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低成本独家包销优质资源，供需重塑稀土龙头乘风起 
    

主要观点： 

[Table_Summary] ⚫ 稀土供需格局向好，价格有望维持高位。 

作为资源端的绝对龙头，讨论北方稀土的投资价值离不开对稀土行业整

体景气度的讨论。 

从供给侧看，海外难有增量，美国芒廷帕斯和澳大利亚莱纳斯产能利用

率均处于高位，难以贡献更多增量，缅甸受无序开采造成资源品位下降、

疫情封关导致国内进口锐减、政局变动等不确定因素影响也难以持续贡

献原料，南方的稀土集团已经开始启动南方矿的生产；国内供应的产量

受指标控制，产能受环保限制也难有较大增量。之前几个月的高价回落

我们认为主要有两个催化剂：一是国家约谈后稀土集团主动控价，二是

价格在 Q1 大幅波动的情况下，磁材厂价格传导受到一定压力，导致采

购有所放缓。 

从需求侧看，随着各地疫情好转，复工复产有序推进，磁材厂下游订单

旺盛（一是年内补贴抢装带来的新能源汽车需求，二是海风推进拉动风

电需求），并且经过一定时间磁材厂已经能够将高价向下游顺利传导，

因此我们认为磁材厂在二季度产销量向好。 

整体来讲，稀土行业受益供给端增量有限和需求端量增逻辑，是新能源

金属中难得的在未来几年不会出现供给大量释放的赛道，并且受限于配

额仅释放给稀土集团，能在稀土高景气中受益的标的只会是现有玩家。 

 

⚫ 做强冶炼端并延伸下游材料产业链 

冶炼端独家采购白云鄂博尾矿库打造资源+成本优势，配额高占比驱动

稀土产品放量。1）集团旗下包钢股份排他性独家供应稀土精矿，尾矿

库存有稀土氧化物 1381.85 万吨。公司与包钢股份签署供应合同确定精

矿价格，2022 年为 2.7 万元/干吨，与市场价 7.6 万元/吨相比成本优势

显著。2）公司 22H1 冶炼端配额 5.4 万吨，占比 55%，同比增 41%，

占据整体增量的 96%。 

下游一体化产业链发展，做大做强下游稀土功能性材料。公司是行业内

率先发展成为集稀土冶炼分离、功能材料、应用产品、科研和贸易一体

化的上市公司。磁材是功能材料的主要收入来源和近两年重点发力方

向，但目前产品结构中钕铁硼占比相对低，公司梳理体系内磁材企业，

并与头部磁材企业合作争取钕铁硼产品放量。 

加强资本运作力度，进一步提升稀土龙头话语权。对内通过债转股或增

加现金出资的方式，对产业链上下游有着密切关联的磁材公司与贮氢公

司进行大额投资；对外进一步增强公司资本运作力度的同时确保金融投

资的收益。 

 

⚫ 投资建议 

我们预计 2022-2024 年，公司分别实现营收 372 亿元、416 亿元、456
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亿元，同比分别+22%、+12%、+10%；实现归母净利润 71 亿元、80

亿元、89 亿元，同比分别+39%、+12%、+11%；对应当前股价的 PE

分别为 20X、17X、16X。首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

⚫ 风险提示 

稀土价格不及预期风险，配额指标不及预期风险，稀土磁材的下游新能

源汽车及风电等领域需求不及预期风险。 

 
  
[Table_Profit] ⚫ 重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 30408  37185  41584  45642  

收入同比（%） 38.8% 22.3% 11.8% 9.8% 

归属母公司净利润 5130  7145  8030  8932  

净利润同比（%） 462.3% 39.3% 12.4% 11.2% 

毛利率（%） 27.8% 29.5% 29.0% 28.3% 

ROE（%） 33.4% 31.8% 26.3% 22.6% 

每股收益（元） 1.42  1.97  2.21  2.46  

P/E 32.27  19.60  17.44  15.68  

P/B 10.84  6.23  4.59  3.55  

EV/EBITDA 22.21  14.83  12.75  11.14  
资料来源： wind，华安证券研究所 
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1 包头矿成就稀土龙头，受益行业高景气 

1.1 中华稀土第一股，做强冶炼端并延伸下游材料端产业链 

60 年风雨沉淀，北方稀土成为全球最大的轻稀土供应商。北方稀土作为六大稀

土集团之一，稀土冶炼分离指标占比长期保持在 50%以上。资源端背靠控股股东包

钢集团，包钢集团拥有白云鄂博矿的开采权，北方稀土排他性独家采购集团旗下包

钢股份尾矿库进行稀土加工，拥有内蒙古稀土产品的专营权。经过多年发展，公司

率先在行业内形成集稀土冶炼分离、功能材料、应用产品、科研和贸易上中下游一

体化发展体系。 

公司控股股东为包钢集团，持股比例为 36.66%。实际控制人为内蒙古自治区人

民政府，通过持股包钢集团 76.83%，间接持股公司的股权比例为 28.16%。公司下

属子公司 35 家，控股参股公司合计 40 余家，布局稀土行业全产业链，对我国乃至

世界的稀土行业都有着重要的影响力。 

 

