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3．公ਨ稀土选矿能力ǃ冶炼分离能力和稀

土金属的冶炼能力居世界首սǄ਼时，公ਨ稀

土生ӗĀй废ā综ਸ治理ᢰ术改䙐ᐕ程和⧟保

设施综ਸ升㓗改䙐ᐕ程完ᡀਾ将大幅提升稀土

ӗ品ӗ量Ǆ 

4．公ਨԕ开发利用ⲭ云鄂博稀土矿Ѫส

础，਼时〟极向稀土л游发展，较完整的ӗ业

䬮ᐳ局，ᴹ利Ҿ提高公ਨሩӗ业䬮кл游的整

ਸ能力和䇞ԧ能力，Ӿ而提高公ਨ整体ᤱ续盈

利能力和抵ᣇ周期波动能力Ǆ 

5．公ਨ债务负ᣵ较轻，经营活动⧠金流状

况㢟好Ǆ 

 

关注 

1．公ਨ经营业绩ਇ行业Ჟ气度影响较大，

宏㿲经济Ჟ气度ሩ稀土л游需求拉动情况，ԕ

及ᵚ来稀土行业供给侧整治情况ਟ能ሩ稀土ԧ

格ӗ生较大影响，Ӿ而影响公ਨ盈利能力Ǆ 

2．公ਨ⧟保投入逐ᒤ加大，原料ᡀᵜк升，

增加了公ਨ的生ӗᡀᵜ᧗制难度Ǆ 

3．公ਨᆈ䍗规模大，ሩ公ਨ资金形ᡀ一定

占用Ǆ 

4．公ਨ期间䍩用和资ӗ减值损失ሩ其利润

侵蚀较显著，营业外收入ሩ利润䍑献较大Ǆ 
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一、主体概况 

 

中ഭे方稀土˄集团˅高科ᢰ股份ᴹ限公ਨ˄ԕл简〠Āे方稀土ā或Ā公ਨā˅原਽内蒙ਔ

包䫒稀土高科ᢰ股份ᴹ限公ਨ，始建Ҿ 1961ᒤ，是经内蒙ਔ自治४人民᭯府内᭯股批ᆇǒ1997Ǔ第

1 ਧ文批准，ԕ包头䫒铁˄集团˅ᴹ限䍓任公ਨ˄ԕл简〠Ā包䫒集团ā˅ᡰ属稀土й厂及选矿厂

稀选车间Ѫส础，联ਸ其他发起人ԕ募集方式改建设立的股份ᴹ限公ਨ，ᡀ立时股ᵜ总额 26,035万

元Ǆ1997ᒤ 8ᴸ经中ഭ证ⴁՊ批准，Ҿ 1997ᒤ 9ᴸ 24日在к海证券交易ᡰᤲ牌交易˄证券ԓ码˖

600111.SH˅，公ਨкᐲ时总股ᵜѪ 260,350,000 股，其中 8,000 万股Ѫ社Պ公Շ股˄包括 800 万股

内部职ᐕ股˅Ǆਾশ经转增股ᵜǃ配股ǃ䘱红股及股ᵳ分置改革等ਈ更ਾ，截㠣 2017ᒤ 6ᴸᓅ，公

ਨ注册资ᵜ 36.33亿元Ǆ包䫒集团Ѫ公ਨ第一大股东，ᤱ股比例Ѫ 38.92%，内蒙ਔ自治४人民᭯府

ᤱᴹ包䫒集团 74.246%股份，Ѫ公ਨᇎ䱵᧗制人Ǆ 

 

ഴ 1  截至 2017年 6ᴾ公司股权结构ഴ 

 
资料来源φ公司提供 

 

公ਨѫ要经营业务Ѫ˖稀土精矿，稀土深加ᐕӗ品，稀土新材料生ӗо销售，稀土高科ᢰᓄ用

ӗ品的开发ǃ生ӗ和销售Ǆ 

截㠣 2017ᒤ 6ᴸᓅ，公ਨ设证券部ǃ规划发展部ǃ集团管理部˄ᇑ䇑部˅ǃ生ӗᢰ术部˄安全

⧟保部˅ǃ综ਸ办公ᇔǃ党委ᐕ作部˄ᐕՊ˅ǃ䇑划䍒务部ǃ设备ᐕ程部 8 个部门˄䱴Ԧ 1˅，拥

ᴹ 3家直属厂ǃ3家全资子公ਨǃ24家᧗股子公ਨǃ9家参股公ਨǄ截㠣 2017ᒤ 6ᴸᓅ，公ਨ拥ᴹ

在职员ᐕ 9,723人Ǆ 

截㠣 2016ᒤᓅ，公ਨਸ并资ӗ总额 156.22亿元，负债ਸ䇑 58.23亿元，ᡰᴹ者ᵳ益 97.99亿元，

其中ᖂ属Ҿ母公ਨ的ᡰᴹ者ᵳ益 82.97 亿元Ǆ2016 ᒤ，公ਨᇎ⧠营业收入 51.13 亿元，净利润 0.80

亿元，其中ᖂ属Ҿ母公ਨᡰᴹ者的净利润 0.91亿元 2̠016ᒤ，公ਨ经营活动ӗ生的⧠金流量净额Ѫ

1.01亿元，⧠金及⧠金等ԧ物净增加额 5.18亿元Ǆ 

截㠣 2017ᒤ 6ᴸᓅ，公ਨਸ并资ӗ总额 183.24亿元，负债ਸ䇑 82.51亿元，ᡰᴹ者ᵳ益ਸ䇑˄ 含

少数股东ᵳ益˅100.73亿元，其中ᖂ属Ҿ母公ਨᡰᴹ者ᵳ益 84.79亿元Ǆ2017ᒤ 1~6ᴸ，公ਨᇎ⧠

营业收入 40.75亿元，净利润˄含少数股东损益 2˅.21亿元，其中ᖂ属Ҿ母公ਨᡰᴹ者的净利润 1.12

亿元˗经营活动ӗ生的⧠金流量净额 0.92亿元，⧠金及⧠金等ԧ物净增加额 24.74亿元Ǆ 

公ਨ注册地址 内̟蒙ਔ自治४包头ᐲ稀土高新ᢰ术ӗ业开发४黄河大街 83ਧ 公̠ਨ法定ԓ表人˖

魏栓师Ǆ 
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二ǃ本期债券概况及募集资金用途 

 

1．本期债券概߫ 

ᵜ期债券਽〠ѪĀ中ഭे方稀土˄ 集团 高˅科ᢰ股份ᴹ限公ਨ 2017ᒤ公ਨ债券˄ 第Ҽ期 ā˅˄ ԕ

л简〠Āᵜ期债券ā˅，拟面向ਸ格投资者公开发行，н向公ਨ原股东Ո先配售Ǆᵜ期债券发行总

规模н超䗷人民ᐱ 16亿元，其中ส础发行规模人民ᐱ 5亿元，超额配售н超䗷人民ᐱ 11亿元˄含

11亿元˅，票面金额Ѫ人民ᐱ 100元，按面值ᒣԧ发行Ǆᵜ期债券的期限Ѫ 5ᒤ，䱴第 3ᒤᵛ公ਨ

к调票面利率选择ᵳ和投资者回售选择ᵳǄ 

ᵜ期债券按ᒤ䇑息付息，н䇑复利，到期一⅑䘈ᵜ，最ਾ一期利息䲿ᵜ金一起支付Ǆᵜ期公ਨ

债券票面利率将ṩ据询ԧ方式确定，由发行人оѫ᢯销商按照ഭ家ᴹ关规定ॿ商确定利率४间，ԕ

簿䇠建档方式确定最㓸发行利率Ǆ 

ᵜ期债券无ᣵ保Ǆ 

 

2．本期债券募集资金用途 

ᵜ期债券募集资金扣除发行䍩用ਾ拟用Ҿ补充营䘀资金和偿䘈䬦行䍧款Ǆ 

 

三、行业分析 

 

公ਨѫ营业务收入及利润ѫ要来自稀土原料ӗ品和稀土功能材料ӗ品的生ӗ和销售，属稀土行

业Ǆ 

 

1．行业概߫ 

稀土是нਟ再生的䟽要战略资源，是改䙐传统ӗ业ǃ发展新兴ӗ业及ഭ䱢科ᢰᐕ业нਟ或缺的

关键元素Ǆ作Ѫ稀土大ഭ，ᡁഭ稀土资源储量Ѫ世界第一，ṩ据 USGS 统䇑数据，ᡁഭ稀土储量㓖

4,400万公吨，占全世界稀土储量的 36%Ǆ 

 

ഴ 2  2001~2016年全球稀土矿和ᡇള稀土矿储量及占比情߫δ单位φ吨ε 

 
资料来源φWind资䇥 
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ᡁഭ的稀土ӗ业开始Ҿ新中ഭሩ包头ᐲⲭ云鄂博多金属共生矿的开发利用Ǆ在 70ᒤ时间䟼，ᡁ

ഭ稀土ӗ业呈⧠出跨䎺式发展Ǆ1978ᒤ，全ഭ稀土ᒤӗ量仅Ѫ 1,000吨Ǆ而 1979ᒤ~2000ᒤ，得益

Ҿᡁഭ自ѫ研发的稀土分离ǃ冶炼ᢰ术的ᡀ功，稀土ӗ量每ᒤԕ 2ս数的䙏度增长Ǆ↔ਾਇഭ家调

᧗᭯策影响，稀土ӗ业发展↕伐᭮缓，2016ᒤ，全ഭ的稀土ӗ量㓖 10.5万吨，是 1978ᒤ的 105倍，

居世界第一Ǆ2010~2016ᒤ，ᡁഭ的稀土ӗ量在世界占比在由 97.74%回落㠣 83.33%，全球占比ᴹᡰ

л降，但ᡁഭ稀土ӗ量ӽ维ᤱ高սǄ 

н਼稀土资源类型，在地理分ᐳк差异较Ѫ明显，ᡁഭ稀土资源整体呈⧠ই䟽े轻的特点Ǆे

方ԕⲭ云鄂博矿Ѫԓ表，ѫ要生ӗ轻稀土，其储量超䗷全ഭ的 80%˗ই方矿点则比较分散，ѫ要Ѫ

分ᐳҾ江西ǃ广东ǃ福建ǃ湖ইǃ广西等ই方省४的离子型稀土矿，ԕ䟽稀土Ѫѫ，其储量占ᡁഭ

䟽稀土资源的 90%Ǆᡁഭ已形ᡀ内蒙ਔ包头ǃ四ᐍ凉山轻稀土和ԕ江西赣ᐎѪԓ表的ই方五省中䟽

稀土й大生ӗส地，具ᴹ完整的采选ǃ冶炼ǃ分离ᢰ术ԕ及装备制䙐ǃ材料加ᐕ和ᓄ用ᐕ业体系，

ਟԕ生ӗ 400多个品种ǃ1,000多个规格的稀土ӗ品Ǆ 

稀土ӗ业的к游Ѫ稀土资源的开采，通䗷ሩ氟碳铈矿ǃ离子型矿等类型矿ӗ䘋行选矿，得到稀

土精矿，通䗷ሩ稀土精矿的冶炼分离加ᐕ，得到稀土氧ॆ物ǃ稀土ⴀ类ǃ稀土金属等初㓗冶炼分离

ӗ品˗稀土л游ӗ品除了在冶金机械ǃ石油ॆᐕǃ䲦⬧⧫璃ǃ农业轻纺等传统ᐕ业领域ᴹ广泛ᓄ用

外，䲿着ӗ业结构的Ոॆ升㓗，80%ԕк的初㓗加ᐕ品被用Ҿ制䙐磁性ǃ催ॆǃ䍞氢ǃ发光ǃ抛光

等中高端新材料Ǆ稀土ӗ业䎺ᖰл游延伸，ᢰ术含量就䎺高，䱴加值也䎺大Ǆ 

总体看，ᡁഭ稀土资源储量ǃӗ量均居世界前列，整体呈⧠ই䟽े轻的特点，稀土л游ᓄ用ӗ

业较Ѫ广泛Ǆ 

 

2．р游原料开采ф߬炼分离 

े方矿点ԕսҾᡁഭे部的稀土矿ⲭ云鄂博矿Ѫ首，ⲭ云鄂博矿是ԕ铁ǃ稀土及铌Ѫѫ的多元

素共生矿床，矿石ᡀ分复ᵲ，矿物品种繁多，其中含ᴹ稀土矿物 12种，已探明稀土资源量㓖 10,000

万吨，占世界已探明储量的 77%，稀土资源ԕ轻稀土Ѫѫ，占ഭ内已探明稀土储量的 87%Ǆ包䫒集

团拥ᴹ其独家开采ᵳ，目前ⲭ云鄂博矿४ǃቮ矿ᓃ已ᇎ⧠了全封䰝式管理˗ই方矿点则分ᐳ比较分

散，ѫ要是սҾ江西ǃ广东ǃ福建ǃ湖ইǃ广西等ই方省४的离子型稀土矿，䟽稀土储量占ᡁഭ䟽

稀土资源的 90%Ǆᡁഭ目前已形ᡀ围绕资源地建ᡀ的包头ǃ赣ᐎǃ凉山ǃ龙岩等稀土资源开采和冶

炼分离ส地，ӗ能分别占全ഭ 90%和 60%ԕк，ӗ业ᐳ局䎻Ҿਸ理Ǆ 

2014ᒤ，ᐕ信部发ᐳǉ大型稀土企业集团㓴建ᐕ作指引Ǌ，中ഭ五矿集团公ਨ˄ԕл简〠Ā五

矿集团ā˅ǃ中ഭ䬍业公ਨ˄ԕл简〠Ā中䬍公ਨā˅ǃे方稀土ǃ厦门钨业股份ᴹ限公ਨ˄ԕл

简〠Ā厦门钨业ā˅ǃ中ഭই方稀土集团ᴹ限公ਨ˄ԕл简〠Āই方稀土ā˅ǃ广东省稀土ӗ业集

团˄ԕл简〠Ā广东稀土ā˅六大稀土集团开始整ਸ全ഭ稀土矿山和冶炼分离企业ǄӾᐕ信部公ᐳ

的ǉ2017ᒤ第Ҽ批稀土总量᧗制䇑划Ǌ来看，六大稀土集团包揽了全ഭ生ӗ总量᧗制䇑划Ǆ 

 

表 1  2017年第ӂ批稀土生产总量控制计划表δ折稀土氧ौ物εδ单位φ吨Ƚ%) 

序ਧ 6家稀土集团 矿ӗ品 占比 冶炼分离ӗ品 占比 

一 五矿集团 1,130 2.15 2,754 5.52 

Ҽ 
中ഭ䬍业 6,175 11.76 8,690 17.41 

其中˖中ഭ䫒研科ᢰ集团ᴹ限公ਨ 1,300 2.48 300 0.60 

й े方稀土 29,750 56.67 25,042 50.16 

四 厦门钨业 970 1.85 1,331 2.67 



                                         公司债券信用评级报告 

中ള्方稀土δ集团ε高科ᢶ股份ᴿ限公司 7 

五 
ই方稀土 13,375 25.48 7,056 14.13 

其中˖四ᐍ江䬌稀土参᧗股企业 8,875 16.90 3,260 6.53 

六 
广东稀土 1,100 2.10 5,052 10.12 

其中˖中ഭᴹ色建设股份ᴹ限公ਨ 0 0.00 1,805 3.62 

 ਸ䇑 52,500 100.00 49,925 100.00 

资料来源φ工业和信息ौ部，联合评级整理Ⱦ 

 

但由Ҿᡁഭԕ仅㓖 1/3的稀土资源储量提供着世界超䗷 80%的稀土资源供给，超ᕪ度的开采使

得稀土资源加䙏衰减，包头稀土矿资源仅剩й分之一，ই方离子型稀土矿储采比已由 20ᒤ前的 50

降㠣目前的 15，ф资源回收率较վ，ই方离子型稀土资源开采回收率н到 50%，包头稀土矿采选利

用率仅 10%，稀土资源ᆈ在䗷度⎸耗状况Ǆ 

稀土作Ѫഭ家战略资源，2000ᒤ起ᡁഭ开始ሩ稀土ᇎ施ѕ格开采配额制度，ሩ稀土矿ᇎ行开采

总量᧗制管理，相关总量᧗制指标由ഭ土资源部л䗮Ǆ2007ᒤ，ഭ家将稀土生ӗ㓣入指Ԕ性生ӗ䇑

划管理，由ᐕ信部л䗮稀土矿ӗ品及冶炼分离ӗ品的指Ԕ性生ӗ䇑划Ǆ2016ᒤ 10ᴸ，ṩ据ᐕ信部

稀土行业发展规划˄2016~2020ᒤ˅部署，ᡁഭ将加ᕪሩ稀土资源勘查ǃ开发ǃ利用的统一规划，

ṩ据资源形势和ᐲ场需求，到 2020ᒤ稀土ӗ能由 30万吨降㠣 20万吨，稀土ᒤ度开采量᧗制在 14

万吨ԕ内Ǆ2017ᒤ 1~3ᴸ，第Ҽ䖞ഭ家发展和改革委员Պഭ家物资储备局˄ԕл简〠Āഭ储ā˅稀

土招标ᡀ功，收储数量和ԧ格均ᴹᡰ提升，਼时稀土Ā打黑ā行动ᤱ续ᕪॆ，稀土行业行情ᴹᡰ好

转Ǆ 

总体看，䪸ሩ目前稀土资源䗷度开采的局面，ഭ家开始ᇎ施稀土总量᧗制᭯策，ᵚ来除六家大

型稀土企业集团外将н再新增稀土采矿ᵳ，к游开采ǃ冶炼分离⧟节集中度将ᤱ续提升，稀土ӗ能

和ӗ量将ᴹᡰл降Ǆ 

 

3．с游稀土ࣕ能材料ᓊ用行业 

稀土在经济社Պ发展中的用途日益广泛，在冶金机械ǃ石油ॆᐕǃ䲦⬧⧫璃ǃ农业轻纺等传统

ᐕ业领域得到广泛利用，਼时在新材料中的ᓄ用，如稀土永磁体ǃ䍞氢ਸ金材料ǃ发光荧光材料ǃ

净ॆ催ॆ剂等领域ᴹ着非常广阔的空间，被〠ѪĀᐕ业味精āǄ稀土的ᓄ用一般分Ѫє部分˖传统

领域ᓄ用和新材料领域ᓄ用Ǆ䲿着科ᢰ䘋↕，高新ᢰ术领域ሩ新材料的需求н断增长，稀土在新材

料中的ᓄ用范围н断拓展，用量也н断增加Ǆ 

 

表 2  稀土ࣕ能材料䘆用领域 

用途 元素 特点 䘀用领域 

永磁材料 
钕ǃ钐ǃ䮘ǃ

镝等 
磁性比Პ通永磁材料高 4~10倍 

永磁电动机ǃ发电机ǃ磁疗设备ǃ磁悬

浮列车ǃ军һᐕ业等 

催ॆ剂 
䮗ǃ钐ǃ钕

等 

ᵜ身具ᴹ催ॆ活性，䘈ਟԕ提高催

ॆ剂的催ॆ性能 

石油㻲ॆǃ汽车ቮ气净ॆǃ塑料稳定剂ǃ

高分子材料等 

高温超ሬ 
钕ǃ䪷ǃ䬭

等 

转ਈ温度高ǃ载流能力ᕪǃᣇ磁场

衰竭能力ᕪ等 

高温超ሬ电缆ǃ超ሬ电机ǃ超ሬਈ压器ǃ

超ሬ限流器等 

激光材料 
钕ǃ䪷ǃ钬ǃ

铒等 

固体激光材料和无机液体激光材料

的ѫ要激活剂 

激光测距ǃ制ሬǃ䴧䗮ǃ精密定սǃ光

通䇟等 

精密䲦⬧ 䪷 
高ሬ热ǃվ膨胀系数ǃ热稳定性能

好ǃ先䘋的力学性能 

汽车发动机ǃ机械结构部Ԧǃ电光䲦⬧ǃ

ሬ电䲦⬧ǃ磁性䲦⬧等 

超 磁 㠤 伸

缩材料 
䬭ǃ镝 

机械响ᓄ快ǃ功率密度高ǃ尺ረਈ

ॆ大，具ᴹ传统磁㠤伸缩材料和压

电䲦⬧几十倍的伸缩性能 

声呐ǃ燃料喷射ǃ传感器ǃ液体阀门ǃ

机翼调节器等 

电热材料 镝 在高温л电阻ਈॆ小，ᴹ㢟好的ᣇ 燃料电池ǃ热敏电阻ǃ高温ሬ电涂层ǃ
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用途 元素 特点 䘀用领域 

腐蚀性和ॆ学稳定性 光催ॆ等数 

资料来源φWind资䇥 

 

2006~2015ᒤ，ᡁഭ稀土⎸䍩量ᒤ均增䙏㓖Ѫ 5%，2015ᒤ，全ഭ稀土⎸䍩量已经䗮到 9.4万吨，

਼比增加 3.4%，新材料领域的ᓄ用量䗮到 6.3万吨，占⎸䍩总量的 68%Ǆ䲿着风电ǃ电动汽车和节

能减排等领域的⎸䍩的增长，ᵚ来稀土在稀土磁性体ǃ䍞氢ਸ金材料ǃ发光荧光材料和净ॆ催ॆ剂

等在内的新材料领域的⎸䍩量ӽ将呈⧠稳↕增长的态势ǄӾ⎸䍩结构看，2015ᒤ，中ഭ稀土ᓄ用新

材料⎸䍩领域最大的是永磁材料，ӗ量占世界的 88%ᐖਣ˗2016ᒤ，ਇ新能源汽车ᐲ场增长影响，

䍞氢材料⎸䍩增长明显Ǆ 

 

表 3  2015~2016年ᡇള稀土ᓊ用产品生产量相关数据δ单位φ万吨ε 

ᒤ份 稀土ᓄ用ӗ品ਸ䇑 

催ॆ材料 

发光材料 液晶抛光 永磁材料 䍞氢材料 
石油/ॆᐕ 

ቮ气净ॆ

催ॆ材料 

2015ᒤ 46.064万吨+2,900万升 20 2,900万升 0.25 2 25 0.81 

2016ᒤ 37.37万吨+3800万升 20 3800万升 0.24 2.2 14.1 0.83 

资料来源φ公司提供，联合评级整理Ⱦ 

 

稀土永磁材料是⧠在已知的综ਸ性能最高的一种永磁材料，它比磁䫒的磁性能高 100 多倍，比

铁氧体ǃ䬍镍钴性能Ո䎺Ǆ稀土永磁分钐钴˄SmCo˅永磁体和钕铁硼˄NdFeB˅永磁体Ǆ钕铁硼系

磁体的磁能〟在 2,750MGOe之间，被〠ѪĀ永磁王ā，是目前磁性最高的永磁材料，ѫ要ᓄ用Ҿ新

能源汽车电机ǃ风能发电ǃਈ频空调ǃ䇑算机⺜ⴈ光驱ǃ微特电机等领域Ǆ中ഭ烧结钕铁硼ӗ量占

全球ӗ量的 90%ԕк，Ѫ钕铁硼磁体第一生ӗ大ഭǄ但ᡁഭ的钕铁硼磁体大多属Ҿ中վ档ӗ品，ӗ

值仅占全球的 60%ᐖਣǄ在վ碳经济席ধ全球的䎻势л，新能源汽车ǃ风力发电ǃ节能家电等վ碳

经济ӗ业加䙏发展，钕铁硼的需求量将稳↕增长Ǆ਼时䲿着ᵚ来䮗铈䪷ᴯԓ䮘钕的ᢰ术提升，վᡀ

ᵜ稀土磁性材料的经济性将᧘动铈或富铈磁体的ӗ业ॆ，M 利Ҿᖃ前ᡁഭ铈的去ᓃᆈॆ和ԧ格提升Ǆ 

稀土抛光材料作Ѫ研磨抛光材料ԕ其粒度均匀ǃ⺜度䘲中ǃ抛光效率高ǃ抛光䍘量好ǃ使用寿

命长ԕ及清洁⧟保等Ո点，已广泛ᓄ用Ҿ光学⧫璃ǃ液晶⧫璃ส板ԕ及触摸屏⧫璃ⴆ板的抛光Ǆ

2006~2011ᒤ，ᡁഭ稀土抛光粉ӗ量由 0.61万吨增长到 1.55万吨，复ਸ增长率䗮 20.5%Ǆ2010ᒤԕ

来，䲿着ᐲ场升温和ഭ家ሩ稀土ӗ业᭯策的调᧗，稀土抛光粉企业数量迅䙏增多，ӗ能迅䙏扩张，

据中ഭ稀土行业ॿՊ统䇑，2015ᒤ稀土抛光粉ӗ能㓖Ѫ 6万多吨，但其ᒤ需求量н到 2万吨，ӗ能

利用率也Ѫ 30%ᐖਣǄᡁഭ作Ѫ世界к最大的抛光粉生ӗᓄ用ส地，其用量占全球抛光粉用量的 70%

ᐖਣǄ䲿着电子⎸䍩需求的拉动ԕ及к游稀土原料ԧ格的长期վս，抛光粉的需求ᴹ望保ᤱ稳↕增

长Ǆ 

稀土催ॆ材料ѫ要ᓄ用Ҿ石油催ॆ㻲ॆ˄FCC催ॆ剂˅ǃ机动车ቮ气净ॆǃᐕ业ᴹ机废气净ॆǃ

催ॆ燃烧和固体氧ॆ物燃料电池等方面，ѫ要使用䮗ǃ铈ǃ䮘ǃ钕等轻稀土元素，催ॆ材料ӗ量䘁

五ᒤ来ᒤ均增幅超䗷 15%Ǆ石油㻲ॆ催ॆ剂 FCC催ॆ剂和机动车ቮ气净ॆ催ॆ剂的ᓄ用占比䗮 90%

ԕк，ഭӗ石油㻲ॆ催ॆ剂自给率超䗷 90%，䲿着ᡁഭ汽车ቮ气净ॆ催ॆ器䗮到ഭ V标准Ǆ目前全

球石油㻲ॆ催ॆ剂˄FCC催ॆ剂˅每ᒤӗ量㓖 110万吨，稀土含量㓖 3%，稀土需求量Ѫ 3万多吨，

ѫ要是䮗铈Ѫѫ的轻稀土Ǆ其中中ഭӗ量㓖 20万吨，稀土用量㓖 6,000吨，仅占比 20%Ǆ由Ҿᡁഭ

目前大部分催ॆ材料ᓄ用Ҿ石油㻲ॆ催ॆ领域，按照目前催ॆ材料每ᒤ 8%~10%的增䙏，预䇑到 2020

ᒤᡁഭ石油㻲ॆ催ॆ剂的稀土用量将䗮到 9,500吨，ᵚ来稀土催材料的需求ᴹ望保ᤱ稳↕增长Ǆ 
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稀土发光材料被广泛地用Ҿ照明和显示领域Ǆ中ഭ稀土发光材料的ӗ量占全球ӗ量的 80%ᐖਣǄ

