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独立性声明： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合

理判断并得出结论，力求客观、公正，结论

不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

 

财报点评 

 
资源优势突出，业绩增长超预期 
 
 量价齐升，单季利润创新高 

2021 年上半年，稀土需求旺盛，公司紧抓镨钕价格大幅上涨的有利时
机，提产增效，实现了业绩的大幅增长。上半年，公司实现营业收入
147.2 亿元，同比增长 49.5%；归母净利润 20.4 亿元，同比大幅增长
500.5%。二季度单季实现归母净利润 12.6 亿元，环比增长 62.7%，
创历史新高。业绩超预期。 

 资源优势突出，享有成本优势 

公司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稳定的原料保障。包钢股份生产稀土精矿所用原
材料为白云鄂博矿选矿后形成的尾矿资源，铁矿的采选过程摊薄了成
本。2021 年，随着稀土产品市场价格的持续走高，精矿价格也大幅上
涨。截至 8 月 26 日，美国稀土矿价格较年初已上涨 59%，而年初公司
与包钢股份签订的精矿协议价格仅 1.6 万元/吨，成本优势突出。 

 需求高景气，镨钕价格节节攀升 

在碳中和背景下，钕铁硼需求暴增，新能源车、风电、变频空调等领
域镨钕需求大幅增长。而行业供给集中，受到配额严格管控，供需格
局或继续处于偏紧张的状态。因此，镨钕价格或将保持高位盘整的态
势，甚至有望进一步向上突破。8 月，公司氧化镨钕、金属镨钕挂牌价
已分别升至 63.32 万元/吨、77.50 万元/吨，较年初上涨 43.6%、42.2%。 

 风险提示 

磁材需求增长不及预期；稀土价格大幅波动；开采配额增速不及预期。 

 投资建议：维持 “买入”评级 

随着磁材需求爆发，稀土价值迎来重估，公司作为全球最大的轻稀土
供应商，资源优势突出，配额增长和价格抬升将给公司带来持续的成
长性。考虑到公司市占率扩大，以及镨钕价格的持续上涨，我们上调
了盈利预测，预计公司 2021-2023 年归母净利润 47.5/62.3/78.7 亿元，
同比增速 470.8%/31.1%/26.4%；摊薄 EPS 为 1.31/1.71/2.17 元，当
前股价对应 PE 为 36.7/28.0/22.2x，维持“买入”评级。 

   
盈利预测和财务指标  
 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 21,246 29,792 35,960 41,812 

(+/-%) 17.4% 40.2% 20.7% 16.3% 

净利润(百万元)            833          4,752          6,231          7,873  

(+/-%) 35.1% 470.8% 31.1% 26.4% 

摊薄每股收益(元) 0.23 1.31 1.71 2.17 

EBIT Margin 7.5% 22.1% 23.7% 25.4% 

净资产收益率(ROE) 8.0% 35.8% 36.6% 36.2% 

市盈率(PE) 209.62 36.73 28.01 22.17 

EV/EBITDA 94.31 26.72 20.84 16.72 

市净率(PB) 16.74  13.14  10.26  8.03  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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量价齐升，单季利润创新高，业绩超预期。2021 年上半年，稀土需求旺盛，公

司紧抓镨钕价格大幅上涨的有利时机，提产增效，实现了业绩的大幅增长。上

半年，公司稀土氧化物产量 0.8 万吨，同比增长 41.8%，稀土金属产量 1.1 万

吨，同比增长 56.5%，实现营业收入 147.2 亿元，同比增长 49.5%；归属于上

市公司股东的净利润 20.4 亿元，同比大幅增长 500.5%。二季度单季实现营业

收入 83.5 亿元，环比增长 31.0%；归属于上市公司股东的净利润 12.6 亿元，

环比增长 62.7%，创历史新高。业绩超预期。 

图 1：公司营业收入情况（亿元，%）  图 2：公司归母净利润情况（亿元，%） 

 

 

 
资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 3：公司单季营业收入（亿元，%）  图 4：公司单季归母净利润（亿元，%） 

 

 

 
资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

资源优势突出，享有成本优势。公司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稳定的原料保障。包钢股份生产稀

土精矿所用原材料为白云鄂博矿选矿后形成的尾矿资源，铁矿的采选过程摊薄

了成本。2021 年，随着稀土产品市场价格的持续走高，精矿价格也大幅上涨。

截至 8 月 26 日，美国稀土矿（60%）价格较年初已上涨 59%至 4.3 万元/吨，

而年初公司与包钢股份签订的精矿（51%）协议价格仅 1.6 万元/吨，成本优势

突出。 
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表 1：稀土精矿供应合同情况 

日期 交易总量 不含税价，元/吨 

2017 年上半年  年供应量不超过 30 万吨（折 50%稀土氧化物） 9250 

2017 年 9 月 1 日起  14000 

2019 年 1 月 1 日起 稀土精矿 2019 年交易总量为 20 万吨 12600 

2020 年 1 月 1 日起 稀土精矿 2020 年交易总量为 12 万吨 12600（干量，ROE=51%），ROE 每增减 1%，不含税价格增减 217 元/吨（干量） 

2021 年 1 月 1 日起 稀土精矿 2021 年交易总量为 18 万吨 16269（干量，ROE=51%），ROE 每增减 1%，不含税价格增减 319 元/吨（干量） 

资料来源:公司公告、国信证券经济研究所整理 

需求高景气，镨钕价格节节攀升。在碳中和背景下，钕铁硼需求暴增，新能源

车、风电、变频空调等领域镨钕需求大幅增长。而行业供给集中，受到配额严

格管控，供需格局或继续处于偏紧张的状态。因此，镨钕价格或将保持高位盘

整的态势，甚至有望进一步向上突破。8 月，公司氧化镨钕、金属镨钕挂牌价

已分别升至 63.32 万元/吨、77.50 万元/吨，较年初上涨 43.6%、42.2%。 

图 5：公司镨钕产品挂牌价格（万元/吨）  图 6： 公司镧铈产品挂牌价格（万元/吨） 

 

