.3 亿元，占比 54.4%，其中磁性材料毛利 55.3 亿元，

占比最大。营收方面，2022 年磁性材料、抛光材料、储氢材料分别为 112.1、4.2、2.2 亿元，

依次同比+70.5%、-18%、-31.7%。毛利方面，2022 年磁性材料、抛光材料、储氢材料分别为

55.3、0.88、0.18 亿元，依次同比+91.4%、-46.4%、+2.2%。毛利率方面，2022 年磁性材料、

抛光材料、储氢材料分别为+49.3%、+21.2%、+8.2%，依次同比+5.4pct、-11.2pct、+2.7pct。 

 

产量方面，2022 年磁性材料、抛光材料、储氢材料分别为 3.8、2.77、0.16 万吨，依次同比

+23.8%、-13.2%、-40.9%。销量方面，2022 年磁性材料、抛光材料、储氢材料分别为 3.76、

2.78、0.18 万吨，依次同比+24.3%、-6.8%、-35.8%。 
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图10.稀土功能材料产量结构  图11.稀土功能材料销量结构 

 

 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心  资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

图12.稀土功能材料营收构成（百万元）  图13.稀土功能材料毛利构成（百万元） 

 

 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心  资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

图14.稀土功能材料毛利率大幅提升 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

2022 年归母净利润增长主要得益于毛利的增加。2022 年公司产品实现量价齐升，稀土价格

同比大幅上涨使得公司毛利大幅上行。费用及税金与上年基本持平，主要系期间费用率下滑

1.07pct 至 4.26%。另外减值方面，2022 年公司计提减值损失 9.14 亿元，主要系年内稀土价

格波动下存货跌价准备有所提升。 
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图15.2022 年归母利润拆分（百万元）  图16.2022 年利润表各项目同比变动（百万元） 

 

 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心  资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

量增仍是主要看点，23 年公司矿指标增幅可观。2023 年第一批稀土配额公布，公司矿产品

指标为 8.09 万吨 REO，同比+34.4%、环比-0.6%；冶炼指标为 7.34 万吨 REO，同比+36.5%、

环比-2.3%。 

精矿成本优势仍在。2023Q2 稀土精矿交易价格调整为不含税 31030 元/吨（干量，REO=50%），

环比下调 4283 元/吨，该价格对应镨钕氧化物不含税成本约 36 万元/吨，仍具备成本优势。 

公司具备较强议价能力。4 月挂牌价方面，氧化镨钕报价 63.9 万元/吨，金属镨钕报价 78.25

万元/吨，尽管略有下调，但仍高于市场价格。 

图17.轻稀土矿产品指标构成  图18.冶炼分离指标构成（吨 REO） 

 

 

 

资料来源：工信部，安信证券研究中心  资料来源：工信部，安信证券研究中心 

 

投资建议：预计 2023-2025年营业收入分别为 420.28、471.28、537.3亿元，预计净利润 50.12、

58.67、71.5 亿元，对应 EPS 分别为 1.39、1.62、1.98 元/股，目前股价对应 PE 为 18.4、

15.7、12.9倍。维持公司评级为“增持-A”评级，由于稀土供给预期有所上调，以 23 年 EPS 

1.39 元，考虑到后续利润成长性，给予 22 倍估值，6 个月目标价调整为 30.58 元/股。 

 

风险提示：需求不及预期，稀土价格大幅波动，项目进展不及预期  
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[Table_Finance2] 财务报表预测和估值数据汇总 
利润表  财务指标 
（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 30,408.4 37,260.0 42,028.4 47,127.8 53,730.3  成长性      

减:营业成本 21,943.7 26,905.4 34,203.0 38,256.8 43,125.8  营业收入增长率 43.1% 22.5% 12.8% 12.1% 14.0% 

   营业税费 224.5 255.6 288.3 323.3 368.6  营业利润增长率 467.1% 11.1% -15.8% 17.0% 22.1% 

   销售费用 75.9 73.4 82.8 92.9 105.9  净利润增长率 516.1% 16.6% -16.2% 17.1% 21.9% 

   管理费用 993.3 1,047.3 1,181.4 1,324.7 1,510.3  EBITDA 增长率 278.7% 29.7% -29.1% 14.6% 21.0% 