䲿着ⲭ光 LED半ሬ体照明和节能荧光⚟的ᢰ术升㓗，LED器Ԧ发光效率由 90流明/瓦提高到 150流

明/瓦ԕк，稀土荧光粉的ᓄ用将逐渐减少，预䇑ᵚ来稀土荧光粉的需求量将缓慢л降Ǆ 

储氢ਸ金材料ѫ要ᓄ用在镍氢电池ǃ氢能储䘀ǃ蓄热о热泵ǃ静态压缩机等领域，目前全球稀

土储氢ਸ金ѫ要由中ഭ和日ᵜ供ᓄ，中ഭ储氢ਸ金ӗ量超䗷全球总ӗ量的 70%，ᡁഭ目前储氢ӗ能

在 2万吨ԕкǄ储氢材料最大的ᓄ用领域是镍氢电池，而镍氢电池目前ѫ要ᓄ用Ҿ混ਸ动力汽车HEV

中，䘁ᒤ来新能源汽车ᐲ场的发展较快，镍氢电池的需求ᴹ望带动储氢材料稳↕增长Ǆ 

除了在石油ॆᐕǃ冶金机械ǃ⧫璃䲦⬧ǃ农轻纺等传统稀土ᓄ用领域的稀土需求外，䲿着科ᢰ

的䘋↕，高新ᢰ术领域ሩ稀土新材料的需求在н断增长，更是ᵚ来的䟽点发展方向Ǆ2015ᒤ稀土在

中ഭ新材料领域的ᓄ用量䗮到 6.3 万吨，占ᖃᒤ稀土⎸䍩总量的 68%Ǆṩ据ഭ家Ā十й五ā期间规

划，到 2020ᒤᵛ，高端稀土功能材料及器Ԧᐲ场占ᴹ率需提升 25个Ⲯ分点㠣 50%，ѫ要稀土功能

材料ӗ量需ᒤ均增长 15%ԕк，预䇑新材料领域的⎸䍩量将呈⧠稳↕增长的态势Ǆ 

总体к，л游ᓄ用ӗ业发展ᡀ果显著，ᓄ用ӗ业规模н断扩大Ǆᵚ来ᡁഭ将加大稀土ӗ品研发

升㓗，䘋一↕向л游延伸ӗ业䬮，᧘动稀土深加ᐕ及ᓄ用ӗ业一体ॆ发展，ᇎ⧠稀土全ӗ业䬮Ոॆ

升㓗↕入中高端发展阶段Ǆ 

 

4．轻稀土ѱ要产品的ԭ格变ࣞ 

目前，交易ᡰ交易的稀土相关ӗ品ԕ稀土元素氧ॆ物或金属Ѫѫ，轻稀土ѫ要元素Ѫ䮗ǃ铈ǃ

䮘ǃ钕Ǆ稀土氧ॆ物和稀土金属的ԧ格走势一定程度к৽映了ᡁഭ稀土行业的ᵚ来䎻势Ǆ 

2010ᒤ，ഭ家开始ሩ稀土矿ᇎ行开采总量᧗制管理，出ਓ配额਼比削减 40%，਼ᒤ将稀土出ਓ

关税Ӿ 15%к调到 25%，2011ᒤ 3ᴸ稀土矿石的资源税也大幅提高，由Ҿ稀土开采和出ਓ᭯策的ৼ

䟽ਈॆ，ሬ㠤稀土供给收缩预期大幅加ᕪ，因↔稀土ԧ格Ӿ 2011ᒤ一季度开始出⧠大幅度к涨Ǆ由

Ҿ稀土资源尤其是ই方离子型稀土矿资源分ᐳ分散，ⴇ采ᐕ艺简অǃᡀᵜվ，稀土ԧ格的暴涨催生

了大量私采，走私稀土的行ѪǄ2006~2008 ᒤ，ഭ外海关统䇑的Ӿ中ഭ䘋ਓ稀土量，比中ഭ海关统

䇑的出ਓ量分别高出 35%ǃ59%和 36%˗2011ᒤ甚㠣高出 1.2倍ǄĀ黑稀土ā的大量ᆈ在和走私的

н断猖獗䙐ᡀ行业ӗ能䗷剩ѕ䟽，2011ᒤ 8ᴸ开始，稀土ԧ格开始出⧠Ā䗷山车ā般л滑行情，稀

土ԧ格由↔开始䲧入长期վ迷状态Ǆ 
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ഴ 3  2009年 1ᴾ~2017年 8ᴾ氧ौ䮝和氧ौ铈ԭ格走势ഴδ单位φ元/吨ε 

 
资料来源φWind资䇥 

 

自 2013ᒤᓅԕ来，稀土相关ӗ品ԧ格н断л跌Ǆ尤其是 2014ᒤ 3ᴸ 26日WTO㻱定中ഭ稀土

出ਓ管理措施䘍规，ѫ要品种ԧ格跌幅接䘁 50%Ǆ2014ᒤ 8ᴸ，ਇ稀土收储⎸息影响，稀土相关ӗ

品ԧ格出⧠小幅৽ᕩ，但䲿ਾ迅䙏回落Ǆ 

䘋一↕ਇ经济ᤱ续վ迷和л游需求疲䖟等因素影响，2015ᒤԕ来稀土行业呈震荡走վ态势Ǆ2015

ᒤ初ഭ家ਆ⎸了长䗮 16ᒤ的稀土出ਓ配额，并Ҿл半ᒤਆ⎸了出ਓ关税，一定程度к刺激了出ਓ需

求量Ǆ但由Ҿഭ外䘋ਓ商ሩᡁഭ稀土采䍝量较大，在ԧ格к话语ᵳ较高，稀土ԧ格一直维ᤱ在վսǄ

加之 2015ᒤ 8ᴸ份ԕ来人民ᐱ兑美元出⧠小幅䍜值，中ഭ稀土出ਓĀ量增ԧ跌ā的局面开始加剧，

出ਓ量由 2012 ᒤ的 1.63 万吨к升到 2015 ᒤ的 3.48 万吨，而出ਓ均ԧত由 55.70 万美元/吨л降到

8.18万美元/吨，跌幅䗮 85.41%Ǆ2015第й季度出ਓ均ԧ整体相ሩҾᒤ初跌幅在 15%~20%Ǆ2015ᒤ

四季度ԕ来，伴䲿着六大集团限ӗǃ稀土打黑等动作，ᡁഭ稀土ᐲ场出⧠了小幅波动，ԕ䮘ǃ钕等

磁性材料Ѫѫ的部分稀土ӗ品ԧ格ᤱ续回暖，而䮗ǃ铈等ӗ能䗷剩或用量较少的稀土ӗ品ԧ格则ӽ

ᤱ续л行走势Ǆ 

 

ഴ 4  2009年 1ᴾ~2017年 8ᴾ氧ौ䮞Ƚ氧ौ钕和䮞钕氧ौ物ԭ格走势ഴδ单位φ元/吨ε 

 
资料来源φWind资䇥 
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2017ᒤк半ᒤ，ਇ稀土行业打黑治䘍深入᧘䘋ǃ需求好转等因素影响，ԕ䮘ǃ钕等磁性材料稀

土元素等Ѫѫԓ表的部分稀土ӗ品ԧ格к涨明显Ǆ 

总体看，稀土行业ӗ能呈䗷剩状态，ԧ格ѫ要ਇ供给端影响，䲿着л游需求回暖，ӗ量᧗制ǃ

稀土打黑等᭯策发挥ᡀ效，稀土行业Ჟ气度ᴹᡰ回升Ǆ 

 

5．行业竞争 

2013ᒤ起，ᡁഭ开始ᇎ施由ᐕ信部负䍓的稀土矿山采选和分离冶炼总量᧗制制度˄ণ配额制˅

和ഭ土资源部负䍓的稀土开采总量制度Ǆ稀土开采及冶炼分离指标ѫ要由六大稀土集团掌握，开采

指标中े方稀土ǃই方稀土和中ഭ䬍业占比最大，䗮到总额的 88%˗冶炼分离指标中े方稀土ǃ中

ഭ䬍业和ই方稀土占比最大，䗮到总额的 76%Ǆ 

2014 ᒤ，由ᐕ信部牵头制定㓴建Ā5+1ā全ഭ大型稀土集团方案获ഭ务院批复਼意，ᵚ来稀土

ӗ业将形ᡀĀ5+1ā的格局，Ā1ā指的是े方稀土，Ā5ā分别是中ഭ五矿集团公ਨ和中ഭ䬍业股份

ᴹ限公ਨє大ཞ企ԕ及赣ᐎ稀土矿业ᴹ限公ਨǃ广晟ᴹ色金属股份ᴹ限公ਨǃ厦门钨业股份ᴹ限公

ਨ等 3家地方稀土集团Ǆ目前，े方稀土等 6家大型稀土集团的㓴建ᐕ作均已经通䗷验收Ǆ䘉 6家

大型稀土集团整ਸ了全ഭ 23家稀土矿山中的 22家Ǆഭ内的 59家稀土冶炼分离企业中，已ᴹ 54家

整ਸ䘋大集团Ǆ਼时，在ᴹ关地方的支ᤱл，另ᴹ 40家稀土冶炼分离企业被᣶除或关䰝，ॆ解䗷剩

ӗ能 10万吨Ǆ通䗷整ਸ䟽㓴，稀土к游ӗ业集中度显著提高，资源配置更加ਸ理，生ӗ效率显著提

高，Ѫ᧘䘋ӗ业结构Ոॆ，提高ӗ业䬮䱴加值，᧘行清洁生ӗ，搞好节能减排о⧟境保ᣔ奠定了㢟

好的ส础Ǆ 

总体看，䲿着总量᧗制᭯策的出ਠ和稀土行业内部整ਸ䟽㓴的᧘䘋，生ӗ配额᧗制制度向六大

集团倾斜，行业集中度䘋一↕提升，ᵚ来稀土行业ѫ要是六大集团的内部竞ҹǄ 

 

6．行业政策 

Ѫ科学指ሬ稀土行业发展，᧘动稀土ӗ业整体䗸入中高端，ഭ家出ਠ了一系列᭯策支ᤱ稀土行

业的发展Ǆ 

2013ᒤ 1ᴸ，ᐕ信部发ᐳ关Ҿ加快᧘䘋䟽点行业企业兼并䟽㓴的指ሬ意㿱，要求稀土行业䍟彻

落ᇎǉഭ务院关Ҿ促䘋稀土行业ᤱ续健康发展的若ᒢ意㿱Ǌ˄ഭ发ǒ2011Ǔ12ਧ˅ᴹ关要求，支ᤱ

大企业ԕ资ᵜѪ纽带，᧘䘋企业间兼并䟽㓴，加快稀土ᐕ业转型升㓗Ǆ䘉一䟽要Ѯ措ᴹ利Ҿ提高稀

土资源配置效率，Ոॆӗ业结构，ษ育发展具ᴹഭ䱵竞ҹ力的大企业大集团，也Ѫਾ续稀土六大集

团方案的提出оᇎ施奠定了ส础Ǆ਼ᒤᡁഭ开始ᇎ施由ᐕ信部负䍓的稀土矿山采选和分离冶炼总量

᧗制制度˄ণ配额制˅和ഭ土资源部负䍓的稀土开采总量制度Ǆ稀土开采及冶炼分离指标ѫ要由六

大稀土集团掌握，2016ᒤ第一批开采指标中े方稀土ǃই方稀土和中ഭ䬍业占比最大，䗮到总额的

93.91%˗冶炼分离指标中े方稀土ǃ中ഭ䬍业和ই方稀土占比最大，䗮到总额的 81.57%Ǆ 

2015ᒤ 4ᴸ，䍒᭯部ǃഭ家税务总局发ᐳ通知，自 2015ᒤ 5ᴸ 1日起，稀土ǃ钨ǃ钼资源税

由Ӿ量䇑ᖱ改ѪӾԧ䇑ᖱ，并按照н增加企业税负的原则ਸ理确定税率Ǆ਼时，䘋一↕清理和规范

收䍩，将稀土ǃ钨ǃ钼的矿ӗ资源补偿䍩䍩率降Ѫ䴦，停→ᖱ收相关ԧ格调节ส金，ਆ缔省ԕл地

方᭯府䘍规设立的相关收䍩ส金Ǆ按照稀土ԧ格高վ交㓣资源税，ᴹ效改善了资源利用нਸ理⧠象，

使资源配置к也更䎻ਸ理Ǆ 

ṩ据ǉ中ॾ人民共和ഭഭ民经济和社Պ发展第十й个五ᒤ规划㓢要Ǌ和ǉ中ഭ制䙐 2025Ǌ的总

体部署ԕ及ǉഭ务院关Ҿ促䘋稀土行业ᤱ续健康发展的若ᒢ意㿱Ǌ的要求，2016 ᒤ 10 ᴸᐕ信部印

https://www.baidu.com/s?wd=%E4%B8%AD%E9%93%9D&tn=44039180_cpr&fenlei=mv6quAkxTZn0IZRqIHckPjm4nH00T1Ydryw-P17WP1RkPWmdmHD40ZwV5Hcvrjm3rH6sPfKWUMw85HfYnjn4nH6sgvPsT6KdThsqpZwYTjCEQLGCpyw9Uz4Bmy-bIi4WUvYETgN-TLwGUv3EnW0dnWbYP1ckrHcYP1b1PWD3Ps
https://www.baidu.com/s?wd=%E5%A4%AE%E4%BC%81&tn=44039180_cpr&fenlei=mv6quAkxTZn0IZRqIHckPjm4nH00T1Ydryw-P17WP1RkPWmdmHD40ZwV5Hcvrjm3rH6sPfKWUMw85HfYnjn4nH6sgvPsT6KdThsqpZwYTjCEQLGCpyw9Uz4Bmy-bIi4WUvYETgN-TLwGUv3EnW0dnWbYP1ckrHcYP1b1PWD3Ps
https://www.baidu.com/s?wd=%E5%B9%BF%E6%99%9F%E6%9C%89%E8%89%B2&tn=44039180_cpr&fenlei=mv6quAkxTZn0IZRqIHckPjm4nH00T1Ydryw-P17WP1RkPWmdmHD40ZwV5Hcvrjm3rH6sPfKWUMw85HfYnjn4nH6sgvPsT6KdThsqpZwYTjCEQLGCpyw9Uz4Bmy-bIi4WUvYETgN-TLwGUv3EnW0dnWbYP1ckrHcYP1b1PWD3Ps
https://www.baidu.com/s?wd=%E5%8E%A6%E9%97%A8%E9%92%A8%E4%B8%9A&tn=44039180_cpr&fenlei=mv6quAkxTZn0IZRqIHckPjm4nH00T1Ydryw-P17WP1RkPWmdmHD40ZwV5Hcvrjm3rH6sPfKWUMw85HfYnjn4nH6sgvPsT6KdThsqpZwYTjCEQLGCpyw9Uz4Bmy-bIi4WUvYETgN-TLwGUv3EnW0dnWbYP1ckrHcYP1b1PWD3Ps
http://www.kuaiji.com/shiwu/1424809
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发稀土行业发展规划˄2016~2020 ᒤ˅Ǆ↔外，2016 ᒤ，八部委再度联ਸ开展у亩行动ѕ厉打击稀

土开采ǃ生ӗǃ流通ǃ出ਓ等⧟节䘍法䘍规行Ѫ，整治ԕĀ综ਸ利用Ѫ਽āਈ相加ᐕ非法矿ӗ品˗

᧘行稀土ӗ品全䗷程追溯体系，ᕪॆ稀土у用发票督查管᧗，大力整顿规范行业秩序Ǆ 

 

表 4  䘇年来稀土行业ѱ要相关政策 

时间 发ᐳ者 ᭯策਽〠 ᭯策内ᇩ 

2010.5 ഭ土资源部 

ǉ关Ҿ开展全ഭ稀土等

矿ӗ开发秩序у亩行动

的通知Ǌ 

Ӿ 2010ᒤ 6ᴸ㠣 11ᴸ集中开展稀土等矿ӗ开发秩序

у亩整治Ǆ 

2011.5 ഭ务院 

ǉഭ务院关Ҿ促䘋稀土

行业ᤱ续健康发展的若

ᒢ意㿱Ǌ 

加快转ਈ稀土行业发展方式，提升开采ǃ冶炼和ᓄ

用的ᢰ术水ᒣ，坚ᤱ保ᣔ⧟境о节㓖资源，坚ᤱ总

量᧗制和Ոॆᆈ量，坚ᤱ统筹ഭ内ഭ䱵є个ᐲ场ǃ

є种资源，〟极开展ഭ䱵ਸ作，力ҹ用 5ᒤᐖਣ时

间，形ᡀਸ理开发ǃᴹ序生ӗ，高效利用，ᢰ术先

䘋ǃ集㓖发展的稀土行业ᤱ续健康发展格局Ǆ 

2012.6 
ഭ务院新闻

办公ᇔ 

ǉ中ഭ的稀土状况о᭯

策Ǌ 

全面ӻ绍了ᡁഭ稀土的⧠状ǃ保ᣔ和利用情况ǃ发

展原则和目标ԕ及相关᭯策，ԕ增䘋ഭ䱵社Պሩᡁ

ഭ稀土的了解Ǆ 

2013.1 

ᐕ信部ǃ发改

委ǃ䍒᭯部等

部委 

ǉ关Ҿ加快᧘䘋䟽点行

业企业兼并䟽㓴的指ሬ

意㿱Ǌ 

提出大幅度减少稀土开采和冶炼分离企业数量，提

高ӗ业集中度，สᵜ形ᡀԕ大型企业Ѫѫሬ的行业

格局Ǆ 

2014.10 
ᐕ信部ǃ公安

部等八部委 

ǉ打击稀土䘍法䘍规行

Ѫу亩行动方案Ǌ 

提出自 2014ᒤ 10ᴸ㠣 2015ᒤ 3ᴸ开展全ഭ打击稀

土䘍规行Ѫу亩行动Ǆ 

2014.12 商务部 
ǉ2015ᒤ出ਓ许ਟ证

管理䍗物目录Ǌ 

决定自 2015ᒤ 1ᴸ 1日起ਆ⎸稀土出ਓ配额管理，

并保留出ਓ税到 2015ᒤ 5ᴸ 2日Ǆ 

2015.4 ഭ务院 

ǉ关Ҿᇎ施稀土ǃ钨ǃ

钼资源税Ӿԧ䇑ᖱ改革

的通知Ǌ 

将稀土ǃ钨ǃ钼资源税由Ӿ量䇑ᖱ改ѪӾԧ䇑ᖱ，

ਸ理确定税率Ǆ将稀土ǃ钨ǃ钼的矿ӗ资源补偿䍩

䍩率降Ѫ䴦，停→ᖱ收相关ԧ格调节ส金，建立矿

ӗ资源ᵳ益金制度Ǆ 

2016.1 
ഭ务院办公

঵ 

ǉഭ务院办公঵关Ҿ加

快᧘䘋䟽要ӗ品追溯体

系建设的意㿱Ǌ˄ഭ办发

ǒ2015Ǔ95ਧ˅ 

要求ᐕ信部开展了稀土ӗ品追溯体系建设，ᇎ⧠Ӿ

稀土开采ǃ冶炼分离˄含资源综ਸ利用˅到流通ǃ

出ਓ全䗷程的ӗ品追溯管理Ǆ 

2016.10 ᐕ信部 
ǉ稀土行业发展规划

˄2016~2020ᒤ Ǌ˅ 

提出一条指ሬ思想，五亩สᵜ原则，五个发展目标，

六亩䟽点任务，多䟽保障措施助᧘稀土ӗ业Ā十й

五ā期间更к一层楼Ǆ 

资料来源φ联合评级搜集整理 

 

总体к，ഭ家ሩҾ稀土行业的规范ǃ整ਸǃ改革力度都在н断加ᕪ，ᴹ利Ҿ稀土行业↕入健康

ᴹ序的ਟᤱ续发展道路˗但ഭ家稀土ӗ业᭯策或相关ѫ管部门法规的ਈ动在短期内ਟ能给稀土企业

的经营业绩带来压力Ǆ 

 

7．行业关注 

˄1˅ӗ能结构性矛盾突出 

ᡁഭ稀土行业ӗ品结构нቭਸ理，к游冶炼分离վ端ӗ品ӗ能䗷剩，企业间վ端ӗ品的䗷度竞

ҹ，而л游高端ᓄ用ӗ品则因ᢰ术差距而ᆈ在较大缺ਓ，尚н能完全ഭӗॆ，需要依赖䘋ਓǄ行业

结构性矛盾突出，元素ᓄ用нᒣ衡，行业整体难ԕ获得生ӗ和研发к的规模效益，н利Ҿ行业整体

竞ҹ力的提升Ǆ 

˄2˅创新能力нᕪ 

ᡁഭ稀土ӗ业整体处Ҿ世界稀土ӗ业䬮的中վ端，高端材料和器Ԧо先䘋ഭ家ӽᆈ在较大差距，

缺乏自ѫ知识ӗᵳоᢰ术，在䟽点稀土高端材料和器Ԧӗ业领域ᤱ续创新能力нᕪ，Ṩ心у利ਇ制
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Ҿ人，ส础研究整体ᇎ力ᴹ待提升Ǆ稀土ӗ业整体需要由վᡀᵜ资源和要素投入驱动转ਈѪ新ᢰ术ǃ

新ӗ品和ᴹ效供给的创新驱动Ǆ 

˄3˅⧟保᭯策风险 

䲿着ഭ家经济增长模式的转ਈ和ਟᤱ续发展战略的全面ᇎ施，人们的⧟保意识逐↕增ᕪ，ഭ家

⧟保᭯策日益完善，⧟境污染治理标准日益提高，但目前稀土行业的清洁生ӗ水ᒣ尚н能满足ഭ家

生态文明建设要求，行业发展的安全⧟保压力和要素ᡀᵜ㓖束日益突出，提䍘增效ǃ绿色ਟᤱ续发

展等任务㢠ᐘǄ 

˄4˅稀土行业整治情况 

目前ᡁഭԕ仅㓖 1/3 的稀土资源储量提供着世界超䗷 80%的稀土资源供给，大量出ਓ初㓗加ᐕ

ӗ品，稀土䗷度⎸耗状况亟待改善Ǆ↔外，私挖ⴇ采ǃҠআ加ᐕ非法稀土矿ӗ品ǃ䘍规生ӗ等䰞题

时ᴹ发生，加剧了稀土ӗ品ԧ格长期վ迷甚㠣倒ᤲ，ᵚ体⧠稀缺资源ԧ值Ǆ稀土长期处Ҿ供大Ҿ求

的状态，Ā黑稀土ā是供给䗷剩的Ṩ心䰞题，稀土行业整治是改善稀土供需的ᵜ䍘䰞题Ǆ供给侧整

治的深入力度ǃ具体手段ǃ制度建立ሩ稀土行业ԧ格走势及ਟᤱ续发展均将ӗ生较大影响Ǆ 

 

