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[Table_Title]   北方稀土（600111.SH）2021 年年报点评   

Q4业绩环比大涨，稀土龙头量本优势显著  2022 年 04月 17 日 

[Table_Summary] 

 事件：2022 年 4月 14日，公司发布 2021 年报：2021 年，公司实现营收

304.08 亿元，同比增长 43.1%；归母净利润 51.3 亿元，同比增长 516.1%；扣

非归母净利 49.67 亿元，同比增长 516.4%。2021Q4，公司实现营收 63.17 亿

元，同比增长 10.5%、环比减少 32.6%；归母净利润 19.81 亿元，同比增长 510%、

环比增长 77.9%；扣非归母净利 20.08 亿元，同比增长 490.3%、环比增长 94.6%。

业绩符合此前业绩预增公告。 

 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。①产销量：稀土

产品产销量均同比增长。得益于稀土指标的大幅增长（矿产品/冶炼分离指标同比

分别增长 36.44%和 40.53%），2021 年公司稀土氧化物产量同比增长 19.7%至

12675 吨，销量同比增长 95.6%至 42105 吨。稀土氧化物的销量增长远大于产

量的增长，存在较多库存销售，因此稀土氧化物的库存同比减少 32.5%至 61109

吨。②价：受益于下游需求增长，稀土产品供不应求，年内价格上涨。镨钕氧化

物 2021 年全年均价达到 59.1 万元，同比增长 90.64%。③成本：2021 年公司

与包钢股份协商后稀土精矿不含税价格为 16269 元/吨（干量，REO=51%），同

比增长 29.12%，远小于轻重稀土氧化物价格的涨幅。 

 公司 2021Q4 归母净利润环比提升主要来自于毛利的提升（+10.82 亿元），

而毛利的提升主要受益于稀土产品量价齐升。①产销量：2021Q4，公司稀土氧

化物销量环比增加 69.25%至 13499 吨，产量环比减少 64.06%至 1202 吨。销

量大幅超过产量或反映公司四季度以销售库存为主。②价格：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%。 

 公司作为稀土行业龙头企业，存在较多亮点：①2022 年第一批指标中，北

方稀土的冶炼分离产品指标同比增长 40.53%至 53780 吨，北方稀土一家新增的

冶炼分离产品指标占总增量的 96%，一定程度上保证了 2022 年的产品增量。②

与包钢签订采购协议，尽管 2022 年采购价格有所调整（上涨 65.27%至 26887.2

元/吨），但仍显著低于市场价（仅为市场价的 50%），具备成本优势。③加快清

理低效资产，营运效率有望持续提升。2021 年公司总资产周转率同比提升 16.1%

至 1.01。随着公司对低效资产进行清理，营运效率仍有进一步提升空间。④稀土

下游磁材行业需求旺盛，2022 年初以来公司产品挂牌价高位持稳，锚定稀土售

价，稀土价格或趋向稳定，公司作为行业龙头有望充分享受行业景气度提升。 

 投资建议：公司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

销量增长确定，有望受益于稀土行业景气。我们上调公司 2022-2024 年归母净

利至 79.63、102.20 和 127.43 亿元，EPS 分别为 2.19、2.81 和 3.51 元；对应

4 月 15 日收盘价的 PE 分别为 16、12 和 10 倍，维持“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 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 30,408  44,787  53,551  62,628  

增长率（%） 38.8  47.3  19.6  16.9  

归属母公司股东净利润（百万元） 5,130  7,963  10,220  12,743  

增长率（%） 462.3  55.2  28.3  24.7  

每股收益（元） 1.41  2.19  2.81  3.51  

PE 25  16  12  10  

PB 8.2  6.0  4.4  3.3  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 04 月 15 日收盘价） 
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1 事件：公司发布 2021 年年报 

公司发布 2021 年报：2021 年，公司实现营收 304.08 亿元，同比增长 43.1%；

归母净利润 51.3 亿元，同比增长 516.1%；扣非归母净利 49.67 亿元，同比增长

516.4%。2021Q4，公司实现营收 63.17 亿元，同比增长 10.5%、环比减少 32.6%；

归母净利润 19.81 亿元，同比增长 510%、环比增长 77.9%；扣非归母净利 20.08

亿元，同比增长 490.3%、环比增长 94.6%。业绩符合此前业绩预增公告。 

 

图 1：2021 年，公司营收同比增加 43.1%  图 2：2021 年，公司归母净利润同比增加 516.1% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  

