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市场数据(2022-12-16) 

收盘价(元) 26.27 

一年内最高/最低(元) 49.21/24.20 

沪深 300 指数 3,954.23 

市净率(倍) 5.17 

流通市值(亿元) 954.41 
  

基础数据(2022-09-30) 

每股净资产(元) 5.08 

每股经营现金流(元) 1.42 

毛利率(%) 29.07 

净资产收益率_摊薄(%) 25.10 

资产负债率(%) 34.21 

总股本/流通股(万股) 363,306.60/363,306.6

0 

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)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：2022 年 12 月 19 日  

投资要点： 

⚫ 公司是我国轻稀土行业的龙头企业。公司是我国最早建立并发展

壮大的国有控股稀土企业，目前是全球最大的稀土企业集团和稀土

产业基地，是我国稀土大集团之一。公司在行业内率先发展成为集

稀土冶炼分离、功能材料、应用产品、科研和贸易一体化的集团化

上市公司，形成以稀土资源为基础、冶炼分离为核心、新材料领域

建设为重点、终端应用为拓展方向的产业结构，并依托创新驱动发

展战略持续促进产业结构调整和转型升级，实现稀土上中下游一体

化发展，构筑了行业领先的全产业链竞争优势。公司现可生产各类

稀土产品 11 个大类、50 余种、近千个规格，产品主要分为稀土

原料产品、稀土功能材料产品及部分稀土终端应用产品。 

⚫ 公司控股股东包钢集团拥有全球最大的稀土矿白云鄂博矿的独家

开采权；在国家稀土开采、生产总量控制计划指标分配中，公司

获得的矿产品和冶炼分离产品指标分配量位居前列。控股股东下

属子公司包钢股份排他性地向公司供应稀土精矿，为公司生产经营

提供了原料保障。2022 年工信部和自然资源部下达的两批稀土开

采总量控制指标中，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），增幅为 25%，中重稀土未变；公司获得

分配量为 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，增幅达

24.69%，其中，公司获得分配量为 128934 吨，占冶炼分离指标

总量的 63.83%。 

⚫ 受到稀土氧化物、稀土盐类和贮氢材料销量下滑以及部分稀土价

格下滑影响，公司第三季度营收有所下降，公司通过调整产品结

构促使盈利保持较快增长。2022 年公司前三季度营业收入为

279.98 亿元，同比增长 16.22%；实现归母净利润 46.31 亿元，同

比增长 47.07%；实现扣非归母净利润 46.54 亿元，同比增长

57.29%。第三季度公司营业收入为 78.69 亿元，同比增长-16.02%；

实现归母净利润 15.04 亿元，同比增长 35.13%；实现扣非归母净

利润 15.97 亿元，同比增长 54.82%。公司第三季度稀土氧化物销

量为 4174.97 吨，同比下降 47.65%，环比下降 49.35%；稀土盐

类销量为 11105.78 吨，同比下降 42.18%，环比下降 29.05%；稀

土金属销量为5226.96 吨，同比增长 20.8%，环比下降 8.84%；

磁性材料销量为8464.21 吨，同比增长 6.19%，环比下降 15.16%；

抛光材料销量为 9277.91，同比增长 17.65%，环比增长 43.54%；

贮氢材料销量为 422.54 吨，同比下降 39.67%，环比增长 2.33%。
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第三季度氧化镨钕价格均价为 73.01 万元/吨，同比增长 23.56%，

