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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 35.42 元

总市值/流通市值 128681/128681 百万元

52周最高价/最低价 62.10/18.20 元

近 3 个月日均成交额 3530.05 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《北方稀土-600111-重大事件快评：精矿价格落地，业绩增长可

期》 ——2022-01-09

《北方稀土-600111-2021 年三季报点评：永磁产业布局加快，稀

土龙头地位夯实》 ——2021-10-25

《北方稀土-600111-2021 年中报点评：资源优势突出，业绩增长

超预期》 ——2021-08-28

《北方稀土-600111-深度报告：全球稀土龙头，乘新能源东风》

——2021-07-29

量价齐升，2021年业绩创历史新高。2021年，稀土需求旺盛，镨钕价格大

幅上涨，公司提产增效，实现了业绩的大幅增长。公司全年实现营业收入

304.08亿元，同比增长38.83%；归属于上市公司股东的净利润51.3亿元，

同比大幅增长 462.32%。2021Q4，实现归母净利润19.81 亿元，环比增长

77.95%。2022Q1公司预计实现归母净利润15.25亿元到17.25亿元，保持较

高水平。此外，公司计划每10股派发现金红利4.45元（含税）。

资源供应稳定，成本优势明显。公司原料稀土精矿从包钢股份采购，原料供

应稳定。2021年随着稀土产品价格的持续走高，精矿价格大幅上涨。公司协

商拟定自2022年1月1日起，稀土精矿价格调整为不含税26,887.20元/吨

（干量，REO=51%）。目前包头混合碳酸稀土精矿（50%）价格为6.36万元/

吨，远高于公司精矿协议价格。过往精矿价格基本为年度调整，公司可充分

享受稀土产品价格上涨带来的业绩增长空间。

产量增长，产业链延伸，公司具备成长性。公司作为行业龙头，依托白云鄂

博矿资源，配额保持着理想增速。2022年第一批稀土开采总量控制指标增量

中绝大部分是来自于北方稀土，北方稀土开采指标 60210 吨，同比增长

36.44%，较2021年全年量一半增长20%。北方稀土所获开采指标占到总轻稀

土开采指标的67.42%。此外，为加强产业链优势，提高产品附加值，公司继

续加快永磁产业布局，目前公司已具备磁性材料合金产能4.1万吨。

政策导向压制稀土价格，看好行业长期发展。2022年 3月，针对稀土产品市

场价格持续上涨、居高不下的情况，工信部稀土办公室约谈稀土企业，要求

有关企业要共同引导产品价格回归理性，促进稀土产业持续健康发展。受此

影响，市场情绪发生明显变化，下游采购补货积极性减弱，随着上下游间博

弈加强，稀土价格出现明显回调。但我们也看到，当前稀土行业供给有序，

新能源产业的发展加速提升磁材需求。受到政策影响，稀土价格有所回落，

但在基本面支撑下预期价格调整幅度或有限。

风险提示：磁材需求增长不及预期；稀土价格大幅波动；公司开采配额增速

不及预期。

投资建议：随着磁材需求爆发，稀土价值迎来重估。公司作为行业龙头，资

源优势突出，配额持续增长。考虑到近期稀土产品价格变化，我们小幅下调

原盈利预测。预计公司2022-2024年归母净利润71.5/89.2/111.2亿元，同

比增速39.3/24.8/24.7%；当前股价对应PE为18.0/14.4/11.6x，维持“买

入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 21,246 30,408 38,448 45,620 54,251

(+/-%) 17.4% 43.1% 26.4% 18.7% 18.9%

净利润(百万元) 833 5130 7146 8916 11118

(+/-%) 35.1% 516.1% 39.3% 24.8% 24.7%

每股收益（元） 0.23 1.41 1.97 2.45 3.06

EBIT Margin 7.0% 23.1% 25.7% 26.6% 27.7%

净资产收益率（ROE） 8.0% 33.4% 35.1% 33.5% 32.3%

市盈率（PE） 154.6 25.1 18.0 14.4 11.6

EV/EBITDA 75.2 19.3 13.9 11.3 9.2

市净率（PB） 12.34 8.38 6.32 4.84 3.74

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，业绩创历史新高。2021 年，稀土需求旺盛，镨钕价格大幅上涨，公司

提产增效，实现了业绩的大幅增长。公司全年实现营业收入 304.08 亿元，同比增

长 38.83%；归属于上市公司股东的净利润 51.3 亿元，同比大幅增长 462.32%。四

季度单季，实现营业收入 63.17 亿元，环比下降 32.58%；归属于上市公司股东的

净利润 19.81 亿元，环比增长 77.95%。2022 年一季度公司预计实现归母净利润

15.25 亿元到 17.25 亿元，同比增加 96.78%到 122.59%，业绩保持较高水平。此

外，公司计划每 10 股派发现金红利 4.45 元（含税）。

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：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