8．未来发展 

目前，ᡁഭ稀土ӗ业既面临着发展机遇，也面临着挑战Ǆ一方面，稀土的战略地ս愈加凸显，

稀土在ഭ家战略相关领域的开发ᓄ用н断深ॆ，六大集团将完ᡀሩ全ഭᡰᴹ稀土开采ǃ冶炼分离ǃ

资源综ਸ利用企业的整ਸ，ѕ格ᐲ场准入制度ᴹ效保障ഭ家战略资源安全Ǆǉ中ഭ制䙐 2025Ǌ的发

ᐳ也Ѫ稀土行业发展注入新动能，Ѫ满足其十大䟽点领域需求，ѫ要稀土功能材料ӗ量需ᒤ均增长

15%ԕк，中高端稀土功能材料占比需显著提升˗Ā十八大ā提出的Ā美ѭ中ഭā战略，Ӿഭ家层

面整体᧘䘋生态文明建设，稀土在节能ǃ⧟保领域的ᓄ用前Ჟ广阔，ᐲ场需求预䇑将大幅增加Ǆ另

一方面，ᡁഭ稀土行业ӽ处Ҿ初↕发展阶段，ӽ需克服稀土初㓗ӗ品ӗ能䗷剩ǃ稀土䘍法䘍规生ӗ

о走私猖獗ǃ中高端ᓄ用ӗ品生ӗᢰ术乏力，日益ѕ峻的安全⧟保压力等䈨多ѕ峻的䰞题Ǆ 

ṩ据稀土Ā十й五ā发展规划，到 2020 ᒤᵛ，行业ᐕ业增加值ᒤ均需增䙏提升 4 个Ⲯ分点㠣

16.5%，行业利润率提升 6.2个Ⲯ分点㠣 12%，研发支出占ѫ营收入比䟽提升 2个Ⲯ分点㠣 5%，冶

炼分离ӗ能л降 10万吨到 20万吨，冶炼分离ӗ量᧗制在 14万吨ԕл，高端稀土功能材料及器Ԧᐲ

场占ᴹ率提升 25个Ⲯ分点㠣 50%，出ਓӗ品初㓗原料占比л降 27个Ⲯ分点㠣 30%ǄѪ完ᡀк述目

标，稀土行业需要加ᕪ稀土资源管理，᧘动行业集㓖ॆ和高端ॆ发展，ᇎ⧠кл游ӗ业ॿ਼发展，

਼时᧘动к游资源地ӗ业转型升㓗，拓展л游稀土绿色ॆᓄ用，᧘䘋稀土大集团ॆоഭ䱵ॆǄ 

总体к，ᵚ来稀土ӗ业在快䙏发展的਼时，也面临着䗷剩ӗ能ॆ解，ӗ业结构调整，行业绿色

转型的格局，具ᴹ资源Ո势ǃ高生ӗ经营效率和ᕪ大ᢰ术创新能力的大集团企业将在竞ҹ中处Ҿᴹ

利地սǄ 

 

四、基础素质分析 

 
1．规模及竞争力 

公ਨ是ᡁഭ最ᰙ建立并发展壮大的ഭᴹ᧗股稀土企业，经䗷 60多ᒤ的建设о发展，旗л各具Ո

势和特色的直属ǃ᧗股ǃ参股企业䗮 40多家，公ਨ已ᡀѪ全球最大的稀土企业集团和稀土ӗ业ส地Ǆ

公ਨ形ᡀ了ԕ开发利用ⲭ云鄂博稀土矿藏Ѫส础ǃԕ冶炼分离ѪṨ心ǃ新材料领域建设Ѫ䟽点ǃ㓸

端ᓄ用Ѫ拓展方向的ӗ业结构，并充分发挥稀土研究院科研ᒣਠӗ业支撑作用，ᇎ⧠稀土к中л游
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一体ॆ发展的全ӗ业䬮ᐳ局，ᴹ利Ҿ提高公ਨሩӗ业䬮кл游的整ਸ能力和䇞ԧ能力，Ӿ而提高公

ਨ整体ᤱ续盈利能力和抵ᣇ周期波动能力Ǆ 

公ਨ作Ѫ行业内骨ᒢ企业，在㓴建大集团ǃ总量᧗制䇑划等方面始㓸得到ഭ家相ᓄ的᭯策倾斜

о扶ᤱǄ公ਨ在ᐕ信部发ᐳ的ǉ2017ᒤ第Ҽ批稀土总量᧗制䇑划Ǌ中ᡰ获批的矿ӗ品和冶炼分离ӗ

品指标分别占全ഭ生ӗ总量᧗制䇑划的 56.67%和 50.16%，Ѫ六大集团及稀土行业之首Ǆ公ਨԕ开发

利用ⲭ云鄂博稀土矿ӗѪѫ业，依托ⲭ云鄂博的资源Ո势，充分发挥稀土研究院科研ᒣਠӗ业支撑

作用，在行业内率先发展ᡀѪ集稀土选矿ǃ冶炼分离ǃ功能材料ǃᓄ用ӗ品ǃ科研和䍨易一体ॆ的

集团ॆ企业，在稀土行业内具ᴹ䟽要的地սǄ 

公ਨѫ要ӗ品Ѫ稀土原料ӗ品和稀土功能材料等Ҽ大种类 53个品种和 180个规格，具备了选矿

能力 25万吨/ᒤ˄50%REO精矿˅，冶炼分离能力 8万吨/ᒤǃ稀土金属的冶炼能力 1万吨/ᒤ，ӗ能

居世界首սǄ在稀土新材料ǃ功能材料及ᓄ用ӗ品ӗ业ॆ发展方面，公ਨ稀土ᣈਸ氧ॆ物总量占全

ഭᐲ场份额的 40%，钕铁硼ǃ负极粉ǃ抛光粉等功能材料ӗ能占全ഭᐲ场份额的 20%ԕк，稀土金

属䮘钕占全ഭᐲ场份额的 30%Ǆ਼ 时，公ਨ䘋一↕延伸ӗ业䬮，已形ᡀ 2,000吨/ᒤ䍞氢ਸ金粉ǃ9,500

吨/ᒤ稀土抛光粉ǃ1,000吨/ᒤ稀土发光材料ǃ3万吨/ᒤ钕铁硼永磁材料的生ӗ能力，具备 100万只/

ᒤ镍氢动力电池ǃ100 ਠ/ᒤ磁共振仪等深加ᐕ及ᓄ用ӗ品生ӗ能力Ǆ其中，公ਨ᧗股子公ਨ包头ॾ

美稀土高科ᴹ限公ਨ˄ԕл简〠Āॾ美稀土ā˅具备集中焙烧ᒤ处理稀土精矿 10 万吨/ᒤǃᒤӗ各

类稀土氧ॆ物和ॆਸ物 2.5万吨/ᒤ的生ӗ线Ǆ 

公ਨ注䟽科研建设并拥ᴹ多亩全ഭ乃㠣ഭ䱵领先的Ṩ心ᢰ术及设备Ǆ䘁йᒤ来，公ਨ共开展各

类科研课题 113亩，其中ഭ家㓗科研亩目 40亩，省部㓗课题 13亩，ᐲ㓗课题 16亩，其它课题 44

亩，并ѫᤱ和参о制修䇒ഭ家标准ǃ行业标准 47亩Ǆ公ਨঅ一稀土的ѫ要生ӗ设备Ѫ箱式混ਸ萃ਆ

槽，混ਸᇔ体〟䗮 2.4m
3
，是目前ഭ内稀土ᐕ业生ӗ能力最大的萃ਆ分离设备，萃ਆ分离ᢰ术采用串

㓗分馏萃ਆ，䮗ǃ铈ǃ䮘ǃ钕等ӗ品纯度在 99.99%ԕк˗⧟保废水处理采用MVR节能蒸发设施，

े方稀土在稀土行业率先䗮到ᐕ业生ӗ废水䴦排᭮˗Ӿ混ਸ氯ॆ稀土到অ一稀土的萃ਆ分离ᢰ术领

先，使得ⴀ类ӗ品生ӗ总收率大Ҿ 96%，高Ҿ行业ᒣ均水ᒣǄ 

公ਨ䟽点在建亩目稀土生ӗĀй废ā综ਸ治理ᢰ术改䙐ᐕ程亪利完ᐕǄ亩目建ᡀਾ，公ਨ发展

的⧟保⬦颈将得到解决，彻ᓅ破除Āԕ水定ӗā的困扰，ӗ能оᐕ艺ǃ装备Ո势将得到充分发挥Ǆ 

总体看，公ਨ作Ѫ全球最大的稀土企业集团ǃ稀土ӗ业ส地ԕ及ᡁഭ六大稀土集团之一，经营

শਢ悠久，独具原料资源Ո势，生ӗ经营规模较大，ӗ业䬮完善，ᢰ术水ᒣ全ഭ领先，ӛᴹഭ家᭯

策倾斜及扶ᤱ，具备较ᕪ的行业竞ҹ力Ǆ 

 

2．ᢶ术研发 

公ਨ⧠ᴹ科研人员 544 人，Ӿ研发投入来看，2014~2016 ᒤ，公ਨ研发支出分别Ѫ 5,867.49 万

元ǃ6,215.40万元和 5,060.20万元，占营业收入的比例分别Ѫ 1.01%ǃ0.95%ǃ0.99%Ǆ 

在䟽点科研亩目к，公ਨᡀ果显著Ǆ稀土选冶方面，Ā高品ս稀土精矿选矿ᐕ艺ᢰ术开发ā亩

目ᇎ⧠了共线生ӗ 50%~65%˄REO˅品㓗稀土精矿，ਟ降վ稀土生ӗǃ⧟保综ਸᡀᵜ，Ѫл一↕包

头稀土精矿生ӗᐕ艺Ոॆ选择提供了ส础数据˗公ਨ研制出千安㓗复ਸ式䱤极新型节能稀土金属电

解槽，已完ᡀ四千安㓗稳定䘀行试验，电流效率由⧠ᴹᐕ艺 85%ᐖਣ提高㠣 90%，节能 15%ԕкǄ

稀土功能材料方面，Ā稀土䫒用新型稀土铁中间ਸ金的研制ā亩目ᡀ功制备了高品䍘ǃվ偏析ǃվ

ᡀᵜ稀土铁中间ਸ金，在包䫒ᢰ术中心ǃ中科院金属研究ᡰǃ内蒙ਔ第Ҽ机械制䙐˄集团˅ᴹ限公

ਨǃ内蒙ਔ科ᢰ大学等企业ǃ科研院校得到试用，效果㢟好˗Ā轻稀土 PVC热稳定剂的绿色制备和
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ᓄ用ᢰ术ā利用轻稀土Ѫ原料，研制出板材ǃ型材ǃ管材用新型⧟保轻稀土 PVC热稳定剂的绿色制

备和ᓄ用ᢰ术，2015ᒤо鸿䗮兴业签䇒 PVC稀土复ਸ热稳定剂ᢰ术转䇙ॿ䇞，ᇎ⧠ᡀ果转ॆǄ 

公ਨл属包头稀土研究院是ԕ稀土资源的综ਸ开发ǃ利用Ѫ宗ᰘ，ԕ稀土冶金ǃ⧟境保ᣔǃ新

型稀土功能材料及在高新ᢰ术领域的ᓄ用ǃ稀土提升传统ӗ业的ᢰ术水ᒣǃ稀土分析检测ǃ稀土情

ᣕ信息Ѫ研究䟽点的，多у业ǃ多学科的综ਸ性研发机构Ǆ建ᴹഭ家㓗的Āⲭ云鄂博稀土资源研究

о综ਸ利用ഭ家䟽点ᇎ验ᇔāǃĀ稀土冶金及功能材料ഭ家ᐕ程研究中心ā和Āे方稀土行业生ӗ

力促䘋中心ā及内蒙ਔ自治४㓗 4个研究中心及ᇎ验ᇔǄ建院 50ᒤ来，共᢯ᣵ各类亩目 1,900多亩，

ਆ得各类科研ᡀ果 800多亩，获得各类科ᢰᡀ果྆ 230多亩Ǆ 

截㠣 2017 ᒤ 6 ᴸᓅ，公ਨ共获得各类у利授ᵳ 279 亩，其中发明у利 125 亩，ᇎ用新型у利

146亩，外㿲设䇑 8亩Ǆ2016ᒤ公ਨ被授Ҹу利 80亩，其中发明у利 22亩ǃᇎ用新型у利 54亩ǃ

外㿲设䇑у利 4亩Ǆ 

总体看，公ਨ在稀土领域科研投入较大，具ᴹ较ᕪ的ᢰ术Ո势和先䘋的ᐕ艺水ᒣ，提升了公ਨ

的综ਸ竞ҹ力Ǆ 

 

3．人员素质 

公ਨ⧠ᴹ董һǃⴁһ及高㓗管理人员共 26਽，公ਨ管理团队人员大多在行业内Ӿһ经营和管理

ᐕ作多ᒤ，具ᴹ丰富的管理经验和行业经验Ǆ 

公ਨ董һ长魏栓师，1964ᒤ生，硕士研究生学শ，中共党员，高㓗经济师Ǆ1986ᒤ参加ᐕ作，

ᴮশ任包䫒办公঵ѫ任兼董һՊ秘书处处长ǃ纪委书䇠兼包䫒矿业公ਨⴁһՊѫ席ǃ包䫒集团党委

副书䇠兼包䫒矿业公ਨⴁһՊѫ席ǃ内蒙ਔ自治४ഭ资委ѫ任ǃ党委书䇠Ǆ2016ᒤ 4ᴸ㠣Ӻ，任包

䫒集团董һ长ǃ党委书䇠，包䫒股份董һ长，公ਨ董һ长Ǆ 

公ਨ总经理张忠，1963ᒤ生，博士研究生，中共党员，↓高㓗ᐕ程师Ǆ1984ᒤ参加ᐕ作，ᴮ任

稀奥科䍞氢ਸ金公ਨǃ稀奥科镍氢动力电池ᴹ限公ਨ总经理ǃ稀土企业联ਸՊ常务副理һ长，中ഭ

科学院包头稀土研发中心副理һ长，包䫒稀土研究院董һ长，安徽包䫒稀土永磁ਸ金制䙐ᴹ限䍓任

公ਨǃेӜйਹ利新材料ᴹ限公ਨǃ宁波包䫒展昊新材料ᴹ限公ਨǃ包头天骄清美稀土抛光粉ᴹ限

公ਨǃ包头ᐲ稀ᇍ५疗系统ᴹ限公ਨǃेӜਹ利汇磁新材料ᴹ限公ਨǃ瑞科稀土冶金及功能材料ഭ

家ᐕ程研究中心ᴹ限公ਨ董һ长Ǆ自 2016ᒤ 5ᴸ㠣Ӻ，任公ਨ党委书䇠ǃ总经理Ǆ 

截㠣 2017ᒤ 6ᴸᓅ，公ਨ在职员ᐕਸ䇑 9,723人Ǆ按文ॆ程度划分，ᴥ 科及ԕк学শ占 18.41%˗

中у及大у学শ占 29.17%˗高中及ԕл学শ占 52.42%Ǆ按岗ս构ᡀ划分，生ӗ操作人员占 69.56%˗

管理人员占 15.28%˗ᢰ术人员占 9.45%˗其他人员占 5.71%Ǆ 

总体看，公ਨ高㓗管理人员拥ᴹ较长行业Ӿ业经শ和丰富的经营管理经验，整体素䍘较高˗公

ਨ员ᐕ学শ和岗ս构ᡀ能够满足公ਨ经营发展的需要Ǆ 

 

4．外部支持 

˄1˅股东支ᤱ 

公ਨԕ开发利用ⲭ云鄂博稀土矿ӗѪѫ业，ⲭ云鄂博矿是中ഭ稀土储量最大的稀土ǃ铁ǃ铌ǃ

钍等多金属复ᵲ共生矿，目前已探明稀土资源量㓖 10,000万吨，ᒣ均含稀土氧ॆ物˄ REO 3˅%~5%，

㓖占世界储量的 38.00%Ǆⲭ云鄂博矿采矿ᵳǃ内蒙ਔ地४稀土у营ᵳѪ公ਨ᧗股股东包䫒集团ᡰᴹǄ

包䫒集团ⲭ云鄂博铁矿 2012ᒤ开采量䗮到设䇑ӗ能 1,200万吨，䘁几ᒤ开采量在 1,000万吨ᐖਣǄ
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由Ҿ稀土属Ҿ䲿铁矿开采，因↔公ਨ稀土原料矿超䗷 95%来源Ҿ᧗股股东包䫒集团
1
选铁矿ਾ余л的

ᕪ磁中矿和ቮ矿，ф多余部分形ᡀᓃᆈਟ循⧟使用，节㓖了原矿的开采和选矿ᡀᵜǄ 

˄2˅税收Ո惠 

ṩ据䍒᭯部ǃഭ家税务总局䍒税ǒ2015Ǔ78ਧǉ资源综ਸ利用ӗ品和劳务增值税Ո惠目录Ǌ，

ᵜ公ਨ的子公ਨ信丰县包䫒新利稀土ᴹ限䍓任公ਨ满足ǉ资源综ਸ利用ӗ品和劳务增值税Ո惠目录Ǌ

中的相关要求，ӛਇ增值税ণᖱণ䘰 30%的᭯策Ǆ 

ṩ据内蒙ਔ自治४ഭ家税务局ǒ2011Ǔ第 2 ਧǉ内蒙ਔ自治४ഭ家税务局关Ҿ西部大开发鼓励

类亩目继续执行企业ᡰ得税税收Ո惠᭯策的公告Ǌ，фѫ营业务收入䗮到企业总收入的 70%ԕк，

经ѫ管税务机关确认，公ਨ及子公ਨॾ美稀土ǃ内蒙ਔ包䫒和发稀土ᴹ限公ਨ˄ԕл简〠Ā和发稀

土ā˅ǃ包头ᐲӜ瑞新材料ᴹ限公ਨ减按 15%的ᡰ得税税率䇑缴企业ᡰ得税Ǆ 

子公ਨ安徽包䫒稀土永磁ਸ金制䙐ᴹ限䍓任公ਨҾ 2016 ᒤ 10 ᴸ 21 日被认定Ѫ高新ᢰ术企业

˄GR201634000694˅，ᴹ效期йᒤ，减按 15%的ᡰ得税税率䇑缴企业ᡰ得税˗子公ਨ包头天骄清美

稀土抛光粉ᴹ限公ਨҾ 2016ᒤ 11ᴸ 29日被认定Ѫ高新ᢰ术企业˄GR201615000035˅，ᴹ效期й

ᒤ，减按 15%的ᡰ得税税率䇑缴企业ᡰ得税˗ᆉ公ਨ包头瑞鑫稀土金属材料股份ᴹ限公ਨҾ 2015

ᒤ 10ᴸ 12日被认定Ѫ高新ᢰ术企业˄GR201515000032˅，ᴹ效期йᒤ，减按 15%的ᡰ得税税率䇑

缴企业ᡰ得税Ǆ 

˄3˅᭯府补助 

公ਨ发展得到相关᭯府部门的多亩支ᤱ，相关补贴规模相ሩ较大，截㠣 2017ᒤ 6ᴸᓅ，公ਨ⎹

及᭯府补助的递延收益Ѫ 3.05亿元 其̠中о资ӗ相关的᭯府补助占 72.20%，о收益相关的᭯府补助

占 27.80%，ѫ要包括各高新课题亩目补助ǃ试点亩目补助金ǃ土地ᡀᵜ返䘈款等Ǆ2014~2016ᒤ，

公ਨ䇑提的᭯府补助营业外收入分别Ѫ 0.69亿元ǃ0.88亿元和 1.25亿元 收̠到的᭯府补助⧠金分别

Ѫ 1.52亿元ǃ1.85亿元和 1.62亿元Ǆ 

总体看，公ਨԕ开发利用ⲭ云鄂博稀土资源Ѫѫ业，依托᧗股股东及关联方资源䘋行ӗ业䬮发

展，资源Ո势明显˗公ਨ在税收Ո惠和᭯府补助方面也ਟ获得一定支ᤱǄ 

 

五、ޢ司管理 

 
1．治理结构 

公ਨṩ据ǉ公ਨ法Ǌǃǉ证券法Ǌ及ᴹ关法律和法规的要求，建立了完善的法人治理结构Ǆ 

公ਨ设股东大Պ，股东大Պ是公ਨ的最高ᵳ力机构Ǆ公ਨ股东大Պѫ要负䍓决定公ਨ的经营方

䪸和投资䇑划˗选Ѯ和更换非由职ᐕԓ表ᣵ任的董һ和ⴁһ，也由股东大Պ负䍓Ǆ਼时，公ਨ股东

大Պᴹᵳᇑ䇞并决定公ਨ是否提供ሩ外ᣵ保Ǆ目前，股东通䗷股东大Պ依法行使出资人的ᵳ利，没

ᴹ超䎺股东大Պᒢ预公ਨ决策和生ӗ经营活动Ǆ 

公ਨ设董һՊ，ᡀ员 14人，其中董һ长 1਽，副董һ长 2਽，独立董һ 5਽Ǆ董һ长和副董һ

长由董һՊԕ全体董һ的䗷半数选Ѯӗ生Ǆ公ਨ董һՊѫ要负䍓召集股东大Պ，并向股东大Պᣕ告

ᐕ作˗਼时执行股东大Պ决䇞ǃ制定公ਨ经营䇑划和投资方案ǃ制定公ਨᒤ度䍒务预算方案ǃ决定

聘任或者解聘公ਨ高管团队ԕ及制䇒公ਨ增加或者减少注册资ᵜǃ发行债券或其他证券及кᐲ方案

等Ǆ董һՊ作出决䇞，ᗵ享经全体董һ䗷半数通䗷Ǆ 

公ਨ设ⴁһՊ，由 7਽ⴁһ˄其中包括 3਽职ᐕⴁһ˅㓴ᡀ，设ⴁһՊѫ席 1਽，副ѫ席 1਽Ǆ

                         
1 目前Ѫ向ਇ਼一母公ਨ᧗制企业包䫒股份采䍝，䈖㿱物资采䍝部分Ǆ 
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ⴁһՊѫ要ሩ董һՊ编制的公ਨ定期ᣕ告䘋行ᇑṨ并提出书面ᇑṨ意㿱ǃ检查公ਨ的䍒务ǃሩ董һǃ

高㓗管理人员执行公ਨ职务的行Ѫ䘋行ⴁ督Ǆ 

公ਨ设总经理 1 ਽，副总经理ǃ总ᐕ程师ǃ董һՊ秘书ǃ䍒务总ⴁǃ总经理助理若ᒢ਽，由董

һՊ聘任或者解聘Ǆ总经理ǃ董һՊ秘书ሩ董һՊ负䍓Ǆ总经理每ቺ任期 3 ᒤ，总经理䘎聘ਟԕ䘎

任Ǆ总经理ѫᤱ公ਨ的生ӗ经营管理活动，并向董һՊᣕ告ᐕ作，㓴㓷ᇎ施董һՊ决䇞ǃ公ਨᒤ度

䇑划和投资方案Ǆ  

总体看，公ਨ拥ᴹ完善的法人治理结构，䘀行规范Ǆ 

 

2．管理体制 

公ਨ䟽视内部管理水ᒣ的提升，建立了完备的管理制度Ǆ公ਨ的各亩管理制度总体кԕ包䫒集

团管理办法Ѫ指ሬ䘋行制定о执行Ǆ 

子公ਨ的管理方面，Ѫ规范ሩᡰ属子公ਨ的经营䘀营，提高公ਨ整体䘀作效率，ṩ据ǉ公ਨ法Ǌ

及包䫒集团ᴹ关规定，结ਸ公ਨ的ᇎ䱵情况，制定ǉ内蒙ਔ包䫒稀土˄集团˅高科ᢰ股份ᴹ限公ਨ

关Ҿ向ᡰ属子公ਨ派出董һǃⴁһǃ高㓗管理人员的若ᒢ规定Ǌ，派出的高㓗管理人员负䍓公ਨ生

ӗ䇑划ǃ经营䇑划在ᡰ属子公ਨ的具体落ᇎᐕ作，਼时ᓄ将ᡰ属子公ਨ经营ǃ䍒务及其他ᴹ关情况

及时向公ਨ৽馈ǄѪ落ᇎഭᴹ资ӗ保值增值䍓任，建立ᴹ效的激励和㓖束机制，公ਨ的䘀营䍘量о

经营业绩考Ṩо外派高管人员ᒤ薪相结ਸǄ 

安全管理方面，公ਨ建立健全安全生ӗ䍓任体系，层层分解安全生ӗ目标䍓任，保证全ᒤ各亩

指标᧗制在ᒤ度考Ṩ范围内Ǆ建立安全ษ䇝教育制度，完善安全䳀患排查制度，结ਸ公ਨᇎ䱵制定

生ӗ安全һ故紧急预案并定期演㓳，切ᇎ履行Ā安全第一ǃ预䱢Ѫѫǃ综ਸ治理ǃ安全发展ā的安

全ᐕ作方䪸，促䘋安全生ӗᐕ作ᤱ续稳定Ǆ 

⧟境保ᣔ方面，公ਨ制定了⧟保考Ṩ办法，据↔办法〟极配ਸ相关部门做好᭮射性ⴁ测ǃ废气ǃ

废水ǃ噪音等⧟境ⴁ测，ᕪॆ⧟境污染䱢治，做好⧟保ᇓ传和信息管理，结ਸ自身⧟保情况制定切

ᇎਟ行的突发⧟境ᓄ急预案并完善相ᓄ救援设备ԕ䘋一↕保ᣔ和改善⧟境䍘量，提高污染᧗制能力Ǆ 

资金管理方面，公ਨ制定资金支付管理办法ԕᴹ效地执行资金支出内部᧗制制度，᧗制资金风

险，提高资金使用效率Ǆ资金使用ᇑ批ᵳ限由股东大Պǃ董һՊǃ总经理批准决定，资金支出ᇑ签

人ሩ资金支出结果负直接䍓任ǄѪ了䘋一↕加ᕪ资金支出的管理和᧗制，能够ᴹ䇑划地使用和调度

资金，公ਨ按ᒤ度编制公ਨ总预算Ǆ 

生ӗ和䍘量᧗制方面，公ਨу门制定了关Ҿ公ਨ安全ǃ䍘量ǃ⧟保ǃ能源䇑量四则具体考Ṩ办

法，由生ӗᢰ术部ṩ据各类据ᇎ信息ሩ各অս的安全生ӗǃ䍘量᧗制ǃ⧟保治理ǃ能源䇑量等ᇎ䱵

䘀作情况，䘋行定量及定性分析，做出综ਸ评ԧ，并据↔ሩ考Ṩঅս䘋行྆惩，ԕ充分调动各অս

〟极性，确保ᒤ度任务的完ᡀ，提高公ਨ整体竞ҹ力Ǆ 

投资о融资管理方面，公ਨ股东大Պ决定其投资䇑划，董һՊ在股东大Պ授ᵳ范围内，决定公

ਨሩ外投资ǃ收䍝出售资ӗǃ资ӗ抵押ǃ委托理䍒ǃ关联交易等һ亩并建立ѕ格的ᇑ查和决策程序˗

䟽大投资亩目Պ㓴㓷ᴹ关у家ǃу业人员䘋行评ᇑ，并ᣕ股东大Պ批准Ǆ↔外，公ਨ内部᧗制制度

Ӗሩ资金活动中的投资活动建立了у门的业务流程及᧗制措施，包括投资亩目意向确认ǃ立亩ᣕ批ǃ

投资䇑划及预算᧗制ǃਸ਼签䇒᧗制ǃ执行᧗制ǃ效益分析᧗制ǃ转䇙᧗制ǃ被投资方日常管理᧗

制ǃ子公ਨ䍧款᧗制等，ሩ投融资⧟节的决策ǃ授ᵳǃ执行ǃᣕ关о䇠录等һ亩䘋行䟽点检查Ǆ 

ሩ外ᣵ保管理方面，Ѫ规范公ਨሩ外ᣵ保行Ѫ，ᴹ效䱢范ሩ外ᣵ保风险，公ਨ制定了ሩ᧗股子

公ਨ融资ᣵ保管理办法Ǆ除ሩ᧗股子公ਨ提供ᣵ保外，公ਨ无ሩ外ᣵ保Ǆ办法规定董һՊ和股东大
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Պሩ᧗股子公ਨ融资ᣵ保һ亩䘋行ᇑ䇞批准，董һՊᇑ批ሩ外ᣵ保的ᵳ利，ᗵ享经出席董һՊ的й

