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资料来源：Wind 

 稀土业务量价齐升，未来成长可期 
北方稀土(600111) 
事件：2017H1 实现归母净利润 1.12 亿元，同比增长 258.27% 

公司发布中报，2017 上半年公司实现合并营业收入 40.75 亿元，同比增长
83.74%；归母净利润 1.12 亿元，同比增长 258.27%。2017H1 公司收入
增长来源于稀土产品销售价格和销量同比增加。 

 

Q2 业绩低于 Q1,2017H2 业绩改善预期显著 

Q2 归母净利润 0.38 亿元，比 Q1 减少 48.64%。我们判断主要原因如下：
1）公司今年 3 月发行债券 20 亿元，加上原有贷款导致融资规模增加，Q2

财务费用比 Q1 增加 163%，预计 Q3 财务费用将有所下降。2）2017H1

少数股东损益 1.09 亿元，从 2016 年负值转正，且 Q2 比 Q1 环比增长约
210%。3）公司今年积极扩大下游磁材业务规模，下游客户多为关联子公
司，业务调整初期账期延长导致公司成本增加但未确认收入增加，因此
2017H1 公司成本增速高于营收增速，我们预计 2017H2 业绩将明年改善。 

 

包钢集团控股的轻稀土龙头，稳定独家原料供应 

北方稀土是我国乃至全球最大的稀土产品供应商，公司依托控股股东所掌
控的白云鄂博稀土资源，目前有稀土原料产能 8 万吨、稀土功能材料产能
3.8 万吨，2017 年获得稀土矿产品和冶炼分离产能分别占全国总量控制指
标的 57%、50%。2017 年北方稀土与包钢股份签署稀土精矿供应合同，
明确上半年采购价为不含税 9250 元/吨，独家供应价格优势明显，预计未
来稀土精矿的采购价基本稳定。2017H1 公司精选产业链上游企业并购，
整合控股甘肃稀土、收购四会达博文实业，集中度进一步提升。 

 

持续做大稀土功能材料，外延并购助增长 

在做精稀土原料基础上，公司计划提升稀土功能材料销售占比，重点发展
磁性材料、抛光材料、贮氢材料、发光材料、催化材料等，同时储备稀土
合金、稀土医疗等方向。典型应用：1）磁材：已有产能约 2.9 万吨，定位
中低端市场，下游需求旺盛产量快速提升。2）抛光粉：公司拥有全球最大
稀土抛光粉产能，当前电子高端抛光粉需求提高，进口替代进程加速业绩
有望提升；3）催化剂：启动合资建设“年产 5 万立方米稀土基烟气脱硝催
化剂”项目，精准定位北方电站锅炉催化蓝海，预计 2018 年贡献业绩。 

 

业绩释放预期强烈，首次覆盖给予“增持”评级 

从 2017 年初至今，轻稀土主要品种氧化镨钕涨幅超过 100%，北方稀土作
为国内稀土龙头，稀土涨价催生业绩释放。预计北方稀土 2017-2019 营收分
别为 89.09/104.58/124.51 亿元，归母净利润 6.91/14.01/21.66 亿元，
EPS0.19/0.39/0.60 元。我们预测 2019 年业绩达到本次稀土供给改革行情
的相对业绩合理中枢，按照 2019 年净利润 21.66 亿元，参考上一轮景气周
期的估值倍数给予 34-36×PE（本轮稀土供给端改革后行业更加健康持续），
则估值 736-780 亿元，对应目标价 20.26 -21.46 元，维持“增持”评级。 

 

风险提示：稀土供给侧改革不及预期；磁材催化等项目推进不及预期。 

 

。 

 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 3,633 

流通 A 股 (百万股) 3,633 

52 周内股价区间 (元) 10.76-20.08 

总市值 (百万元) 68,556 

总资产 (百万元) 18,324 

每股净资产 (元) 2.33  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 6,549 5,113 8,909 10,458 12,451 

+/-%  12.18 (21.92) 74.23 17.40 19.06 

归属母公司净利润 (百万元) 325.72 90.84 690.69 1,401 2,166 

+/-%  (49.35) (72.11) 660.38 102.87 54.57 

EPS (元，最新摊薄) 0.09 0.03 0.19 0.39 0.60 

PE (倍) 210.48 754.73 99.26 48.93 31.65  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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事件：2017H1 实现归母净利润 1.12 亿元，同比增长 258.27% 

公司发布中报，2017 上半年公司实现合并营业收入 40.75 亿元，同比增长 83.74%；归母

净利润 1.12 亿元，同比增长 258.27%。2017H1 公司收入增长来源于稀土产品销售价格

和销量同比增加。 

 