资料来源：wind，民生证券研究院 

注：2017 年扣非归母净利增速为 1573%，主要由于 2016 年基数较低，

与其他年份差异较大，故图中未予以展示 

 

图 3：2021Q4，公司营收环比减少 32.6%  图 4：2021Q4，公司归母净利润环比增加 94.6% 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2022 年 3 月 29 日，公司发布 2022 年一季度业绩预增公告：Q1 归母净利润预

计为 15.3-17.3 亿元，同比增加 7.5-9.5 亿元，同比增长 97%-123%，扣非净利

润预计为 16.7-18.7 亿元，同比增加 9-11 亿元，同比增长 117%-143%。 
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2 分析：稀土产品量价齐升，业绩亮眼 

2.1 2021 年度业绩：受益于行业景气，创历史最佳业绩 

公司产品主要分为稀土原料产品、稀土功能材料产品及部分稀土终端应用产品。其

中，公司稀土原料产品包括稀土盐类、稀土氧化物及稀土金属，是下游稀土功能材

料及新材料产品生产加工企业的主要生产原料，公司冶炼分离产能 12 万吨/年、

稀土金属产能 1.6 万吨/年；稀土功能材料产品包括稀土磁性材料、抛光材料、贮

氢材料、催化材料，主要用于生产制造所属产业领域内的应用产品，如磁体、抛光

粉（液）、镍氢电池、催化剂等，公司稀土功能材料中磁性材料合金产能 4.1 万吨

/年、抛光材料产能 3.2 万吨/年、贮氢合金 8300 吨/年、稀土基烟气脱硝催化剂

1.2 万立方米/年；公司稀土终端应用产品包括镍氢动力电池、稀土永磁磁共振仪，

进军稀土永磁高效节能电机产业，积极开展市场推广应用。 

表 1：公司主要产品 

类别及名称 应用领域 

原料类 

氧化镧 制造特种合金、精密光学玻璃、高折射光学纤维板、制造陶瓷电容器 

氧化铈 稀土催化材料、稀土着色剂、稀土热稳定剂、稀土磁性材料 

碳酸镧铈 稀土抛光材料 

氧化镨钕 高性能稀土永磁材料 

材料类 

磁性材料 
驱动电机、伺服电机、微特电机。钐钴永磁为神州系列飞船导航设备

元器件 

贮氢材料 新能源储能系统 

抛光材料 
液晶基板、导电玻璃、光学玻璃、玻壳、镜片、电脑光盘、芯片、光

掩膜、装饰玻璃、饰品等领域的抛光 

催化材料 工业炉窑脱硫脱硝 

应用产品 

稀土永磁核磁

共振仪 
医疗核磁共振仪等 

镍氢动力电池 动力电源、混动汽车等 

永磁电机 风电、新能源汽车、电子通信、高端医疗 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

2021 年归母净利润同比增长得益于报告期内主要产品量价齐升。 

量：受益于指标增长，公司稀土原料产品产销量同比均有较大增长。2021 年北方

稀土集团矿产品指标为 10.04 万吨 REO，冶炼分离产品指标为 8.96 万吨 REO，

同比分别增长 36.44%和 40.53%。得益于稀土指标的大幅增长，2021 年公司稀

土 氧 化 物 / 稀 土 盐 类 / 稀 土 金 属 产 量 分 别 同 比 增 长 19.7%/6.1%/16.7% 至

12675/78156/20868 吨 ， 销 量 分 别 同 比 增 长 95.6%/15.9%/16.3% 至

42105/74187/20441 吨。稀土氧化物的销量增长远大于产量的增长，存在较多库

存销售，因此稀土氧化物的库存同比减少 32.5%至 61109 吨，而稀土盐类和稀土

金属的库存分别同比增加 11.3%和 30.7%至 39141 和 1821 吨。 
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值得注意的是，北方稀土 2022 年或仍有较大增量。2022 年第一批稀土开采分离