图表 1 北方稀土股权结构 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

北方稀土是中国最早建立并发展壮大的国有控股稀土企业，北方稀土六十年风

雨历程，见证着中国稀土行业的成长与壮大： 

1）1961-1996：从稀土基本工艺流程的完善到串级萃取理论的创建，稀土产量

跃居全球第一。 

工艺技术方面，北方稀土前身包头 8861 钢铁公司稀土三厂成立于 1961 年，三

厂在 1970 年已具备采选、前处理、提取、分离等基本工艺流程；同时，1963 年成

立的包头稀土研究院前身包头冶金研究所等科研院所开始研究稀土萃取技术，徐光

宪院士结合包钢稀土生产实践创建的稀土串级萃取计算理论，使我国稀土萃取技术

达到了世界先进水平，有力推动了包头乃至我国稀土产业的发展。 

生产能力方面，包钢选矿厂重选车间于 1975 年投产，年产稀土精矿产能 1 万

吨，1989 年产能扩至 2.4 万吨；1986 年中国稀土总产量超越美国成为全球第一。 
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2）1997-2014：从稀土高科到包钢稀土，并购整合做大做强稀土产业链。1997

年 9 月，以稀土三厂及选矿厂稀选车间为基础的稀土高科于 A 股挂牌上市。上市后，

公司在加强管理、苦练内功的同时，逐渐明晰控制资源与发展应用产品并举的思路： 

2003 年控股包头华美、包钢灵芝，在资源整合上更上一层楼； 

2007 年完成包钢集团稀土产业资产重组，以稀土高科为载体，整合包头稀土研

究院以及天骄清美、中山天骄等稀土材料企业和选矿类资产，上市主体更名为“包

钢稀土”； 

2009 年启动 1.5 万吨磁材产业化项目，并购三吉利，向稀土下游产业链中市场

空间最大的领域进发；2010 年建设稀宝博为 300 台永磁磁共振影像仪项目，磁性材

料板块形成完整产业链； 

2014 年包头稀土产品交易所开盘运营，时至今日已成为市场观察稀土行情的重

要风向标。 

 

3）2015-2022：进击的北方稀土，行业重组格局向好，稀土龙头扬帆起航。2015

年公司正式更名为中国北方稀土（集团）高科技股份有限公司，简称北方稀土。目

前，北方稀土已经成为全球最大的轻稀土供应商，是集稀土冶炼分离、功能材料、

应用产品、科研贸易一体化的上市公司。历经风雨飘摇，稀土龙头扬帆起航。 

 

图表 2 北方稀土历史沿革 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

1.2 公司主要产品和基本情况介绍 

公司目前形成了稀土资源、稀土冶炼分离、稀土功能材料上中下游一体化协同

发展的格局。可以生产各类稀土产品 11 个大类、50 余种、近千个规格。公司的主

要产品可以分为 

1）稀土原材料产品，主要包括稀土盐类、稀土氧化物及稀土金属； 
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2）稀土功能材料类，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； 

3）终端应用产品，包括镍氢动力电池、稀土永磁磁共振仪，稀土永磁电机等。 

图表 3 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，华安证券研究所 

 

公司冶炼分离产能 12 万吨，2021 年产量 9.1 万吨，2022 年计划产量 12.5 万

吨；稀土金属产能 1.6 万吨/年，2021 年产量 2.1 万吨，2022 年计划产量 1.8 万吨。

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 0.83 吨/年、稀土基烟气脱硝催化剂 1.2 万立方米/年。 

 

图表 4 公司稀土原材料产量（单位：万吨） 图表 5 公司稀土功能性材料产量（单位：万吨） 

  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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图表 6 公司产业链布局（单位：万吨，亿元） 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

1.3 公司营收情况 

2022 年 Q1 实现营业收入 98.1 亿元，同比增长 49.72%。2018 年以来，公司

营收一直保持稳步增长，2021 年实现营收 304.08 亿元，同比增长 38.83%，主要得

益于公司主要稀土产品的销量增加，销售价格上涨所致。细分行业来看，稀土原料

产品贡献公司主要营收，2021 年稀土原料产品贡献 36.95%营收。2019 年之后，随

着公司磁性材料业务的逐步扩张，稀土功能材料贡献的营收占总营业收入比例逐步

增加，到 2021 年，稀土功能材料贡献 24.33%的营收。 

 

图表 7 公司营业及增速（单位：亿元，%） 图表 8 公司分产品营收构成 

  

资料来源：Wind，华安证券研究所 资料来源：Wind，华安证券研究所 

 

