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主要产品产量创新高，重点项目顺利推进 
 

 

——北方稀土(600111)公司点评报告  

 

证券研究报告-公司点评报告 增持(维持)  
 

市场数据(2023-04-26) 

收盘价(元) 25.08 

一年内最高/最低(元) 41.57/24.20 

沪深 300 指数 3,959.23 

市净率(倍) 4.57 

流通市值(亿元) 906.66 
  

基础数据(2022-12-31) 

每股净资产(元) 5.49 

每股经营现金流(元) 1.31 

毛利率(%) 27.79 

净资产收益率_摊薄(%) 30.17 

资产负债率(%) 31.69 

总股本/流通股(万股) 361,506.58/361,506.5

8 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券  

相关报告 

《北方稀土(600111)公司点评报告：合资合作

有序推进，盈利保持较快增长》 2022-12-19 

《北方稀土(600111)中报点评：营收和盈利双

增长，子板块表现差异大》 2019-08-26 

《北方稀土(600111)公司点评报告：缅甸进口

或减少，稀土价格有望反弹》 2019-03-14 
 

 
 

联系人： 马嶔琦 

电话： 021-50586973 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号16楼 

邮编： 200122 
  

发布日期：2023 年 04 月 27 日  

事件：公司发布 2022 年年报，2022 年度实现营业收入 372.60 亿元，

同比增长 22.53%；实现归母净利润 59.84 亿元，同比增长 16.64%；

实现扣非归母净利润 62.03亿元，同比增长 24.88%；基本每股收益 1.66

元/股。 

投资要点： 

⚫ 公司主要产品产量创新高。冶炼分离板块协调有序组产排产，按期

推动新项目投产，全年生产冶炼分离产品 14.08 万吨，同比增长 

26.05%。功能材料及应用板块加大市场开拓，全年生产稀土功能

材料 6.74 万吨，同比增长 2.99%，其中，磁性材料 3.8 万吨，同

比增长 23.82%。各板块产能利用率进一步提升，稀土原料及功能

材料产品产量再创历史新高，稀土氧化物/稀土盐类/稀土金属产量

分别为 1.28/10.37/2.43 万吨，分别同比增长

1.17%/32.67%/16.41%；销量分别为 2.37/6.66/2.38 万吨，分别

同比增长-43.66%/-10.18%/16.61%。受地缘政治冲突、疫情冲击、

宏观经济下行及市场供需关系等内外部因素影响，稀土市场价格波

动明显，主要稀土产品价格总体呈先扬后抑走势；镧铈类产品市场

整体延续弱势，供过于求矛盾突出，产品价格 2022 年上半年维持

弱稳，下半年持续下行；镨钕类及镝铽等中重稀土产品价格整体先

扬后抑，震荡下行，波动幅度较大，受市场活跃度增强、废料供应

紧张等因素影响，产品价格于 2022 年第四季度企稳回升。公司加

大镧铈产品营销，优化营销模式，提高镧铈产品市占率；创新镨钕

产品营销模式，增强市场话语权，扩大长协业务范围，形成销售新

机制，巩固提升镨钕产品市占率；实施“原料销售+废料回收”闭

环营销新模式；转变赊销惯例，实施“零账期”销售，防范经营风

险。公司发挥包头稀土产品交易所平台作用，实现产品应上尽上、

阳光销售，全年交易额突破 115.69 亿元，同比增长 158.36%。 

⚫ 公司重点项目顺利推进，加快转型升级。公司绿色冶炼升级改造

项目筹划实施；子公司甘肃稀土、淄博灵芝等升级改造项目竣工投

产，低温焙烧项目动工建设；信丰新利龙南分公司废料回 收项目

投产，金蒙稀土废料回收项目完成产能置换，“一南一北”稀土资

源综合利用格局初步构建；磁性、抛光及催化材料企业改(扩)建、

技改升级项目有序推进，夯实稀土功能材料产业的发展根基；公司

与中国原子能、厦门钨业、盛和资源、亚太科技等开展务实合作；

与包头市财政局及中国风投等筹划设立稀土产业基金，助力产业链

高质量发展。公司数智化项目加快实施，主体网络、视频会议、集

控中心、系统支撑平台等数字基础设施完成部署；首次引入成熟工

业互联网平台，构建企业集团信息化体系，人力资源信息系统、生
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产管控系统投入使用，实现对经营管理关键环节数智化集中管控；