分之Ҽԕк董һᇑ䇞਼意并做出决䇞，独立董һᓄᖃ发表独立意㿱˗公ਨሩ᧗股子公ਨ融资提供ᣵ

保时，要求被ᣵ保人提供৽ᣵ保或其他ᴹ效䱢范ᣵ保风险的措施Ǆ 

关联交易管理方面，公ਨ依据ǉк海证券交易ᡰ股票кᐲ规则Ǌ制定了ǉ关联交易管理办法Ǌ，

要求公ਨ关联交易遵循诚ᇎ信用ǃ公ᒣǃ公↓ǃ公开ǃᒣ等ǃ自愿等原则Ǆ关联方交易定ԧᇎ行᭯

府定ԧ或者指ሬԧ，н偏离ᐲ场独立第й方的ԧ格或收䍩的标准，并ф要求公ਨሩ关联交易的定ԧ

依据Ҹԕ充分披露Ǆ 

总体看，公ਨ管理䘀作规范，内᧗ѕ密ᴹ效，管理体制能够较好地满足企业经营发展需要Ǆ 

 

 经营分析、ޣ

 

1．经营概߫ 

公ਨ的经营活动ѫ要围绕稀土行业ӗ品展开，其中稀土原料ӗ品和稀土功能性材料ሩ营业收入

䍑献较大，是公ਨѫ要收入来源Ǆ2014~2016ᒤ，公ਨ营业收入分别Ѫ 58.38亿元ǃ65.49亿元和 51.13

亿元˗2016ᒤ，收入大幅л降ѫ要系л游需求н足及ӗ品ԧ格走վᡰ㠤˗䘁йᒤ，公ਨ分别ᇎ⧠净

利润 2.63亿元ǃ0.58亿元和 0.80亿元，其中，2015ᒤ较 2014ᒤ大幅减少，2016ᒤ较 2015ᒤᴹᡰ

增长，о收入ǃ利润总额呈৽向ਈ动，ѫ要系ਇ到ᵚ确认ਟ抵扣ҿ损和ਟ抵扣暂时性差异的㓣税影

响Ǆ 

Ӿ公ਨѫ营业收入的构ᡀ来看，由Ҿ稀土行业нᲟ气，䘁ᒤ来公ਨ稀土ӗ品收入呈л降䎻势Ǆ

2014~2016 ᒤ，ਇл游需求影响，公ਨ稀土氧ॆ物ӗ品收入分别Ѫ 20.03 亿元ǃ33.35 亿元和 15.82

亿元，占营业收入的比䟽分别Ѫ 34.31%ǃ50.92%和 30.95%，Ѫ公ਨѫ营业务收入的ѫ要来源Ǆ

2014~2016ᒤ，公ਨ稀土金属ӗ品分别ᇎ⧠营业收入 10.08亿元ǃ7.15亿元和 8.59亿元˗2015ᒤ，

收入л降ѫ要系稀土金属ӗ品ԧ格л降ᡰ㠤 2̠016ᒤ，收入ᴹᡰ增长ѫ要系公ਨ加大销售力度ᡰ㠤Ǆ

2014~2016ᒤ，公ਨ稀土ⴀ类ӗ品分别ᇎ⧠营业收入 6.61亿元ǃ4.17亿元和 4.96亿元Ǆ磁性材料收

入Ѫ公ਨ第Ҽ大收入来源，䘁йᒤ收入分别Ѫ 15.80亿元ǃ15.83亿元和 16.72亿元，收入稳中ᴹ升，

分别占营业收入总额的 27.06%ǃ24.17%和 32.71%Ǆ公ਨ稀土功能材料ӗ品䘈包括抛光粉ǃ䍞氢材

料和发光材料，但销售收入较վ，ሩ公ਨ收入影响н大Ǆ2014~2016 ᒤ，公ਨ非稀土行业ӗ品收入

分别Ѫ 2.30亿元ǃ1.17亿元和 1.44亿元，非稀土行业收入ѫ要是稀土ᓄ用ӗ品镍氢动力电池ǃ磁共

振仪及分离冶炼䗷程中ӗ生的高岭土ǃ铁精粉等，占营业收入比例分别Ѫ 3.94%ǃ1.79%和 2.82%，

占比较小˗公ਨ其他业务ѫ要Ѫӗ品䍨易和租赁业务等，䘁йᒤ收入分别Ѫ 0.23亿元ǃ0.44亿元和

0.74亿元，占比较小Ǆ 

 

表 5  2014年~2016年公司营业ࣗ收入和毛利率情߫δ单位φ亿元Ƚ%ε 

亩目 

2014ᒤ 2015ᒤ 2016ᒤ 

收入 占比 
毛利

率 
收入 占比 

毛利

率 
收入 占比 

毛利

率 

稀

土

行

业

ӗ

品 

稀

土

原

料

ӗ

品 

稀土氧ॆ物 20.03 34.31 44.39 33.35 50.92 25.40 15.82 30.95 22.53 

稀土金属 10.08 17.27 30.00 7.15 10.92 22.00 8.59 16.81 21.98 

稀土ⴀ类 6.61 11.33 45.00 4.17 6.37 35.00 4.96 9.70 32.13 

稀 磁性材料 15.80 27.06 23.10 15.83 24.17 17.11 16.72 32.71 17.87 
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土

功

能

材

料 

抛光粉 1.43 2.44 20.56 1.90 2.91 37.81 1.57 3.07 30.54 

䍞氢材料 1.27 2.17 -5.30 1.31 2.00 -11.12 1.18 2.31 -8.30 

发光材料 0.63 1.08 -5.17 0.17 0.26 8.12 0.09 0.18 0.12 

非稀土行业ӗ品 2.30 3.94 16.93 1.17 1.79 33.28 1.44 2.82 23.50 

其他业务 0.23 0.40 6.55 0.44 0.67 42.85 0.74 1.45 34.94 

ਸ䇑 58.38 100.00 32.78 65.49 100.00 23.48 51.13 100.00 21.55 

资料来源φ公司提供，联合评级整理Ⱦ 

 

Ӿ毛利率来看，2014~2016ᒤ，公ਨ综ਸ毛利率分别Ѫ 32.78%ǃ23.48%和 21.55%，呈л降䎻势，

其中 2015ᒤл降较Ѫ明显，ѫ要系毛利率较高的稀土金属ǃ稀土ⴀ类及磁性材料的ԧ格л降较快ᡰ

㠤Ǆ2014~2016 ᒤ，公ਨ稀土氧ॆ物的毛利率分别Ѫ 44.39%ǃ25.40%和 22.53%，2015 毛利率大幅

л降ѫ要系 2015ᒤ公ਨ销售ӗ品䟽心发生转ਈ，高ᡀᵜ的氧ॆ䮘钕ӗ品较кᒤ大幅增长ᡰ㠤 2̠016

ᒤ，䲿着氧ॆ䮗ǃ氧ॆ铈ǃ氧ॆ䮘钕ӗ品ԧ格ᴹᡰл滑，公ਨ稀土氧ॆ物毛利率较кᒤл降 2.87个

Ⲯ分点Ǆ䘁йᒤ，公ਨ稀土金属的毛利率分别Ѫ 30.00%ǃ22.00%和 21.98%，呈ᤱ续л降䎻势，ѫ

要系行业нᲟ气，稀土金属ԧ格逐ᒤл降，尤其 2015ᒤ稀土金属ԧ格较кᒤ大幅л降ᡰ㠤Ǆ䘁йᒤ，

公ਨ稀土ⴀ类的毛利率分别Ѫ 45.00%ǃ35.00%和 32.13%，呈ᤱ续л降䎻势，ѫ要系稀土ⴀ类ԧ格

л降ᡰ㠤Ǆ2014~2016ᒤ，公ਨ磁性材料的毛利率分别Ѫ 23.10%ǃ17.11%和 17.87%，其中 2015ᒤ

毛利率л降较Ѫ明显，ѫ要系公ਨ磁性材料ԧ格自 2013ᒤ来ᤱ续走վ，ሬ㠤毛利率逐ᒤл降，਼时

公ਨ自 2014ᒤ开始磁材版块开展ਇ托加ᐕ业务ԕ及子公ਨ新建磁性材料厂ᡯᐕ程逐↕完ᐕ，অսᡀ

ᵜᴹᡰ增加ᡰ㠤˗2016ᒤ，䲿着公ਨ加大销售力度，ӗ量和销量均ᴹᡰ增加，অսᡀᵜᴹᡰл降，

毛利率略ᴹк升Ǆ2014~2016ᒤ，公ਨ抛光粉的毛利率分别Ѫ 20.56%ǃ37.81%和 30.54%，处Ҿ较高

水ᒣф呈波动к升䎻势˗䍞氢材料的毛利率分别Ѫ-5.30%ǃ-11.12%和-8.30%，毛利率情况较差ф呈

波动л降䎻势˗发光材料的毛利率分别Ѫ-5.17%ǃ8.12%和 0.12%˗非稀土行业ӗ品毛利率分别Ѫ

16.93%ǃ33.28%和 23.50%，呈波动к升䎻势˗其他业务ѫ要系公ਨ销售废料业务，毛利率Ѫ分别Ѫ

6.55%ǃ42.85%和 34.94%，呈波动к升䎻势Ǆ 

2017ᒤ 1~6ᴸ，公ਨᇎ⧠营业收入 40.75亿元，较кᒤ਼期增长 83.74%ǄӾ毛利率情况来看，

公ਨ 2017ᒤ 1~6ᴸ整体毛利率Ѫ 19.34%，较кᒤ਼期л降 3.01个Ⲯ分点Ǆ2017ᒤ 1~6ᴸ，公ਨᇎ

⧠净利润 2.21亿元，较кᒤ਼期大幅增长 879.84%Ǆ 

总体看，公ਨ的营业收入ѫ要来源Ҿ稀土原料ӗ品，其中稀土氧ॆ物ӗ品收入л降较Ѫ明显，

公ਨ稀土功能性材料ӗ品收入较Ѫ稳定˗ਇᐲ场Ჟ气度ᤱ续л滑的影响，公ਨ整体毛利率ᤱ续л降Ǆ 

 

2．业ࣗ䘆营 

公ਨ依靠᧗股股东包䫒集团ᡰ掌᧗的全球最大的稀土矿里里ⲭ云鄂博矿稀土独家开采ᵳՈ势，

采䍝᧗股股东及其л属企业的稀土原料，在ഭ家总量᧗制䇑划的指ሬл，公ਨ᧗股ǃ参股公ਨ将稀

土精矿加ᐕᡀ碳酸稀土，再由公ਨ的直属ǃ᧗股ǃ参股公ਨ将碳酸稀土分离Ѫঅ一或混ਸ稀土氧ॆ

物ǃ稀土ⴀ类ӗ品Ǆ最ਾ，公ਨл属的ഭ䍨公ਨሩԕк稀土冶炼分离ӗ品䘋行统一收䍝ǃ统一销售Ǆ 

Ѫ提高稀土ӗ品䱴加值，促䘋稀土资源Ո势转ॆ，公ਨ䘈独资ᡀ立ǃਸ资㓴建ǃ联ਸ䟽㓴了部

分稀土材料加ᐕ和ᓄ用公ਨ，开发ǃ生ӗǃ销售稀土功能材料和稀土ᓄ用ӗ品，延伸稀土ӗ业䬮，

䘋一↕提高稀土ӗ品䱴加值Ǆ 

目前，公ਨ已发展Ѫ集稀土选矿ǃ冶炼ǃ功能材料ǃᓄ用ӗ品ǃ科研和䍨易一体ॆ的企业，形

ᡀԕ开发利用ⲭ云鄂博稀土矿藏Ѫส础，依托ⲭ云鄂博的资源Ո势，ԕ冶炼分离ѪṨ心ǃ新材料领

http://finance.sina.com.cn/realstock/company/sz399319/nc.shtml
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域建设Ѫ䟽点ǃ㓸端ᓄ用Ѫ拓展方向的ӗ业结构，充分发挥稀土研究院科研ᒣਠӗ业支撑作用，ᇎ

⧠稀土к中л游一体ॆ发展，构筑了领先的全ӗ业䬮Ո势Ǆ 

 

表 6  公司ѱ要产品及产品未来ᓊ用情߫ 

ӗ品分类 ѫ要种类 ӗ品ᓄ用 

稀土原 

料ӗ品 

稀土氧ॆ物 
包括各种稀土元素氧ॆ物，如氧ॆ䮗ǃ氧ॆ铈等，ਟ用作Ѫᐕ业添加剂ǃ制䙐功能性

材料或提炼稀土金属元素等Ǆ 

稀土金属 
包括金属䮗ǃ金属铈及䮘钕ਸ金等其他混ਸ金属ਸ金，ਟ作Ѫᐕ业添加剂或制䙐功能

性材料Ǆ 

稀土ⴀ类 
包括碳酸稀土ǃ氯ॆ稀土ǃ硝酸稀土等，ਟ用作Ѫᐕ业添加剂ǃ制䙐功能性材料或提

炼稀土金属元素等Ǆ 

稀土功能 

材料ӗ品 

磁性材料 
ѫ要指钕铁硼永磁体，是目前世界к磁性最高的永磁材料，在风电ǃ节能家电ǃ汽车

助力转向系统ǃ新能源汽车等节能⧟保领域均ᴹ广泛ᓄ用Ǆ 

抛光材料 
稀土抛光粉ѫ要ᡀ分Ѫ氧ॆ铈，已被广泛ᓄ用Ҿ液晶⧫璃ǃ手机面板ǃ光学⧫璃等器

Ԧ的抛光，具ᴹ抛光光洁度高ǃ䙏度快和使用寿命长等Ո点Ǆ 

䍞氢材料 
包括 LaNi5型储氢ਸ金和 La-Mg-Ni系储氢ਸ金，能够解决氢气的安全䍞ᆈ和䘀输䰞

题，具ᴹᇩ量高ǃਟ快䙏充电ǃ无䇠ᗶ效ᓄǃ无污染ǃ寿命长等显著Ո点Ǆ 

发光材料 稀土发光材料已广泛ᓄ用在显示显像ǃ新光源ǃX射线增光屏等各个方面Ǆ 

稀土ᓄ 

用ӗ品 

镍氢动力电

池 

ਟ广泛用Ҿ电动汽车ǃ矿山设备ǃ䍞能设备ԕ及电动自行车ǃ电动ᐕ具ǃ铁路ǃ渔业

船舶等领域的配྇电源Ǆ 

稀土永磁磁

共振仪 

一种新型५学ᡀ像ᢰ术装备，ਟ用Ҿ५疗诊断，о其他Ṩ磁共振仪相比，稀土永磁磁

共振仪具ᴹ体〟小ǃ䍘量轻ǃ性能更加Ո异的Ո势Ǆ 

资料来源φ公司提供，联合评级整理Ⱦ 

 

总体看，公ਨ依托ⲭ云鄂博的资源Ո势，ᇎ⧠了稀土к中л游一体ॆ发展，ᵚ来ᐲ场潜力较大Ǆ 

˄1˅ӗ品生ӗ 

Ӿ生ӗ流程来看，公ਨ生ӗ加ᐕ流程ѫ要Ѫ选矿ǃ冶炼分离ǃ稀土ӗ品及л游ᓄ用，一般ṩ据

精矿的类型ǃ品ս特点ǃӗ品方案ǃ便Ҿ非稀土元素的回收о综ਸ利用ǃ利Ҿ劳动卫生о⧟境保ᣔǃ

经济等原则选择相ᇌ的ᐕ艺流程Ǆ公ਨѫ要通䗷ⲭ云鄂博铁矿石经选铁ਾ的ቮ矿再经浮选生ӗ稀土

精矿，稀土精矿经䗷⺛酸焙烧或碱分解ᡀѪ稀土溶液经萃ਆ分离ਾ碳沉转ॆѪ碳酸稀土，再经灼烧

ӗ出稀土氧ॆ物，稀土氧ॆ物经电解制备稀土金属Ǆ其中稀土功能性材料是在稀土氧ॆ物或者稀土

金属⧟节䘋行配料ǃ熔炼ǃ灼烧或压型等ᐕ序к制备出Ǆ 

 
 

ഴ 5  公司ѱ要生产流程 

 
资料来源φ公司提供，联合评级整理Ⱦ 

 

公ਨᵜ部拥ᴹ 1个稀选厂和 1个冶炼厂，其中稀选厂ѫ要是䪸ሩ包䫒集团选矿ਾ剩л的ቮ矿采
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用浮选法获得稀土精矿并用Ҿ稀土ӗ品的生ӗǄ其中，稀选厂具备 6 个生ӗ车间，是目前世界к最

大的稀土精矿生ӗ厂Ǆ2013ᒤл半ᒤ，Ѫ了配ਸ包䫒集团氧ॆ矿搬迁ᐕ程，稀选厂停ӗ筹备搬迁Ǆ

目前，稀选厂已完ᡀ搬迁ᐕ作，ਇ原料供ᓄǃᢰ改等因素影响，目前ᒤӗ能㓖Ѫ 8 万吨稀土精矿˗

਼时，े方稀土ⲭ云博宇分公ਨ᢯ᣵ小部分稀土精矿生ӗ任务，但ⲭ云鄂博矿综ਸ利用ᐕ程亩目目

前尚无法䗮到设䇑ӗ能Ǆ公ਨ冶炼厂ѫ要生ӗ稀土原料ӗ品，设䇑ӗ能㓖 2.50万吨总氧ॆ物Ǆ਼ 时，

子公ਨॾ美稀土ǃ和发稀土᢯ᣵ部分稀土氧ॆ物生ӗ任务，设䇑总ӗ能分别Ѫ 2.25万吨和 1万吨Ǆ

公ਨ生ӗ的稀土ӗ品占全ഭ稀土ᐲ场份额的 50%ᐖਣ，其中轻稀土的ӗ量在行业内领先Ǆ 

目前，公ਨ采用高温⺛酸焙烧分解和氢氧ॆ䫐碱法ᐕ艺分解稀土精矿，采用ԕ混ਸ氯ॆ稀土溶

液Ѫ原料，ԕ皂ॆ P507-煤油溶液Ѫ萃ਆ剂，᧗制一定的ᐕ艺条Ԧ，䘋行অ一稀土分离生ӗǄ公ਨ⧟

保废水处理采用 MVR 节能蒸发设施，在稀土行业率先䗮到ᐕ业生ӗ废水䴦排᭮Ǆ਼时，公ਨѪᇎ

⧠废水䴦排᭮等⧟保目标，2013ᒤԕ来，ॾ美稀土ǃ冶炼厂䘋行了⧟保治理亩目建设，目前ॾ美稀

土ǃ冶炼厂ᢰ改ѫ体ᐕ程已完ᐕ，处Ҿ收ቮ阶段，ᢰ改亩目目前在㓴㓷试车ǃ⎸缺，尚ᵚ䗮到设䇑

能力，н具备验收条ԦǄ 

公ਨ遵循ഭ家总量᧗制䇑划，ṩ据生ӗ䇑划ǃᐲ场ਈॆԕ及ᇒ户要求，最㓸结ਸԕк因素ԕ销

定ӗ˗公ਨ稀土精矿企业生ӗสҾ资源税ǃ企业䘀行ᡀᵜǃ䍩用的综ਸ考虑，ṩ据⧠ᴹ稀土精矿的

ᓃᆈ量满足冶炼分离企业生ӗ需求的原则䘋行生ӗ˗公ਨ冶炼分离企业遵循ഭ家ሩ稀土资源开采及

稀土冶炼分离ӗ品生ӗ总量᧗制的原则，在保证冶炼分离企业生ӗ废水资源回收利用的ส础к㓴㓷

生ӗǄ 

生ӗᡀᵜ方面，公ਨ稀土ӗ品ᡀᵜѫ要由原料ǃ材料和动力ǃ人ᐕᡀᵜԕ及制䙐䍩用构ᡀ，其

中原料占比较高，维ᤱ在 70%ԕк，Ѫѫ要生ӗᡀᵜ，原料包括向包䫒集团采䍝的稀土原料及各生

ӗ流程中ᓄ用辅料Ǆ 

 

表 7  䘇п年公司产品ᡆ本情߫δ单位φ亿元Ƚ%ε 

亩目 
2014ᒤ 2015ᒤ 2016ᒤ 

金额 占比 金额 占比 金额 占比 

原料 27.04 72.86 34.42 70.12 27.39 71.10 

材料和动力 4.73 12.75 7.83 15.96 5.93 15.40 

人ᐕᡀᵜ 3.38 9.12 4.06 8.28 3.24 8.41 

制䙐䍩用 1.96 5.28 2.77 5.64 1.96 5.09 

ਸ䇑 37.11 100.00 49.08 100.00 38.52 100.00 

资料来源φ公司提供，联合评级整理Ⱦ 

 

公ਨ稀土选矿ǃ冶炼分离ӗ能的ᇎ⧠ਇഭ家生ӗ总量᧗制指标限制Ǆ਼时，因Ѫ稀土属Ҿഭ家

战略资源，ഭ家加ᕪሩ稀土资源的收储ԕ保ᣔ和调节资源ԧ格，ഭ家每ᒤ的稀土收储䇑划及企业的

商业储备将增加公ਨ稀土选矿ǃ冶炼分离ӗ品ӗ量Ǆ 

公ਨ作Ѫ行业内骨ᒢ企业，在㓴建大集团ǃ总量᧗制䇑划ǃഭ家收储等方面始㓸得到ഭ家相ᓄ

的᭯策倾斜о扶ᤱ，ṩ据ᐕ业和信息ॆ部л䗮䘁ᒤ来的稀土生ӗ总量᧗制䇑划来看，公ਨ获得稀土

矿ӗ品生ӗ指标和冶炼分离ӗ品生ӗ指标逐ᒤ增加，Ӿ 2015ᒤ开始已超䗷全ഭ总指标的 50%，具体

情况如л˖ 
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表8  2014~2016年公司总量控制计划δ折稀土氧ौ物εδ单位φ吨Ƚ%ε 

ᒤ份 
矿ӗ品 冶炼分离ӗ品 

全ഭ 公ਨ 占比 全ഭ 公ਨ 占比 

2014ᒤ 105,000.00 59,500.00 56.67 100,000.00 44,790.00 44.79 

2015ᒤ 105,000.00 59,500.00 56.67 100,000.00 50,084.00 50.08 

2016ᒤ 105,000.00 59,500.00 56.67 100,000.00 50,084.00 50.08 

资料来源φ公司提供，联合评级整理Ⱦ 

 

Ӿӗ能情况来看，ਇഭ家总量᧗制ԕ及ᐲ场行情нᲟ气影响，2014~2017 ᒤ 6 ᴸ，公ਨӗ能较

Ѫ稳定，ᵚ发生ਈॆ，稀土原料ӗ品ӗ能维ᤱ在 8万吨/ᒤ，稀土功能材料ӗ品ӗ能维ᤱ在 3.80万吨

/ᒤǄ 

Ӿӗ量情况来看，2014~2016ᒤ，公ਨ稀土原料ӗ品ӗ量波动增长，分别Ѫ 4.17万吨ǃ4.16万

吨和 4.45万吨，其中 2016ᒤӗ量ᴹᡰ增长，ѫ要系䲿着⧟保改䙐亩目的完ᡀ，ӗ量ᴹᡰ回升ᡰ㠤˗

公ਨ稀土功能材料ӗ品ӗ量分别Ѫ 1.27万吨ǃ1.78万吨和 2.30万吨，呈ᤱ续к升䎻势，ѫ要系公ਨ

ӗ业䬮向л游延伸ᡰ㠤Ǆ公ਨӗ能利用率方面，在䘁几ᒤӗ能ᵚ发生ਈॆ的ส础к，䲿着ഭ家总量

᧗制᭯策ԕ及稀土原料ӗ品ᐲ场行情нᲟ气的影响，稀土原料ӗ品ӗ能利用率ᤱ续处Ҿ较վ水ᒣ˗

稀土功能材料ӗ品䲿着公ਨ战略向稀土л游ӗ业䬮延伸，ӗ量小幅к升ሬ㠤ӗ能利用率逐ᒤк升Ǆ

2017ᒤ 1~6 ᴸ，公ਨ生ӗ稀土原料ӗ品和稀土功能ӗ品 2.77 万吨和 1.80万吨，分别ᇎ⧠кᒤ全ᒤ

的 62.25%和 78.26%Ǆ 

 