指标已下达，北方稀土的稀土矿产品指标同比增长 36.44%至 60210 吨，冶炼分

离产品指标同比增长 40.53%至 53780 吨，北方稀土一家新增的矿产品/冶炼分离

产品指标占总增量的 95.71%/95.74%，一定程度上保证了 2022 年的产品增量。 

价格：受益于下游需求增长，稀土产品供不应求，年内价格大幅上涨。镨钕氧化物

2021 年全年均价达到 59.1 万元，同比增长 90.64%，镨钕混合金属 2021 年全年

均价达到 71.8 万元，同比增长 88.23%。 

成本：公司通过协议价采购包钢股份稀土精矿，成本优势较大。2021 年年初公司

与包钢股份签订了《稀土精矿供应合同》，稀土精矿交易价格为不含税 16269 元/

吨（干量，REO=51%），并首次约定每季度可根据稀土市场产品价格波动情况协

商调整交易价格。但实际 2021 年全年均未对稀土精矿采购价格进行调整。2021

年内蒙古稀土精矿（REO 含量 70%）的市场价年均价为 40329 元/吨，而经过调

整的稀土精矿协议价格仅为 22330 元/吨（合同规定 REO 每增减 1%，不含税价

格增减 319 元/吨（干量）），低于市场价格，具备显著成本优势。 

 

图 5：2017-2021 年公司分产品营收（单位：万元）  图 6：2017-2021 年公司分产品营收占比 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图 7：2017-2021 年公司分产品毛利（单位：万元）  图 8：2017-2021 年公司分产品毛利占比 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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图9：2016-2022H1，四大稀土集团稀土矿产品指标（单

位：折 REO，吨） 
 
图 10：2016-2022H1，四大稀土集团稀土分离产品指

标（单位：折 REO，吨） 

 

 

 
资料来源：工信部，民生证券研究院 

注：其中 2016-2021 中国稀土集团有限公司的指标为中国稀有稀土股份有

限公司、五矿稀土集团有限公司和中国南方稀土集团有限公司的指标之和 

 

资料来源：工信部，民生证券研究院 

注：其中 2016-2021 中国稀土集团有限公司的指标为中国稀有稀土股份有

限公司、五矿稀土集团有限公司和中国南方稀土集团有限公司的指标之和 

 

图 11：2018-2021 年公司稀土原料产量（单位：万吨）  图 12：2018-2021 年公司稀土原料销量（单位：万吨） 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图 13：2018-2021 年公司稀土原料库存（单位：万吨）  图 14：2021 年镨钕氧化物价格同比上涨 90.64% 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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2.2 2021Q4业绩：镨钕高位运行，业绩充分释放 

2021Q4，公司归母净利润同比环比均有所增长，分拆来看，归母净利润的增长主

要是由于毛利的增长。毛利的增长或主要是因为稀土产品量价齐升。①产销量：

2021Q4，公司稀土氧化物销量环比增加 69.25%至 13499 吨，产量环比减少 64.06%

至 1202 吨。销量大幅超过产量或反映公司四季度以销售库存为主。②价格：

2021Q4，镨钕氧化物均价为 77.37 万元，同比增长 107%，环比增长 31.1%。环

比来看，除了毛利（+10.82 亿元）之外，其他增利点还有减值损失（2.49 亿元）、

营业外利润（804 万元），主要的减利点在于所得税（-1.71 亿元）、公允价值变动

（-1.34 亿元）、费用和税金（-1.29 亿元）、少数股东权益（-2147 万元）、其他/

投资收益（-1609 万元）等。 

 

图 15：2021Q4，公司归母净利润环比增加 8.68 亿元

（单位：百万元） 
 
图 16：2021Q4，公司归母净利润同比增加 16.56 亿元

（单位：百万元） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图17：2021Q4，公司稀土氧化物销量环比增加69.25%

至 13499 吨 
 
图18：2021Q4，公司稀土氧化物产量环比减少64.06%

至 1202 吨 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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图 19：2021Q4，镨钕氧化物均价为 77.37 万元，同比增长 107%，环比增长

31.1% 

 

资料来源：亚洲金属网，民生证券研究院 

 

从费用率来看，2021Q4 公司销售费用率、管理费用率、财务费用率分别环比增长

0.1 pct、增长 3.2pct 和增加 0.6pct，至 0.3%、5.7%和 1.7%。近一年费用率较

为稳定。Q4 研发费用为 3006 万元，环比下降 0.1%，研发费用率达到 0.5%，研

发费用的持续增长一方面是因为公司不断持续投入科研，提高产品质量和技术工

艺水平，新增科技开发项目 123 项，其中国家、省部级项目 22 项；授权专利 72

项，2 项获国际专利授权；制修订各类标准 58 项，发布行业标准 13 项，进一步

推进稀土标准国际化；首创稀土钢用稀土铁合金制备技术，获得“稀鑫”商标授权；

“稀土多彩反射隔热涂料技术”突破国外技术垄断，填补国内空白，并建成年产百

吨示范线；自主研发稀土超磁致伸缩促动器，解决了天文望远镜核心部件“卡脖子”