公司 2021 年实现毛利 84.65 亿元，毛利率 27.84%。从总体上来看，公司毛利

主要随着镨钕价格波动，2020 年来，受益于镨钕价格走高，公司盈利能力持续攀升，

2021 年公司毛利同比增 239.41%。细分公司盈利结构，稀土原料产品贡献公司主要

毛利，近年来毛利率一直保持在 20%以上，2021 年稀土原料产品贡献毛利 43.17

亿元，同比增 189.95%。同时，伴随着稀土功能材料价格走高，稀土功能性材料毛

利率 2021 年首次突破 20%，达到 41.49%；毛利突破 10 亿元，2021 年稀土功能材
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料贡献毛利 30.70 亿元。未来随着公司积极降本增效叠加稀土价格走高，我们相信

公司毛利率即将迎来新一轮的突破。 

 

图表 9 公司毛利情况（单位：%） 图表 10 公司毛利细分（单位：亿元） 

  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

公司费用管控优化，期间费用率一直保持在 10%以下且近年来逐年下降。2022

年 Q1，公司销售费用、管理费用和财务费用分别为 0.14 亿元、2.42 亿元、1.02 亿

元，期间费用率下降至 3.64%。 

 

图表 11 公司期间费用率管控良好（单位：亿元，%） 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 

 

2021 公司实现归母净利润 51.3 亿元，同比增长 462.32%，创历年来最大增幅。

2018 年至 2020 年，公司归母净利润保持在 6 亿元附近，2021 年得益于公司稀土氧

化物和稀土盐类销量的增加叠加稀土价格走高，公司归母净利润大幅上涨创历史新

高，净利率明显抬升，由 20 年的 4.27%上涨至 18.45%。2022 年 Q1 实现归母净利

润 15.58 亿元，同比增 88.51%，实现销售毛利率 28.73%，净利率 18.64%。 
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图表 12 公司归母净利润及增速（单位：亿元，%） 图表 13 公司毛利率及净利率变化 

  

资料来源：Wind，华安证券研究所 资料来源：Wind，华安证券研究所 

 

图表 14 公司主要产品产量（单位：万吨） 图表 15 公司主要产品销量（单位：万吨） 

  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

图表 16 稀土市场主要产品价格（单位：万元/吨） 图表 17 稀土市场主要产品价格（单位：万元/吨） 

  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

2022 年 Q1 公司经营性净现金流 19.18 亿元，同比增 222.24%。2019、2020

年稀土行业相关产品价格走高之前，公司营收处于较低水平，但是经营性净现金流

保持在 5 亿元以上，有充沛的现金流保障公司的生产经营活动。2021 年伴随着稀土

价格走高，公司经营性净现金流大幅上涨，同比增 493.18%。同时可以看到公司经

营性净现金流与营业收入规模相匹配，经营性净现金流占营业收入比例相对稳定，



[Table_CompanyRptType1] 

 

北方稀土（600111） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   12 / 27                                          证券研究报告 

公司现金流状况相对健康。 

 

图表 18 公司经营性净现金流（单位：亿元，%） 图表 19 公司经营性净现金流占营业收入比例  

 
 

资料来源：Wind，华安证券研究所 资料来源：Wind，华安证券研究所 

 

近三年公司资产负债率连续下降，稀土价格回暖后 ROE 显著上升。公司资产负

债情况较为健康，2018-2021 年一直处于 45%左右较为稳定，2022Q1 首次降至 40%

以下。同时净资产收益率在稀土价格回暖之后显著爬坡，2021 年公司 ROE39.81%，

同比增 378.36%。公司能够在有效的控制资产负债的同时抓住机遇，提升营运能力。 

 

图表 20 资产负债率情况 图表 21 公司 ROE 水平  

  

资料来源：Wind，华安证券研究所 资料来源：Wind，华安证券研究所 
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2 一体化产业链+资源成本优势，夯实行业地位 

2.1 独家采购尾矿库打造资源+成本优势 

世界稀土在中国，中国稀土在包头。中国稀土储量和矿产量位居全球第一，根

据 2021 年 USGS 数据，我国稀土储量达 4400 万吨 REO，占比 36.67%；精矿产

量达 16.80 万吨，占比 60.00%。中国稀土资源 83%分布在包头的白云鄂博矿，其

他分布在山东微山（8%）、四川凉山（3%）和南方七省（3%）等地。 

 

图表 22 全球稀土储量（2021 年） 图表 23 全球稀土矿产量（2021 年） 

  

资料来源：USGS，华安证券研究所 资料来源：USGS，华安证券研究所 

 

控股股东包钢集团拥有白云鄂博矿主矿及东矿独家开采权。白云鄂博矿是一座

大型的铁、稀土、铌等多种金属共生矿床，总面积 48 平方公里，已探明的铁矿石储

量为 14 亿吨，稀土折氧化物储量 3500 万吨，居世界第一；萤石储量 1.3 亿吨，居

世界第二；铌储量 660 万吨，居世界第二。其中白云鄂博尾矿库，资源储量 2 亿吨，

稀土折氧化物储量约 1382 万吨，居世界第二。 

白云鄂博矿分为主矿、东矿和西矿，集团层面控制主东矿，并由白云铁矿完成

采矿，主东矿经浮选后年产铁精矿、稀土尾矿分别为 400 万吨、800 万吨，矿石排

他性供应包钢股份；西矿为包钢股份所有，主要产品为铁精矿。 

 