生产现场自动化改造和智能车间、智能工厂建设加快实施，生产效

率进一步提升。 

⚫ 公司稀土开采、冶炼分离总量控制指标有所增长。工信部、自然

资源部下达了 2022 年两批稀土开采、冶炼分离总量控制指标。与

2021 年相比，矿产品指标由 16.8 万吨增至 21 万吨，增加 4.2 万

吨(均为轻稀土)，增幅 25%，中重稀土未变；公司获得分配量

141650 吨，占轻稀土指标总量的 74.22%，占矿产品总量的

67.45%。冶炼分离指标由 16.2 万吨增至 20.2 万吨，增幅 24.69%，

其中，公司获得分配量 128934 吨，占冶炼分离指标总量的

63.83%。 

⚫ 维持公司“增持”投资评级。根据宏观和行业环境变化、公司经营

计划等因素，我们调整公司 2023/2024 年营业收入 435.23/502.37

亿元至 429.23/482.37 亿元，调整公司 2023/2024 年归母净利润

70.48/80.16 亿元至 67.99/75.25 亿元，预计公司 2023、2024 和

2025 年全面摊薄后的 EPS 分别为 1.88 元、2.08 元和 2.32 元，按

照 4 月 26 日 25.08 元的收盘价计算，对应的 PE 分别为 13.34 倍、

12.05 倍和 10.83 倍。目前欧美经济衰退预期增强，国内经济逐步

进入复苏阶段、下游新能源汽车、风电、航天、工业电机等产业需

求快速增长、稀土行业作为重要战略资源的良好发展前景，随着未

来公司新建产能的建成和释放，预计公司营收和盈利会继续保持增

长；目前公司估值水平相对合理，结合行业发展前景及公司行业地

位，维持公司“增持”投资评级。 

风险提示：（1）美联储加息超预期；（2）国际宏观经济下行；（3）地

缘政治冲突加剧；（4）行业政策变化；（5）行业竞争加剧；（6）原材

料价格大幅波动；（7）下游需求不及预期；（8）公司产能供给不及预

期 

 
 

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 30,408 37,260 42,923 48,237 52,131 

   增长比率（%） 38.83 22.53 15.20 12.38 8.07 

净利润（百万元） 5,130 5,984 6,799 7,525 8,370 

   增长比率（%） 462.32 16.64 13.62 10.69 11.22 

每股收益(元) 1.42 1.66 1.88 2.08 2.32 

市盈率(倍) 17.67 15.15 13.34 12.05 10.83 

资料来源：中原证券 
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图 1：公司分产品营收（亿元）  图 2：公司分产品毛利率 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

图 3：公司营收及同比  图 4：公司归母净利润及同比 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

图 5：公司费用情况（亿元）  图 6：氧化镨钕价格（万元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：百川盈孚，中原证券 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 26,733 27,166 34,776 41,460 49,913  营业收入 30,408 37,260 42,923 48,237 52,131 