问题。 

 

图 20：2021Q4，公司三费占比为 7.7%  图 21：2021Q4，公司财务费用率为 1.7% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

278233 271042
319288

373800

506060 513100

590313

773713

0

100000

200000

300000

400000

500000

600000

700000

800000

900000

2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4

镨钕氧化物价格（元/吨）

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

8%

9%

(10,000)

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4

财务费用（万元） 管理费用（万元）

销售费用（万元） 三费占比（右轴）

-1%

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%
销售费用率 管理费用率 财务费用率



北方稀土(600111)/有色金属 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 9 

 

 

 

图 22：2021Q4，公司研发费用为 3006 万元  图 23：2021Q4，公司净利率为 33.8% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2.3 加快清理低效资产，营运效率逐年提升 

公司坚持“做精做优稀土原料，做强做大稀土功能材料，做专做特终端应用产品”

的发展思路。 

2021 年，公司在合资合作和重点项目建设方面发力：①与上市公司安泰科技合资

建设高端磁体项目，丰富磁体产品结构，抢抓高端市场；②收购控股股东所属节能

环保产业公司，进一步提升绿色制造及绿色发展水平，巩固提升公司竞争优势；③

完成对磁材公司、安徽永磁、稀宝方元三家公司增资扩股，助力子公司扩大经营规

模，增强竞争力；④控股华星稀土，提升稀土金属产能，为产业链发展提供原料保

障。推进整合稀交所前期工作。 

同时公司加快清理低效无效资产，营运效率大幅提升。2021 年公司营业周期、存

货周转天数、应收账款周转天数同比下降 8.6%、9.9%、3.1%至 198、158、40

天，总资产周转率同比提升 16.1%至 1.01。营运效率的大幅提升离不开公司对无

效低效资产的清理，2021 年公司处僵治困加压推进，压实减亏治亏责任，实施一

企一策。①电池公司通过新产品开发、降低生产成本、加大市场开拓力度等举措，

实现扭亏为盈；②飞达稀土启动搬迁重建工程，配合压缩费用、降低管理成本等措

施，完成减亏任务；③加快清理低效无效资产，盘活闲置产线 17 条，实现闲置产

线清零，处置闲置设备 1142 项，压减企业层级 3 家，资产运营效率进一步提高。 

 

 

 

 

 

 

0.0%

0.1%

0.2%

0.3%

0.4%

0.5%

0.6%

0.7%

0.8%

0.9%

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

研发费用（万元） 研发占比（右轴）

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

50%
毛利率 净利率



北方稀土(600111)/有色金属 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 10 

 

 

 

图 24：公司营运效率逐年提升 

 

资料来源：wind，公司公告，民生证券研究院 

 

2.4 成本优势仍在，稀土价格或高位持稳  

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，根据亚洲金属网报价，年底镨钕氧化物价格为

84.8 万元/吨，较年初 41.15 万元/吨上涨 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（内蒙古，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（内蒙古，REO 含量 70%）的价格 7.6

万元/吨对比，协议价有 51.44%的折扣。 

图 25：公司采购稀土精矿协议价相比于市场价仍具备成本优势 

 
资料来源：wind，公司公告，民生证券研究院 
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表 2：2018-2022 年稀土精矿采购协议 

项目 单位 2018 2019 2020 2021 2022 

稀土精矿价格 
元/吨，不含税，干量，

REO=51% 
14000 12600 12600 16269 26887.2 

REO 增减 1%，不含税价格增减 元/吨，干量 - - 217 319 527.2 

交易总量上限 万吨，干量，REO=50% 30 20 12 18 23 

交易总金额上限 亿元，含税 41 29 21 33 70 

实际交易量 万吨，干量，REO≥50% 28.35 16.31 11.99 17.98 - 

实际交易总金额 亿元，不含税 39.69 20.55 16.93 28.68 - 

实际交易量对应矿石品位 %，REO 51.00 51.00 58.02 50.00 - 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

注 1：2018 年交易金额未设置上限，41 亿元为年初预测值，实际交易总金额超过 41 亿元，2019-2022 年均设置交易总量与交易金额的上限 

注 2：2018-2019 年实际交易量为测算值，通过假设矿石品位为 51%，以及披露的实际交易总金额测算，2020-2021 实际交易量为披露值 

 