图表 24 白云鄂博矿矿区简图 

 

资料来源：天地图，华安证券研究所 
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主矿平均稀土品味为 4.44%，各矿石类型的稀土总量关系为：霓石型铌稀土铁

矿石(9.1%)＞萤石型铌稀土铁矿石(8.1%)＞白云石型铌稀土铁矿石(7.74%)＞霓石

型铌稀土矿石(7.64%)＞钠闪石型铌稀土铁矿石(4.58%)＞白云石型铌稀土矿石

(4.36%)＞块状铌稀土铁矿石(3.12%)＞云母型铌稀土铁矿石(2.03%)＞云母型铌稀

土矿石(1.24%)。 

 

图表 25 白云鄂博矿主矿区主要矿石类型稀土配分（%） 

 

资料来源：包头稀土研究院，华安证券研究所 

 

东矿平均稀土品味为 3.88%，各类矿石类型的稀土总量关系为：霓石型铌稀土

矿石(8.67%)>霓石型铌稀土铁矿石(7.06%)>萤石型铌稀土铁矿石 (6.3%)>白云石型

铌稀土铁矿石(4.84%)>钠闪石型铌稀土铁矿石(3.87%)>云母型铌稀土铁矿石(3. 

66%)>白云石型铌稀土矿石(3. 30%)>云母型铌稀土矿石(1.69%)>块状铌稀土铁矿

石(0.74%)。 

 

图表 26 白云鄂博矿东矿区主要矿石类型稀土配分（%） 

 

资料来源：包头稀土研究院，华安证券研究所 

 

集团旗下包钢股份排他性独家供应稀土精矿，公司原料端具备无可比拟的优势： 

1）资源量优势：尾矿库存有稀土氧化物 1381.85 万吨。包钢选矿厂自投产至今,

进入尾矿库中的稀土氧化物已达千万吨。由于选铁后稀土的相对富集,尾矿中稀土的

平均品位在 7%左右，根据《白云鄂博铁矿尾矿库铁稀土多金属矿资源储量核实报告》,

截至 2014 年尾矿库封闭，尾矿资源储量为 1.97 亿吨，按照品位 7.01%测算得稀土

氧化物储量 1381.85 万吨。集团旗下包钢股份于 2015 年完成对尾矿库的收购，并

向公司独家提供稀土精矿。 
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图表 27 白云鄂博尾矿库资源储量（万吨） 

储量 尾矿量 
铁（TFe） 稀土氧化物(REO) 铌金属氧化物(Nb2O5) 氟化钙(CaF2) 

尾矿量 品位 金属氧化物量 品位 金属氧化物量 品位 氟化物量 品位 

122b 17661.27 17661.27 15.88% 1238.06 7.01% 24.37 0.138% 3934.93 22.28% 

333 2051.22 2051.22 15.88% 143.79 7.01% 2.83 0.138% 457.01 22.28% 

合计 19712.49 19712.49 15.88% 1381.85 7.01% 27.2 0.138% 4391.94 22.28% 
 

资料来源：《白云鄂博铁矿尾矿库铁稀土多金属矿资源储量核实报告》，华安证券研究所 

注：122b 为探明，333 为推断 

 

2）成本优势： 

公司与包钢股份签署《稀土精矿供应合同》确定精矿价格，2022 年调整为 2.7

万元/干吨，。截至 2022 年 5 月 20 日，稀土精矿市场含税价格约为 7.6 万元/吨，公

司背靠包钢集团依托白云鄂博稀土资源，具有很大的成本优势。 

 

图表 28 包钢股份稀土供应价格及供应量 

时间 交易价格（不含税） 预计供应量 实际供应量 

2017.01.01-2017.08.31 9250 元/吨 不超过 30 万吨 17.6 万吨 

2017.09.01-2017.12.31 14000 元/吨 不超过 30 万吨 28.3 万吨 

2018.01.01-2018.12.31 14000 元/吨   

2019.01.01-2019.12.31 12600 元/吨 不超过 20 万吨 16.3 万吨 

2020.01.01-2020.12.31 
12600 元/吨（干量，REO=51%）；REO 每增减 1%，

不含税价格增减 217 元/吨（干量） 
不超过 12 万吨 11.99 万吨 

2021.01.01-2021.12.31 
16269 元/吨（干量，REO=51%）；REO 每增减 1%，

不含税价格增减 319 元/吨（干量） 
不超过 18 万吨 17.98 万吨 

2022.01.01-2022.12.31 
26887.20 元/吨（干量，REO=51%），REO 每增减 1%，

不含税价格增减 527.20 元/吨（干量） 
不超过 23 万吨 - 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

图表 29 北方稀土精矿采购协议价远低于市场价 图表 30 公司稀土氧化物业务毛利率领先行业 

  