Q2 业绩低于 Q1,2017H2 业绩改善预期显著 

Q2 归母净利润 0.38 亿元，比 Q1 减少 48.64%。我们判断主要原因如下：1）公司今年 3

月发行债券 20 亿元，加上原有贷款导致融资规模增加，Q2 财务费用比 Q1 增加 163%，

预计 Q3 财务费用将有所下降。2）2017H1 少数股东损益 1.09 亿元，从 2016 年负值转正，

且 Q2 比 Q1 环比增长约 210%。3）公司今年积极扩大下游磁材业务规模，下游客户多为

关联子公司，业务调整初期账期延长导致公司成本增加但未确认收入增加，因此 2017H1

公司成本增速高于营收增速，我们预计 2017H2 业绩将明年改善。 

 

包钢集团控股的轻稀土龙头，稳定独家原料供应 

北方稀土是我国乃至全球最大的稀土产品供应商，公司依托控股股东所掌控的白云鄂博稀

土资源，目前有稀土原料产能 8 万吨、稀土功能材料产能 3.8 万吨，2017 年获得稀土矿

产品和冶炼分离产能分别占全国总量控制指标的 57%、50%。2017 年北方稀土与包钢股

份签署稀土精矿供应合同，明确上半年采购价为不含税 9250 元/吨，独家供应价格优势明

显，预计未来稀土精矿的采购价基本稳定。2017H1 公司精选产业链上游企业并购，整合

控股甘肃稀土、收购四会达博文实业，集中度进一步提升。 

 

持续做大稀土功能材料，外延并购助增长 

在做精稀土原料基础上，公司计划提升稀土功能材料销售占比，重点发展磁性材料、抛光

材料、贮氢材料、发光材料、催化材料等，同时储备稀土合金、稀土医疗等方向。典型应

用：1）磁材：已有产能约 2.9 万吨，定位中低端市场，下游需求旺盛产量快速提升。2）

抛光粉：公司拥有全球最大稀土抛光粉产能，当前电子高端抛光粉需求提高，进口替代进

程加速业绩有望提升；3）催化剂：启动合资建设“年产 5 万立方米稀土基烟气脱硝催化

剂”项目，精准定位北方电站锅炉催化蓝海，预计 2018 年贡献业绩。 

 

业绩释放预期强烈，首次覆盖给予“增持”评级 

从 2017年初至今，轻稀土主要品种氧化镨钕涨幅超过 100%，北方稀土作为国内稀土龙头，稀

土涨价催生业绩释放。预计北方稀土 2017-2019 营收分别为 89.09/104.58/124.51 亿元，

归母净利润 6.91/14.01/21.66 亿元，EPS0.19/0.39/0.60 元。我们预测 2019 年业绩达到

本次稀土供给改革行情的相对业绩合理中枢，按照 2019 年净利润 21.66 亿元，参考上一

轮景气周期的估值倍数给予 34-36×PE（本轮稀土供给端改革后行业更加健康持续），则

估值 736-780 亿元，对应目标价 20.26 -21.46 元，维持“增持”评级。 
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图表1： 公司今年业绩情况 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表2： 2017 年初至今氧化镨钕价格走势（单位：万元/吨） 

 

资料来源：百川资讯，华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表3： 北方稀土历史 PE-Bands  图表4： 北方稀土历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 9,332 10,578 14,329 16,048 18,909 

现金 2,333 2,878 2,561 3,554 4,793 

应收账款 964.51 922.08 1,638 1,851 2,240 

其他应收账款 127.17 49.15 135.82 144.76 168.48 

预付账款 110.03 87.78 149.76 154.44 167.64 

存货 4,860 5,293 8,126 8,425 9,283 

其他流动资产 937.22 1,348 1,719 1,919 2,257 

非流动资产 5,206 5,044 4,974 4,623 4,284 

长期投资 60.41 51.11 49.91 52.06 51.18 

固定投资 2,268 2,684 2,591 2,375 2,152 

无形资产 549.54 533.08 478.15 432.08 384.12 

其他非流动资产 2,327 1,776 1,855 1,764 1,697 

资产总计 14,538 15,622 19,303 20,671 23,193 

流动负债 4,390 5,494 6,318 6,171 6,514 

短期借款 2,590 3,548 3,510 3,299 3,363 

应付账款 859.17 937.75 1,473 1,511 1,667 

其他流动负债 940.40 1,008 1,334 1,361 1,484 

非流动负债 241.78 328.71 2,237 2,270 2,278 

长期借款 0.00 0.00 2,000 2,000 2,000 

其他非流动负债 241.78 328.71 236.54 269.72 278.00 

负债合计 4,631 5,823 8,554 8,440 8,792 

少数股东权益 1,590 1,502 1,798 2,148 2,690 

股本 3,633 3,633 3,633 3,633 3,633 

资本公积 155.98 155.98 155.98 155.98 155.98 

留存公积 4,503 4,485 5,162 6,294 7,921 

归属母公司股 8,316 8,297 8,951 10,083 11,710 

负债和股东权益 14,538 15,622 19,303 20,671 23,193  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 6,549 5,113 8,909 10,458 12,451 