表 9  2014~2017年 6ᴾ公司稀土产品产量情߫δ单位φ万吨/年Ƚ万吨Ƚ%ε 

亩目 2014ᒤ 2015ᒤ 2016ᒤ 17ᒤ 1~6ᴸ 

稀土原料ӗ品 

ӗ能 8.00 8.00 8.00 8.00 

ӗ量 4.17 4.16 4.45 2.77 

ӗ能利用率 52.13 52.00 55.63 69.26 

稀土功能材料 

ӗ能 3.80 3.80 3.80 3.80 

ӗ量 1.27 1.78 2.30 1.80 

ӗ能利用率 33.42 46.84 60.53 94.74 

资料来源φ公司提供，联合评级整理Ⱦ 

注φ表中 2017年 1~6ᴾ产能利用率以半年产能进行计算Ⱦ 

 

总体看，䘁ᒤ来，ਇഭ家总量᧗制᭯策影响，公ਨӗ能ᵚ发生ਈॆ，ਇ稀选亩目搬迁和ॾ美稀

土ǃ冶炼厂⧟保ᢰ改等因素影响，ӗ能利用率处Ҿ较վ水ᒣ˗稀土功能材料由Ҿ公ਨ战略向л游ӗ

业䬮发展，ӗ量ǃ及ӗ能利用率逐ᒤк升Ǆ 

˄2˅物资采䍝 

公ਨ的稀土资源ѫ要来源Ҿ包头的ⲭ云鄂博矿Ǆⲭ云鄂博矿是中ഭ稀土储量大ǃ类型特殊的特

大型稀土ǃ铁ǃ铌ǃ钍等多金属复ᵲ共生矿，н仅是䫒铁原料ӗ地，也是世界大型的Ո䍘稀土矿床Ǆ

ⲭ云鄂博已探明稀土资源量㓖 10,000万吨，占世界已探明储量的 77%，ᒣ均含稀土氧ॆ物˄REO˅

3%~5%，预测全४稀土资源䘌Ჟ储量超䗷 13,500万吨Ǆⲭ云鄂博稀土矿о铁共生，ѫ要稀土矿物ᴹ

氟碳铈矿和独居石，其比例Ѫ 3:1，都䗮到了稀土回收品ս，稀土总储量 REO Ѫ 3,500 万吨，㓖占

世界储量的 38%，稀土储量居世界前列，铌ǃ钍储量居世界第ҼսǄⲭ云鄂博矿山稀土资源ԕ轻稀

土Ѫѫ，占ഭ内已探明稀土储量的 87%Ǆ 

公ਨ生ӗ原料和材料ѫ要Ѫ稀土原料矿和部分辅助材料Ǆ其中，公ਨ稀土原料矿超䗷 95%来源
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Ҿ᧗股股东包䫒集团选铁矿ਾ余л的ᕪ磁中矿ǃቮ矿ԕ及包䫒股份向公ਨ供ᓄ的稀土精矿，ᡀᵜ较

վ，ф节㓖了原矿的开采和选矿ᡀᵜǄ 

公ਨ在生ӗ原材料方面о包䫒集团ᆈ在一定的关联交易Ǆ公ਨ生ӗ经营ᡰ需的稀土原料，ԕ及

水ǃ电ǃ气等能源供ᓄ自公ਨкᐲԕ来一直Ӿ᧗股股东包䫒集团采䍝Ǆ稀土矿浆方面，2007ᒤ公ਨ

Ѫᴹ效解决о包䫒集团ᆈ在的਼业竞ҹ，减少关联交易，理亪ӗ业䬮并ᇎ⧠包䫒集团内部稀土ӗ业

Ոॆ䟽㓴，公ਨ收䍝了包䫒集团拥ᴹ的包头稀土研究院ǃ包头天骄清美稀土抛光粉公ਨǃ中山ᐲ天

骄稀土材料公ਨǃ包头瑞福鑫磁材ᴹ限公ਨ等股ᵳ及相关资ӗǄ收䍝完ᡀਾ，包䫒稀土ӗ业的Ո势

地ս得到加ᕪ，稀土ӗ业集中度䘋一↕提高Ǆ2011ᒤԕ前，公ਨо包䫒集团每 3ᒤ签署一⅑ǉ稀土

矿浆关联交易ॿ䇞Ǌ，采用固定ԧ格的方式䘋行交易Ǆ2012ᒤԕ来，ৼ方每ᒤ签署一⅑ǉ稀土矿浆

关联交易ॿ䇞Ǌ，通䗷既定公式䇑算交易ԧ格的方式䘋行交易Ǆ2014ᒤ，ৼ方ሩ稀土矿浆定ԧ公式

䘋行了修䇒，按照修䇒ਾ的公式䇑算稀土矿浆供ᓄԧ格Ǆ自 2013ᒤл半ᒤ，公ਨ稀土选矿ᐕ序停ӗ

ԕ来，公ਨᵚӾ包䫒集团采䍝矿浆，但由Ҿ前期采䍝矿浆较多ф稀选厂已生ӗ较多稀土精矿，完全

能满足ਾ期生ӗ需求Ǆ2015ᒤ，包䫒集团᧗股子公ਨ内蒙ਔ包䫒䫒联股份ᴹ限公ਨ˄ԕл简〠Ā包

䫒股份ā˅完ᡀ了非公开增发股票䍝Ҡ包䫒集团选矿等相关资ӗ的资ᵜᐲ场股ᵳ融资亩目，公ਨ稀

土矿浆及水电气关联交易转Ѫ向包䫒股份䍝ҠǄ 

稀土原料矿采䍝方面，公ਨ使用包䫒集团选铁ਾ的ቮ矿䘋行稀土选矿具ᴹ较明显的ᡀᵜՈ势Ǆ

2011ᒤԕ前，ቮ矿的采䍝ԧ格仅Ѫ 20元/吨，ԧ格较վ，自 2011ᒤ稀土资源税开ᖱԕ及稀土ԧ格к

涨ԕਾ，ṩ据ⴁ管部门的要求，ৼ方н再ሩ矿浆交易采用ॿ䇞ԧ格，而是采用更Ѫᐲ场ॆ的定ԧ公

式，定ԧ公式о稀土ԧ格高度↓相关Ǆ公ਨо包䫒股份的矿浆ԧ格执行定ԧ公式，由定ԧ公式ਟ知，

矿浆ԧ格ѫ要ਆ决Ҿ稀土ӗ品的ԧ格Ǆ定ԧ公式如л˖ 

 

 

其中˖ 

WP=稀土矿浆ԧ格˄元/吨˅，Ѫн含税ԧ格Ǆ 

P=稀土精矿ԧ格˄元/吨˅Ǆ 

C=矿ӗ资源ԧ值比率˖按照Ā精矿资源ԧ值˄н含税˅=矿ӗ资源ԧ值+加ᐕᡀᵜ+ӗ品毛利ā

的ԧ值构ᡀ方式，ਟ确定矿ӗ资源ԧ值比率 C=1-加ᐕᡀᵜ率-ӗ品毛利率Ǆ其中，矿ӗ资源ԧ值比率

体⧠了原始资源ԧ值，加ᐕᡀᵜ率体⧠了精矿ӗ品加ᐕ方的ᡀᵜ᧗制水ᒣ，ӗ品毛利率体⧠了精矿

ӗ品加ᐕ方ӛਇ的利润水ᒣǄ加ᐕᡀᵜ率按照每吨稀土精矿ᇎ䱵加ᐕᡀᵜ，਼时预先考虑ᵚ来ਟ能

Պ增加的⧟境保ᣔ投入因素ǃᐲ场规模因素等确定˗ӗ品毛利率按照具ᴹԓ表性的稀土行业кᐲ公

ਨ˄含公开披露数据的拟кᐲ公ਨ˅最䘁йᒤ的ᒣ均ѫ营业务毛利率或㓶分稀土行业毛利率水ᒣ确

定，к述公ਨᓄ包含ᡁഭѫ要稀土集团相关кᐲ公ਨǄ 

B=铁精矿选矿比 选̟矿比ṩ据ᖃ前矿ӗ资源情况及ᐕ艺水ᒣ确定，其中铁精矿选矿比Ѫ 2.65˄ Ӿ

原矿石到选铁ᐕ序生ӗ的铁精矿，ণ每 2.65吨原矿石ਟ选出 1吨铁精矿˅Ǆ 

2017ᒤ起，公ਨ稀土原料关联交易改Ѫԕॿ䇞ԧ向包䫒股份䍝Ҡ稀土精矿，н再采䍝稀土矿浆Ǆ 

辅助材料供ᓄ商选择方面，各采䍝人员收到采䍝䇑划ਾ，先制定ᡰ管理物资的采䍝䇑划，ṩ据

供方的生ӗ和供䍗能力，按照Ā先内ਾ外ǃ先䘁ਾ䘌ā的原则选择ਸ格供方Ǆ物资供ᓄ分公ਨ规定

如无特殊要求，则ᗵ享在ǉਸ格供方目录Ǌ范围内选择投标或供䍗অսǄᴹ特殊采䍝物资要求时，
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要经䗷公ਨ分管副总经理的ᇑ批ਾ，在о使用অս沟通及配ਸл，ሩ特殊采䍝物资的供ᓄ商䘋行选

择，䗮到ᢰ术要求或试验ṧ品满足生ӗ需求，则о供ᓄ商签䇒ਸ਼，并䘋䍗Ǆ在ǉਸ格供方目录Ǌ

内ᴹ生ӗ厂家的供方时，原则кно中间商签䇒ਸ਼Ǆ如果ǉਸ格供方目录Ǌ内的供方н能满足需

要，需在ǉਸ格供方目录Ǌԕ外选择时，䇑划采䍝员写出书面ᣕ告或ਓ头汇ᣕ分公ਨ经理和公ਨѫ

管副总经理批准，仅限ᵜ⅑䇒䍗ᴹ效Ǆ 

公ਨ辅助材料采䍝模式ѫ要Ѫ招标ǃ䇞标和非招标采䍝模式Ǆ目前，公ਨ大部分物资Ѫ中间商

采䍝，部分特殊物资Ӿ子公ਨ采䍝，ѫ要采䍝物资Ѫⴀ酸ǃ碳酸氢䬥ǃ水⧫璃ǃ捕收剂ǃ氯ॆ䫑等Ǆ

大宗物资入厂ਾ先ॆ验指标，ਸ格ਾন车，нਸ格䘰车，其它辅材检验外㿲ǃ数量ǃਸ格证等Ǆ 

Ӿ辅助材料采䍝量和采䍝ԧ格来看，2014~2016 ᒤ，辅助材料采䍝量к升较Ѫ明显，ѫ要系ॾ

美稀土ǃ冶炼厂䘋行⧟保治理亩目建设，2014ᒤ相关原辅材料采䍝量较少ᡰ㠤˗其中，ⴀ酸ǃ碳酸

氢䬥ǃ氯ॆ䫑因ਇഭ家䘀输限制，䘀䍩ᡀᵜ增加，ᵚ来ਟ能ᆈ在ԧ格小幅к升䎻势Ǆ 

 

表 10  公司辅ࣟ材料采购情߫ 

亩目 2014ᒤ 2015ᒤ 2016ᒤ 17ᒤ 1~6ᴸ 

ⴀ酸 

采䍝量˄吨˅ 10,831.08 121,747.19 146,503.88 36,355.24 

采䍝均ԧ˄元˅ 320.00 268.68 249.63 298.53 

采䍝金额˄万元  ˅ 346.60 3,271.15 3,657.13 1,085.33 

碳酸 

氢䬥 

采䍝量˄吨˅ 10,646.00 41,577.60 55,571.69 11,102.66 

采䍝均ԧ˄元˅ 705.68 680.32 650.78 693.47 

采䍝金额˄万元  ˅ 751.27 2,828.60 3,616.51 769.94 

水⧫

璃 

采䍝量˄吨˅ 756.43 321.61 1,258.39 1,363.46 

采䍝均ԧ˄元˅ 1,258.97 1,261.86 1,111.09 1,158.35 

采䍝金额˄万元  ˅ 95.23 40.58 139.82 157.94 

捕收

剂 

采䍝量˄吨˅ 54.68 283.31 840.88 1,036.42 

采䍝均ԧ˄元˅ 16,239.32 17,264.88 16,646.47 15,618.99 

采䍝金额˄万元  ˅ 88.80 489.13 1,399.77 1,618.78 

资料来源φ公司提供，联合评级整理Ⱦ 

 

Ӿ采䍝集中度来看，2016ᒤ公ਨ前五大供ᓄ商分别Ѫ内蒙ਔ包䫒䫒联股份ᴹ限公ਨǃ甘肃稀土

新材料ᴹ限公ਨǃ刘晓云ǃ包头ᐲй隆稀ᴹ金属材料ᴹ限䍓任公ਨǃ包头ᐲ⧪骏稀土ᴹ限䍓任公ਨǄ

䘁йᒤ，前五大供ᓄ商采䍝金额占采䍝总ᡀᵜ的比例分别Ѫ 39.59%ǃ28.13%和 46.79%，呈波动к

升䎻势，其中 2016ᒤк升较快ѫ要系增加о包䫒股份水ǃ电ǃ汽关联采䍝ᡰ㠤˗公ਨ供ᓄ商集中度

尚ਟǄ 

 

表 11  䘇п年公司供ᓊ商集中度情߫δ单位φ万元Ƚ%ε 

ᒤ份 供ᓄ商਽〠 采䍝金额 
占采䍝总ᡀᵜ 

比䟽 

2014ᒤ 

甘肃稀土新材料ᴹ限公ਨ 54,000.93 18.00 

ᇌ丰县信泰新材料ᴹ限公ਨ 25,384.88 8.46 

中ഭ稀ᴹ稀土ᴹ限公ਨ 17,692.60 5.90 

内蒙ਔ生一伦稀土材料ᴹ限䍓任公ਨ 11,063.06 3.69 

中ഭᴹ色金属建设股份ᴹ限公ਨ 10,637.58 3.55 

ਸ䇑 118,779.06 39.59 

2015ᒤ ᇌ丰县信泰新材料ᴹ限公ਨ 33,320.96 11.11 
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甘肃稀土新材料ᴹ限公ਨ 26,787.95 8.93 

中ഭᴹ色金属建设股份ᴹ限公ਨ 9,833.81 3.28 

五矿稀土集团ᴹ限公ਨ 7,242.78 2.41 

信丰县ਸ泰新材料ᴹ限公ਨ 7,208.31 2.40 

ਸ䇑 84,393.81 28.13 

2016ᒤ 

内蒙ਔ包䫒䫒联股份ᴹ限公ਨ 73,530.00 24.48 

甘肃稀土新材料股份ᴹ限公ਨ 34,727.64 11.56 

刘晓云 12,793.79 4.26 

包头ᐲй隆稀ᴹ金属材料ᴹ限䍓任公

ਨ 
9,850.23 3.28 

包头ᐲ⧪骏稀土ᴹ限䍓任公ਨ 9,655.81 3.21 

ਸ䇑 140,557.47 46.79 

资料来源φ公司提供，联合评级整理Ⱦ 

 

Ӿ采䍝结算方面来看，公ਨሩ供ᓄ商ṩ据н਼信用等㓗，采用н਼的结算方式Ǆ供ᓄ商䍗到ਾ

经验收ਸ格，⅑ᴸ公ਨ物资供ᓄ分公ਨ按资金分配䇑划，逐ᴸ付款Ǆ信用等㓗较好的供ᓄ商䍖期一

般Ѫ 2个ᴸ，Პ通供ᓄ商䍖期Ѫ 3~4个ᴸ，公ਨ一般采用䬦行᢯兑汇票的方式结算˗公ਨ稀土矿浆

采䍝按ਸ਼执行，按ᴸ结算采䍝量，⅑ᴸ结清，䍖期一般н超䗷一个ᴸǄ 

总体看，公ਨ采䍝流程ਸ理ǃ管理规范，原材料供ᓄ较Ѫ稳定，ਇഭ家总量᧗制影响公ਨ原材

料采䍝金额л降较Ѫ明显，䘁ᒤ原材料采䍝集中度尚ਟǄ 

˄3˅稀土ӗ品销售 

公ਨѪ加ᕪሩ稀土ӗ品生ӗ总量的调᧗，㓴建了内蒙ਔ包䫒稀土ഭ䱵䍨易ᴹ限公ਨ˄ԕл简〠

Āഭ䍨公ਨā˅，作Ѫ公ਨ冶炼分离ӗ品的销售ᒣਠ，ሩо公ਨ稀土资源ᴹ关的稀土ӗ品统一收䍝，

统一销售Ǆ 

Ӿ定ԧ策略к看，公ਨ稀土ӗ品的销售定ԧ均由公ਨ经理层及相关业务部门充分䇘论ǃ由公ਨ

ԧ格委员Պ集体研究确定Ǆԧ格测算方式Ѫ每ᴸṩ据五家ᵳ威的稀土网站ᣕԧ，结ਸ公ਨ向行业内

ѫ要稀土企业搜集的ᐲ场ᣕԧ作Ѫ测算依据，਼时ԕ公ਨ营销策略Ѫሬ向，由ԧ格委员Պ䇘论最㓸

确定ᖃ期销售ᤲ牌ԧǄ另外，Ѫ支ᤱ包头稀土ӗ品ᓄ用企业和े方稀土内部ᓄ用企业的发展，公ਨ

在销售ᤲ牌ԧส础к给Ҹ一定的ԧ格Ո惠Ǆ 

Ӿ销售情况来看，䘁йᒤ，公ਨ稀土原料ӗ品的销量分别Ѫ 40,300.76 万吨ǃ46,027.00 万吨和

46,816.76 万吨，呈逐ᒤ增长䎻势，其中 2014 ᒤ销量较小，ѫ要系稀土行业л游需求н足，公ਨ稀

土氧ॆ物ӗ品ԧ格л降幅度较大，Ѫ提升ӗ品利润，公ਨ配ਸ稀土行业ᇎ施限ӗ保ԧ策略，稀土氧

ॆ物ӗ品销量大幅л降，਼ 时 2014ᒤഭ储ਸ਼签䇒时间较晚，M 部分在 2015ᒤ执行完毕，䇑入 2015

ᒤ销售收入ᡰ㠤˗公ਨ稀土功能材料ӗ品销量分别Ѫ 16,071.02万吨ǃ17,531.00万吨和 22,126.21万

吨，呈逐ᒤк升䎻势，ѫ要系稀土功能材料ᐲ场稳定，公ਨ稀土功能材料厂ᡯ建设逐↕完ᡀ，ᐕ艺

逐渐ᡀ熟，ਸ格率逐渐提高ᡰ㠤Ǆ 

ӗ销率方面，2014~2016ᒤ，公ਨ稀土原料ӗ品ӗ销率呈波动к升䎻势，分别Ѫ 96.61%ǃ110.62%

和 105.12%˗稀土功能材料ӗ品ӗ销率ᴹᡰл降，分别Ѫ 126.19%ǃ98.47%和 96.10%，2014ᒤӗ销

率较高ѫ要系公ਨ去ᓃᆈᡰ㠤Ǆ公ਨ稀土原料ӗ品及稀土功能材料ӗ销率均保ᤱ在较高水ᒣǄ2017

ᒤ 1~6ᴸ，公ਨ稀土原料ӗ品和稀土功能ӗ品ӗ销率分别䗮 120.75%和 101.65%Ǆ 
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表 12  公司稀土产品销量情߫δ单位φ万吨Ƚ%ε 

亩目 2014ᒤ 2015ᒤ 2016ᒤ 2017ᒤ 1~6ᴸ 

稀土原料ӗ品 

ӗ量 41,716.33 41,607.00 44,535.51 27,672.77 

销量 40,300.76 46,027.00 46,816.76 33,415.15 

ӗ销率 96.61 110.62 105.12 120.75 

稀土功能材料 

ӗ量 12,735.95 17,804.00 23,203.27 17,982.22 

销量 16,071.02 17,531.00 22,126.21 18,278.05 

ӗ销率 126.19 98.47 96.10 101.65 

资料来源φ公司提供，联合评级整理Ⱦ 

 

Ӿ销售均ԧк看，2014~2016 ᒤ，公ਨ稀土氧ॆ物ӗ品销售均ԧ呈波动к升䎻势，销售均ԧ分

别Ѫ 81,944.40元/吨ǃ197,095.61元/吨和 146,211.36元/吨，其中 2014ᒤ稀土ӗ品销售均ԧ较վ，ѫ

要系ਇл游需求н足影响，稀土氧ॆ物ӗ品ԧ格л降较Ѫ明显ᡰ㠤˗2015ᒤ，氧ॆ䮗ӗ品ǃ氧ॆ铈

ӗ品和氧ॆ䮘钕ӗ品ᐲ场出⧠回温，ԧ格大幅к升˗2016ᒤ，ਇ稀土ӗ品л游需求н足影响，氧ॆ

䮗ǃ氧ॆ铈ǃ氧ॆ䮘钕ӗ品ԧ格ᴹᡰл滑Ǆ其他稀土原料ӗ品销售均ԧ呈л降䎻势，ѫ要是一方面

ਇ全球经济ᤱ续վ迷的影响，稀土㓸端需求量显著л降˗另一方面ਇӗ能䗷剩ǃ非法ⴇ采的Ā黑稀

土ā冲击等䈨多原因影响，稀土ӗ品ԧ格大幅л滑ᡰ㠤Ǆ稀土功能材料方面，2014~2016 ᒤ，稀土

磁性材料销售均ԧ分别Ѫ 137,988.34元/吨ǃ155,736.76元/吨和 112,208.46元/吨，呈波动л降䎻势，

2016 ᒤ销售均ԧਇᐲ场影响л降较快，但਼时公ਨ加大销售力度销量ᴹᡰ增长Ǆ2014~2016 ᒤ，抛

光粉销售均ԧ逐ᒤл降，但销量逐ᒤ增长Ǆ2014~2016 ᒤ，䍞氢ਸ金材料销售均ԧ和销量均ᴹᡰл

降，系ᐲ场竞ҹ激烈ᡰ㠤Ǆ2014~2016ᒤ，稀土发光材料销量均ԧ均大幅л降，ѫ要系 LEDᢰ术的

发展ሬ㠤荧光粉ᐲ场需求降վᡰ㠤Ǆ 

公ਨ向ഭ储销售方面，销售ԧ格是ഭ储通䗷向六大集团招标的方式确定，六大集团Ṩ算ᡀᵜ䍩

用ਾ，ᆈ在ਸ理的利润空间时Պ接ਇ䈕ԧ格，定ԧสᵜ高Ҿᖃ期ᐲ场ԧǄ 

 

表 13  公司稀土产品ԭ格情߫ 

亩目 2014ᒤ 2015ᒤ 2016ᒤ 2017ᒤ 1~6ᴸ 

稀土原料ӗ品 

稀土氧ॆ物 

均ԧ˄元/吨˅ 81,944.40 197,095.61 146,211.36 92,636.14 

销量˄吨˅ 24,440.60 16,920.39 10,821.76 12,426.17 

销售金额˄亿元˅ 20.03 33.35 15.82 11.51 

稀土金属 

均ԧ˄元/吨˅ 278,409.90 229,935.47 226,973.49 246,733.57 

销量˄吨˅ 3,621.20 3,110.00 3,786.33  1,017.87 

销售金额˄亿元˅ 10.08 7.15 8.59  2.51 

稀土ⴀ类 

均ԧ˄元/吨˅ 54,043.14 16,041.89 15,404.41  13,255.29 

销量˄吨˅ 12,238.95 25,996.61 32,208.67  19,971.11 

销售金额˄亿元˅ 6.61 4.17 4.96  2.65 

稀土功能材料 

 

稀土磁性材料 

均ԧ˄元/吨˅ 137,988.34 155,736.76 112,208.46 112,430.44 

销量˄吨˅ 11,447.57 10,163.30 14,905.01 11,513.95 

销售金额˄亿元˅ 15.80 15.83 16.72 12.95 

稀土抛光粉 

均ԧ˄元/吨˅ 46,857.38 33,297.07 27,419.21 24,360.65 

销量˄吨˅ 3,041.97 5,721.22 5,729.12 6,136.96 

销售金额˄亿元˅ 1.43 1.90 1.57 1.50 

䍞氢ਸ金材料 
均ԧ˄元/吨˅ 95,141.74 85,961.18 82,956.48 90,468.63 

销量˄吨˅ 1,330.59 1,523.87 1,426.08 606.56 
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销售金额˄亿元˅ 1.27 1.31 1.18 0.55 

稀土发光材料 

均ԧ˄元/吨˅ 252,256.09 138,216.37 140,904.30 142,782.17 

销量˄吨˅ 250.89 122.61 66.00 20.58 

销售金额˄亿元˅ 0.63 0.17 0.09 0.03 

资料来源φ公司提供，联合评级整理Ⱦ 

 

