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[Table_Title]   民生金属公司点评：北方稀土   

稀土产品量价齐升，Q4 业绩环比大涨  2022 年 01 月 14 日 

[Table_Summary] 

 事件：2022 年 1 月 14 日，公司发布 2021 年业绩预增公告。预计公司 2021

年度实现归母净利润 49.01 亿元至 50.61 亿元，同比增长 488.58%至 507.79%，

扣非归母净利润 47.07 亿元至 48.67 亿元，同比增加 484.16%至 504.02%。单

季度看，Q4 实现归母净利润 17.52 亿元至 19.12 亿元，环比增加 57.34%至

71.71%，同比增加 439.38%至 488.65%。业绩超 wind 一致预期。 

 归母净利润同比增长或得益于报告期内主要产品量价齐升。量方面，第二批

稀土开采指标在 Q4 公布，北方稀土获得稀土矿指标 10.035 万吨 REO，增加

2.68 万吨 REO，获得轻稀土指标增量的 96%，公司全年稀土产品产销量因而上

涨；价方面，镨钕氧化物 2021 年全年均价达到 59.58 万元，同比增长 91.83%。 

 环比来看，Q4 业绩环比大幅增长，或也得益于主要产品量价齐升。量方面，

2021Q3，公司稀土氧化物销量环比减少 32.73%至 7975.65 吨，或因 Q3 时开

采和分离指标未下达，产能利用率较低，随着 Q4 指标下达，叠加 Q4 稀土价格

高位，产销量或随之上涨；价方面，镨钕氧化物 2021 年 Q4 均价达到 77.37 万

元，同比增长 107%，环比增长 31.1%。 

 2022 年稀土精矿采购协议签订，成本优势依旧。由于 Q4 稀土氧化物价格

抬升明显，根据公司与包钢股份的协议规定，双方进行了 2022 年精矿价格的调

整，约定 2022 年 1 月 1 日起稀土精矿销售价格调整为不含税 26887.2 元/吨，

同比提升 65.27%。尽管价格上涨幅度较大，但若考虑以下两点，北方稀土仍具

备行业领先的成本优势。①精矿价格涨幅小于稀土产品全年价格涨幅。本次调价

实际上考虑了 2021 年四个季度的稀土价格上涨，全年镨钕氧化物价格上涨

106%，远大于稀土精矿价格上涨幅度。②协议价与市场价相比仍有折扣。2021

年全年稀土精矿（REO 含量 70%）的均价为 40329 元/吨，而北方稀土采购该

品味的稀土精矿协议价仅为 36904 元/吨，有 8.5%的折扣，若与当前稀土精矿

（REO 含量 70%）的价格 7.6 万元/吨对比，协议价有 51.44%的折扣。 

 2022 年公司产销量或仍有较大增长。一方面，下游钕铁硼磁材的需求受新

能源汽车和工业节能电机拉动，客观上需要释放较大的供给。另一方面，2022 年

稀土精矿协议的采购数量上限达到 23 万吨，同比去年增长 27.8%。因此 2022

年产销量的增长具备较强的确定性。 

 投资建议：公司是轻稀土行业龙头，通过采购包钢股份的低价稀土精矿获得

较强的成本优势，产销量增长较为确定，有望充分受益于稀土行业景气。我们预

计公司 2021-2023 年将实现归母净利 50.29 亿元、73.75 亿元和 86.51 亿元，

EPS 分别为 1.38 元、2.02 元和 2.37 元；对应 1 月 13 日收盘价的 PE 分别为

30、20 和 17 倍，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

 风险提示：下游需求不及预期，指标过快增长，海外矿山项目进展超预期等。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 21,246  30,148  43,698  49,858  

增长率（%） 17.4  41.9  44.9  14.1  

归属母公司股东净利润（百万元） 833  5,029  7,375  8,651  

增长率（%） 35.1  504.0  46.7  17.3  

每股收益（元） 0.23  1.38  2.02  2.37  

PE 178  30  20  17  

PB 4.6  10.8  7.3  5.3  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 1 月 13 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  主要财务指标 2020 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 21,246  30,148  43,698  49,858   成长能力（%）     