2022 年初以来公司产品挂牌价高位持稳，锚定稀土售价，稀土价格或趋向稳定。

针对稀土产品市场价格持续上涨、居高不下的情况，3 月 3 日，稀土办公室约谈中

国稀土集团、北方稀土集团、盛和资源公司等重点稀土企业。北方稀土挂牌价在

2022 年之前总体走势与市场价趋近，2022 年初以来公司产品挂牌价几乎保持不

变，1 月公司氧化镨钕/金属镨钕挂牌价分别为 81.69/99.5 万元/吨，2-4 月氧化

镨钕/金属镨钕挂牌价保持 81.6/99.45 万元/吨不变。而 1-3 月氧化镨钕市场价月

均 价 分 别 为 90.9/103.9/103.9 万 元 / 吨 ， 金 属 镨 钕 市 场 价 月 均 价 分 别 为

111.5/130.1/128.0 万元/吨，大幅超过挂牌价。在稀土办公室约谈之后，涨价情

绪受阻，稀土价格有所回落，正逐渐趋近于挂牌价，根据亚洲金属网报价，截至

2022 年 4 月 14 日，氧化镨钕/金属镨钕价格已回落到 82/103.5 万元/吨，接近公

司 4 月挂牌价。预计后续稀土价格下跌空间有限，公司挂牌价或有望锚定稀土售

价，稀土价格或趋于高位持稳。 

图 26：公司产品挂牌价与市场价对比 

 

资料来源：wind，公司公告，民生证券研究院 
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3 盈利预测与投资建议 

3.1 盈利预测 

根据 2022 年第一批指标增速，假设 2022-2024 年公司稀土原料总销量增速分别

为 40%/30%/20%（增速降低主要考虑到基数在增加），稀土功能材料销量增速分

别为 25%/20%/15%，稀土原料产品单价均为 11.3 万元/吨，稀土功能材料单价

均为 16.3 万元/吨。稀土精矿采购价 2022-2024 均假设为 26887.2 元/吨，对应

原料产品单位成本 2022-2024 年均为 6.8 万元/吨，稀土功能材料单位成本均为

10.9 万元/吨。公司总营业收入为 447.87/535.51/626.28 亿元，总营业成本为

322.30/376.68/432.80 亿元，毛利率分别为 28.04%/29.66%/30.89%。预计公

司 2022-2024 年将实现归母净利 79.63、102.20 和 127.43 亿元，EPS 分别为

2.19、2.81 和 3.51 元。 

 

3.2 估值分析 

目前公司主营业务稀土产品的生产与销售，我们选择三家主营也为稀土产品生产

销售的公司盛和资源、厦门钨业与广晟有色作为可比公司，其中厦门钨业有稀土业

务，但利润占比较低，但考虑到其为国内重要的稀土生产商之一，因此我们也将其

列入可比公司。可比公司的 2022 年 PE 均值为 23 倍，公司估值水平低于行业均

值，且公司作为龙头，国内轻稀土产量指标增量 90%以上均给到北方稀土，成长

性较强，因此我们认为公司估值仍有一定提升空间。 

 

表 3：可比公司 PE 数据对比 

股票代码 公司简称 
收盘价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 

2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 

600392.SH 盛和资源* 15.93 0.61 0.89 1.00 26 18 16 

600549.SH 厦门钨业 17.32 1.28 1.52 1.69 14 11 10 

600259.SH 广晟有色* 36.24 0.76 0.89 1.28 48 41 28 

可比公司平均 PE 29 23 18 

600111.SH 北方稀土 34.72 1.41 2.19 2.81 25 16 12 

资料来源：wind，民生证券研究院预测； 

注：标*公司业绩预测为 wind 一致预期，其中盛和资源和广晟有色 2021 年数据为预测值，股价时间为 2022 年 04 月 15 日 

 

3.3 投资建议 

公司通过采购包钢股份的低价稀土精矿获得较强的成本优势，产销量增长确定，有

望受益于稀土行业景气。我们上调公司 2022-2024 年归母净利至 79.63、102.20
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和 127.43 亿元，EPS 分别为 2.19、2.81 和 3.51 元；对应 4 月 15 日收盘价的 PE

分别为 16、12 和 10 倍，维持“推荐”评级。 
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4 风险提示 