ഭ䍨公ਨ作Ѫ公ਨ冶炼分离ӗ品的销售窗ਓ负䍓ഭ内䍨易ǃഭ䱵䍨易，਼时负䍓内蒙ਔ自治४

战略储备ԕ及ഭ家储备投标ᐕ作Ǆ目前，公ਨ的ѫ要销售ሩ象包括公ਨ的内部功能材料ᓄ用企业ǃ

包头ᐲ稀土ӗ品ᓄ用企业ǃഭ内稀土ᐲ场ǃഭ䱵稀土ᐲ场Ǆ其中，公ਨ在ഭ内稀土ᐲ场的ӗ品销售

ѫ要集中在内蒙ਔ地४和江浙沪地४，占比分别Ѫ 51.93%和 20.87%，ഭ内其他地४占比较Ѫ分散Ǆ

公ਨ在ഭ外稀土ᐲ场的ӗ品ѫ要销ᖰ美ഭǃ日ᵜ和欧洲，2016 ᒤ占比分别㓖Ѫ 34.83%ǃ50.25%和

14.92%Ǆ 

 

表 14  公司稀土产品区域销售情߫δ单位φ万元Ƚ%ε 

亩目 
2014ᒤ 2015ᒤ 2016ᒤ 2017ᒤ 1~6ᴸ 

销售收入 占比 销售收入 占比 销售收入 占比 销售收入 占比 

ഭ内 539,292.10 92.75 610,419.85 93.84 469,944.73 93.26 377,596.98 93.71 

ഭ外 42,175.66 7.25 40,103.11 6.16 33,988.39 6.74 25,332.99 6.29 

ਸ䇑 581,467.76 100.00 650,522.96 100.00 503,933.12 100.00 402,929.97 100.00 

资料来源φ公司提供，联合评级整理Ⱦ 

 

Ӿ销售集中度方面来看，2014~2016 ᒤ，公ਨл游ᇒ户较Ѫ稳定，公ਨ前五大ᇒ户销售收入占

稀土ӗ品销售收入的 34.73%ǃ41.81%和 24.60%，呈波动л降䎻势，其中 2016ᒤл降较快ѫ要系ਇ

ԧ格因素影响，公ਨᵚ中标ഭ储ᡰ㠤˗除去↔ഭ储任务部分销售收入ਾ，公ਨ䘁йᒤ的前五大ᇒ户

销售收入占比分别Ѫ 22.70%ǃ16.84%和 24.60%，公ਨᇒ户集中度一般Ǆ 
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表 15  䘇п年公司ᇘ户集中度情߫δ单位φ万元Ƚ%ε 

ᒤ度 ᇒ户਽〠 销售收入 占比 

2014ᒤ 

ഭ家发展和改革委员Պഭ家储备局 70,219.68 12.03 

宁波展杰磁性材料ᴹ限公ਨ 67,952.54 11.64 

甘肃稀土新材料ᴹ限公ਨ 32,008.55 5.48 

安泰科ᢰ股份ᴹ限公ਨ 18,690.86 3.20 

安徽大地熊新材料股份ᴹ限公ਨ 13,863.43 2.37 

ਸ䇑 202,735.06 34.73 

2015ᒤ 

ഭ家发展和改革委员Պഭ家物资储备局 163,507.42 24.97 

宁波展杰磁性材料ᴹ限公ਨ 59,355.15 9.06 

甘肃稀土新材料ᴹ限公ਨ 18,247.86 2.79 

安泰科ᢰ股份ᴹ限公ਨ 16,585.54 2.53 

安徽大地熊新材料股份ᴹ限公ਨ 16,129.74 2.46 

ਸ䇑 273,825.71 41.81 

2016ᒤ 

甘肃稀土新材料ᴹ限公ਨ 25,451.28 4.98 

宁波展杰磁性材料ᴹ限公ਨ 30,795.39 6.02 

包头ᐲй隆稀ᴹ金属材料ᴹ限䍓任公ਨ 25,058.52 4.90 

包头ᐲ⧪骏稀土ᴹ限䍓任公ਨ 23,673.64 4.63 

包头天和磁材ᢰ术ᴹ限䍓任公ਨ 20,805.56 4.07 

ਸ䇑 125,784.39 24.60 

资料来源φ公司提供，联合评级整理Ⱦ 

 

Ӿ结算方式к看，公ਨ原则к执行先款ਾ䍗，销售ᤲ牌ԧѪ⧠款ԧ，如果ԕ᢯兑汇票结算的，

按交付᢯兑汇票的日期扣贴息ਾ结算ǄሩҾ部分信用较好的ᇒ户，在包头ᐲ᭯府л设的ᣵ保公ਨ做

ᣵ保的情况л，最多给Ҹ 2个ᴸ的䍖期˗公ਨሩ内部功能材料公ਨ销售原料ӗ品采ਆє种方式结算，

内部ᴹᖰ来业务অս，ԕ公ਨ内部й方转䍖方式结算˗没ᴹᖰ来业务অս，采用先部分押金ਾ结算

的方式，н考虑⧠款ǃ᢯兑汇票因素，䍖期สᵜкᴸ结Ǆ公ਨоഭ储在结算方式方面ѫ要Ѫ先䍗ਾ

款，采ਆ⧠款结算，䍖期Ѫ 2~3个ᴸǄ 

总体看，公ਨ稀土ӗ品ѫ要销ᖰഭ内，ഭ外比䟽较小Ǆ稀土原料ӗ品销量稳中ᴹ增，ԧ格方面

除稀土氧ॆ物ӗ品波动к升，其他稀土原料ӗ品均波动л降˗稀土功能性ӗ品销量逐ᒤк升，但销

售均ԧ呈л降䎻势˗ᇒ户集中度方面，除去公ਨ每ᒤ᢯ᣵ的ഭ储任务，公ਨᇒ户集中度一般Ǆ 

 

3．关联交易 

公ਨ关联交易ѫ要包括Ӿ包䫒集团及其л属子公ਨ和参股公ਨ采䍝原料ǃ水电气ǃ稀土氧ॆ物

及镝铁ਸ金等ԕ及向包䫒集团及参股公ਨ销售碳酸稀土和稀土氧ॆ物等Ǆ2014~2016 ᒤ，公ਨӾ关

联方采䍝商品ǃ接收劳务的关联交易⎹及金额Ѫ分别Ѫ 0.84 亿元ǃ3.61 亿元和 11.97 亿元，其中

2014~2015ᒤ关联采䍝规模较小，ѫ要系因稀选亩目整体向矿山搬迁，公ਨ稀土选矿ᐕ序停ӗԕ来，

公ਨᵚӾ包䫒集团/包䫒股份采䍝矿浆ᡰ㠤 向̠关联方出售商品ǃ提供劳务⎹及金额分别Ѫ 0.14亿元ǃ

7.81亿元和 5.74亿元，其中 2015~2016ᒤ关联销售ѫ要系向甘肃稀土新材料股份ᴹ限公ਨ销售碳酸

稀土，ԕ及向宁波展杰磁性材料ᴹ限公ਨ销售稀土氧ॆ物Ǆ 

ṩ据董һՊ和股东大Պᇑ䇞通䗷的ǉ关Ҿ 2015ᒤ度日常关联交易执行和 2016ᒤ度日常关联交

易预䇑的䇞案Ǌ，公ਨо关联方包䫒股份签署了ǉ稀土矿浆䍝销ਸ਼Ǌǃǉ水ǃ电ǃ汽供ᓄਸ਼Ǌ˗

о关联方包䫒集团䍒务ᴹ限䍓任公ਨ˄ԕл简〠Ā包䫒䍒务公ਨā˅的金融服务关联交易按照ৼ方
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签署的ǉ金融服务ॿ䇞Ǌ执行Ǆ公ਨ通䗷关联方包䫒股份䍝Ҡ稀土矿浆，采用更Ѫᐲ场ॆ的定ԧ公

式，定ԧ公式о稀土ԧ格高度↓相关，交易ԧ格Ѫ 342.00 元/吨˄н含税˅，共䇑交易金额Ѫ 8.60

亿元，占਼类交易的比例Ѫ 100.00%˗公ਨ采䍝水电气方面采用᭯府定ԧ或指ሬԧ，定ԧ较Ѫਸ理˗

公ਨо包䫒䍒务公ਨ的ᆈ䍧款业务，均采用ᐲ场ԧ˗综к，公ਨ关联交易нᆈ在侵害中小股东利益

及利益输䘱Ǆ਼时，公ਨ关联交易规模较小，ሩ公ਨ↓常生ӗ经营ӗ生的影响ᴹ限Ǆ 

除日常关联交易外，公ਨ 2016ᒤ 8ᴸ已ᇑ䇞通䗷，拟出资н超䗷 1亿元增资关联方ॾᇨ信托ᴹ

限䍓任公ਨ，截㠣 2016ᒤᓅ䈕决䇞尚ᵚᇎ施˗包䫒集团给Ҹ公ਨ 3,000.00万元借款，系↓常资金᣶

借，ф数额н大Ǆ 

表16  公司关联方交易情߫表δ单位φ万元Ƚ%ε  

亩目 
2014ᒤ 2015ᒤ 2016ᒤ 

金额 占比 金额 占比 金额 占比 

䍝Ҡ商品ǃ接ਇ劳务 8,390.52 2.14 36,091.07 7.20 119,745.84 41.83 

出售商品ǃ提供劳务 1,358.09 0.23 78,134.02 11.93 57,377.48 13.69 

资料来源φ公司提供，联合评级整理Ⱦ 
 

总体看，公ਨо包䫒集团及其л属子公ਨ和参股公ਨᆈ在关联交易，但规模н大，ሩ公ਨ↓常

生ӗ经营ӗ生的影响ᴹ限，ф公ਨሩ矿浆交易采用ᐲ场ॆ的定ԧ公式，采䍝水电气方面采用᭯府定

ԧ或指ሬԧ，公ਨ采䍝定ԧ方面较Ѫ公允Ǆ 

 

4．在建工程 

截㠣 2017ᒤ 6ᴸᓅ，公ਨ在建ᐕ程䍖面ԧ值ਸ䇑 0.89亿元˗其中ѫ要在建亩目㓖 15亩，资金

来源均Ѫ自筹˗䇑划总投资额Ѫ 5.78亿元，ᵚ来尚需投资㓖 2.50亿元，ѫ要用Ҿ投资稀土५疗ӗ业

亩目˗公ਨᵚ来尚需投资规模一般，资金压力н大Ǆ 

2016ᒤ 8ᴸ 19日，公ਨ发ᐳǉ关Ҿ投资建设稀土५疗ӗ业ส地亩目的公告Ǌ，公ਨ规划筹建

稀土५疗ӗ业ส地，通䗷股ᵳਸ作的形式，延伸稀土㓸端高科ᢰᓄ用Ǆ目前，䈕亩目已完ᡀ亩目立

亩ǃ⧟评ǃ能评ǃ土地预ᇑǃ规划选址条Ԧǃ测绘等前期手续办理ᐕ作，并已开ᐕ建设Ǆ 

 

表 17  截至 2017年 6ᴾᓋ公司ѱ要在建工程情߫δ单位φ万元Ƚ%ε 

亩目਽〠 
亩目 

䘋度 

䇑划 

总投资额 

在建ᐕ程

期ᵛ余额 

17ᒤ

6~12ᴸ䇑

划投资额 

2018ᒤ䇑

划投资额 

资金 

来源 

灵芝高科生ӗ线改䙐 80.00 2,400.00 1,838.82 400.00 -- 自筹 

母公ਨ稀土५疗ӗ业亩目款 6.04 19,800.00 1,195.00 5,800.00 13,200.00 自筹 

希捷厂ᡯ一期 23.32 3,805.00 887.21 2,000.00 -- 自筹 

母公ਨй集中亩目 80.50 21,203.00 668.04 1,300.00 -- 自筹 

母公ਨ稀土院中试ᇎ验ส地

亩目Ҽ期 
90.00 800.00 642.83 100.00 -- 自筹 

博宇公ਨቮ矿并ᓃ排᭮ᐕ程 38.25 1,650.00 631.18 450.00 -- 自筹 

和发催ॆ剂分子筛亩目 24.61 2,500.00 615.34 650.00 -- 自筹 

母公ਨ稀选一车间复ӗ亩目 74.81 650.00 486.28 200.00 -- 自筹 

包䫒和发稀土废水污染治理

ᐕ程 
98.00 2,000.00 417.26 400.00 -- 自筹 

全ই晶⧟生ӗ线ᐕ程 100.00 430.00 399.06 35.00 -- 自筹 

母公ਨ稀土精矿清洁高效提

ਆ示范ᐕ程 
21.94 1,530.00 335.72 -- -- 自筹 
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100万吨破碎除尘系统ᐕ程

˄ⲭ云˅ 
70.25 400.00 281.82 230.00 -- 自筹 

燃气锅炉ᐕ程˄ⲭ云˅ 80.00 348.00 175.03 180.00 -- 自筹 

天彩靖江⎸䱢ᐕ程 90.00 205.00 170.36 0.00 -- 自筹 

废ⲭ⚠ᓃ˄五原˅ 98.00 90.00 96.33 0.00 -- 自筹 

ਸ䇑 -- 57,811.00 8,840.28 11,745.00 13,200.00 -- 

资料来源φ公司提供，联合评级整理Ⱦ 

 

总体看，公ਨ在建亩目均围绕公ਨѫ营展开，亩目建ᡀਾᴹ利Ҿ提升公ਨ生ӗ和经营效率˗公

ਨᵚ来尚需投资规模一般，资金压力н大Ǆ 

 

5．经营效率 

2014~2016ᒤ，公ਨᆈ䍗周转⅑数分别Ѫ 0.49⅑ǃ0.73⅑和 0.65⅑，呈波动к升䎻势，ѫ要系

ᆈ䍗规模减小ᡰ㠤˗公ਨᓄ收䍖款周转⅑数分别Ѫ 4.71⅑ǃ4.70⅑和 4.59⅑，呈逐ᒤл降䎻势但ਈ

ॆн大˗公ਨ总资ӗ周转⅑数分别Ѫ 0.32⅑ǃ0.41⅑和 0.34⅑，ਇ营业收入波动影响呈小幅波动Ǆ

о਼行业кᐲ公ਨ相比，公ਨ经营效率处Ҿ行业一般水ᒣǄ 

 

表 18  2016年同行业公司经营效率指标δ单位φ次ε 

证券/公ਨ简〠 ᆈ䍗周转⅑数 ᓄ收䍖款周转⅑数 总资ӗ周转⅑数 

五矿稀土 0.42 1.33 0.20 

盛和资源 1.94 9.60 0.57 

中ഭ稀土 2.64 2.52 0.23 

े方稀土  0.79 5.42 0.34 

资料来源φWind资䇥 

注φWind资䇥ф联合评级在р述指标计算р存在公式差异，Ѱ便于ф同行业рᐸ公司 

进行比较，本表相关指标统一采用Wind资䇥数Ⱦ 

 

总体看，公ਨ整体经营效率处Ҿ行业一般水ᒣǄ 

 

6．经营关注 

˄1˅ഭ家᭯策ਈॆ风险 

稀土是ഭ家ѕ格ᇎ行生ӗ总量᧗制管理的ӗ品，任何অսн得无䇑划和超䇑划生ӗǄѪᴹ效保

ᣔ和ਸ理利用稀土战略资源，规范稀土生ӗ经营活动，保ᣔ⧟境，促䘋稀土行业ᤱ续健康发展，2012

ᒤഭ家ᐕ信部制定了ǉ稀土指Ԕ性生ӗ䇑划管理暂行办法Ǌ，每ᒤ由ᐕ信部л䗮指Ԕ性生ӗ䇑划，

2014ᒤԕਾ调整Ѫ生ӗ总量᧗制指标管理Ǆ在ഭ务院要求提高稀土行业集中度ǃ相关ӗ业᭯策向具

ᴹ经营Ո势企业配置的情况л，公ਨ作Ѫ䇑划集中л䗮的 6 家稀土大集团之一，预䇑ᵚ来公ਨ获得

相关指标及配额нᆈ在较大风险，但н排除相关指标及配额ᵚ来减少的ਟ能Ǆ 

˄2˅盈利能力和业绩л滑风险 

目前，稀土л游需求н足，ਇ宏㿲经济影响，稀土л游ᓄ用增长乏力，稀土ᐲ场需求᭮缓，加

之ҡ采滥挖ǃ非法生ӗӗ品尚ᵚ彻ᓅ䘰出，稀土ӗ品ԧ格虽ᴹк涨但ᆈ在л跌的ਟ能性，公ਨ面临

收入和利润л滑的风险Ǆ 

˄3˅生ӗᡀᵜк升风险 

䲿着ǉ稀土行业清洁生ӗᢰ术᧘行方案Ǌǃǉ关Ҿᇎ施稀土ǃ钨ǃ钼资源税Ӿԧ䇑ᖱ改革的通

http://114.80.154.45/EquitySalesWeb/F9/PeerComp/!CommandParam(1400,WindCode=000831.SZ,SubjectName=%E7%BB%BC%E5%90%88%E6%AF%94%E8%BE%83)
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知Ǌ等᭯策的ᇎ施，ਇ原料ᡀᵜк升ǃ⧟保投入加大ǃ人ᐕᡀᵜ增加等因素影响，公ਨ生ӗᡀᵜ逐

ᒤк升Ǆ若生ӗᡀᵜк涨幅度䗷大，将影响公ਨѫ营业务的综ਸ毛利率Ǆ 

˄4˅关联交易的风险 

公ਨ稀土冶炼分离业务的ѫ要原材料Ѫ稀土原矿或稀土富集物，公ਨ稀土原材料ᡀᵜ占公ਨ生

ӗᡀᵜ的比例 70%ᐖਣ，公ਨ并н拥ᴹ稀土矿山，而是䍝Ҡ包䫒股份的稀土精矿，ᆈ在关联方通䗷

关联交易影响公ਨ经营的风险Ǆ 

 

7．未来发展 

˄1˅加ᕪ资源管理，Ոॆ生ӗ䘀行，全力降ᵜ增效 

公ਨ将继续ѕ格执行稀土生ӗഭ家总量᧗制䇑划，ਸ理调配生ӗ要素和资源，加ᕪሩ标升㓗о

绩效考Ṩ力度˗加ᕪᡀᵜ管᧗，Ոॆ债务结构，降վ䍒务䍩用，深ॆ全ӗ业䬮ॿ਼降ᵜ增效˗冶炼

分离企业统筹⧟保改䙐亩目䘀行о生ӗ的联动ᴹ序衔接，确保⧟保䗮标及生ӗ稳定䘀行˗加ᕪሩ中

л游企业发展ᡰ需的原料ǃ资金等关键要素资源支ᤱ，᧘动企业ԧ值增值Ǆ 

˄2˅创新营销模式，努力增收创效 

公ਨ将䘋一↕ᕪॆᐲ场竞ҹ意识，加ᕪሩᐲ场形势的预判研判，动态调整营销策略，拓宽ᐲ场

渠道，扩大ᐲ场占ᴹ率，提升ᴹ效供给Ǆ 

˄3˅᧘䘋亩目建设，开展ਸ资ਸ作，Ոॆӗ业ᐳ局 

公ਨ将全面完ᡀ稀土清洁生ӗ⧟保亩目建设，加ᕪ⧟保设施䘀行管理，确保⧟保о生ӗ稳定ॿ

਼䘀行Ǆ立足稀土原料ӗ业Ո势，〟极ራ求中л游ӗ业发展机遇，䟽点᧘䘋稀土催ॆ材料亩目建设，

力ҹᒤ内䗮ӗ䗮效˗加快稀土५疗ӗ业ส地建设，〟极引入ਸ作亩目，ᇎ⧠预期目标Ǆ继续参оഭ

内稀土ӗ业整ਸ，〟极о大型稀土企业及л游功能材料和ᓄ用企业开展ਸ资ਸ作，加快公ਨ结构调

整和转型升㓗，延伸ӗ业䬮，提升发展䍘量和效益Ǆ 

˄4˅提升管理素䍘，ᇎ⧠管理ᤱ续䘋↕ 

公ਨ将加ᕪ全面预算管理，н断完善绩效考Ṩ评ԧ体系，充分发挥激励㓖束作用，提高集团ॆ

管᧗水ᒣǄ建立业务管᧗标准及䟽大һ亩管理清অ，发挥外派人员作用，规范分ǃ子公ਨ䘀行Ǆ䘋

一↕ཟᇎส础管理，᧘䘋Āй标一体ॆā建设和知识ӗᵳ管理体系䘀行Ǆ保ᤱ并深ॆ 5S管理ǃ精益

管理等创新管理ᡀ果，提升管理素䍘ǄՈॆ㓴㓷机构设置，缩小管理跨度，提高管理效率Ǆ 

总体看，公ਨṩ据自身情况，制䇒了切ᇎਟ行的发展䇑划，能够䘲ᓄ行业ਈॆ，提升自身经营

规模和经营䍘量Ǆ 

 

七、财务分析 

 

1．䍘ࣗ概߫ 

公ਨ提供的 2014ᒤ度ਸ并䍒务ᣕ表已经大ॾՊ䇑师һ务ᡰ˄ 特殊Პ通ਸՉ ᇑ˅䇑ǃ2015ᒤ~2016

度ਸ并䍒务ᣕ表已经㠤਼Պ䇑师һ务ᡰ˄ 特殊Პ通ਸՉ ᇑ˅䇑，均出具了标准无保留ᇑ䇑意㿱，2017

ᒤ 1~6 ᴸ䍒务ᣕ表ᵚ经ᇑ䇑Ǆ公ਨ䍒务ᣕ表按照䍒᭯部颁ᐳ的企业Պ䇑准则及其他ᴹ关规定编制，

并按照中ഭ证ⴁՊǉ公开发行证券的公ਨ信息披露编ᣕ规则第 15 ਧ-䍒务ᣕ告的一般规定Ǌ˄2014

ᒤ修䇒˅披露ᴹ关䍒务信息Ǆ 

Ӿਸ并范围ਈॆ看，2014ᒤ，公ਨਸ并范围减少子公ਨ 1家，系注销包头ᐲӜ瑞ᓄ用材料研究

ᴹ限公ਨᡰ㠤˗2015ᒤ，公ਨ通䗷非਼一᧗制л企业ਸ并新增子公ਨ 3家，分别系包头ᐲ红天宇稀

土磁材ᴹ限公ਨǃ五原县润泽稀土ᴹ限䍓任公ਨ和包头ᐲ飞䗮稀土ᴹ限䍓任公ਨ˗2016ᒤ公ਨਸ并
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范围增加子公ਨ 3 家，系新投内蒙ਔ希捷⧟保科ᢰᴹ限䍓任公ਨ，新设包头ᐲ中科发展科ᢰᴹ限䍓

任公ਨ，非਼一᧗制л企业ਸ并包头ᐲ金蒙稀土ᴹ限䍓任公ਨᡰ㠤Ǆ 

Պ䇑᭯策ਈ更方面，公ਨ自 2016ᒤ 5ᴸ 1日起，将影响资ӗǃ负债等金额的增值税相关交易，

按ǉ增值税Պ䇑处理规定Ǌ由Ā营业税金及䱴加ā科目调整ѪĀ税金及䱴加ā科目Ǆ䈕Պ䇑᭯策ਈ

更ሩ䍒务ᣕ表科目的影响Ѫ，增加税金及䱴加 2,089.36万元，减少管理䍩用 2,089.36万元Ǆ2016ᒤ

4ᴸ 15日，公ਨ董һՊᇑ䇞通䗷了ǉ关Ҿᓄ收款亩ਸ并ᣕ表范围内关联方㓴ਸ䇑提坏䍖准备的Պ䇑

估䇑ਈ更的䇞案Ǌ਼意公ਨሩᓄ收款亩ਸ并ᣕ表范围内关联方㓴ਸ䇑提坏䍖准备的Պ䇑估䇑䘋行ਈ

更，䈕Պ䇑估䇑ਈ更自ᇑ䇞通䗷之日起执行，ሩ已披露的䍒务ᣕ告н䘋行追溯调整Ǆ䘁йᒤ，公ਨ

ਸ并范围ਈॆн大，Պ䇑᭯策ਈ更ሩ公ਨ䍒务ᣕ表影响较小，公ਨ䍒务数据ਟ比性较ᕪǄ 

截㠣 2016ᒤᓅ，公ਨਸ并资ӗ总额 156.22亿元，负债ਸ䇑 58.23亿元，ᡰᴹ者ᵳ益 97.99亿元，

其中ᖂ属Ҿ母公ਨ的ᡰᴹ者ᵳ益 82.97 亿元Ǆ2016 ᒤ，公ਨᇎ⧠营业收入 51.13 亿元，净利润 0.80

亿元，其中ᖂ属Ҿ母公ਨᡰᴹ者的净利润 0.91亿元 2̠016ᒤ，公ਨ经营活动ӗ生的⧠金流量净额Ѫ

1.01亿元，⧠金及⧠金等ԧ物净增加额 5.18亿元Ǆ 

截㠣 2017ᒤ 6ᴸᓅ，公ਨਸ并资ӗ总额 183.24亿元，负债ਸ䇑 82.51亿元，ᡰᴹ者ᵳ益ਸ䇑˄ 含

少数股东ᵳ益˅100.73亿元，其中ᖂ属Ҿ母公ਨᡰᴹ者ᵳ益 84.79亿元Ǆ2017ᒤ 1~6ᴸ，公ਨᇎ⧠

营业收入 40.75亿元，净利润˄含少数股东损益 2˅.21亿元，其中ᖂ属Ҿ母公ਨᡰᴹ者的净利润 1.12

亿元˗经营活动ӗ生的⧠金流量净额 0.92亿元，⧠金及⧠金等ԧ物净增加额 24.74亿元Ǆ 

 

