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1《北方稀土(600111,增持): 稀土业务量价齐

升，未来成长可期》2017.08 

2《北方稀土(600111,增持): 稀土破局真成

长，沉静玫瑰始盛开》2017.08 

3《包钢稀土(600111):持谨慎观点 望积极变

化》2014.08  
 

 

 

资料来源：Wind 

 受益稀土涨价，利润改善明显 
北方稀土(600111) 
事件：2017Q3 实现归母净利润 2.37 亿元，业绩符合预期 

公司发布三季报，2017 年 1-9 月实现营业收入 70.93 亿元，较上年同期增
98.97%；实现归母净利润为 3.49 亿元，较上年同期增 916.71%。Q3 单季
公司实现营收 30.18 亿元，环比增 40.63%；净利润 4.29 亿元，环比增
348.78%；归母净利润 2.37 亿元，环比增 623.68%；Q3 业绩符合预期。 

 

Q3 稀土均价环比提升约 50%，利润改善明显 

根据百川资讯，从 2016Q4 至今稀土价格经历明显波动，氧化镨钕最大涨
幅达 120%，从 8 月下旬开始回调约 58%；Q3 稀土均价为 44.51 万元/吨，
比 Q2（29.83 万元/吨）环比增加约 50%；北方稀土作为我国乃至全球稀
土龙头，明显受益于以氧化镨钕为代表的轻稀土价格上涨。报告期公司积
极发展以磁材催化剂代表的稀土功能材料业务，同时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。 

 

上调稀土精矿采购价格，发行第二期债券 

公司公告与包钢股份重新签订《稀土精矿供应合同》，确定稀土精矿交易价
格为 14000 元/吨（含税 16380 元/吨），涨幅 51.35%，自 2017 年 9 月 1

日起执行。包钢股份具备年产 30 万吨稀土精矿的生产能力，并向北方稀土
排他性供应稀土原料，原料供应稳定。我们测算精矿涨价传导到稀土氧化
物成本约提高 20%，但仍具备成本优势，体现在：1）免去前端采矿成本；
2）资源储量丰富，更容易开采满足市场需求。报告期公司发行第二期债券，
实际发行规模 16 亿元，票面利率为 5.12%；公司三季报财务费用 1.01

亿元，环比涨 32%。 

 

稀土供给端改革执行力度空前，短期回调不改供需逆转之势 

8 月下旬稀土办发文稳定市场，稀土价格回调；市场普遍担心稀土价格将
再现历史上收储行情回落局面，而我们认为本轮稀土行业供不应求的格局
已经确立，但历史囤积的庞大库存在收储停滞后压制了价格，只有待库存
降至合理水平（我们认为 2-3 个月），才能真正迎来价格上涨步入高位区。
从供给端看，六大稀土集团整合完毕，南北价格联盟成立，打黑、环保、
收储执行力度空前。需求端看，我们测算未来 5 年稀土需求保持 6-7%增速，
而按照国家总量控制计划，打黑严查下行业大概率出现政策性供给不足。
收储对社会库存去化达到供需平衡很重要，收储体量将决定稀土价格走势。 

 

业绩释放预期强烈，“增持”评级 

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，参考上一轮景气周期
的估值倍数，同时考虑到原料成本提升以及近期稀土价格回调的影响，按
照 2019 年净利润 21.66 亿元给予 26-30×PE，对应目标价 15.50-17.88

元，维持“增持”评级。 

 

风险提示：稀土打黑执行力度、收储不及预期、新能源磁材增量不及预期。  

 
 

  

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) 54,060 

总资产 (百万元) 22,028 

每股净资产 (元) 2.42  

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) 165.97 595.14 78.27 38.58 24.96  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710208/9ed887c8-6db3-483b-b46c-26420444e2b6.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710208/9ed887c8-6db3-483b-b46c-26420444e2b6.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710101/62ad3973-17a1-43eb-8645-7405b0fa9782.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710101/62ad3973-17a1-43eb-8645-7405b0fa9782.pdf
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图表1： 2016.10-2017.10 氧化镨钕价格走势 

 

资料来源：百川资讯，华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表2： 北方稀土历史 PE-Bands  图表3： 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) 165.97 595.14 78.27 38.58 24.96 

PB (倍) 6.50 6.52 6.04 5.36 4.62 

EV_EBITDA (倍) 80.58 103.48 30.44 19.77 13.46  

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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－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

幅为基准； 

－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 

华泰证券研究 
南京  北京 

南京市建邺区江东中路228号华泰证券广场1号楼/邮政编码：210019  北京市西城区太平桥大街丰盛胡同28号太平洋保险大厦A座18层 

邮政编码：100032 

电话：86 25 83389999 /传真：86 25 83387521  电话：86 10 63211166/传真：86 10 63211275 

电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 

   

深圳  上海 

深圳市福田区深南大道4011号香港中旅大厦24层/邮政编码：518048  上海市浦东新区东方路18号保利广场E栋23楼/邮政编码：200120 

电话：86 755 82493932 /传真：86 755 82492062  电话：86 21 28972098 /传真：86 21 28972068 

电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 
 


