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2022 年 04 月 15 日 公司研究●证券研究报告 

北方稀土（600111.SH） 动态分析 

两大环节量价齐升，磁材成为新增长点 

投资要点 

 

◆  2021 年归母净利同比增长 462.32%，收入利润创历史新高：公司 2021 年实现

营业收入 304.08 亿元，同比增长 38.83%；毛利率为 27.84%，同比提升 16 个百

分点；实现归属于母公司净利润 51.30 亿元，同比增长 462.32%；实现扣非后归母

净利润 49.67 亿元，同比增长 444.50%；利润率为 16.87%，同比提升 13 个百分

点；EPS 为 1.41 元，其中 Q4 单季度 EPS0.55 元，均创历史新高。分配方案为每

股派现金 0.445 元。 

◆ 原料与功能材料量价齐升拉动业绩增长，其中磁材毛利增 2 倍：2021 年公司稀土

原料和下游材料均出现量价齐升态势，其中稀土原料产品销量为 13.72 万吨，同比

增长 32.99%；稀土原料产品单价为 8.19 万元/吨，同比增长 55.89%；稀土原料营

收为 112.34 亿元，同比增长 107.31%，毛利率为 38.43%，较上年提升 11 个百分

点；其中稀土金属收入和毛利分别同比增长 122.14%和 211.54%，分别贡献全部

收入和毛利的 38.9%和 39.8%。功能材料销量为 6.28 万吨，同比增长 15.88%，

单价为 11.77 万元/吨，同比增长 59.98%；稀土功能材料业务营收 73.98 亿元，同

比增长 85.38%，其中增幅最大的子品种为磁性材料，收入为 65.76 亿元，同比增

长 98.54%，毛利同比增长 211.54%，对全部收入和毛利的贡献分别达到 21.6%和

31.4%；稀土功能材料业务整体毛利率达到 41.49%，较上年提升 21.78 个百分点。 

◆ 2022 年公司量价齐升格局初步锁定，Q1 净利同比增 96.78%~122.59%：作为全

球轻稀土龙头，2022 年全国第一批配额中，公司分别占轻稀土矿配额以及冶炼分

离配额的 67.42%和 55.33%，分别占相应配额增量的 95.71%和 95.74%，是稀土

生产的核心企业和增长的主要来源。价格方面，Q1 氧化镨和氧化钕价格分别同比

上涨 128.86%和 82.77%，环比 21 年 Q4 上涨 24.71%和 38.71%；成本方面，2022

年公司与包钢股份的稀土精矿交易价格调整为不含税 26887 元 /吨（干量，

REO=51%），同比上调 65%，涨幅较上年提升 36 个百分点，受此影响，我们测

算公司稀土原料产品的综合成本将上涨 46%。Q1 产品价格涨幅完全消化成本压力，

公司公告预计 22 年 Q1 盈利同比增 7.5~9.5 亿元，增幅为 96.78%~122.59%。 

◆ 稀土应用进入新阶段，产量释放增速低于下游：稀土节能高效的特点在智能化和电

动化时代得到新的开发应用，下游新能源汽车、风电、工业机器人、工业电机等领

域的高速发展将拉动稀土永磁材料需求的进一步增长，预计 2022 年至 2025 年稀

土永磁下游需求复合增速有望保持在 22%左右。供给端在稀土供给配额制下，国内

矿产品以及冶炼分离产品开采配额增长率预计维持 20%左右增幅，折合全球产量增

幅仅 12%左右，总体呈现供不足需格局。公司作为轻稀土龙头和全球主要供给增量

者，有望充分享受下游需求的高度景气。 

◆ 投资建议：我们预计公司 2022 年至 2024 年每股收益分别为 2.00 元、2.48 元和

2.92 元。净资产收益率分别为 35.7%、33.7%和 31.1%，重申买入-B 评级。 

 | III 

投资评级 买入-B(维持) 
股价(2022-04-14) 35.42 元 
 

交易数据 

总市值（百万元） 128,683.20 

流通市值（百万元） 128,683.20 

总股本（百万股） 3,633.07 

流通股本（百万股） 3,633.07 

12 个月价格区间 18.20/62.10 元 
 

一年股价表现 

 

资料来源：贝格数据 
  

升幅% 1M 3M 12M 

相对收益 -12.02 -10.94 93.25 

绝对收益 -11.96 -19.34 87.66 
 
  

分析师 杨立宏 
SAC 执业证书编号：S0910518030001 

yanglihong@huajinsc.cn 

分析师 胡博 
SAC 执业证书编号：S0910521090001 

hubo@huajinsc.cn  

 
 