  现金 6,493 4,448 10,781 12,297 19,859  营业成本 21,944 26,905 32,070 36,584 39,284 

  应收票据及应收账款 4,167 3,251 3,380 4,858 4,212  营业税金及附加 225 256 296 333 360 

  其他应收款 35 192 94 228 120  营业费用 76 73 82 87 94 

  预付账款 553 478 673 768 825  管理费用 993 1,047 1,202 1,331 1,392 

  存货 10,325 14,505 15,118 17,631 18,615  研发费用 161 255 296 333 360 

  其他流动资产 5,161 4,290 4,730 5,678 6,282  财务费用 392 210 229 205 244 

非流动资产 7,975 9,480 9,613 9,929 10,540  资产减值损失 -69 -914 -521 -325 -361 

  长期投资 278 282 286 307 314  其他收益 167 217 215 241 240 

  固定资产 4,170 4,431 4,576 4,892 5,391  公允价值变动收益 -66 -229 -75 -130 -42 

  无形资产 789 583 533 510 485  投资净收益 1 -149 26 29 31 

  其他非流动资产 2,737 4,184 4,218 4,220 4,350  资产处置收益 37 -18 9 10 5 

资产总计 34,708 36,645 44,390 51,389 60,452  营业利润 6,707 7,452 8,336 9,126 10,144 

流动负债 10,042 9,320 10,199 9,444 9,753  营业外收入 8 18 17 13 20 

  短期借款 1,580 1,417 1,279 1,042 775  营业外支出 19 32 21 23 24 

  应付票据及应付账款 2,523 2,745 3,419 3,816 4,237  利润总额 6,696 7,437 8,331 9,117 10,140 

  其他流动负债 5,939 5,159 5,500 4,586 4,741  所得税 1,086 1,080 1,083 1,094 1,217 

非流动负债 5,443 2,293 1,911 1,642 1,473  净利润 5,610 6,358 7,248 8,023 8,923 

  长期借款 2,401 609 416 276 246  少数股东损益 480 374 449 497 553 

  其他非流动负债 3,042 1,684 1,495 1,366 1,227  归属母公司净利润 5,130 5,984 6,799 7,525 8,370 

负债合计 15,484 11,613 12,110 11,086 11,227  EBITDA 7,675 8,714 9,666 10,306 11,494 

 少数股东权益 3,875 5,201 5,651 6,148 6,701  EPS（元） 1.42 1.66 1.88 2.08 2.32 

  股本 3,633 3,615 3,615 3,615 3,615        

  资本公积 101 133 133 133 133  主要财务比率      

  留存收益 11,572 15,847 22,646 30,171 38,541  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 15,348 19,831 26,629 34,155 42,524  成长能力      

负债和股东权益 34,708 36,645 44,390 51,389 60,452  营业收入（%） 38.83 22.53 15.20 12.38 8.07 

       营业利润（%） 420.23 11.11 11.86 9.48 11.15 

       归属母公司净利润（%） 462.32 16.64 13.62 10.69 11.22 

       获利能力      

       毛利率（%） 27.84 27.79 25.29 24.16 24.64 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 16.87 16.06 15.84 15.60 16.06 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 33.42 30.17 25.53 22.03 19.68 

经营活动现金流 3,794 4,741 7,570 4,174 9,258  ROIC（%） 20.12 22.53 21.30 19.69 18.41 

  净利润 5,610 6,358 7,248 8,023 8,923  偿债能力      

  折旧摊销 512 510 407 432 484  资产负债率（%） 44.61 31.69 27.28 21.57 18.57 

  财务费用 447 336 121 100 81  净负债比率（%） 80.55 46.39 37.51 27.51 22.81 

  投资损失 -1 149 -26 -29 -31  流动比率 2.66 2.91 3.41 4.39 5.12 

 营运资金变动 -2,821 -3,631 -843 -4,977 -813  速动比率 1.55 1.23 1.79 2.37 3.05 

  其他经营现金流 46 1,019 663 625 614  营运能力      

投资活动现金流 -1,859 -415 -548 -859 -1,179  总资产周转率 0.99 1.04 1.06 1.01 0.93 

  资本支出 -283 -1,001 -623 -799 -1,011  应收账款周转率 8.42 12.35 16.36 15.00 14.40 

  长期投资 -1,650 494 195 76 -133  应付账款周转率 14.53 13.30 13.04 12.86 12.41 

  其他投资现金流 74 91 -120 -136 -34  每股指标（元）      

筹资活动现金流 243 -6,483 -689 -1,799 -517  每股收益（最新摊薄） 1.42 1.66 1.88 2.08 2.32 

  短期借款 -635 -163 -137 -237 -267  每股经营现金流（最新摊薄） 1.05 1.31 2.09 1.15 2.56 

  长期借款 191 -1,792 -193 -140 -30  每股净资产（最新摊薄） 4.25 5.49 7.37 9.45 11.76 

  普通股增加 0 -18 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 -838 32 0 0 0  P/E 17.67 15.15 13.34 12.05 10.83 

  其他筹资现金流 1,525 -4,542 -358 -1,423 -220  P/B 5.91 4.57 3.40 2.65 2.13 

现金净增加额 2,172 -2,114 6,334 1,516 7,562  EV/EBITDA 22.21 10.58 8.84 7.98 6.46 

资料来源：中原证券  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对大盘涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对大盘涨幅 5％至 15％； 

观望：    未来 6 个月内公司相对大盘涨幅－5％至 5％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对大盘跌幅 5％以上。 
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保证报告信息来源合法合规。 
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券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问等各种服务。
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