环比下降 19.74%；第三季度北方稀土氧化镨钕挂牌价格均价为

75.46 万元/吨，环比下降 7.40%。 

⚫ 公司抢抓重点项目建设进度，提升产业绿色循环发展水平，合资

合作有序落地。公司启动天骄清美年产 9000 吨稀土抛光粉改（扩）

建项目；有序推进绿色冶炼升级改造工程；完成甘肃稀土萃取线改

造项目、淄博灵芝搬迁改造项目主体工程建设；高质量完成包头稀

土博物馆建设，打造包头市稀土产业文化新地标。推动合资合作项

目落地，加快推进产业“增链补链强链”。公司与青岛中加特合资

设立新公司，建设稀土永磁高效电机项目，促进公司稀土镨钕产品

向终端高附加值应用领域转化，延伸磁性材料产业链，增强稀土永

磁体市场竞争力。子公司信丰新利收购东和磁业稀土废料资产，扩

大公司废料回收产能。华星稀土吸收合并科日稀土，进一步强化资

源整合力度，提高公司上游产业集中度和资产运营效率。加快生产

现场自动化、智能化改造升级，加快构建集团信息化管控平台。推

进操作岗位机器代人，有效提升关键工序数控化水平。冶炼分公司

2#隧道窑、碳沉 1#线自动称重、包装项目，华星稀土自动上料、

卸料项目进入调试阶段；设备资产及工程项目系统平台、华美

MES、供应链、智能仓储系统等信息系统建设进入前期准备阶段。 

⚫ 给予公司“增持”投资评级。预计公司 2022、2023 和 2024 年全

面摊薄后的 EPS 分别为 1.71 元、1.94 元和 2.21 元，按照 12 月

16 日 26.27 元的收盘价计算，对应的 PE 分别为 15.83 倍、13.92

倍和 12.24 倍。考虑到国内疫情防控政策持续优化、下游新能源汽

车、风电、航天、工业电机等产业旺盛需求、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，首次覆盖，给予公司“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 

 
 

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 21,903 30,408 37,036 43,523 50,237 

   增长比率（%） 21.07 38.83 21.80 17.52 15.43 

净利润（百万元） 912 5,130 6,201 7,048 8,016 

   增长比率（%） 48.03 462.32 20.87 13.66 13.74 

每股收益(元) 0.25 1.41 1.71 1.94 2.21 

市盈率(倍) 107.56 19.13 15.83 13.92 12.24 

资料来源：中原证券 
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图 1：公司分产品营收（截至 2022 年半年报）  图 2：公司分产品毛利率（截至 2022 年半年报） 

 

 

 

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（截至 2022 年三季报）  图 4：公司归母净利润及同比（截至 2022 年三季报） 

 

 

 

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(≥99% Nd203 75%)平均价 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：中国稀土行业协会，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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 19,284 26,733 26,960 33,208 40,710  营业收入 21,903 30,408 37,036 43,523 50,237 

  现金 4,107 6,493 5,060 6,871 9,632  营业成本 19,128 21,944 26,859 32,070 37,044 

  应收票据及应收账款 3,449 4,167 3,968 5,064 6,135  营业税金及附加 103 225 270 326 382 

  其他应收款 172 35 348 440 626  营业费用 69 76 78 100 111 

  预付账款 232 553 717 834 908  管理费用 834 993 1,156 1,397 1,618 

  存货 8,963 10,325 12,996 15,145 17,519  研发费用 109 161 233 270 301 

  其他流动资产 2,362 5,161 3,870 4,855 5,890  财务费用 357 392 295 324 362 

非流动资产 7,599 7,975 9,312 9,621 10,222  资产减值损失 -96 -69 -321 -125 -261 

  长期投资 91 278 282 303 310  其他收益 154 167 207 218 231 

  固定资产 4,110 4,170 4,304 4,605 5,087  公允价值变动收益 0 -66 0 0 0 

  无形资产 817 789 739 716 691  投资净收益 21 1 133 26 30 

  其他非流动资产 2,581 2,737 3,987 3,996 4,134  资产处置收益 -61 37 -7 9 5 

资产总计 26,883 34,708 36,272 42,829 50,932  营业利润 1,289 6,707 8,091 9,099 10,297 

流动负债 4,628 10,042 9,133 8,115 7,938  营业外收入 16 8 17 13 20 

  短期借款 2,215 1,580 1,442 1,206 938  营业外支出 87 19 21 23 24 

  应付票据及应付账款 1,498 2,523 2,803 3,062 2,930  利润总额 1,218 6,696 8,087 9,090 10,293 

  其他流动负债 914 5,939 4,888 3,847 4,069  所得税 232 1,086 1,323 1,486 1,684 

非流动负债 7,692 5,443 2,761 2,731 2,403  净利润 986 5,610 6,764 7,604 8,609 

  长期借款 2,210 2,401 1,008 1,208 1,018  少数股东损益 74 480 563 556 593 

  其他非流动负债 5,483 3,042 1,752 1,523 1,385  归属母公司净利润 912 5,130 6,201 7,048 8,016 

负债合计 12,320 15,484 11,893 10,847 10,340  EBITDA 2,173 7,675 9,134 10,088 11,643 

 少数股东权益 3,368 3,875 4,438 4,994 5,587  EPS（元） 0.25 1.42 1.71 1.94 2.21 

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

  资本公积 939 101 101 101 101  主要财务比率      

  留存收益 6,634 11,572 16,164 23,212 31,228  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 11,195 15,348 19,940 26,988 35,005  成长能力      