资料来源：亚洲金属网，华安证券研究所 资料来源：iFinD，华安证券研究所 
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2.2 配额指标长期居六大稀土集团之首 

公司22H1冶炼端配额5.4万吨，占比55%，同比增41%，占据整体增量的96%。

近年来稀土行业供给格局逐渐规范，国内稀土供给由各大稀土集团根据配额进行生

产。从竞争格局来看，稀土供给集中于各大稀土集团，2021 年行业整合持续推进，

五矿、南方、中铝三家集团整合为中国稀土集团，至今形成了轻稀土以北方稀土为

主、中重稀土以中国稀土集团为主的配额格局。从供给数量来看，2021 年和 22H1

配额均同比增长 20%，并且配额增长只集中于轻稀土，而且增量中的 96%均分配给

北方稀土。 

 

图表 31 2022 年第一批稀土配额指标 

稀土集团 对应标的 
矿产品 冶炼分离产品 

数量（吨) 占比 同比 数量（吨) 占比 同比 

北方稀土（集团） 北方稀土 60210 60% 36% 53780 55% 41% 

中国稀土集团 五矿稀土 36906 37% 2% 34680 36% 2% 

厦门钨业 厦门钨业 2064 2% 0% 2378 2% 0% 

广东省稀土产业集团 广晟有色 1620 2% 0% 6362 7% 0% 

合计 100800  20% 97200  20% 
 

资料来源：工信部，华安证券研究所 

 

图表 32 公司稀土矿采指标配额情况（单位：吨） 图表 33 公司稀土冶炼配额情况（单位：吨） 

  

资料来源：工信部，华安证券研究所 资料来源：工信部，华安证券研究所 

 

在最直观的配额指标基础上，我们继续讨论稀土产量对公司业绩的贡献。白云

鄂博稀土矿以氟碳铈矿和独居石为主，主要以 2:1 的比例混合伴生形式存在，而稀

土氧化物中的配分情况是镧铈占比约 75%，镨钕占比约 21%，由于配额的数字是折

合成稀土氧化物的量，因此可以将配额*21%作为公司镨钕的大致产量，由此计算得

2021 年镨钕产量约为 1.88 万吨，假设公司 2022 年配额维持 40.53%的增速，由此

测算得到 2022 年镨钕产量约为 2.65 万吨，公司具体的稀土氧化物、稀土金属中并

未拆分镨钕、镧铈，这里仅仅做一个数量上的简单测算，详细的氧化镨钕、金属镨

钕等对公司业绩产生重大影响的产销量分析将在第三章盈利预测中基于详细的展开。 
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2.3 一体化产业链发展，做大做强下游稀土功能性材料 

公司是行业内率先发展成为集稀土冶炼分离、功能材料、应用产品、科研和贸

易一体化的上市公司。公司依靠控股股东包钢集团，采购其子公司包钢股份生产的

稀土精矿，将稀土精矿加工成为混合碳酸稀土或者混合氯化稀土溶液。再由公司控

股或者参股公司将混合碳酸稀土分离成为稀土盐类、稀土氧化物及稀土金属产品。

公司充分的发挥自己的资源优势，发展一体化的稀土产业链，推动稀土产业向下游

高端高附加值的领域延伸，做强做大下游稀土功能性材料。 

 

图表 34 稀土上中下游产业链 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

1）磁材：功能材料的主要收入来源和近两年重点发力方向 

稀土磁性材料是公司功能材料的主要利润来源，量价齐升助推公司功能性材料

业务业绩攀升。2021 年公司稀土磁性材料产量 3.07 万吨，销量 3.02 万吨。实现营

收 65.76 亿元，同比增 98.54%，占磁性材料业务营收 88.88%，实现毛利率 43.91%，

同比增 23.72%。 

 

图表 35 公司磁性材料营收情况 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 

 

产品结构升级，扩大高端钕铁硼产能，增资扩产持续优化公司磁性材料产业布

局。2022 年 3 月，公司发布公告拟出资 1470 万元与青岛中加特共同出资成立包头

北方中加特电气有限公司，以新公司为主体建设稀土永磁高效电机项目，北方稀土
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持有新公司 49%的股权。项目投资建设期半年，计划 2022 年第四季度建成，建成

之后形成年产 90 台（套）永磁智能高效电机及配套服务能力。此外，公司还在 2021

年 10 月和 8 月，分别拟与安泰科技及其控股子公司内蒙古包钢稀土磁材合资组建年

产 5000 吨稀土永磁产品新公司、拟以现金方式向控股子公司安徽永磁增资，用于成

立包头分公司建设年产 8000 吨高性能钕铁硼合金薄片项目。梳理公司的磁材业务，

不难发现，虽然整体产能数字较大，但公司的磁材产品大多数为甩带片（钕铁硼的

半成品，利润率相对较低），而钕铁硼产能较低，通过与下游钕铁硼头部厂商合资建

厂，公司有望提升高端钕铁硼销量，充分发挥上游原材料优势，做大做强磁材业务， 

 