2．资产质量 

2014~2016ᒤ，公ਨਸ并资ӗ总额波动减少，ᒤ均复ਸ减少 6.03%，ѫ要系流动资ӗ减少ᡰ㠤Ǆ

截㠣 2016ᒤᓅ，公ਨਸ并资ӗ总额 156.22亿元，较ᒤ初增长 7.46%ǄӾ资ӗ结构看，截㠣 2016ᒤ

ᓅ，流动资ӗ占比 67.71%，非流动资ӗ占比 32.29%，公ਨ资ӗԕ流动资ӗѪѫǄ 

流动资ӗ 

2014~2016ᒤ，公ਨ流动资ӗ呈波动减少䎻势，ᒤ均复ਸ减少 7.99%，ѫ要系ᓄ收䍖款和ᆈ䍗的

大幅减少ᡰ㠤Ǆ截㠣 2016ᒤᓅ，公ਨ流动资ӗਸ䇑 105.78亿元，较ᒤ初增长 13.35%˗公ਨ流动资

ӗԕ䍗ᐱ资金˄占 27.21%˅ǃᓄ收票据˄占 8.11%˅ǃᓄ收䍖款˄占 8.72%˅和ᆈ䍗˄占 50.04%˅

Ѫѫ，如лമᡰ示Ǆ 

 
 

ഴ 6  截至 2016年ᓋ公司流ࣞ资产构ᡆ情߫ 

 
资料来源φ公司年报 

 

2014~2016ᒤ，公ਨ䍗ᐱ资金逐ᒤ增长，ᒤ均复ਸ增长 18.05%Ǆ截㠣 2016ᒤᓅ，公ਨ䍗ᐱ资金
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28.78亿元，较ᒤ初增长 23.36%，ѫ要系公ਨ增加短期借款ᡰ㠤 公̠ਨ䍗ᐱ资金ѫ要由䬦行ᆈ款˄ 占

94.71%˅和其他䍗ᐱ资金˄占 5.27%˅构ᡀ˗其中 7.20亿元Ѫ公ਨ᭮Ҿ包䫒䍒务的ᆈ款，ᆈ款利率

按照ᐲ场利率执行˗䍗ᐱ资金ਇ限部分Ѫ 1.52亿元，比例较小，䍗ᐱ资金流动性较好Ǆ 

2014~2016ᒤ，公ਨᓄ收票据呈波动ਈॆ，ᒤ均复ਸ减少 1.46%Ǆ截㠣 2015ᒤᓅ，公ਨᓄ收票

据余额Ѫ 5.04亿元，较ᒤ初减少 42.99%，ѫ要系ᒤᵛ时点ᓄ收票据已支付或解付Ѫ䍗ᐱ资金ᡰ㠤˗

截㠣 2016ᒤᓅ，公ਨᓄ收票据 8.58亿元，较ᒤ初增长 70.33%，ѫ要系销售业务中票据交易增加ᡰ

㠤Ǆ截㠣 2016ᒤᓅ，公ਨᓄ收票据ѫ要Ѫ䬦行᢯兑票据˄占 97.68%˅Ǆ截㠣 2016ᒤᓅ，已䍘押的

ᓄ收票据Ѫ 0.55亿元Ǆ 

2014~2016ᒤ，公ਨᓄ收䍖款逐ᒤ减少，ᒤ均复ਸ减少 23.26%，ѫ要系公ਨ加大䍗款回收力度

ᡰ㠤Ǆ截㠣 2016ᒤᓅ，ᓄ收䍖款䍖面ԧ值 9.22亿元，较ᒤ初减少 4.40%˗ᓄ收䍖款䍖面余额 11.41

亿元，其中অ亩金额䟽大并অ独䇑提坏䍖准备的ᓄ收䍖款金额Ѫ 0.70亿元，Ѫᓄ收䗭宁恒德磁业ᴹ

限公ਨ䍖款，因预䇑难ԕ收回，全额䇑提坏䍖准备˗অ亩金额н䟽大但অ独䇑提坏䍖准备的ᓄ收䍖

款 0.03亿元，全额䇑提坏䍖准备˗按信用风险特ᖱ㓴ਸ䇑提坏䍖准备的ᓄ收䍖款 10.68亿元，占ᓄ

收䍖款余额比例Ѫ 93.58%，全部按䍖龄分析法䇑提坏䍖准备Ǆ按信用风险特ᖱ㓴ਸ䇑提坏䍖准备的

ᓄ收䍖款中䍖龄 1 ᒤԕ内的占比 72.17%，䍖龄Ѫ 1~2 ᒤ的占比 12.04%，䍖龄Ѫ 3 ᒤԕк的占比

15.79% 公̠ਨ按⅐款方ᖂ集的期ᵛ余额前五਽ᓄ收䍖款ਸ䇑金额Ѫ 2.50亿元，占比Ѫ 21.89%，公ਨ

ᓄ收䍖款⅐款方较Ѫ分散Ǆ䘁ᒤ来公ਨл游ᇒ户ਇᐲ场行情影响支付能力ᴹᡰл降，公ਨ面临着一

定的坏䍖风险Ǆ 

公ਨ的ᆈ䍗ѫ要是生ӗ䗷程中的原材料ǃ在ӗ品和ᓃᆈ商品，2014~2016 ᒤ，公ਨᆈ䍗波动减

少，ᒤ均复ਸ减少 12.53%Ǆ截㠣 2015ᒤᓅ，公ਨᆈ䍗䍖面ԧ值Ѫ 48.60亿元，较ᒤ初减少 29.74%，

ѫ要系᢯ᣵ精矿生ӗ的稀选厂因整体搬迁而停ӗ，公ਨ冶炼分离使用材料均ԕ⎸ॆ稀土精矿ᓃᆈѪ

ѫᡰ㠤˗截㠣 2016ᒤᓅ，公ਨᆈ䍗䍖面ԧ值Ѫ 52.93亿元，较ᒤ初增长 8.91%，ѫ要系 2016ᒤ公ਨ

䍝Ҡ包䫒股份 8.60亿元˄含税ԧ˅矿浆，ᡰ采选稀土精矿ᵚ完全投入ਾ续生ӗᡰ㠤，ᓃᆈ原材料增

加ᡰ㠤Ǆ公ਨᆈ䍗ѫ要由ᓃᆈ商品˄占 54.67%˅ǃ原材料˄占 35.54%˅和在ӗ品˄占 6.98%˅构ᡀ，

其中ᓃᆈ商品ѫ要Ѫ作Ѫ资源储备的稀土精矿˗公ਨᆈ䍗䇑提跌ԧ准备 10.86 亿元，ѫ要系稀土ᐲ

场行情վ迷，公ਨ䇑提比例较高ᡰ㠤，䇑提金额较高，ᆈ䍗均ᵚ用Ҿᣵ保，фᡰᴹᵳᵚਇ到限制，

但公ਨᆈ䍗规模大，ᆈ在一定资金占用情况Ǆ 

非流动资ӗ 

2014~2016 ᒤ，公ਨ非流动资ӗ波动中略ᴹ减少，ᒤ均复ਸ减少 1.48%，สᵜ保ᤱ稳定Ǆ截㠣

2016 ᒤᓅ，公ਨ非流动资ӗਸ䇑 50.44 亿元，较ᒤ初减少 3.10%，ѫ要系其他非流动资ӗ和递延ᡰ

得税资ӗ减少ᡰ㠤Ǆ公ਨ非流动资ӗѫ要由ਟ供出售金额资ӗ˄ 占 6.53% ǃ˅固定资ӗ˄ 占 53.21% ǃ˅

无形资ӗ˄占 10.57%˅ǃ递延ᡰ得税资ӗ˄占 13.74%˅和其他非流动资ӗ˄占 7.03%˅构ᡀ，如л

മᡰ示Ǆ 
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ഴ 7  截至 2016年ᓋ公司非流ࣞ资产构ᡆ情߫ 

 
资料来源φ公司年报 

 

2014~2016ᒤ，公ਨਟ供出售金融资ӗ呈逐ᒤ增长䎻势，ᒤ均复ਸ增长 42.66%Ǆ截㠣 2016ᒤᓅ，

公ਨਟ供出售金融资ӗ䍖面ԧ值Ѫ 3.30亿元，较ᒤ初增长 3.52%，ѫ要系公ਨ新增ሩ包头ᐲ金杰稀

土㓣米材料ᴹ限公ਨǃ包头ᐲ稀土ӗ品交易ᡰ的股ᵳ投资ᡰ㠤Ǆ截㠣 2016ᒤᓅ，公ਨਟ供出售金融

资ӗ全部Ѫ按ᡀᵜ䇑量的ਟ供出售ᵳ益ᐕ具，ѫ要包括投资甘肃稀土新材料股份ᴹ限公ਨ 1.55亿元ǃ

包䫒䍒务公ਨ 0.80亿元ǃ赣ᐎ晨光稀土新材料ᴹ限公ਨ 0.69亿元˗其中考虑到包头ᐲ博䱣淀粉制品

ᴹ限公ਨǃ深圳冶金公ਨ已停→䘀营，公ਨሩ其䇑提 100%减值准备，共䇑提减值准备 40.00万元Ǆ

2016ᒤ，子公ਨ内蒙ਔ包䫒和发稀土ᴹ限公ਨ将ᤱᴹ的包头ᐲ郊४ഭ庆信用社的股ᵳ转䇙，转䇙ԧ

款 5.16万元，о转䇙日其䍖面ԧ值 3.00万元的差异䇑入投资收益Ǆ 

2014~2016ᒤ，公ਨ固定资ӗ逐ᒤ增长，ᒤ均复ਸ增长 11.90%Ǆ截㠣 2016ᒤᓅ，公ਨ固定资ӗ

䍖面ԧ值 26.84亿元，较ᒤ初增长 18.33%，ѫ要系子公ਨॾ美稀土⧟保设施综ਸ升㓗改䙐亩目ǃ公

ਨĀй废ā综ਸ治理ᢰ术改䙐ᐕ程亩目ǃ子公ਨ包䫒天彩新建厂ᡯᐕ程等 5 个亩目完ᐕ，由在建ᐕ

程转入固定资ӗᡰ㠤Ǆ截㠣 2016 ᒤᓅ，公ਨ固定资ӗѫ要Ѫᡯቻ及建筑物˄占 59.79%˅和机器设

备˄占 36.26%˅，䘀输设备和电子设备及其他占比较少Ǆ截㠣 2016 ᒤᓅ，公ਨ固定资ӗ䍖面原值

44.75亿元，累䇑ᣈᰗ 16.81亿元，因设备老ॆ淘汰䇑提减值准备共䇑 1.09亿元，固定资ӗᡀ新率Ѫ

58.65%，固定资ӗᡀ新率一般Ǆ其中，截㠣 2016ᒤᓅ䇑提减值准备较 2015ᒤᓅ减少 0.37亿元，ѫ

要系 2016ᒤ公ਨ处置部分䇑提减值的固定资ӗ，н再䇑提减值准备Ǆ截㠣 2016ᒤᓅ，公ਨᵚ办妥

ӗᵳ证书的固定资ӗ䍖面ԧ值 4.28亿元˗固定资ӗ无使用ਇ限情况Ǆ 

2014~2016ᒤ，公ਨᒤᵛ无形资ӗ䍖面ԧ值小幅减少，ᒤ均复ਸ减少 2.18%Ǆ截㠣 2016ᒤᓅ，

公ਨ无形资ӗ 5.33亿元，较ᒤ初减少 3.00%Ǆ截㠣 2016ᒤᓅ，公ਨ无形资ӗѫ要Ѫ土地使用ᵳ˄占

56.57%˅和уᴹᢰ术˄占 43.25%˅，у利ᵳ和䖟Ԧ占比很少Ǆ截㠣 2016 ᒤᓅ，公ਨ通䗷内部研发

形ᡀ的无形资ӗ占比 1.36%Ǆ土地使用ᵳ中，尚ᵚ办妥ӗᵳ证书的土地使用ᵳ䍖面ԧ值 0.38亿元，

Ѫ公ਨ土地使用ᵳ和包䫒天彩靖江科ᢰᴹ限䍓任公ਨ新厂४土地使用ᵳǄ 

2014~2016ᒤ，公ਨ递延ᡰ得税资ӗ逐ᒤ减少，ᒤ均复ਸ减少 19.68%Ǆ截㠣 2016ᒤᓅ，公ਨ递

延ᡰ得税资ӗѪ 6.93亿元，较ᒤ初减少 19.58%，ѫ要系暂时性差异ᡰ㠤Ǆ公ਨ递延ᡰ得税资ӗѫ要

由资ӗ减值准备˄占 39.98%˅和内部交易ᵚᇎ⧠利润˄占 59.68%˅ሬ㠤Ǆ 

2014~2016ᒤ，公ਨ其他非流动资ӗ逐ᒤ减少，ᒤ均复ਸ减少 19.39%Ǆ截㠣 2016ᒤᓅ，公ਨ其

他非流动资ӗ 3.54亿元，较ᒤ初减少 31.08%，ѫ要系公ਨሩ战略储备的稀土ॆਸ物䘋行销售ᡰ㠤Ǆ

公ਨ其他非流动资ӗѫ要Ѫ战略储备˄稀土ॆਸ物˅˄占 50.43%˅ǃ预付土地出䇙金˄占 23.36%˅

和预付ᐕ程设备款˄占 26.21%˅Ǆ战略储备˄稀土ॆਸ物˅Ѫ公ਨṩ据内蒙ਔ自治४人民᭯府内᭯

ᆇǒ2010Ǔ30ਧԕ及自治४发改委内发改ᐕᆇǒ2009Ǔ2379ਧ关Ҿǉ内蒙ਔ自治४稀土资源战略储
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备方案Ǌ文Ԧ的批复，Ӿ 2010ᒤ开始ᇎ施稀土资源战略储备，目前战略储备已告一段落Ǆ 

截㠣 2017ᒤ 6ᴸᓅ，公ਨ资ӗ总额Ѫ 183.24亿元，较ᒤ初增长 17.30%，ѫ要系流动资ӗ的大

幅增长ᡰ㠤Ǆ截㠣 2017ᒤ 6ᴸᓅ，公ਨ流动资ӗਸ䇑 133.16亿元，较ᒤ初增长 25.89%，ѫ要系公

ਨ发行债券及增加短期借款ሬ㠤的䍗ᐱ资金大幅增加ᡰ㠤˗非流动资ӗਸ䇑 50.08 亿元，较ᒤ初减

少 0.72%Ǆ资ӗ结构方面，流动资ӗ占 72.67%，非流动资ӗ占 27.33%，流动资ӗ占比较ᒤ初ᴹᡰ提

高Ǆ 

总体看，公ਨ资ӗԕ流动资ӗѪѫ，流动资ӗ中ᆈ䍗和䍗ᐱ资金占比较高，ᆈ䍗ᆈ在一定减值

风险，਼时周转率较վ，ሩ公ਨ资金形ᡀ一定占用˗非流动资ӗ中固定资ӗ占比较高，公ਨ整体的

资ӗ䍘量一般Ǆ 

 

3．负债及所ᴿ者权益 

负债 

2014~2016ᒤ，公ਨ负债规模波动减少，ᒤ均复ਸ减少 12.13%，ѫ要系流动负债减少ᡰ㠤Ǆ截

㠣 2016ᒤᓅ，公ਨ负债ਸ䇑 58.23亿元，较ᒤ初增长 25.73%，ѫ要系流动负债增加ᡰ㠤ǄӾ负债结

构看，截㠣 2016ᒤᓅ公ਨ流动负债占 94.36%，非流动负债占 5.64%Ǆ 

流动负债 

2014~2016ᒤ，公ਨ流动负债规模波动减少，ᒤ均复ਸ减少 12.95%，ѫ要系短期借款波动减少

ᡰ㠤Ǆ截㠣 2016ᒤᓅ，公ਨ流动负债ਸ䇑 54.94亿元，较ᒤ初增长 25.17%，ѫ要系公ਨ短期借款增

加ᡰ㠤˗公ਨ流动负债ѫ要由短期借款˄占比 64.58%˅ǃᓄ付票据˄占比 7.02%˅和ᓄ付䍖款˄占

比 17.07%˅构ᡀ，如лമᡰ示Ǆ 

 

ഴ 8  截至 2016年ᓋ公司流ࣞ负债构ᡆ情߫ 

 
资料来源φ公司年报 

 

2014~2016ᒤ，公ਨ短期借款波动减少，ᒤ均复ਸ减少 10.05%Ǆ截㠣 2016ᒤᓅ，公ਨ短期借款

35.48亿元，较ᒤ初增长 37.00%，系公ਨ补充营䘀资金ᡰ㠤Ǆ截㠣 2016ᒤᓅ，公ਨ短期借款中信用

借款Ѫ 26.55亿元，保证借款 8.82亿元，信用证融资 0.11亿元Ǆ 

2014~2016ᒤ，公ਨᓄ付票据波动减少，ᒤ均复ਸ减少 0.28%Ǆ截㠣 2015ᒤᓅ，公ਨᓄ付票据

Ѫ 2.55亿元，较ᒤ初减少 34.33%，ѫ要系公ਨ销量л降ǃ原材料采䍝大幅减少ሬ㠤的公ਨ签发票据

减少ᡰ㠤Ǆ截㠣 2016ᒤᓅ，公ਨᓄ付票据 3.86亿元，较ᒤ初增长 51.43%，ѫ要系ᓄ付票据均ᵚ到

期，ф 2016ᒤ采䍝原材料及辅助材料金额增加ᡰ㠤˗公ਨᓄ付票据全部Ѫ䬦行᢯兑汇票Ǆ 

公ਨᓄ付䍖款ѫ要Ѫᓄ付材料款ǃᓄ付ᐕ程及设备款Ǆ2014~2016ᒤ，公ਨᓄ付䍖款波动减少，
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ᒤ均复ਸ减少 16.01%Ǆ截㠣 2015ᒤᓅ，公ਨᓄ付䍖款较ᒤ初减少 35.37%，ѫ要系公ਨ支付供ᓄ商

䍗款增加ᡰ㠤Ǆ截㠣 2016ᒤᓅ，公ਨᓄ付䍖款 9.38亿元，较ᒤ初增长 9.15%，ѫ要系公ਨ采䍝原材

料增加ԕ及在建ᐕ程投入增加ሬ㠤公ਨᓄ付材料款和ᓄ付ᐕ程及设备款增加ᡰ㠤Ǆ 

非流动负债 

2014~2016ᒤ，公ਨ非流动负债波动增长，ᒤ均复ਸ增长 6.10%Ǆ截㠣 2016ᒤᓅ，公ਨ非流动

负债 3.29亿元，较ᒤ初增长 35.95%，ѫ要系递延收益增加ᡰ㠤Ǆ截㠣 2016ᒤᓅ，公ਨ非流动负债

ѫ要Ѫ递延收益˄占 91.24%˅Ǆ 

公ਨ递延收益ѫ要由᭯府补助构ᡀ，2014~2016 ᒤ，公ਨ递延收益逐ᒤ增长，ᒤ均复ਸ增长

67.67%Ǆ截㠣 2016ᒤᓅ，公ਨ递延收益 3.00亿元，较ᒤ初增长 59.35%，ѫ要系新增包头稀土研究

院课题亩目等᭯府补助ᡰ㠤Ǆ截㠣 2016ᒤᓅ，公ਨѫ要的᭯府补助亩目包括包头ᐲ稀ᇍ博Ѫ५疗系

统ᴹ限公ਨ课题亩目ǃ包头ॾ美稀土高科ᴹ限公ਨ课题亩目ǃ母公ਨ-稀土ӗ业转型升㓗试点亩目补

助金ǃ包头稀土研究院课题亩目等Ǆ 

Ӿ债务负ᣵ情况来看，䘁йᒤ，公ਨ全部债务波动减少，ᒤ均复ਸ减少 13.02%Ǆ截㠣 2016 ᒤ

ᓅ，公ਨ全部债务ਸ䇑 39.65亿元，较ᒤ初增长 30.84%，ѫ要系短期债务增加ᡰ㠤ǄӾ债务结构来

看，公ਨ债务中短期债务占 99.98%Ǆ䘁йᒤ，公ਨ资ӗ负债率分别Ѫ 42.63%ǃ31.86%和 37.28%˗

长期债务资ᵜॆ比率分别Ѫ 1.63%ǃ0.01%和 0.01%˗全部债务资ᵜॆ比率分别Ѫ 34.05%ǃ23.43%

和 28.81%，均呈л降䎻势，公ਨ债务负ᣵ较轻Ǆ 

截㠣 2017ᒤ 6ᴸᓅ，公ਨ负债总额 82.51亿元，较ᒤ初增长 41.70%，ѫ要系非流动负债大幅增

长ᡰ㠤Ǆ截㠣 2017ᒤ 6ᴸᓅ，公ਨ流动负债Ѫ 59.08亿元，较ᒤ初增长 7.52%，ѫ要系公ਨ短期借

款大幅增长ᡰ㠤˗非流动负债 23.43亿元，较ᒤ初增长 612.93%，ѫ要系公ਨ发行公ਨ债券ᡰ㠤Ǆ负

债结构方面，流动负债占 71.60%，非流动负债占 28.40%，非流动负债占比较ᒤ初提高 22.76个Ⲯ分

点Ǆ 

截㠣 2017ᒤ 6ᴸᓅ，公ਨ全部债务ਸ䇑 63.02亿元，较ᒤ初大幅增长 58.92%，ѫ要系公ਨ发行

公ਨ债券ᡰ㠤 其̠中短期债务和长期债务分别占比 68.38%和 31.62%，长期债务占比较ᒤ初к升 31.60

个Ⲯ分点Ǆ公ਨ资ӗ负债率ǃ全部债务资ᵜॆ比率和长期债务资ᵜॆ率分别Ѫ 45.03%ǃ38.49%和

16.52%，较ᒤ初分别к升 7.75个Ⲯ分点ǃ9.68个Ⲯ分和 16.51个Ⲯ分Ǆ公ਨ债务结构较ᒤ初ᴹᡰ改

善Ǆ 

总体看，公ਨ负债规模较小，债务负ᣵ较轻，但债务结构ᴹ待ՈॆǄ 

ᡰᴹ者ᵳ益 

2014~2016ᒤ，公ਨᡰᴹ者ᵳ益逐ᒤ小幅减少，ᒤ均复ਸ减少 1.74%Ǆ截㠣 2016ᒤᓅ，公ਨᡰ

ᴹ者ᵳ益ਸ䇑 97.99亿元，оᒤ初สᵜᤱᒣǄ截㠣 2016ᒤᓅ，ᖂ属Ҿ母公ਨᡰᴹ者ᵳ益Ѫ 82.97亿

元，ѫ要由股ᵜ˄占 43.79%˅ǃ盈余公〟˄占 14.20%˅和ᵚ分配利润˄占 39.86%˅构ᡀǄ公ਨᡰ

ᴹ者ᵳ益稳定性一般Ǆ 

截㠣 2017ᒤ 6ᴸᓅ，公ਨᡰᴹ者ᵳ益ਸ䇑 100.73亿元，较ᒤ初增长 2.80%，ᡰᴹ者ᵳ益构ᡀ较

ᒤ初ਈॆн大Ǆ 

总体看，公ਨᡰᴹ者ᵳ益中ᵚ分配利润占比较大，ᡰᴹ者ᵳ益结构稳定性一般Ǆ 

 

4．盈利能力 

2014~2016ᒤ，由Ҿ稀土行业нᲟ气，公ਨ营业收入呈波动减少䎻势，ᒤ均复ਸ减少 6.41% 2̠016

ᒤ，公ਨᇎ⧠营业收入 51.13亿元，较кᒤ减少 21.92%，ѫ要系公ਨ售ԧ较高的䮘钕ӗ品和中䟽稀
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土ӗ品销量减少，售ԧ较վ的䮗铈ӗ品销量增加 2̠016ᒤ公ਨᇎ⧠利润总额 3.10亿元，净利润 0.80