资源供应稳定，成本优势明显。公司原料稀土精矿从包钢股份采购，协商拟定自

2022年1月1日起，稀土精矿价格调整为不含税26,887.20元/吨（干量，REO=51%）。

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，且资源供应稳定。2021 年，随着稀土产品市场价格的持续

走高，精矿价格大幅上涨。截至 2022 年 4 月 14 日，包头混合碳酸稀土精矿（50%）

价格为 6.36 万元/吨，远高于公司精矿协议价格。同时，公司调价周期间隔较长，

供应合同约定每季度可根据稀土市场产品价格波动情况协商调整稀土精矿交易价

格，如遇稀土市场产品价格发生较大波动，稀土精矿交易价格随之浮动。但过往

价格基本为年度调整，变更频率较低，公司可充分享受稀土产品价格上涨带来的

业绩增长空间。
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图5：混合碳酸稀土价格（万元/吨） 图6：公司稀土精矿协议不含税价格（万元/吨）

资料来源：百川盈孚、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

产量增长，产业链延伸，公司具备成长性。近年来，随着稀土需求的高速增长，

稀土总量控制指标也在持续增长，公司作为行业龙头，依托白云鄂博矿资源，配

额保持着理想增速。2022 年 1 月 27 日工信部下达 2022 年第一批稀土开采、冶炼

分离总量控制指标，指标分别为 10.8 万吨和 9.72 万吨，同比均增长 20%。其中

轻稀土矿开采指标为 89310 吨，同比增长 23.17%，增量中绝大部分是来自于北方

稀土，北方稀土开采指标 60210 吨，同比增长 36.44%，较 2021 年全年量一半增

长 20%。北方稀土所获开采指标占到总轻稀土开采指标的 67.42%。此外，为加强

产业链优势，提高产品附加值，公司继续加快永磁产业布局，目前公司已具备磁

性材料合金产能 4.1 万吨。

表1：稀土矿指标

序号 单位

2020 年第一批稀土矿指标 2021 年第一批稀土矿指标 2022 年第一批稀土矿指标

岩矿型稀土 离子型稀土
总计

岩矿型稀土 离子型稀土
总计

岩矿型稀土 离子型稀土
总计

（轻） （以中重为主） （轻） （以中重为主） （轻） （以中重为主）

1
中国稀土集团有限公司

（将往年数据合并）
21050 6505 27555 28380 7806 36186 29100 7806 36906

2
中国北方稀土（集团）

高科技股份有限公司
35375 0 35375 44130 0 44130 60210 0 60210

3 厦门钨业股份有限公司 0 1720 1720 0 2064 2064 0 2064 2064

4
广东省稀土产业集团有

限公司
0 1350 1350 0 1620 1620 0 1620 1620

合计 56425 9575 66000 72510 11490 84000 89310 11490 100800

资料来源：工信部，国信证券经济研究所整理

政策导向压制稀土价格，看好行业长期发展。2022 年 3 月 3 日，针对稀土产品市

场价格持续上涨、居高不下的情况，工信部稀土办公室约谈稀土企业，要求有关

企业要切实增强大局意识、责任意识，正确把握当前与长远、上游与下游的关系，

确保产业链供应链安全稳定；要加强行业自律，进一步规范企业生产经营、产品

交易和贸易流通等行为，不得参与市场炒作和囤积居奇；要充分发挥示范带头作

用，推动健全稀土产品定价机制，共同引导产品价格回归理性，促进稀土产业持

续健康发展。受此影响，市场情绪发生明显变化，下游采购补货积极性减弱，上

游存在挺价意愿，库存累积。随着上下游间博弈加强，稀土价格出现明显回调。

但我们看到，当前稀土行业供给有序，稀土开采冶炼严格按照配额管控，而新能

源产业的发展加速提升磁材需求，稀土消费全面爆发。受到政策影响，稀土价格

有所回落，但在基本面支撑下预期价格调整幅度或有限，产业链竞争格局也将持

续优化。
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图7：公司镨钕产品挂牌价格（万元/吨） 图8：氧化镨钕及金属镨钕价格（万元/吨）

资料来源：公司官网、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

投资建议：随着磁材需求爆发，稀土价值迎来重估。公司作为行业龙头，资源优

势突出，配额持续增长。考虑到近期稀土产品价格变化，我们小幅下调原盈利预

测。预计公司 2022-2024 年收入 384/456/543 亿元（原预测 396/473/-）,同比增

速 26.4/18.7 /18.9%；归母净利润 71.5/89.2/111.2 亿元（原预测 75.1/95.2/-），

同比增速 39.3/24.8/24.7%；当前股价对应 PE 为 18.0/14.4/11.6x，维持“买入”

