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全年归母净利润再创历史新高值，公司配额优势继续巩固 

——北方稀土（600111.SH）2022年报点评 
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事件：公司全年实现营业收入 372.60 亿元，同比增长 22.53%；实现归属于上

市公司股东的净利润 59.84 亿元，同比增长 16.64%。 

点评： 

2022全年稀土量价齐升，带动业绩增长。价：根据公司月度产品挂牌价格取算

术平均，2022年公司氧化镨钕和金属镨钕均价分别为 75.7万元/吨和 92.4万元

/吨，分别同比增加 28.1%和 27.6%。量：全年生产冶炼分离产品 14.08 万吨，

同比增长 26.05%；生产稀土金属 2.43 万吨，同比增长 16.41%；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%。稀土原料及功能材料产品产量再创历史新高。 

23年 Q2精矿价格环比下滑 12%，23年第一批配额公司占六成以上。根据公司

公告，2023年第二季度稀土精矿交易价格调整为不含税 31030 元/ 吨（干量，

REO=50%），环比下滑 12.1%，REO 每增减 1%、不含税价格增减 620.6 元

/吨 （包钢股份尚需履行决策程序）。根据工信部 2023年第一批稀土开采、冶

炼分离总量控制指标，公司矿产品和冶炼分离产品指标分别为 80943吨和 73403

吨，分别占总体配额的 67.5%和 63.8%。同时公司是唯一配额同比增加的稀土

集团，其矿产品和冶炼分离产品配额分别同比增加 34.4%和 36.5%。 

下游需求旺盛，未来主要产品氧化镨钕仍处于供需紧平衡状态：下游新能源汽车、

风电、工业电机等应用领域的快速增长将有效支撑稀土需求，此外稀土在风、光、

电、联合储能等领域的发展稳步推进，抛光、储氢等稀土新材料需求有望增加，

稀土行业将迎来新一轮的发展机遇期。根据我们的《新型储能拥抱大时代，钠钒

电池迎接主升浪——能源金属 2023年度投资策略》，2025年全球市场对氧化镨

钕的需求量约为 12.26万吨，2021-2025年 CAGR约为 14%，未来将继续维持

供需紧平衡的状态，利好稀土价格维持在合理区间。 

盈利预测与评级：考虑到稀土产品价格的回落，我们下调盈利预测，预计

2023-2024年 EPS为 1.81元/2.16元，下调 14.2%/6.1%，新增 2025年 EPS

为 2.43元，对应 2023-2025PE为 14倍、12倍、10倍。 鉴于公司稀土行业龙

头地位，我们维持“增持”评级。 

风险提示：下游需求不及预期；行业供给过快释放；稀土产品价格下跌；公司项

目建设达产不及预期；安全环保风险；技术路径变化风险等。 

公司盈利预测与估值简表 

指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 30,408 37,260 41,203 46,933 51,971 

营业收入增长率 43.13% 22.53% 10.58% 13.91% 10.73% 

净利润（百万元） 5,130 5,984 6,545 7,803 8,799 

净利润增长率 516.13% 16.64% 9.38% 19.21% 12.76% 

EPS（元） 1.41 1.66 1.81 2.16 2.43 

ROE（归属母公司)（摊薄） 33.42% 30.17% 25.41% 23.75% 21.56% 

P/E 18 15 14 12 10 

P/B 6.0 4.6 3.6 2.8 2.3 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2023-04-21 

当前价：25.48元  
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市场数据 

总股本(亿股) 36.15 

总市值(亿元)： 921.12 

一年最低/最高(元)： 23.63/41.77 

近 3月换手率： 74.71% 
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收益表现 

 
% 1M 3M 1Y 

相对 -5.11 -8.51 -22.06 

绝对 -3.85 -12.53 -20.16 

资料来源：Wind 
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表 1：北方稀土单季度主要财务指标（亿元） 