相关报告   

北方稀土：21 年盈利超预期，22 年有望延

续高增长趋势 2022-01-14 

北方稀土：氧化镨钕价格快速上涨，公司业

绩彰显高弹性 2021-04-29 

北方稀土：轻稀土行业龙头，充分受益于下

游需求高景气 2021-04-15 
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◆ 风险提示：稀土永磁下游行业增速不及预期、配额额度超预期。 

 

 

 

财务数据与估值 

  

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 21246 30,408 38,671 44,897 49,870 

YoY(%) 17.4 43.1 27.2 16.1 11.1 

净利润(百万元) 833 5,130 7,283 9,013 10,617 

YoY(%)  35.1 516.1 42.0 23.7 17.8 

毛利率(%) 11.7 27.8 30.3 31.3 32.1 

EPS(摊薄/元) 0.23 1.41 2.00 2.48 2.92 

ROE(%) 8.0 33.4 35.7 33.7 31.1 

P/E(倍) 154.6 25.1 17.7 14.3 12.1 

P/B(倍) 12.3 8.4 6.3 4.8 3.8 

净利率(%) 3.9 16.9 18.8 20.1 21.3 
   

数据来源：wind,华金证券研究所 
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图 1：公司分季度毛利率与净利率  图 2：公司分季度 EPS 

 

 

 

资料来源：wind,华金证券研究所  资料来源：wind,华金证券研究所 

 

图 3：2020-21 年分季度产量单位：吨  图 4：2020-21 年分季度销量单位：吨 

 

 

 

资料来源：wind,华金证券研究所  资料来源：wind,华金证券研究所 

 

图 5：氧化镨、氧化钕季度均价同比涨幅  图 6：氧化镨、氧化钕季度均价环比涨幅 

 

 

 

资料来源：wind,华金证券研究所  资料来源：wind,华金证券研究所 

 

表 1：2018-2021 年公司主要产品量价单位：吨、万元/吨 

产量 2018 2019 2020 2021 YoY 

稀土原料产品 57,649  86,919  102,157  111,699  9.34% 

稀土氧化物 12,015  17,127  10,585  12,675  19.74% 
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稀土盐类 36,352  58,717  73,695  78,156  6.05% 

稀有稀土金属 9,283  11,075  17,877  20,868  16.73% 

稀土功能材料 36,000  37,702  54,132  65,403  20.82% 

磁性材料  19,350  27,693  30,726  10.95% 

抛光粉  16,653  23,805  31,893  33.98% 

贮氢材料  1,699  2,634  2,784  5.69% 

销量 2018 2019 2020 2021 YoY 

稀土原料产品 60,318  91,979  103,136  137,160  32.99% 

稀土氧化物 13,772  13,089  21,531  42,105  95.56% 

稀土盐类 33,575  65,989  64,025  74,187  15.87% 

稀有稀土金属 12,971  12,902  17,581  20,868  18.70% 

稀土功能材料 38,294  38,492  54,228  62,838  15.88% 

磁性材料 23,106  20,422  28,653  30,244  5.55% 

抛光粉 12,918  16,427  22,983  29,801  29.67% 

贮氢材料 2,270  1,643  2,591  2,793  7.80% 

单价 2018 2019 2020 2021 YoY 

稀土原料产品 8.48  5.90  5.25  8.19  56.00% 

稀土氧化物 13.74  14.45  5.63  4.78  -15.10% 

稀土盐类 1.54  0.70  0.40  0.60  50.00% 

稀有稀土金属 20.87  23.77  22.47  42.05  87.14% 

稀土功能材料  7.25  7.36  11.77  59.92% 

磁性材料 12.08  10.82  11.56  21.74  88.06% 

抛光粉 2.47  2.09  1.90  1.70  -10.53% 

贮氢材料 9.15  13.18  9.26  11.27  21.71% 

单位毛利 2018 2019 2020 2021 YoY 

稀土原料产品 1.82  1.40  1.44  3.15  118.75% 

稀土氧化物 2.98  3.44  1.56  1.84  17.95% 

稀土盐类 0.34  0.17  0.11  0.23  109.09% 

稀有稀土金属 4.41  5.60  6.15  16.15  162.60% 

稀土功能材料  1.11  1.45  4.75  227.59% 

磁性材料  1.67  2.33  9.55  309.87% 

抛光粉  0.44  0.47  0.55  17.02% 

贮氢材料  0.84  0.41  0.62  51.22% 

资料来源：公司公告，华金证券研究所 
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财务报表预测和估值数据汇总 