评级。

表2：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
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 35.42 128,683 0.23 1.42 1.97 2.45 153.80 24.96 17.98 14.46 8.30 9.59 买入

600392 盛和资源 16.21 28,451 0.18 0.61 0.89 1.00 87.86 26.37 18.29 16.16 5.94 3.49 无

600549 厦门钨业 17.67 25,064 0.44 0.84 1.08 1.31 40.45 21.05 16.34 13.45 8.20 2.80 无

002460 赣锋锂业 117.20 168,473 0.79 3.73 9.63 11.54 148.35 31.42 12.17 10.16 11.07 7.70 买入

603799 华友钴业 82.90 101,254 1.03 3.01 4.22 5.42 80.49 27.54 19.64 15.30 12.73 5.62 无

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：盛和资源、厦门钨业、华友钴业为 Wind 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 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 3985 6493 7202 9828 13514 营业收入 21246 30408 38448 45620 54251

应收款项 3084 4201 5267 6249 7432 营业成本 18752 21944 26832 31403 36801

存货净额 8926 10325 12417 14556 17088 营业税金及附加 95 225 269 319 380

其他流动资产 2486 4958 5767 6843 8138 销售费用 69 76 96 114 136

流动资产合计 18498 26733 31410 38233 46928 管理费用 731 993 1185 1400 1659

固定资产 3836 4477 4335 4183 4010 研发费用 108 161 192 228 271

无形资产及其他 817 789 757 726 694 财务费用 358 392 338 254 161

投资性房地产 2296 2430 2430 2430 2430 投资收益 20 1 3 3 3

长期股权投资 83 278 428 578 728

资产减值及公允价值变

动 89 4 15 15 15

资产总计 25529 34708 39362 46150 54791 其他收入 (59) 84 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 2263 5650 4000 3000 2000 营业利润 1183 6707 9554 11920 14862

应付款项 1120 2523 2922 3425 4021 营业外净收支 (75) (11) (5) (5) (5)

其他流动负债 694 1869 2233 2619 3076 利润总额 1108 6696 9549 11915 14857

流动负债合计 4076 10042 9154 9044 9097 所得税费用 201 1086 1719 2145 2674

长期借款及应付债券 7217 4941 4941 4941 4941 少数股东损益 74 480 684 854 1065

其他长期负债 441 502 562 622 682 归属于母公司净利润 833 5130 7146 8916 11118

长期负债合计 7658 5443 5503 5563 5623 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 11734 15484 14657 14606 14720 净利润 833 5130 7146 8916 11118

少数股东权益 3368 3875 4354 4952 5698 资产减值准备 37 (20) 2 (2) (3)

股东权益 10427 15348 20350 26592 34374 折旧摊销 376 471 473 501 522

负债和股东权益总计 25529 34708 39362 46150 54791 公允价值变动损失 (89) (4) (15) (15) (15)

财务费用 358 392 338 254 161

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (1179) (2505) (3130) (3250) (3899)

每股收益 0.23 1.41 1.97 2.45 3.06 其它 4 435 477 600 748

每股红利 0.10 0.19 0.59 0.74 0.92 经营活动现金流 (18) 3507 4953 6751 8471

每股净资产 2.87 4.22 5.60 7.32 9.46 资本开支 0 (1053) (300) (300) (300)

ROIC 4% 21% 28% 33% 37% 其它投资现金流 131 (740) 0 0 0

ROE 8% 33% 35% 34% 32% 投资活动现金流 111 (1989) (450) (450) (450)

毛利率 12% 28% 30% 31% 32% 权益性融资 (5) 61 0 0 0

EBIT Margin 7% 23% 26% 27% 28% 负债净变化 1732 205 0 0 0

EBITDA Margin 9% 25% 27% 28% 29% 支付股利、利息 (373) (688) (2144) (2675) (3335)

收入增长 17% 43% 26% 19% 19% 其它融资现金流 (1289) 1894 (1650) (1000) (1000)

净利润增长率 35% 516% 39% 25% 25% 融资活动现金流 1426 989 (3793) (3675) (4335)

资产负债率 59% 56% 48% 42% 37% 现金净变动 1518 2507 709 2626 3686

股息率 0.3% 0.5% 1.7% 2.1% 2.6% 货币资金的期初余额 2467 3985 6493 7202 9828

P/E 154.6 25.1 18.0 14.4 11.6 货币资金的期末余额 3985 6493 7202 9828 13514

P/B 12.3 8.4 6.3 4.8 3.7 企业自由现金流 0 2785 5140 6919 8627

EV/EBITDA 75.2 19.3 13.9 11.3 9.2 权益自由现金流 0 4884 3213 5711 7495

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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