1) 下游需求不及预期。公司产销量的快速增长以及产品价格的上涨很大程度上是

因为下游需求快速增长，若下游需求因某些不可抗力增长乏力，则会影响公司的产

品销售以及营收利润空间。 

2）指标增长过快。公司目前获取了绝大多数的指标增量，若工信部下达新的指标

时指标增速过快，或对稀土产品价格产生不利影响，进而影响公司的利润。 

3）海外矿山项目进展超预期等。行业目前的产量增长主要靠国内的指标增长，若

海外的矿山项目进展超预期提前投产，释放过多的增量，则稀土价格会受到冲击，

进而影响公司的利润。 

 
 



北方稀土(600111)/有色金属 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 15 

 

 

 

公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 30,408  44,787  53,551  62,628   成长能力（%）     

营业成本 21,944  32,230  37,668  43,280   营业收入增长率 38.83  47.29  19.57  16.95  

营业税金及附加 225  269  335  398   EBIT 增长率 311.53  48.11  26.40  23.00  

销售费用 76  112  139  160   净利润增长率 462.32  55.22  28.35  24.68  

管理费用 993  1,299  1,699  1,940   盈利能力（%）     

研发费用 161  269  300  356   毛利率 27.84  28.04  29.66  30.89  

EBIT 7,163  10,609  13,410  16,494   净利润率 18.45  19.43  20.86  22.24  

财务费用 392  340  327  156   总资产收益率 ROA 14.78  17.56  19.54  19.84  

资产减值损失 -69  -8  -5  -3   净资产收益率 ROE 33.42  37.69  35.68  33.63  

投资收益 1  22  22  24   偿债能力         

营业利润 6,707  10,373  13,311  16,593   流动比率 2.66  2.79  4.05  4.78  

营业外收支 -11  -12  -14  -14   速动比率 1.58  1.54  2.29  2.89  

利润总额 6,696  10,360  13,297  16,580   现金比率 0.65  0.56  0.80  1.25  

所得税 1,086  1,658  2,128  2,653   资产负债率（%） 44.61  43.24  34.60  30.50  

净利润 5,610  8,703  11,170  13,927   经营效率     

归属于母公司净利润 5,130  7,963  10,220  12,743   应收账款周转天数 46.10  48.35  48.94  48.27  

EBITDA 7,675  10,982  13,807  16,925   存货周转天数 171.73  178.30  174.90  175.51  

      总资产周转率 0.88  0.99  1.02  0.98  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 6,493  7,467  8,587  14,365   每股收益 1.41  2.19  2.81  3.51  

应收账款及票据 4,167  6,239  7,581  8,772   每股净资产 4.22  5.81  7.88  10.43  

预付款项 553  778  847  1,016   每股经营现金流 1.04  0.39  2.12  2.79  

存货 10,325  15,744  18,050  20,811   每股股利 0.45  0.60  0.74  0.96  

其他流动资产 5,196  6,728  8,505  10,176   估值分析         

流动资产合计 26,733  36,955  43,570  55,140   PE 25  16  12  10  

长期股权投资 278  382  501  626   PB 8.2  6.0  4.4  3.3  

固定资产 4,170  4,478  4,782  5,074   EV/EBITDA 16.97  12.06  9.33  7.29  

无形资产 789  791  786  780   股息收益率（%） 1.28  1.74  2.13  2.76  

非流动资产合计 7,975  8,395  8,738  9,087        

资产合计 34,708  45,350  52,308  64,228        

短期借款 1,580  3,876  322  0   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 2,523  3,180  3,793  4,432   净利润 5,610  8,703  11,170  13,927  

其他流动负债 5,939  6,213  6,652  7,095   折旧和摊销 512  373  398  431  

流动负债合计 10,042  13,268  10,768  11,527   营运资金变动 -2,821  -8,268  -4,442  -4,710  

长期借款 2,401  3,401  4,380  5,103   经营活动现金流 3,794  1,411  7,706  10,146  

其他长期负债 3,042  2,940  2,950  2,960   资本开支 -283  -705  -706  -743  

非流动负债合计 5,443  6,341  7,330  8,063   投资 -1,650  -198  -111  -117  

负债合计 15,484.1  19,609.0  18,097.2  19,590.2   投资活动现金流 -1,859  -880  -794  -836  

股本 3,633  3,648  3,648  3,648   股权募资 61  15  0  0  

少数股东权益 3,875  4,615  5,565  6,748   债务募资 1,072  3,144  -2,565  412  

股东权益合计 19,223.7  25,741.1  34,210.8  44,637.6   筹资活动现金流 243  444  -5,792  -3,532  

负债和股东权益合计 34,708  45,350  52,308  64,228   现金净流量 2,172  974  1,120  5,779  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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