资产负债表(百万元)  利润表(百万元)  
会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 18498 26733 26618 35955 44408  营业收入 21246 30408 38671 44897 49870 
现金 3,985 6,493 398 11,807 15,286  营业成本 18752 21944 26963 30826 33867 

应收票据及应收账款 3,084 4,201 6,779 6,335 6,624  营业税金及附加 95 225 233 257 294 

预付账款 223 553 817 585 901  营业费用 69 76 155 146 162 

存货 8,926 10,325 15,140 13,585 17,501  管理费用 731 993 1044 1257 1396 

其他流动资产 2,263 4,405 2,899 3,189 3,498  研发费用 108 161 228 284 325 

非流动资产 7,031 7,975 7,266 6,928 6,443  财务费用 358 392 366 124 32 

长期投资 83 278 278 278 278  资产减值损失 -89 -69 -70 -76 -72 

固定资产 3603 4170 3771 3373 2974  公允价值变动收益 0 -66 -114 -135 145 

无形资产 817 789 749 710 670  投资净收益 20 1 18 13 11 

其他非流动资产 1961 2025 1789 1925 1913  营业利润 1183 6707 9657 11956 14021 

资产总计 25529 34708 33884 42883 50851  营业外收入 12 8 16 12 12 

流动负债 4076 10042 4689 6467 6374  营业外支出 87 19 41 49 36 

短期借款 2211 1580 0 0 0  利润总额 1108 6696 9632 11919 13997 

应付票据及应付账款 1120 2523 1567 3105 2192  所得税 201 1086 1637 2026 2343 

其他流动负债 408 1440 686 845 990  税后利润 906 5610 7995 9893 11654 

非流动负债 7658 5443 4204 4236 3827  少数股东损益 74 480 712 880 1037 

长期借款 7217 4941 3752 3771 3354  归属母公司净利润 833 5130 7283 9013 10617 

其他非流动负债 441 502 452 465 473  EBITDA 
 

1976 7485 10462 12519 14491 

负债合计 11734 15484 8893 10703 10201        

少数股东权益 3368 3875 4587 5467 6505  主要财务比率      

股本 3633 3633 3633 3633 3633  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

资本公积 214 101 101 101 101  成长能力      
留存收益 6591 11572 16670 22979 30410  营业收入(%) 17.4 43.1 27.2 16.1 11.1 

归属母公司股东权益 10427 15348 20404 26713 34144  营业利润(%) 42.1 467.1 44.0 23.8 17.3 

负债和股东权益 25529 34708 33884 42883 50850  归属于母公司净利润(%) 35.1 516.1 42.0 23.7 17.8 
       获利能力      

现金流量表(百万元)       毛利率(%) 11.7 27.8 30.3 31.3 32.1 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  净利率(%) 3.9 16.9 18.8 20.1 21.3 

经营活动现金流 578 3794 1668 13483 6793  ROE(%) 8.0 33.4 35.7 33.7 31.1 

净利润 906 5610 7283 9013 10617  ROIC(%) 7.7 35.0 41.3 37.1 50.2 

折旧摊销 396 501 439 439 439  偿债能力      

财务费用 358 392 366 124 32  资产负债率(%) 46.0 44.6 26.2 25.0 20.1 

投资损失 -20 -1 -18 -13 -11  流动比率 4.5 2.7 5.7 5.6 7.0 

营运资金变动 -1851 -3935 -7000 3175 -5465  速动比率 2.3 1.6 2.4 3.5 4.2 

其他经营现金流 788 1226 598 745 1182  营运能力      

投资活动现金流 -361 -1859 304 280 -280  总资产周转率 0.8 0.9 1.1 1.0 1.0 

筹资活动现金流 1360 243 -8066 -2354 -3035  应收账款周转率 8.4 8.8 9.2 8.8 8.9 

       应付账款周转率 28.9 23.0 30.7 29.9 28.4 
每股指标（元）       估值比率      
每股收益(最新摊薄) 0.23 1.41 2.00 2.48 2.92  P/E 154.6 25.1 17.7 14.3 12.1 
每股经营现金流(最新摊薄) 0.16 1.04 0.46 3.71 1.87  P/B 12.3 8.4 6.3 4.8 3.8 
每股净资产(最新摊薄) 2.87 4.22 5.62 7.35 9.40  EV/EBITDA 27.4 22.9 12.9 10.0 8.5  

资料来源：wind,华金证券研究所 
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公司评级体系 

收益评级： 

买入—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A —正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

分析师声明  

杨立宏、胡博声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，

保证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投

资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。 

 

免责声明： 
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