营业成本 18,752  21,688  31,503  35,841   营业收入增长率 17.43  41.90  44.94  14.10  

营业税金及附加 95  181  233  270   EBIT 增长率 32.76  347.91  42.02  15.61  

销售费用 69  75  148  153   净利润增长率 35.10  504.00  46.66  17.30  

管理费用 731  874  1,428  1,583   盈利能力（%）     

研发费用 108  181  235  276   毛利率 11.74  28.06  27.91  28.11  

EBIT 1,596  7,148  10,152  11,736   净利润率 4.27  18.53  18.75  19.28  

财务费用 358  534  599  492   总资产收益率 ROA 3.26  15.15  17.06  17.09  

资产减值损失 -89  -27  -28  -28   净资产收益率 ROE 7.99  32.51  32.28  27.47  

投资收益 20  15  38  38   偿债能力         

营业利润 1,183  6,663  9,768  11,456   流动比率 4.54  2.89  3.54  6.42  

营业外收支 -75  -11  -12  -12   速动比率 2.29  1.44  1.78  3.43  

利润总额 1,108  6,652  9,756  11,444   现金比率 0.98  0.50  0.49  1.03  

所得税 201  1,064  1,561  1,831   资产负债率（%） 45.96  41.55  36.19  26.49  

净利润 906  5,588  8,195  9,613   经营效率     

归属于母公司净利润 833  5,029  7,375  8,651   应收账款周转天数 51.34  44.31  45.77  46.21  

EBITDA 1,992  7,549  10,498  12,098   存货周转天数 173.74  206.50  196.59  196.08  

      总资产周转率 0.83  0.91  1.01  0.99  

资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  每股指标（元）     

货币资金 3,985  4,422  4,935  6,895   每股收益 0.23  1.38  2.02  2.37  

应收账款及票据 3,054  4,347  6,043  7,038   每股净资产 2.87  4.24  6.26  8.63  

预付款项 223  560  767  816   每股经营现金流 0.16  0.55  0.53  1.89  

存货 8,926  12,270  16,967  19,255   每股股利 0.04  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 2,310  4,122  7,023  9,075   估值分析         

流动资产合计 18,498  25,721  35,736  43,079   PE 178  30  20  17  

长期股权投资 83  92  104  116   PB 4.6  10.8  7.3  5.3  

固定资产 3,603  3,734  3,794  3,829   EV/EBITDA 26.63  22.95  16.54  13.96  

无形资产 817  870  912  954   股息收益率（%） 0.10  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 7,031  7,466  7,506  7,534        

资产合计 25,529  33,187  43,242  50,613        

短期借款 2,211  6,118  6,288  2,426   现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

应付账款及票据 1,120  1,600  2,264  2,526   净利润 906  5,588  8,195  9,613  

其他流动负债 746  1,194  1,541  1,754   折旧和摊销 396  401  346  361  

流动负债合计 4,076  8,913  10,093  6,705   营运资金变动 -1,202  -4,695  -7,380  -3,796  

长期借款 2,196  3,201  3,871  5,007   经营活动现金流 578  2,017  1,935  6,895  

其他长期负债 5,462  1,676  1,686  1,696   资本开支 -148  -597  -471  -493  

非流动负债合计 7,658  4,877  5,557  6,703   投资 -247  -1,439  -1,118  -1,118  

负债合计 11,734  13,790  15,650  13,408   投资活动现金流 -361  -2,030  -1,551  -1,573  

股本 3,633  3,648  3,648  3,648   股权募资 4  15  0  0  

少数股东权益 3,368  3,927  4,747  5,708   债务募资 1,734  1,076  850  -2,716  

股东权益合计 13,795  19,397  27,592  37,205   筹资活动现金流 1,360  450  129  -3,362  

负债和股东权益合计 25,529  33,187  43,242  50,613   现金净流量 1,572  437  513  1,960  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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