单位：亿元 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 

主营业务收入 63.73 83.48 93.71 63.17 98.10 103.19 78.69 92.62 

同比增长率 76% 80% 58% 11% 54% 24% -16% 47% 

毛利 13.94  21.87  19.01  29.83  28.18  25.66  27.54  22.16  

毛利率 21.87% 26.20% 20.28% 47.22% 28.73% 24.86% 35.00% 23.93% 

销售费用 0.13  0.22  0.21  0.20  0.14  0.24  0.14  0.22  

财务费用 0.93  0.90  1.01  1.09  1.02  0.26  0.64  0.18  

管理费用 1.81  2.24  2.31  3.58  2.42  2.66  2.32  3.07  

研发费用 0.41  0.38  0.52  0.30  0.58  0.65  0.83  0.50  

期间费用率 5.14% 4.47% 4.31% 8.18% 4.24% 3.70% 4.98% 4.28% 

税前利润 10.16 16.23 14.98 25.59 22.11 21.02 18.39 12.85 

归属母公司净利润 7.75  12.61  11.13  19.81  15.58  15.69  15.04  13.52  

净利率 12.16% 15.10% 11.88% 31.36% 15.88% 15.20% 19.12% 14.60% 

同比增长率 379% 517% 519% 510% 101% 24% 35% -32% 

扣非净利润 7.69  11.59  10.32  20.08  16.71  13.86  15.97  15.48  

期末净资产 148  158  171  192  211  221  231  250  

年化 ROE 20.91% 31.84% 25.99% 41.22% 29.57% 28.39% 26.00% 21.61% 

存货/销售收入 36.88% 32.17% 26.83% 40.86% 31.23% 30.20% 40.99% 39.15% 

带息负债 94.1  94.9  96.2  106.0  83.8  74.8  63.5  61.0  

货币资金 42.6  36.2  41.1  64.9  60.5  69.0  59.1  44.5  

      资产负债率 46.00% 46.83% 45.14% 44.61% 39.75% 37.94% 34.21% 31.69% 

存货金额 94.0  107.4  100.6  103.2  122.6  124.7  129.0  145.1  

自由现金流 6.4  1.5  12.1  14.6  17.7  25.8  0.3  (6.6) 

最新总股本（亿股） 36.15 36.15 36.15 36.15 36.15 36.15 36.15 36.15 

摊薄 EPS（元/股） 0.214  0.349  0.308  0.548  0.431  0.434  0.416  0.374  

资料来源：Wind、光大证券研究所 

 

 

风险提示 

下游电动车、工业电机等需求不及预期；行业供给侧资本开支加剧，海外产

能过快释放，国内配额放开提速，稀土价格下跌；公司项目建设达产不及预期；

安全环保风险；估值过高风险；技术路径变化的风险；宏观政策以及流动性调整

的风险。
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利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入 30,408 37,260 41,203 46,933 51,971 

营业成本 21,944 26,905 31,693 35,376 39,166 

折旧和摊销 471 451 533 564 587 

税金及附加 225 256 206 235 260 

销售费用 76 73 133 152 168 

管理费用 993 1,047 1,236 1,408 1,559 

研发费用 161 255 210 239 264 

财务费用 392 210 144 107 78 

投资收益 1 -149 0 0 0 

营业利润 6,707 7,452 8,308 9,829 11,045 

利润总额 6,696 7,437 8,308 9,829 11,045 

所得税 1,086 1,080 1,163 1,376 1,546 

净利润 5,610 6,358 7,145 8,453 9,499 

少数股东损益 480 374 600 650 700 

归属母公司净利润 5,130 5,984 6,545 7,803 8,799 

EPS(元) 1.41 1.66 1.81 2.16 2.43 

 

现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 3,794 4,741 5,718 6,506 7,499 

净利润 5,130 5,984 6,545 7,803 8,799 

折旧摊销 471 451 533 564 587 

净营运资金增加 4,706 3,775 3,812 3,989 3,872 

其他 -6,513 -5,468 -5,172 -5,850 -5,759 

投资活动产生现金流 -1,859 -415 198 -325 -300 

净资本支出 -283 -1,001 -250 -250 -250 

长期投资变化 278 282 0 0 0 

其他资产变化 -1,854 303 448 -75 -50 

融资活动现金流 243 -6,483 -63 -4,748 -1,876 

股本变化 0 -18 0 0 0 

债务净变化 1,111 -4,492 696 -3,927 -953 

无息负债变化 2,639 622 -484 448 416 

净现金流 2,172 -2,114 5,853 1,432 5,322 

 

 