   研发费用 160.9 254.8 287.5 322.3 367.5  EBIT 增长率 338.3% 32.0% -31.8% 14.2% 21.6% 

   财务费用 391.8 210.0 42.4 -126.1 -194.1  NOPLAT 增长率 371.7% 10.1% -17.5% 14.2% 21.6% 

   资产减值损失 -69.4 -913.6 -357.3 -446.8 -572.6  投资资本增长率 18.6% 15.6% 16.5% 5.1% 14.4% 

加:公允价值变动收益 -65.9 -228.9 - - -  净资产增长率 39.4% 30.2% 20.4% 20.8% 21.0% 

   投资和汇兑收益 0.6 -148.8 -23.8 -37.9 -52.5        

营业利润 6,706.8 7,451.6 6,276.6 7,342.8 8,966.4  利润率      

加:营业外净收支 -11.1 -14.2 -33.5 -19.6 -22.4  毛利率 27.8% 27.8% 18.6% 18.8% 19.7% 

利润总额 6,695.7 7,437.4 6,243.1 7,323.2 8,943.9  营业利润率 22.1% 20.0% 14.9% 15.6% 16.7% 

减:所得税 1,085.8 1,079.6 906.2 1,063.0 1,298.2  净利润率 16.9% 16.1% 11.9% 12.4% 13.3% 

净利润 5,130.0 5,983.6 5,012.1 5,866.7 7,149.8  EBITDA/营业收入 24.6% 26.1% 16.4% 16.7% 17.8% 

       EBIT/营业收入 23.1% 24.9% 15.0% 15.3% 16.3% 

资产负债表       运营效率      

（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  固定资产周转天数 46 42 42 42 40 

货币资金 6,492.8 4,447.8 5,022.4 9,976.2 13,098.4  流动营业资本周转天数 164 156 161 161 158 

交易性金融资产 734.0 505.1 505.1 505.1 505.1  流动资产周转天数 268 260 254 267 282 

应收帐款 3,874.4 2,373.5 4,674.0 3,228.6 5,781.1  应收帐款周转天数 41 30 30 30 30 

应收票据 326.4 1,059.0 503.7 1,248.6 749.2  存货周转天数 114 120 135 135 133 

预付帐款 552.5 478.5 832.2 633.8 1,018.8  总资产周转天数 357 345 336 342 350 

存货 10,324.5 14,505.3 17,059.1 18,246.4 21,552.6  投资资本周转天数 220 210 216 213 205 

其他流动资产 4,428.2 3,796.4 3,501.5 3,908.7 3,735.6        

可供出售金融资产 - - - - -  投资回报率      

持有至到期投资 - - - - -  ROE 33.4% 30.2% 20.4% 19.3% 19.0% 

长期股权投资 278.2 282.2 282.2 282.2 282.2  ROA 16.2% 17.3% 12.8% 13.1% 13.5% 

投资性房地产 77.8 85.2 85.2 85.2 85.2  ROIC 35.0% 32.5% 23.2% 22.7% 26.3% 

固定资产 4,170.4 4,430.8 5,276.4 5,783.3 6,097.0  费用率      

在建工程 306.7 1,299.6 919.9 767.9 707.2  销售费用率 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 

无形资产 789.0 582.8 551.5 520.1 488.8  管理费用率 3.3% 2.8% 2.8% 2.8% 2.8% 

其他非流动资产 2,352.6 2,799.0 2,644.4 2,627.8 2,599.4  研发费用率 0.5% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 

资产总额 34,707.8 36,645.2 41,857.5 47,814.1 56,700.5  财务费用率 1.3% 0.6% 0.1% -0.3% -0.4% 