负债和股东权益 26,883 34,708 36,272 42,829 50,932  营业收入（%） 21.07 38.83 21.80 17.52 15.43 

       营业利润（%） 54.92 420.23 20.64 12.46 13.17 

       归属母公司净利润（%） 48.03 462.32 20.87 13.66 13.74 

       获利能力      

       毛利率（%） 12.67 27.84 27.48 26.32 26.26 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 4.17 16.87 16.74 16.19 15.96 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE（%） 8.15 33.42 31.10 26.11 22.90 

经营活动现金流 640 3,794 5,708 4,159 4,802  ROIC（%） 5.85 20.12 23.58 21.76 20.67 

  净利润 986 5,610 6,764 7,604 8,609  偿债能力      

  折旧摊销 432 512 420 447 502  资产负债率（%） 45.83 44.61 32.79 25.33 20.30 

  财务费用 412 447 213 148 131  净负债比率（%） 84.60 80.55 48.79 33.91 25.47 

  投资损失 -21 -1 -133 -26 -30  流动比率 4.17 2.66 2.95 4.09 5.13 

 营运资金变动 -1,329 -2,821 -1,812 -4,310 -4,883  速动比率 2.12 1.55 1.42 2.09 2.77 

  其他经营现金流 160 46 258 296 473  营运能力      

投资活动现金流 -370 -1,859 -1,250 -741 -1,313  总资产周转率 0.87 0.99 1.04 1.10 1.07 

  资本支出 -157 -283 -1,639 -800 -1,011  应收账款周转率 8.24 8.42 10.66 11.74 10.64 

  长期投资 -247 -1,650 388 68 -308  应付账款周转率 20.69 14.53 16.47 19.61 21.74 

  其他投资现金流 34 74 2 -9 6  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1,388 243 -5,891 -1,608 -727  每股收益（最新摊薄） 0.25 1.41 1.71 1.94 2.21 

  短期借款 -1,292 -635 -137 -237 -267  每股经营现金流（最新摊薄） 0.18 1.04 1.57 1.14 1.32 

  长期借款 1,746 191 -1,393 200 -190  每股净资产（最新摊薄） 3.08 4.22 5.49 7.43 9.63 

  普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 726 -838 0 0 0  P/E 107.56 19.13 15.83 13.92 12.24 

  其他筹资现金流 209 1,525 -4,361 -1,571 -270  P/B 8.77 6.39 4.92 3.64 2.80 

现金净增加额 1,653 2,172 -1,433 1,811 2,761  EV/EBITDA 24.37 22.21 10.90 9.55 7.99 

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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重要声明 

中原证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告由中原证券股份有限公司（以

下简称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本公司不会因任何机构或个人接收到本报

告而视其为本公司的当然客户。 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保

证，也不保证所含的信息不会发生任何变更。本报告中的推测、预测、评估、建议均为报

告发布日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收益可能会波动，

过往的业绩表现也不应当作为未来证券或投资标的表现的依据和担保。报告中的信息或所

表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本报告所含观点和建议并未考虑投资者

的具体投资目标、财务状况以及特殊需求，任何时候不应视为对特定投资者关于特定证券

或投资标的的推荐。 

本报告具有专业性，仅供专业投资者和合格投资者参考。根据《证券期货投资者适当性管

理办法》相关规定，本报告作为资讯类服务属于低风险（R1）等级，普通投资者应在投资

顾问指导下谨慎使用。 

本报告版权归本公司所有，未经本公司书面授权，任何机构、个人不得刊载、转发本报告

或本报告任何部分，不得以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。未经授权的刊载、转发，

本公司不承担任何刊载、转发责任。获得本公司书面授权的刊载、转发、引用，须在本公

司允许的范围内使用，并注明报告出处、发布人、发布日期，提示使用本报告的风险。 

若本公司客户（以下简称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为其发送行为

负责，提醒通过该种途径获得本报告的投资者注意，本公司不对通过该种途径获得本报告
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特别声明 

在合法合规的前提下，本公司及其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。

本公司资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告意见或者建

议不一致的投资决策。投资者应当考虑到潜在的利益冲突，勿将本报告作为投资或者其他

决定的唯一信赖依据。 