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

总资产 34,708 36,645 43,387 47,647 55,763 

货币资金 6,493 4,448 10,301 11,733 17,055 

交易性金融资产 734 505 10 10 10 

应收账款 3,841 2,192 3,708 4,224 4,677 

应收票据 326 1,059 412 469 520 

其他应收款（合计） 35 192 836 951 1,053 

存货 10,325 14,505 14,946 16,788 18,783 

其他流动资产 4,405 3,764 4,040 4,441 4,794 

流动资产合计 26,733 27,166 34,948 39,385 47,736 

其他权益工具 1,210 1,160 1,160 1,160 1,160 

长期股权投资 278 282 283 283 283 

固定资产 4,162 4,424 4,503 4,307 4,050 

在建工程 307 1,300 1,086 919 794 

无形资产 789 583 842 875 907 

商誉 21 32 32 32 32 

其他非流动资产 167 229 229 229 229 

非流动资产合计 7,975 9,480 8,440 8,262 8,027 

总负债 15,484 11,613 11,825 8,346 7,809 

短期借款 1,580 1,417 4,880 953 0 

应付账款 1,815 2,232 1,268 1,415 1,567 

应付票据 708 513 951 1,061 1,175 

预收账款 0 0 412 469 520 

其他流动负债 197 931 931 931 931 

流动负债合计 10,042 9,320 9,614 6,135 5,598 

长期借款 2,401 609 609 609 609 

应付债券 2,540 1,205 1,205 1,205 1,205 

其他非流动负债 386 370 370 370 370 

非流动负债合计 5,443 2,293 2,211 2,211 2,211 

股东权益 19,224 25,032 31,562 39,300 47,954 

股本 3,633 3,615 3,615 3,615 3,615 

公积金 2,068 2,482 2,482 2,482 2,482 

未分配利润 9,605 13,499 19,429 26,517 34,470 

归属母公司权益 15,348 19,831 25,761 32,849 40,802 

少数股东权益 3,875 5,201 5,801 6,451 7,151 
 

盈利能力（%） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

毛利率 27.8% 27.8% 23.1% 24.6% 24.6% 

EBITDA率 25.5% 27.7% 20.2% 22.5% 22.2% 

EBIT率 23.8% 26.4% 18.9% 21.3% 21.1% 

税前净利润率 22.0% 20.0% 20.2% 20.9% 21.3% 

归母净利润率 16.9% 16.1% 15.9% 16.6% 16.9% 

ROA 16.2% 17.3% 16.5% 17.7% 17.0% 

ROE（摊薄） 33.4% 30.2% 25.4% 23.8% 21.6% 

经营性 ROIC 21.2% 24.8% 18.2% 21.2% 21.3% 

 

偿债能力 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

资产负债率 45% 32% 27% 18% 14% 

流动比率 2.66 2.91 3.64 6.42 8.53 

速动比率 1.63 1.36 2.08 3.68 5.17 

归母权益/有息债务 1.45 3.25 3.79 11.46 21.32 

有形资产/有息债务 3.12 5.69 6.25 16.28 28.61 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

销售费用率 0.25% 0.20% 0.32% 0.32% 0.32% 

管理费用率 3.27% 2.81% 3.00% 3.00% 3.00% 

财务费用率 1.29% 0.56% 0.35% 0.23% 0.15% 

研发费用率 0.53% 0.68% 0.51% 0.51% 0.51% 

所得税率 16% 15% 14% 14% 14% 

 

每股指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

每股红利 0.45 0.17 0.20 0.23 0.26 

每股经营现金流 1.04 1.31 1.58 1.80 2.07 

每股净资产 4.22 5.49 7.13 9.09 11.29 

每股销售收入 8.37 10.31 11.40 12.98 14.38 

 

估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

PE 18 15 14 12 10 

PB 6.0 4.6 3.6 2.8 2.3 

EV/EBITDA 14.4 10.9 13.2 10.2 9.0 

股息率 1.7% 0.7% 0.8% 0.9% 1.0% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A股主板基准为沪深 300指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
（仅为本报告目的，不包括港澳台）的分销。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格编号已披露在报告首页。 

中国光大证券国际有限公司和 Everbright Securities(UK) Company Limited是光大证券股份有限公司的关联机构。 

特别声明 

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）创建于 1996年，系由中国光大（集团）总公司投资控股的全国性综合类股份制证券公司，是中
国证监会批准的首批三家创新试点公司之一。根据中国证监会核发的经营证券期货业务许可，本公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

本公司经营范围：证券经纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与保荐；证券自营；为期货公司提供中间介
绍业务；证券投资基金代销；融资融券业务；中国证监会批准的其他业务。此外，本公司还通过全资或控股子公司开展资产管理、直接投资、期货、
基金管理以及香港证券业务。 

本报告由光大证券股份有限公司研究所（以下简称“光大证券研究所”）编写，以合法获得的我们相信为可靠、准确、完整的信息为基础，但不
保证我们所获得的原始信息以及报告所载信息之准确性和完整性。光大证券研究所可能将不时补充、修订或更新有关信息，但不保证及时发布该等更
新。 

本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次发布时光大证券研究所的判断，可能需随时进行调整且不予通知。在任何情况下，本报告中的信息
或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。客户应自主作出投资决策并自行承担投资风险。本报告中的信息或所表述的意见并未考虑到个别投资
者的具体投资目的、财务状况以及特定需求。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯
一因素。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律责任。 
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