图表 36 公司磁材业务情况 

子公司 持股比例 现有产能 规划 

磁材公司 95.22% 年产 1.2 万吨磁性材料  

安徽永磁 60.00% 4000 吨钕铁硼甩带片 建设年产 8000 吨高性能钕铁硼合金薄片产能 

宁波展昊 51.00% 年产 2.5 万吨磁性材料  

甘肃稀土 48.26% 年产 2000 吨永磁材料  

三吉利 44.00% 5000 吨钕铁硼合金薄带  

安泰北方 48.60%  5000 吨磁材产能，预计 23Q4 建成 

包头北方中加特 49.00%  年产 90 台永磁智能高效电机及配套服务，预计 22Q4 建成 
 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

2）稀土抛光粉业务：功能性材料毛利最高 

抛光材料是公司近年功能性材料中毛利率最高的产品，21 年由于磁性材料量价

齐升，毛利率大幅上涨超过抛光材料。2021 年公司抛光材料产量 3.19 万吨，销量

2.98 万吨，实现营收 5.08 亿元，同比增 16.05%，实现毛利率 32.42%，比 20 年增

加 7.79 个百分点。 

 

图表 37 公司抛光材料营收及毛利（单位：亿元，%） 图表 38 公司功能性材料毛利情况 

  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

持续扩张产能迈进高端稀土抛光材料业务。目前公司的稀土抛光材料业务主要

是通过包钢灵芝、包头天骄、甘肃稀土新材料及华星稀土四家子公司进行的。目前

包钢灵芝拥有年产 2.5 万吨冶炼分离产品（折氧化物）、2 万吨抛光材料产能，同时

计划扩充的 9000 吨/年产能二期计划 23 年 7 月投产。包头天骄拥有年产 7000 吨抛

光材料生产力，计划扩充 9000 吨/年产能，预计 25 年 5 月建成。此外甘肃稀土新材
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料、华星稀土分别拥有抛光粉产能 3000 吨/年、3000 吨/年。 

 

图表 39 公司稀土抛光粉业务情况 

子公司 持股比例 现有产能 扩产计划 

包钢灵芝 36.05% 2 万吨 计划扩充的 9000 吨/年产能二期计划 23 年 7 月投产 

甘肃稀土新材料 48.26% 3000 吨 - 

包头天骄清美 65% 7000 吨 计划扩充 9000 吨/年产能，预计 25 年 5 月建成 

华星稀土 50.5% 3000 吨 - 
 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

稀土抛光粉是一种以氧化铈为主要成分的混合轻稀土氧化物粉末，广泛应用于

光学玻璃、手机盖板、液晶玻璃基板等领域的抛光。根据抛光粉中的氧化铈含量可

以分为低、中、高铈抛光粉三大类。低铈抛光粉目前应用最广泛，成本低，初始抛

光能力与高铈抛光粉几乎无差别只是使用寿命短，而高铈抛光粉氧化铈品味更高，

使用寿命更长，主要用于精密仪器的抛光。 

5G 换机潮将进一步拉高抛光粉需求。我国目前的抛光粉需求量中手机盖板领域

需求最高，占比接近 80%。而随着 5G 的腾飞，带来的是新一波换机潮，推动智能

手机行业向前发展。根据工信部公布的数据，近三年智能手机出货量稳定上涨，5G

时代的来临有望带动抛光材料需求的稳增长。 

 

图表 40  5G 手机出货量（单位：万台） 图表 41 5G 移动电话用户数（单位：百万户） 

  

资料来源：工信部，华安证券研究所 资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

3）稀土贮氢材料业务：乘绿色清洁能源之风 

氢被认为是最理想的高密度清洁能源，但是如果氢气储存处理不好会有爆炸的

风险，而使用贮氢材料储存氢不仅便捷安全，还可贮存时间长而无损耗。目前已经

使用和研究发展的贮氢材料主要有镁系贮氢合金、稀土贮氢合金、钛系贮氢合金等。

其中稀土贮氢合金主要是镧镍合金，具有吸氢性好，容易活化，在 40 摄氏度以上放

氢速度好等优点。 

公司生产的贮氢材料包包括 LaNi5 型贮氢合金和 La-Mg-Ni 系贮氢合金，具有容

量高、快速充电、无污染寿命长等优点，可以有效的解决氢气的安全贮存和运输问

题。公司的贮氢材料业务主要通过甘肃稀土新材料、中山天骄稀土、四会市达博文

等展开。目前分别拥有贮氢材料产能 1000 吨/年、800 吨/年、5000 吨/年。 
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图表 42 公司稀土贮氢材料业务情况 

子公司 持股比例 现有产能 

甘肃稀土 48.26% 1000 吨 

中山天骄 49% 800 吨 

达博文 71.5% 5000 
 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

碳中和背景下，新能源汽车的快速发展将带动贮氢材料业务的稳步增长。贮氢

材料最广泛的应用是镍氢电池，主要用于混合动力汽车的 HEV 中。伴随着双碳目标

的提出，全球汽车开始更新迭代，新能源汽车快速发展，或将拉高贮氢材料的需求。

为公司业绩带来新一轮的东风。 

 

