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➢ 2023 年 4 月 21 日，公司发布 2022 年年报。2022 年，公司实现营收 372.6

亿元，同比增长 22.5%；归母净利润 59.84 亿元，同比增长 16.6%；扣非归母净

利 62.03 亿元，同比增长 24.9%。2022Q4，公司实现营收 92.62 亿元，同比增

长 46.6%、环比增长 17.7%；归母净利润 13.52 亿元，同比减少 31.7%、环比

减少 10.1%；扣非归母净利 15.48 亿元，同比减少 22.9%、环比减少 3.1%。业

绩超我们预期。 

➢ 2023 年 4 月 28 日，公司发布 2023 年一季报。2023Q1，公司实现营收

92.31 亿元，同比减少 5.9%、环比减少 0.3%；归母净利润 9.22 亿元，同比减

少 40.8%、环比减少 31.8%；扣非归母净利 8.89 亿元，同比减少 46.8%、环比

减少 42.6%。业绩符合我们预期。 

➢ 2022 年归母净利润创历史最好业绩，主要得益于量价齐升带来的毛利增长

（同比增加 18.9 亿元）。①分板块来看，磁性材料板块 2022 年毛利同比增长

26.4 亿元，为利润的核心增长板块。其次是稀土金属板块，2022 年毛利同比增

长 1.6 亿元，毛利增长的拖累项主要为其他业务（-6.1 亿元，主要为贸易业务），

以及稀土氧化物（-1.8 亿元）。②磁性材料板块量价齐升，产业链延伸见成效。

从产销量看，磁性材料 2022 年产销量分别同比增长 23.8%/24.3%至 3.80/3.76

万吨。从售价上看，受益于镨钕金属 2022 年市场价均价同比增长 40.5%至 101

万元/吨，公司磁性材料销售均价同比增长 37.2%至 29.8 万元/吨。从成本上看，

由于磁材产业链一体化，2022 年单位成本仅同比增长 24%至 15.15 万元/吨，

单吨毛利提升 5.1 万元。③2022 年公司获得分离指标 12.9 万吨，同比增长

43.8%。实际分离产量 11.65 万吨（稀土氧化物+稀土盐类），同比增长 28.3%，

没有将指标全部用完或主要是由于产能受限。其中稀土氧化物产销量同比分别变

化+1.2%/-43.7%至 1.28/2.37 万吨，销量大幅减少主要是因为贸易量同比减少。

稀土金属产销量同比分别增加 16.4%/16.6%至 2.43/2.38 万吨。④价格方面，

2022 年公司氧化镨钕/金属镨钕挂牌价（含税）分别同比增长 28.1%/27.6%至

75.7/92.4 万元/吨，市场价涨幅更大，氧化镨钕/金属镨钕市场价（含税）分别同

比增长 48.3%/40.5%至 87.7/100.9 万元/吨。⑤成本方面，公司与包钢股份的

稀土精矿协议价 2022 年 Q4 进行了调整，上浮到 35313 元/吨（不含税，

REO=50%），平均全年的不含税精矿采购价为 2.97 万元/吨，同比增长 82.8%。 

➢ 2022Q4 以量补价，在成本环比大幅上涨的情况下，归母净利润仅环比减少

10%。①量：稀土氧化物/稀土金属/磁性材料 Q4 产量分别环比变化-8.79%、

+24.53%、+35.04%至 3099、7301、11107 吨；②价：氧化镨钕/金属镨钕挂

牌价环比减少 14.8%/14.5%至 64.3/78.7 万元/吨；③成本：Q4 稀土精矿价格

进行调整，采购价环比增长 31.3%。价降本增，利润空间受到压缩。 
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➢ 核心看点：①北方轻稀土龙头地位稳固，指标持续增长。2023 年第一批稀

土开采、分离指标已下达，公司矿产品和分离产品指标分别为 80943 和 73403

吨，分别占总配额的 67.5%和 63.8%，同比增长 34.4%和 36.5%；②随着稀土

价格回落，成本端逐步下行。2023 年第二季度稀土精矿采购成本下降到了 3.1

万元/吨（干量，REO=50%），环比下降 12%。③国企改革，降本增效。2022

年公司资产负债率进一步降低至 31.7%，营运资本周转率连续四年提升，由

2018 年的 1.36 次提升至 2022 年的 2.16 次，营运效率大幅提升。 

➢ 投资建议：公司产销量持续增长，作为稀土龙头，有望受益于稀土行业景气

度回升。考虑到稀土价格回落以及精矿成本提升，我们预计 2023-2025 年公司

归母净利润为 48.61、61.92 和 70.97 亿元，EPS 分别为 1.34/1.71/1.96，对应

5 月 5 日收盘价的 PE 分别为 18、14 和 12 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：稀土精矿价格上调，稀土价格大幅下跌，产能释放不及预期等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 37260 37884 41974 46544 