营业成本 5,011 4,011 6,392 6,813 7,356 

营业税金及附加 49.90 62.27 81.92 103.83 125.25 

营业费用 78.69 67.13 113.66 134.73 159.89 

管理费用 701.12 598.22 757.22 836.67 933.84 

财务费用 145.87 85.08 191.22 126.62 77.11 

资产减值损失 305.78 115.79 36.22 62.74 53.90 

公允价值变动收益 0.06 (0.02) 0.02 0.01 0.01 

投资净收益 23.67 8.99 12.23 13.06 12.10 

营业利润 280.05 182.16 1,348 2,394 3,758 

营业外收入 121.88 138.02 122.54 127.59 127.64 

营业外支出 33.78 10.38 19.85 19.02 17.86 

利润总额 368.14 309.80 1,451 2,502 3,868 

所得税 310.50 229.52 464.33 750.65 1,160 

净利润 57.64 80.28 986.71 1,752 2,707 

少数股东损益 (268.08) (10.56) 296.01 350.30 541.46 

归属母公司净利润 325.72 90.84 690.69 1,401 2,166 

EBITDA 687.59 535.42 1,820 2,802 4,118 

EPS (元) 0.09 0.03 0.19 0.39 0.60  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 12.18 (21.92) 74.23 17.40 19.06 

营业利润 (24.31) (34.95) 640.19 77.52 56.99 

归属母公司净利润 (49.35) (72.11) 660.38 102.87 54.57 

获利能力 (%)      

毛利率 23.48 21.55 28.25 34.85 40.92 

净利率 4.97 1.78 7.75 13.40 17.39 

ROE 3.92 1.09 7.72 13.90 18.49 

ROIC 0.75 0.73 8.30 13.72 19.42 

偿债能力      

资产负债率 (%) 31.86 37.28 44.32 40.83 37.91 

净负债比率 (%) 59.27 60.94 65.60 63.69 61.83 

流动比率 2.13 1.93 2.27 2.60 2.90 

速动比率 0.78 0.76 0.73 0.96 1.19 

营运能力      

总资产周转率 0.41 0.34 0.51 0.52 0.57 

应收账款周转率 4.70 4.59 5.82 5.09 5.13 

应付账款周转率 4.58 4.46 5.30 4.57 4.63 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.09 0.03 0.19 0.39 0.60 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.75 0.03 (0.62) 0.46 0.49 

每股净资产(最新摊薄) 2.29 2.28 2.46 2.78 3.22 

估值比率      

PE (倍) 210.48 754.73 99.26 48.93 31.65 

PB (倍) 8.24 8.26 7.66 6.80 5.85 

EV_EBITDA (倍) 101.66 130.56 38.40 24.94 16.98  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 2,708 100.96 (2,245) 1,657 1,784 

净利润 57.64 80.28 986.71 1,752 2,707 

折旧摊销 261.68 268.18 280.81 282.18 282.69 

财务费用 145.87 85.08 191.22 126.62 77.11 

投资损失 (23.67) (8.99) (12.23) (13.06) (12.10) 

营运资金变动 1,651 (676.39) (3,894) (773.41) (1,553) 

其他经营现金 616.48 352.80 202.02 283.40 282.34 

投资活动现金 (275.30) (139.73) 63.88 (16.80) 7.40 

资本支出 140.52 151.17 2.04 0.00 (0.34) 

长期投资 147.45 0.87 (50.08) 21.43 (0.55) 

其他投资现金 12.68 12.30 15.84 4.63 6.51 

筹资活动现金 (2,057) 554.71 1,864 (647.53) (552.04) 

短期借款 (1,796) 958.20 (38.17) (211.46) 64.86 

长期借款 (167.01) 0.00 2,000 0.00 0.00 

普通股增加 1,211 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (10.04) 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (1,295) (403.49) (97.70) (436.08) (616.90) 

现金净增加额 376.66 517.87 (317.14) 992.92 1,239  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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免责申明 

本报告仅供华泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）客户使用。本公司不因接收人
收到本报告而视其为客户。 
 
本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整
性不作任何保证。本报告所载的意见、评估及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在
不同时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。同时，
本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。本公司不保证本报告
所含信息保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，
投资者应当自行关注相应的更新或修改。 
 
本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，不构成所
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－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌
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－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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