2.4 加强资本运作力度，进一步提升稀土龙头话语权 

对内：通过债转股或增加现金出资的方式，对产业链上下游有着密切关联的磁

材公司与贮氢公司进行了大额投资。 

a）磁材公司将 2 亿元的债权转入股权，同时出资 3200 万元收购稀土院对磁材

公司 11%的持股比例。北方稀土对磁材公司的持股比例显著上升。 

b）贮氢公司将 7000 万元的债权转入股权，同时增资 4000 万现金，进一步提

升下游产业子公司的竞争和盈利能力。 

c）北方稀土（安徽）永磁公司二期改扩建，公司增资 5400 万现金，进一步提

升企业的竞争能力以及产品的规模与档次。 

 

对外：进一步增强公司资本运作力度的同时确保金融投资的收益。 

a）出资 8300 万元收购华星稀土，为公司进一步提升金属冶炼能力奠定基础。 

b）积极践行国家碳中和理念，投资 8.4 亿元收购环保产业公司。环保产业公司

上半年实现 1.5 亿元净利润。 

c）准备出资 6-8 亿元增持宝钢股份股票，同时将减持盛和资源 1800 万股 
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3 盈利预测与投资建议 

3.1 盈利预测 

3.1.1 稀土原料业务——稀土氧化物和稀土金属 

作为公司主业，财报中仅将稀土冶炼分离产品划分为稀土氧化物、稀土盐类、

稀土金属。但财报中产销量数据并未作划分，虽然轻稀土中镧铈/镨钕元素占比分

别约为 75%/21%，但镨钕价格在 100 万元/吨的水平，镧铈价格在 1 万元/吨以下，

因此实际上镨钕贡献主要业绩，所以对各类稀土冶炼分离产品中镨钕和镧铈的拆

分较为关键。 

 

1）价格假设： 

首先，历年价格我们采用北方稀土挂牌价中的氧化镨钕、氧化镧/铈、金属镨

钕，金属镧/铈并未披露挂牌价，市场价金属镧/铈为氧化镧/铈的 1.2 倍，因此我们

简单假设金属镧/铈的价格为氧化镧/铈挂牌价的 1.2 倍。 

价格预测方面，我们假设镨钕类产品价格维持高位，假设今年氧化镨钕 70 万

元/吨，金属镨钕 90 万元/吨，后续年份假设供应增加后价格下调 10%；镧铈类产

品，假设氧化镧/铈 1 万元/吨，金属镧/铈 1.3 万元/吨。 

 

图表 43 稀土原料价格假设（单位：万元/吨） 

 氧化镨钕 氧化镧/铈 金属镨钕 金属镧/铈 

2019 32.90 1.33 41.17 1.59 

2020 33.76 1.18 42.21 1.41 

2021 59.10 1.08 72.46 1.30 

2022E 70 1 90 1.30 

2023E 63 1 81 1.3 

2024E 56.7 1 72.9 1.3 
 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

2）销量假设： 

首先，我们假设镨钕产品销量为 x，镧铈产品销量为 y，再根据上述价格假设，

我们有如下公式： 

{
整体销量 = 𝑥 + 𝑦

整体收入 = 𝑝𝑥 ∗ 𝑥 + 𝑝𝑦 ∗ 𝑦
 

从而我们可以将稀土氧化物和稀土金属中的镨钕、镧铈销量拆分如下表： 

 

图表 44 稀土原料销量拆分（单位：吨） 

 氧化镨钕 氧化镧/铈 金属镨钕 金属镧/铈 

2019 5443.11 7645.56 7230.09 5671.84 

2020 2945.75 18585.58 9074.87 8505.71 

2021 2687.58 39417.70 11959.92 8480.68 
 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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根据拆分结果，我们发现镨钕在氧化物销量中占比下滑，2019-2021 年分别

占比 42%/14%/6%；而在金属销量中占比相对稳定，2019-2021 年分别占比

56%/52%/59%。因此，如果我们预测了稀土金属的销量，以及一个相对固定的金

属镨钕占比，我们首先可以拆分清楚金属产品的结构； 

其次，由于配额固定（保守测算，2022-2024 年增速分别为 20%/15%/10%），

根据镨钕配分得到每年固定的镨钕量，这样我们通过镨钕量减去镨钕金属所耗用

的氧化镨钕量（稀土金属是利用稀土氧化物进行生产，我们假设公司通过稀土精

矿冶炼分离得到的稀土氧化物中，一部分直接体现为销量，另一部分作为稀土金

属的原料进入下一步生产，同时假设生产 1 吨金属镨钕耗用 1.2 吨氧化镨钕），就

能得到一个相对合理的氧化镨钕销量，进而根据预测的氧化物销量减去氧化镨钕

销量得到氧化镧/铈销量，由此我们便可以将整体的稀土氧化物及稀土金属的结构

完全拆分清楚。 

 