增长率（%） 22.5 1.7 10.8 10.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 5984 4861 6192 7097 

增长率（%） 16.6 -18.8 27.4 14.6 

每股收益（元） 1.66 1.34 1.71 1.96 

PE 15 18 14 12 

PB 4.4 3.9 3.4 2.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 5 月 5 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 37260 37884 41974 46544  成长能力（%）     

营业成本 26905 29891 32061 35229  营业收入增长率 22.53 1.68 10.80 10.89 

营业税金及附加 256 227 274 298  EBIT 增长率 14.53 -22.66 26.92 15.10 

销售费用 73 95 98 108  净利润增长率 16.64 -18.76 27.38 14.62 

管理费用 1047 1099 1230 1350  盈利能力（%）     

研发费用 255 227 259 290  毛利率 27.79 21.10 23.62 24.31 

EBIT 8204 6345 8053 9269  净利润率 17.06 14.02 16.12 16.67 

财务费用 210 105 116 150  总资产收益率 ROA 16.33 11.84 13.20 13.17 

资产减值损失 -914 2 5 5  净资产收益率 ROE 30.17 21.61 23.83 23.99 

投资收益 -149 19 -45 -48  偿债能力     

营业利润 7452 6336 8060 9238  流动比率 2.91 2.90 2.89 2.79 

营业外收支 -14 -12 -4 -4  速动比率 1.30 1.41 1.50 1.52 

利润总额 7437 6324 8056 9234  现金比率 0.48 0.50 0.66 0.78 

所得税 1080 1012 1289 1477  资产负债率（%） 31.69 31.45 31.35 32.33 

净利润 6358 5313 6767 7757  经营效率     

归属于母公司净利润 5984 4861 6192 7097  应收账款周转天数 21.48 35.50 32.59 31.71 

EBITDA 8714 6873 8612 9882  存货周转天数 196.78 184.14 186.28 187.32 

      总资产周转率 1.02 0.92 0.89 0.86 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 4448 5226 8070 11520  每股收益 1.66 1.34 1.71 1.96 

应收账款及票据 3251 4378 4605 5023  每股净资产 5.49 6.22 7.19 8.18 

预付款项 478 577 634 680  每股经营现金流 1.31 1.17 1.71 1.88 

存货 14505 15080 16363 18079  每股股利 0.45 0.61 0.75 0.97 

其他流动资产 4483 5246 5635 6003  估值分析     

流动资产合计 27166 30507 35306 41305  PE 15 18 14 12 

长期股权投资 282 351 418 476  PB 4.4 3.9 3.4 2.9 

固定资产 4431 5218 6101 6971  EV/EBITDA 10.20 12.91 10.13 8.71 

无形资产 583 536 480 423  股息收益率（%） 1.84 2.52 3.10 4.01 

非流动资产合计 9480 10549 11612 12583       

资产合计 36645 41056 46918 53888       

短期借款 1417 1969 3224 5405  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 2745 3061 3346 3640  净利润 6358 5313 6767 7757 

其他流动负债 5159 5489 5644 5782  折旧和摊销 510 528 559 613 

流动负债合计 9320 10519 12214 14827  营运资金变动 -3631 -1916 -1516 -2116 

长期借款 609 709 809 909  经营活动现金流 4741 4221 6194 6785 

其他长期负债 1684 1684 1684 1684  资本开支 -1001 -1615 -1592 -1583 

非流动负债合计 2293 2393 2493 2593  投资 494 -69 -68 -59 

负债合计 11613 12912 14706 17420  投资活动现金流 -415 -1665 -1705 -1690 

股本 3615 3615 3615 3615  股权募资 423 0 0 0 

少数股东权益 5201 5653 6228 6887  债务募资 -4812 652 1355 2282 

股东权益合计 25032 28144 32212 36468  筹资活动现金流 -6483 -1778 -1645 -1644 

负债和股东权益合计 36645 41056 46918 53888  现金净流量 -2114 779 2843 3450 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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