 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

投资建议：维持 “买入”评级。随着磁材需求爆发，稀土价值迎来重估，公司

作为全球最大的轻稀土供应商，资源、规模、成本优势突出，配额增长和价格

抬升将给公司带来持续的成长性。考虑到公司市场占有率扩大，以及镨钕价格

的持续上涨，我们上调了盈利预测，预计公司 2021-2023 年收入 297.9/359.6/ 

418.1 亿元，同比增速 40.2%/20.7%/16.3%，归母净利润 47.5/62.3/78.7 亿元，

同比增速 470.8%/31.1%/26.4%；摊薄 EPS 为 1.31/1.71/2.17 元，当前股价对

应 PE 为 36.7/28.0/22.2x，维持“买入”评级。 

 

 

表 2：可比公司估值表 

代码 公司简称 
股价 

210826 

总市值 

亿元 

EPS PE ROE PB 投资 

评级 20A 21E 22E 23E 20A 21E 22E 23E 20A LF 

600111 北方稀土 48.04 174,532 0.23 1.31 1.71 2.17 208.60  36.67  28.09  22.14  7.99 15.73 买入 

600392 盛和资源 25.63 44,985 0.18 0.63 0.80 0.94 138.92  40.61  32.13  27.32  4.27 25.63 无评级 

600549 厦门钨业 28.98 41,107 0.44 0.78 0.92 1.30 66.35  36.97  31.47  22.22  8.06 28.98 无评级 

002460 赣锋锂业 188.10 270,390 0.79 1.87 2.77 3.76 238.10  100.59  67.91  50.03  9.57 188.10 买入 

603799 华友钴业 132.14 161,176 1.03 2.36 3.06 4.01 128.29  55.90  43.12  32.96  11.74 132.14 无评级 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理和预测 

备注：盛和资源、厦门钨业、华友钴业盈利预测采用 Wind180 天一致预测 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 3985  3384  3546  4557   营业收入 21246  29792  35960  41812  

应收款项 3084  4081  4926  5728   营业成本 18752  21877  25850  29326  

存货净额 8926  10686  12653  14376   营业税金及附加 95  134  162  188  

其他流动资产 2486  3277  3956  4599   销售费用 69  89  108  125  

流动资产合计 18498  21444  25097  29277   管理费用 731  953  1144  1385  

固定资产 3836  3794  3670  3539   财务费用 358  347  311  253  

无形资产及其他 817  790  763  736   投资收益 20  20  20  20  

投资性房地产 2296  2296  2296  2296   资产减值及公允价值变动 89  50  50  50  

长期股权投资 83  103  123  143   其他收入 (167) (147) (177) (148) 

资产总计 25529  28427  31949  35989   营业利润 1183  6316  8278  10457  

短期借款及交易性金融负债 2263  1500  1500  1000   营业外净收支 (75) (10) (10) (10) 

应付款项 1120  1484  1757  1997   利润总额 1108  6306  8268  10447  

其他流动负债 694  868  1028  1170   所得税费用 201  1135  1488  1880  

流动负债合计 4076  3852  4286  4166   少数股东损益 74  419  549  693  

长期借款及应付债券 7217  7217  6217  5217   归属于母公司净利润 833  4752  6231  7873  

其他长期负债 441  461  481  501        

长期负债合计 7658  7678  6698  5718   现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

负债合计 11734  11529  10983  9884   净利润 833  4752  6231  7873  

少数股东权益 3368  3620  3949  4365   资产减值准备 37  (78) (0) (0) 

股东权益 10427  13278  17016  21740   折旧摊销 376  370  382  389  

负债和股东权益总计 25529  28427  31949  35989   公允价值变动损失 (89) (50) (50) (50) 

      财务费用 358  346.69  310.78  253.04  

关键财务与估值指标 2020 2021E 2022E 2023E  营运资本变动 (1179) (3062) (3037) (2768) 

每股收益 0.23 1.31 1.71 2.17  其它 4  329  330  416  

每股红利 0.10 0.52 0.69 0.87  经营活动现金流 (18) 2262  3855  5860  

每股净资产 2.87 3.65 4.68 5.98  资本开支 (445) (180) (180) (180) 

ROIC 6% 23% 29% 32%  其它投资现金流 131  0  0  0  

ROE 8% 36% 37% 36%  投资活动现金流 (334) (200) (200) (200) 

毛利率 12% 27% 28% 30%  权益性融资 4  0  0  0  

EBIT Margin 8% 22% 24% 25%  负债净变化 1732  0  0  0  

EBITDA  Margin 9% 23% 25% 26%  支付股利、利息 (373) (1901) (2492) (3149) 

收入增长 17% 40% 21% 16%  其它融资现金流 (852) (763) 0  (500) 

净利润增长率 35% 471% 31% 26%  融资活动现金流 1871  (2663) (3492) (4649) 

资产负债率 59% 53% 47% 40%  现金净变动 1518  (602) 162  1011  

息率 0.2% 1.1% 1.4% 1.8%  货币资金的期初余额 2467  3985  3384  3546  

P/E 209.6 36.7 28.0 22.2  货币资金的期末余额 3985  3384  3546  4557  

P/B 16.7 13.1 10.3 8.0  企业自由现金流 61  2534  4150  6166  

EV/EBITDA 94.3 26.7 20.8 16.7  权益自由现金流 941  1487  3895  5458  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发

布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证

该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我

公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发布与本报告

所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提

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

行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补

充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享

证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者应结合自

己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风
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