亿元Ǆ 

Ӿ期间䍩用构ᡀ来看，管理䍩用о䍒务䍩用在期间䍩用中的占比较高，2016 ᒤ占比分别Ѫ

79.72%和 11.34%Ǆ2014~2016ᒤ，公ਨ䍩用总额ᒤ均复ਸл降 18.46%，ѫ要系管理䍩用和䍒务䍩用

的л降ᡰ㠤Ǆ其中，公ਨ管理䍩用分别Ѫ 7.69亿元ǃ7.01亿元和 5.98亿元，呈逐ᒤл降䎻势，ѫ要

系䲿着公ਨ选矿搬迁ᐕ程ǃ综ਸ治理ᢰ术改䙐ᐕ程和⧟保设施升㓗改䙐ᐕ程逐↕完ᡀ，公ਨ停ӗ损

失ǃ排污䍩等相关䍩用逐ᒤ降վᡰ㠤˗公ਨ䍒务䍩用分别Ѫ 3.01亿元ǃ1.46亿元和 0.85亿元，呈大

幅л降䎻势，ѫ要系公ਨ䬦行借款逐ᒤ减少，并偿䘈了大量到期的䬦行借款ᡰ㠤Ǆ䘁йᒤ，公ਨ䍩

用收入比分别Ѫ 19.33%ǃ14.14%和 14.68%，公ਨ䍩用᧗制能力ᴹᡰк升，但ሩ利润侵蚀ӽ较高Ǆ 

2014~2016ᒤ，公ਨ资ӗ减值损失逐ᒤ减少，ᒤ均复ਸ减少 45.83%Ǆ2016ᒤ，公ਨ资ӗ减值损

失Ѫ 1.16亿元，较кᒤ减少 62.13%，ѫ要系 2015ᒤӗ品ᐲ场ԧ格л降明显，公ਨሩᓃᆈ商品䇑提

ᆈ䍗跌ԧ准备规模较大ᡰ㠤Ǆ公ਨ大额资ӗ减值损失ሩ利润侵蚀较Ѫ明显Ǆ 

2014~2016ᒤ，公ਨ营业外收入波动较大，分别Ѫ 0.77亿元ǃ1.22亿元和 1.38亿元，营业外收

入ѫ要系᭯府补助收入Ǆ2016ᒤ，公ਨ营业外收入分别占公ਨ利润总额的 44.55%，᭯府补助ሩ利润

总额䍑献较大˗᭯府补助ԕ课题补助о试点亩目补助金Ѫѫ，截㠣 2016ᒤᓅ，公ਨ收到䇑入递延收

益的᭯府补助共 3.00亿元，᭯府补助ᴹ一定的ᤱ续性Ǆ 

Ӿ盈利指标看，ਇ稀土л游需求н足，ӗ品ԧ格整体走վ的影响，2014~2016 ᒤ，公ਨ总资ᵜ

收益率ǃ总资ӗᣕ酬率ԕ及净资ӗ收益率均呈大幅л降䎻势˗2016ᒤ，公ਨ总资ᵜ收益率ǃ总资ӗ

ᣕ酬率和净资ӗ收益率分别Ѫ 1.67%ǃ3.00%和 0.81%，公ਨ盈利能力较弱Ǆ 

如л表ᡰ示，оഭ内਼行业кᐲ公ਨ比较，公ਨ净资ӗ收益率和总资ӗᣕ酬率略վ，ѫ要系公

ਨ资ӗ及ᡰᴹ者ᵳ益规模较大ᡰ㠤˗公ਨ销售毛利率处Ҿ较高水ᒣ˗整体来看，公ਨ盈利能力总体

处Ҿ行业较高水ᒣǄ 

 

表 19  2016年ѱ要同行业рᐸ企业盈利能力比较δ单位φ%ε 

证券简〠 净资ӗ收益率 总资ӗᣕ酬率 销售毛利率 

五矿稀土 0.91 2.99 13.28 

盛和资源 -2.74 -0.03 4.59 

中ഭ稀土 3.74 3.10 0.70 

े方稀土 1.09 2.63 21.55 

资料来源φWind资䇥 

注φWind资䇥ф联合评级在р述指标计算р存在公式差异，Ѱ便于ф同行业рᐸ公司进行比较，本表指标

统一采用 Wind资䇥数据Ⱦ 

 

2017ᒤ 1~6ᴸ，稀土行业Ჟ气度明显回升，公ਨѫ要ӗ品的销量和ԧ格均较кᒤ਼期ᴹᡰк升，

公ਨᇎ⧠营业收入 40.75亿元，较кᒤ਼期增长 83.74%˗ᇎ⧠营业利润 3.09亿元，较кᒤ਼期大幅

增长 656.92%˗净利润 2.21亿元，较кᒤ਼期大幅增长 879.84%Ǆ 

总体看，ਇ稀土ӗ品ԧ格整体走վԕ及公ਨ停ӗᢰ改的影响，公ਨ收入规模呈波动减少䎻势，

期间䍩用和资ӗ减值损失ሩ公ਨ营业利润侵蚀作用显著，营业外收入ሩ利润总额䍑献较大，公ਨ整

体盈利能力ᴹ待提高，但ӽ在行业内处Ҿ较高水ᒣǄ 

 

5．现金流 

Ӿ经营活动看，2014~2016 ᒤ，公ਨ经营活动⧠金流入分别Ѫ 54.33 亿元ǃ78.05 亿元和 46.44
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亿元Ǆ2015ᒤ，ഭ家继续大力扶ᤱ稀土行业发展，稀土行业发展⧟境ᤱ续改善，公ਨ采ਆ限ӗ保ԧ

策略，⎸ॆᓃᆈ，销售回款较多，ሬ㠤 2015ᒤ经营活动⧠金流入较кᒤ大幅增长 43.67% 2̠016ᒤ，

公ਨ经营活动⧠金流入较кᒤл降 40.51%，ѫ要系 2016 ᒤ稀土ᐲ场行情վ迷，公ਨ销售收入减少

ᡰ㠤Ǆ2014~2016ᒤ，公ਨ经营活动⧠金流出分别Ѫ 47.35亿元ǃ50.96亿元和 45.43亿元Ǆ2015ᒤ，

公ਨ经营活动⧠金流出较кᒤ增长 7.63%，增幅小Ҿ经营活动⧠金流入，ѫ要系公ਨ采ਆ限ӗ保ԧ

策略，采䍝支出较少ᡰ㠤 2̠016ᒤ，公ਨ经营活动⧠金流出较кᒤ减少 10.87%，ѫ要系公ਨ原材料

及辅助材料采䍝虽略ᴹ增加，但ᓄ付票据和ᓄ付䍖款ᵚ到期，公ਨ部分款亩ᵚ支付ᡰ㠤Ǆਇк述因

素影响，2014~2016ᒤ，公ਨ经营活动⧠金流量净额波动较大，分别Ѫ 6.97亿元ǃ27.08亿元和 1.01

亿元Ǆ2014~2016ᒤ，公ਨ⧠金收入比分别Ѫ 85.82%ǃ111.21%和 81.96%，收入ᇎ⧠䍘量一般，ѫ

要ਇ行业惯例影响票据结算比例较大期ᵛ票据余额较高ᡰ㠤˗2015ᒤ⧠金收入比较高ѫ要系收到ഭ

储回款ᡰ㠤Ǆ 

Ӿ投资活动看，2014~2016ᒤ，公ਨ投资活动⧠金流入规模较小，分别Ѫ 0.04亿元ǃ0.13亿元

和 0.12亿元，ѫ要系ਆ得投资收益收到的⧠金和处置固定资ӗǃ无形资ӗ和其他长期资ӗ收到的⧠

金Ǆ2014~2016ᒤ，公ਨ投资活动⧠金流出波动减少，分别Ѫ 1.69亿元ǃ2.88亿元和 1.52亿元，ѫ

要ਇሩ外投资规模影响Ǆਇк述因素影响，公ਨ䘁йᒤ投资活动均呈净流出状态，⧠金流量净额分

别Ѫ-1.65亿元ǃ-2.75亿元和-1.40亿元Ǆ 

Ӿ筹资活动看，2014~2016 ᒤ，公ਨ筹资活动⧠金流入分别Ѫ 64.05 亿元ǃ47.79 亿元和 47.36

亿元，公ਨ筹资活动ӗ生的⧠金流入ѫ要来自䬦行借款Ǆ2014~2016 ᒤ，公ਨ筹资活动⧠金流出分

别Ѫ 89.18亿元ǃ68.35亿元和 41.82亿元，ਇ到期债务规模减少影响呈逐ᒤ减少䎻势˗ਇк述因素

影响，䘁йᒤ公ਨ筹资活动ӗ生的⧠金净流量净额分别Ѫ-25.13 亿元ǃ-20.57 亿元和 5.55 亿元，由

净流出转Ѫ净流入状态Ǆ 

2017ᒤ 1~6ᴸ，公ਨ经营活动⧠金流量净额Ѫ 0.92亿元，投资活动⧠金流量净额Ѫ-1.01亿元，

筹资活动⧠金流量净额Ѫ 24.87亿元Ǆ 

总体看，䘁ᒤ来，ਇ稀土ᐲ场行情影响，公ਨ经营活动⧠金流入呈波动减少态势，公ਨ经营活

动⧠金流ᴹ较大波动但均Ѫ净流入˗公ਨ经营活动⧠金流สᵜ能够满足ሩ外投资需求，公ਨ外部融

资压力н大Ǆ 

 

6．偿债能力 

Ӿ短期偿债能力指标看，2014~2016ᒤ，公ਨ流动比率分别Ѫ 1.72倍ǃ2.13倍和 1.93倍，䙏动

比率分别Ѫ 0.77倍ǃ1.02倍和 0.96倍，均呈波动к升䎻势，其中 2015ᒤ流动比率和䙏动比率均较

2014ᒤ大幅提升，ѫ要系 2015ᒤ公ਨ流动负债大幅减少ᡰ㠤 ⧠̠金短期债务比分别Ѫ 0.58倍ǃ0.94

倍和 0.94倍，⧠金类资ӗሩ其短期债务覆ⴆ程度较高Ǆ整体看，公ਨ短期偿债能力ᕪǄ 

Ӿ长期偿债能力指标看，2014~2016ᒤ，公ਨ EBITDA分别Ѫ 10.05亿元ǃ8.28亿元和 7.21亿

元，呈ᤱ续减少䎻势，ѫ要系公ਨ利润总额逐ᒤ减少ᡰ㠤Ǆ2016ᒤ，公ਨ EBITDA由利润总额˄占

42.96%˅ǃᣈᰗ˄占 29.96%˅ǃ䇑入䍒务䍩用的利息支出˄占 19.86%˅和摊销˄占 7.23%˅㓴ᡀǄ

2014~2016ᒤ，公ਨ EBITDA全部债务比分别Ѫ 0.19倍ǃ0.27倍和 0.18倍，EBITDAሩ全部债务的

保障程度较高˗EBITDA利息倍数分别Ѫ 3.04倍ǃ4.18倍ǃ5.04倍，公ਨ EBITDAሩ利息的覆ⴆ程

度较高Ǆ 

截㠣 2017ᒤ 6ᴸᓅ，公ਨ子公ਨ内蒙ਔ包䫒稀土磁性材料ᴹ限䍓任公ਨ˄ ԕл简〠Ā磁材公ਨā˅

о䗭宁恒德磁业ᴹ限公ਨ˄ԕл简〠Ā恒德磁业ā˅签䇒多份䍝销ਸ਼，向恒德磁业销售ਸ金材料，
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但恒德磁业多ᒤ拖⅐磁材公ਨ䍗款，䍗款共䇑 6,972.91万元，利息损失 678.48万元Ǆ磁材公ਨ向包

头仲㻱委员Պ提出仲㻱䈧求，包头仲㻱委员ՊҾ 2016ᒤ 11ᴸਇ理，਼时磁材公ਨ已申䈧包括冻结

ሩ方䬦行ᆈ款ǃ查封਼等ԧ值䍒ӗ等保全措施Ǆ目前，案Ԧ尚处Ҿ仲㻱ਇ理阶段Ǆ 

ṩ据公ਨ提供的中ഭ人民䬦行企业信用ᣕ告˄ 机构信用ԓ码 G̟10150204000077308 ，˅截㠣 2017

ᒤ 8ᴸ 21日，公ਨ无ᵚ结清的关注或н㢟信䍧信息䇠录，已结清的关注类䍧款 4笔，均已在到期日

↓常偿䘈，公ਨ䗷ᖰ债务履㓖情况㢟好Ǆ 

截㠣 2017ᒤ 6ᴸᓅ，公ਨ无ሩ外ᣵ保Ǆ 

截㠣 2017ᒤ 6ᴸᓅ，公ਨ已获得的䬦行授信总额Ѫ 112.95亿元，已用授信额度 46.58亿元，尚

ᵚ使用授信额度 66.37亿元Ǆ 

总体看，公ਨ债务规模较小，短期偿债能力指标表⧠较好，长期偿债能力指标表⧠一般，考虑

到公ਨ作Ѫᡁഭ乃㠣世界最大的稀土生ӗǃ科研ǃ䍨易ส地，在᭯府支ᤱǃ经营规模ԕ及原料供给

等方面的Ո势，公ਨ整体偿债能力很ᕪǄ 

 

 司债券偿债能力分析ޢ本期、ޡ

 
1．本期公司债券的发行对目前负债的影响 

截㠣 2017ᒤ 6 ᴸᵛ，公ਨ全部债务Ѫ 63.02 亿元，ᵜ期拟发行债券规模Ѫ 16 亿元，占公ਨ全

部债务总额的 25.39%，ሩ公ਨ债务结构影响较大Ǆ 

截㠣 2017 ᒤ 6 ᴸᵛ，公ਨ资ӗ负债率ǃ全部债务资ᵜॆ比率和长期债务资ᵜॆ比率分别Ѫ

45.03%ǃ38.49%和 16.52%，假设募集资金净额Ѫ 16 亿元，在其它因素нਈ的情况л，公ਨ资ӗ负

债率ǃ全部债务资ᵜॆ比率和长期债务资ᵜॆ比率将分别提高 9.03个Ⲯ分点ǃ11.09个Ⲯ分点和 19.18

个Ⲯ分点㠣 54.06%ǃ49.57%和 35.70%，公ਨ债务负ᣵ将显著加䟽，但ӽ属ਸ理水ᒣǄ考虑到部分

募集资金将偿䘈䬦行借款，公ਨᇎ䱵债务负ᣵ将վҾк述预测值Ǆ 

 

2．本期公司债券偿债能力分析 

ԕ 2016ᒤ的相关䍒务数据Ѫส础，公ਨ 2016ᒤ EBITDAѪ 5.84亿元，Ѫᵜ期公ਨ债券发行额

度˄16 亿元˅的 0.45 倍，EBITDA ሩᵜ期债券的覆ⴆ程度较高˗2016 ᒤ经营活动ӗ生的⧠金流入

46.44亿元，Ѫᵜ期公ਨ债券发行额度˄16亿元˅的 2.90倍，公ਨ经营活动⧠金流入规模ሩᵜ期债

券覆ⴆ程度较高Ǆ 

综ਸԕк分析，并考虑到公ਨ作Ѫᡁഭ乃㠣世界最大的稀土生ӗǃ科研ǃ䍨易ส地，是中ഭ稀

土行业的龙头企业，ԕ及稀土行业供给侧整治稳↕᧘䘋，联ਸ评㓗认Ѫ，公ਨሩᵜ期债券的偿䘈能

力很ᕪǄ 

 

九、综合评ԭ 

 

公ਨ作Ѫ全ഭ乃㠣全球最大的稀土ӗ品生ӗ企业，在资源保障ǃ获得的ഭ家总量᧗制指标ǃ经

营规模ǃᐲ场认ਟ度ԕ及᭯府支ᤱ等方面具备显著的Ո势Ǆ䘁ᒤ来，䲿着公ਨ稀土功能材料ӗ品的

н断研发及᧘广，公ਨ业务范围逐渐向䱴加值更高的л游ӗ业䬮延伸，ф公ਨ债务负ᣵ较轻，经营

活动⧠金流状况㢟好Ǆ਼时，联ਸ评㓗也关注到公ਨਇ行业波动影响较大ǃᆈ䍗规模大фᆈ在一定
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跌ԧ风险ǃ债务结构нਸ理ԕ及期间䍩用和资ӗ减值损失ሩ利润侵蚀等因素给公ਨ信用水ᒣ带来的

н利影响Ǆ 

公ਨ᧗股股东包䫒集团拥ᴹⲭ云鄂博矿稀土独家开采ᵳ，包䫒集团及其л属子公ਨᵚ来能够ᤱ

续Ѫ公ਨ供ᓄ生ӗᡰ需稀土原料Ǆ䲿着公ਨ稀土生ӗĀй废ā综ਸ治理ᢰ术改䙐ᐕ程和⧟保设施综

ਸ升㓗改䙐ᐕ程完ᡀਾ，公ਨ经营ᇎ力ᴹ望䘋一↕ᐙ固Ǆ联ਸ评㓗ሩ公ਨ的评㓗展望ѪĀ稳定āǄ 

สҾሩ公ਨѫ体长期信用ԕ及ᵜ期公ਨ债券偿䘈能力的综ਸ评估，联ਸ评㓗认Ѫ，ᵜ期公ਨ债

券到期н能偿䘈的风险很վǄ 

 



                                         公司债券信用评级报告 

中ള्方稀土δ集团ε高科ᢶ股份ᴿ限公司 41 

 

附Ԭ 1  中ള北方稀土δ集团ε高科技股份有限ޢ司 

组织机构ഴ 
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附Ԭ 2  中ള北方稀土δ集团ε高科技股份有限ޢ司 

主要财务指标 

 

亩目 2014ᒤ 2015ᒤ 2016ᒤ 2017ᒤ 1~6ᴸ 

资ӗ总额˄亿元˅ 176.91 145.38 156.22 183.24 

ᡰᴹ者ᵳ益˄亿元˅ 101.49 99.06 97.99 100.73 

短期债务˄亿元˅ 51.04 30.30 39.65 43.09 

长期债务˄亿元˅ 1.68 0.01 0.01 19.93 

全部债务˄亿元˅ 52.72 30.31 39.65 63.02 

营业收入˄亿元˅ 58.38 65.49 51.13 40.75 

净利润˄亿元˅ 2.63 0.58 0.80 2.21 

EBITDA˄亿元˅ 10.05 8.28 7.21 -- 

经营性净⧠金流˄亿元˅ 6.97 27.08 1.01 0.92 

ᓄ收䍖款周转⅑数˄⅑˅ 4.71 4.70 4.59 -- 

ᆈ䍗周转⅑数˄⅑˅ 0.49 0.73 0.65 -- 

总资ӗ周转⅑数˄⅑˅ 0.32 0.41 0.34 -- 

⧠金收入比率˄%˅ 85.82 111.21 81.96 71.81 

总资ᵜ收益率˄%˅ 3.72 1.80 1.67 -- 

总资ӗᣕ酬率˄%˅ 4.19 3.51 3.00 -- 

净资ӗ收益率˄%˅ 2.58 0.57 0.81 2.22 

营业利润率˄%˅ 32.44 22.72 20.33 18.22 

䍩用收入比˄%˅ 19.33 14.14 14.68 10.12 

资ӗ负债率˄%˅ 42.63 31.86 37.28 45.03 

全部债务资ᵜॆ比率˄%˅ 34.19 23.43 28.81 38.49 

长期债务资ᵜॆ比率˄%˅ 1.63 0.01 0.01 16.52 

EBITDA利息倍数˄倍˅ 3.04 4.18 5.04 -- 

EBITDA全部债务比˄倍˅ 0.19 0.27 0.18 -- 

流动比率˄倍˅ 1.72 2.13 1.93 2.25 

䙏动比率˄倍˅ 0.77 1.02 0.96 1.39 

⧠金短期债务比˄倍˅ 0.58 0.94 0.94 1.44 

经营⧠金流动负债比率˄%˅ 9.62 61.70 1.84 1.55 

EBITDA/ᵜ期发债额度˄倍˅ 0.63 0.52 0.45 -- 

注φ1Ƚ本报告中，部分合计数ф各相ࣖ数直接相ࣖ之和在ቴ数р存在差异，系四舍五入造ᡆ，除特别说明外，

均指人民ᐷχ2Ƚ本报告中数据如无特别注明均Ѱ合并口径χ3Ƚ2017年半年度数据未经ᇗ计，相关指标未经年ौχ

4Ƚ本报告已将ެ他ᓊ付款Ƚ一年内到期的非流ࣞ负债及长期ᓊ付款等的债ࣗ部分计入债ࣗ中Ⱦ 
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附Ԭ 3  有关计算指标的计算ޢ式 

 

指标名称 计算ޢ式 

增长指标  

ᒤ均增长率 
˄1˅2ᒤ数据˖增长率=˄ᵜ⅑-к期˅/к期×100% 

˄2˅nᒤ数据˖增长率=[(ᵜ⅑/前 nᒤ)^˄1/(n-1)˅-1]×100% 

经营效率指标  

ᓄ收䍖款周转率 营业收入/[(期初ᓄ收䍖款余额+期ᵛᓄ收䍖款余额)/2] 

ᆈ䍗周转率 营业ᡀᵜ/[(期初ᆈ䍗余额+期ᵛᆈ䍗余额)/2] 

总资ӗ周转率 营业收入/[(期初总资ӗ+期ᵛ总资ӗ)/2] 

⧠金收入比率 销售商品ǃ提供劳务收到的⧠金/营业收入×100% 

盈利指标  

总资ᵜ收益率 
˄净利润+䇑入䍒务䍩用的利息支出 /˅[˄ 期初ᡰᴹ者ᵳ益+期初全部

债务+期ᵛᡰᴹ者ᵳ益+期ᵛ全部债务˅/2]×100% 

总资ӗᣕ酬率 
˄利润总额+䇑入䍒务䍩用的利息支出 /˅[˄ 期初总资ӗ+期ᵛ总资ӗ˅

/2]×100% 

净资ӗ收益率 净利润/[˄期初ᡰᴹ者ᵳ益+期ᵛᡰᴹ者ᵳ益˅/2]×100% 

ѫ营业务毛利率 ˄ѫ营业务收入-ѫ营业务ᡀᵜ˅/ѫ营业务收入×100% 

营业利润率 ˄营业收入-营业ᡀᵜ-营业税金及䱴加˅/营业收入×100% 

䍩用收入比 ˄管理䍩用+营业䍩用+䍒务䍩用˅/营业收入×100% 

财务构成指标  

资ӗ负债率 负债总额/资ӗ总䇑×100% 

全部债务资ᵜॆ比率 全部债务/˄长期债务+短期债务+ᡰᴹ者ᵳ益˅×100% 

长期债务资ᵜॆ比率 长期债务/˄长期债务+ᡰᴹ者ᵳ益˅×100% 

ᣵ保比率 ᣵ保余额/ᡰᴹ者ᵳ益×100% 

长期偿债能力指标  

EBITDA利息倍数 EBITDA/˄资ᵜॆ利息+䇑入䍒务䍩用的利息支出˅ 

EBITDA全部债务比 EBITDA/全部债务 

经营⧠金债务保ᣔ倍数 经营活动⧠金流量净额/全部债务 

筹资活动前⧠金流量净额债务保ᣔ倍数 筹资活动前⧠金流量净额/全部债务 

短期偿债能力指标  

流动比率 流动资ӗਸ䇑/流动负债ਸ䇑 

䙏动比率 ˄流动资ӗਸ䇑-ᆈ䍗˅/流动负债ਸ䇑 

⧠金短期债务比 ⧠金类资ӗ/短期债务 

经营⧠金流动负债比率 经营活动⧠金流量净额/流动负债ਸ䇑×100% 

经营⧠金利息偿䘈能力 经营活动⧠金流量净额/˄资ᵜॆ利息+䇑入䍒务䍩用的利息支出˅ 

筹资活动前⧠金流量净额利息偿䘈能力 筹资活动前⧠金流量净额/˄资ᵜॆ利息+䇑入䍒务䍩用的利息支出  ˅

本次ޢ司债券偿债能力  

EBITDA偿债倍数 EBITDA/ᵜ⅑公ਨ债券到期偿䘈额 

经营活动⧠金流入量偿债倍数 经营活动ӗ生的⧠金流入量/ᵜ⅑公ਨ债券到期偿䘈额 

经营活动⧠金流量净额偿债倍数 经营活动⧠金流量净额/ᵜ⅑公ਨ债券到期偿䘈额 

 

注˖ ⧠金类资ӗ=䍗ᐱ资金+ԕ公允ԧ值䇑量ф其ਈ动䇑入ᖃ期损益的金融资ӗ+ᓄ收票据 

长期债务=长期借款+ᓄ付债券 

短期债务=短期借款+ԕ公允ԧ值䇑量ф其ਈ动䇑入ᖃ期损益的金融负债+ᓄ付票据+ᓄ付短期债券+一ᒤ内到

期的非流动负债 

全部债务=长期债务+短期债务 

EBITDA=利润总额+䇑入䍒务䍩用的利息支出+固定资ӗᣈᰗ+摊销 

ᡰᴹ者ᵳ益=ᖂ属Ҿ母公ਨᡰᴹ者ᵳ益+少数股东ᵳ益
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附Ԭ  司主体长期信用等级设置及其含义ޢ  4

 

公ਨѫ体长期信用等㓗划分ᡀ 9㓗，分别用 AAAǃAAǃAǃBBBǃBBǃBǃCCCǃ

CC和 C表示，其中，除 AAA㓗，CCC㓗˄含˅ԕл等㓗外，每一个信用等㓗ਟ用“+”ǃ

“-”符ਧ䘋行微调，表示略高或略վҾᵜ等㓗Ǆ 

AAA㓗˖偿䘈债务的能力极ᕪ，สᵜнਇн利经济⧟境的影响，䘍㓖风险极վ˗ 

AA㓗˖偿䘈债务的能力很ᕪ，ਇн利经济⧟境的影响н大，䘍㓖风险很վ˗ 

A㓗˖偿䘈债务能力较ᕪ，较易ਇн利经济⧟境的影响，䘍㓖风险较վ˗ 

BBB㓗˖偿䘈债务能力一般，ਇн利经济⧟境影响较大，䘍㓖风险一般˗ 

BB㓗˖偿䘈债务能力较弱，ਇн利经济⧟境影响很大，䘍㓖风险较高˗ 

B㓗˖偿䘈债务的能力较大地依赖Ҿ㢟好的经济⧟境，䘍㓖风险很高˗ 

CCC㓗˖偿䘈债务的能力极度依赖Ҿ㢟好的经济⧟境，䘍㓖风险极高˗ 

CC㓗˖在破ӗ或䟽㓴时ਟ获得保ᣔ较小，สᵜн能保证偿䘈债务˗ 

C㓗˖н能偿䘈债务Ǆ 

长期债券˄含公ਨ债券˅信用等㓗符ਧ及定义਼公ਨѫ体长期信用等㓗Ǆ 
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