短期债务 1,579.8 1,416.6 - - -  四费/营业收入 5.3% 4.3% 3.8% 3.4% 3.3% 

应付帐款 2,159.9 2,688.6 3,361.3 3,443.2 4,246.9  偿债能力      

应付票据 708.3 513.4 1,191.6 604.4 1,439.8  资产负债率 44.6% 31.7% 28.0% 23.9% 22.3% 

其他流动负债 5,593.7 4,701.8 3,775.0 4,665.2 4,378.2  负债权益比 80.5% 46.4% 38.9% 31.4% 28.7% 

长期借款 2,400.7 608.6 - - -  流动比率 2.66 2.91 3.85 4.33 4.61 

其他非流动负债 3,041.8 1,684.3 3,396.0 2,707.4 2,595.9  速动比率 1.63 1.36 1.81 2.24 2.47 

负债总额 15,484.1 11,613.4 11,723.8 11,420.1 12,660.8  利息保障倍数 17.90 44.09 148.93 -57.21 -45.20 

少数股东权益 3,875.4 5,201.2 5,526.0 5,919.5 6,415.4  分红指标      

股本 3,633.1 3,615.1 3,615.1 3,615.1 3,615.1  DPS(元) 0.45 - - - - 

留存收益 11,672.8 15,980.5 20,992.6 26,859.4 34,009.2  分红比率 31.4% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 19,223.7 25,031.9 30,133.7 36,393.9 44,039.7  股息收益率 1.7% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 
（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

净利润 5,609.9 6,357.9 5,012.1 5,866.7 7,149.8  EPS(元) 1.42 1.66 1.39 1.62 1.98 

加:折旧和摊销 500.8 484.9 565.5 676.4 778.5  BVPS(元) 4.25 5.49 6.81 8.43 10.41 

   资产减值准备 69.4 913.6 - - -  PE(X) 18.0 15.4 18.4 15.7 12.9 

   公允价值变动损失 65.9 228.9 - - -  PB(X) 6.0 4.6 3.7 3.0 2.4 

   财务费用 447.2 335.9 42.4 -126.1 -194.1  P/FCF 29.9 -55.6 279.5 20.3 35.5 

   投资收益 -0.6 148.8 23.8 37.9 52.5  P/S 3.0 2.5 2.2 2.0 1.7 

   少数股东损益 479.9 374.2 324.8 393.5 495.9  EV/EBITDA 22.9 9.7 13.7 11.4 9.1 

   营运资金的变动 -3,934.8 -2,968.9 -3,251.5 -1,044.8 -3,866.0  CAGR(%) 3.7% 6.3% 80.6% 3.7% 6.3% 

经营活动产生现金流量 3,793.6 4,740.9 2,717.0 5,803.6 4,416.6  PEG 4.8 2.4 0.2 4.2 2.0 

投资活动产生现金流量 -1,859.1 -415.4 -1,023.1 -1,039.0 -1,052.0  ROIC/WACC 3.3 3.1 2.2 2.2 2.5 

融资活动产生现金流量 243.1 -6,483.3 -1,119.4 189.3 -242.5  REP 2.5 1.3 1.6 1.5 1.1 

资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测   
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 公司评级体系 
 
收益评级： 

买入 —— 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%及以上； 

增持 —— 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%（含）至 15%； 

中性 —— 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%（含）至 5%； 

减持 —— 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%（含）； 

卖出 —— 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6 个月的投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —— 较高风险，未来 6 个月的投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

 

  

 分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽

责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业

审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 

 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证

券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分

析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询业

务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因

素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司

的客户发布。   
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 免责声明 
 

何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。

本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中

的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可能撰

写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及

资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公

开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应

当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的

观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，客户可以向本公司

投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券

或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问

或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决策的惟

一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情况下，本

报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明示或暗示，

本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不对任

何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在

允许的范围内使用，并注明出处为“安信证券股份有限公司研究中心”，且不得对本报告进

行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告的估值结果和分析结论是基于所预定的假设，并采用适当的估值方法和模型得出的，

由于假设、估值方法和模型均存在一定的局限性，估值结果和分析结论也存在局限性，请

谨慎使用。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。  
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