图表 45 稀土原料销量预测（单位：吨） 

  2021 2022E 2023E 2024E 

冶炼配额 89634 107561 123695 136064 

对应镨钕量 18823 22588 25976 28574 

金属销量 20441 20849 21266 21692 

镨钕 11960 11467 11697 11930 

镧铈 8481 9382 9570 9761 

氧化物销量 42105 44211 46421 48742 

镨钕 4471 8827 11940 14257 

镧铈 37634 35383 34481 34485 
 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

3）成本假设： 

原料成本：包钢股份销售精矿的稀土氧化物的标准含量为 51%，假设 2 吨精

矿出 1 吨稀土氧化物，1.2 吨稀土氧化物出 1 吨稀土金属。2022 年精矿协议价格

为 26887.20 元/吨，假设后续每年协议价增长 10%。同时，由于镨钕是主要的有

价稀土元素，我们测算精矿用量时以镨钕为准，即：根据氧化镨钕/金属镨钕的销

量为基础，测算单位镨钕所需精矿数量，据此测算得原料成本。 

冶炼成本：将氧化物和金属的营业成本中减去精矿采购成本，然后剩余的成

本除以稀土氧化物和稀土金属的销量作为单位冶炼成本。 

 

3.1.1 稀土原料业务——稀土盐类 

虽然公司在稀土原料类产品中划分了稀土氧化物、稀土盐类、稀土金属三类

产品，但稀土盐类和另外两类产品之间有较明显的差异，氧化物和金属存在工序

上的先后顺序，可以说公司的基本盘是冶炼分离的镨钕产品，但镨钕产品的销售

有两种方式，一是直接以氧化镨钕形式出售给贸易公司再外销往金属厂，另外一

种是内部耗用，将氧化镨钕加工为金属镨钕再进行外销，因此我们在上面不厌其

烦地对稀土氧化物和稀土金属两类产品中镨钕的占比进行详细的分析。 

从公司稀土冶炼分离的工艺路线可知，稀土盐类是从稀土精矿采用硫酸法进

行冶炼的中间产品，也就是稀土氧化物前端，应用并不广泛，从营收占比角度来
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看，与氧化物和金属相比，盐类营收占比较小。因此我们简单假设销量每年增长

15%，单位收入和单位营业成本每年增长 5%。 

 

图表 46 稀土原料盈利预测 

 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

稀土氧化物营收（亿元） 12.14 30.49 65.33 78.67 84.29 

稀土氧化物营业成本（亿元） 8.77 12.39 33.62 46.15 58.17 

稀土金属营收（亿元） 39.50 87.76 104.42 95.99 88.24 

稀土金属营业成本（亿元） 28.69 54.05 59.48 64.61 70.33 

稀土盐类营收（亿元） 2.55 4.45 5.37 6.48 7.83 

稀土盐类营业成本（亿元） 1.84 2.72 3.29 3.97 4.80 

稀土原料营收（亿元） 54.20 122.70 175.12 181.14 180.35 

稀土原料营业成本（亿元） 39.30 69.17 96.39 114.74 133.29 
 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

3.1.2 稀土功能业务 

2021 年，磁性材料、抛光材料、贮氢材料的价格分别同比+88%、-10%、+22%，

我们简单假设磁性材料的价格在 2022-2024 年之间分别+10%、+8%、+5%；抛

光材料的价格在 2022-2024 年之间分别+5%、+3%、+2%；贮氢材料的价格在

2022-2024 年之间分别+15%、+10%、+5%。 

2021 年，磁性材料、抛光材料、贮氢材料的销量分别同比+6%、+30%、+8%，

我们简单假设磁性材料的销量在 2022-2024 年之间分别+15%、+12%、+10%；

抛光材料的销量在 2022-2024 年之间分别+20%、+15%、+10%；贮氢材料的销

量在 2022-2024 年之间分别+6%、+4%、+3%。 

 

图表 47 稀土功能材料盈利预测 

 2021 2022E 2023E 2024E 

磁性材料 

营业收入（亿元） 65.76 83.18 100.61 116.21 

营业成本（亿元） 36.88 44.53 51.87 58.77 

销量（吨） 30244.75 34781.46 38955.24 42850.76 

单位营业收入（亿元） 21.74 23.92 25.83 27.12 

单位营业成本（亿元） 12.19 12.80 13.32 13.72 

抛光材料 

营业收入（亿元） 5.08 6.40 7.58 8.50 

营业成本（亿元） 3.43 4.24 5.02 5.69 

销量（吨） 29800.40 35760.48 41124.55 45237.01 

单位营业收入（亿元） 1.70 1.79 1.84 1.88 

单位营业成本（亿元） 1.15 1.19 1.22 1.26 

贮氢材料 

营业收入（亿元） 3.15 3.84 4.39 4.75 

营业成本（亿元） 2.98 3.57 4.00 4.45 

销量（吨） 2792.67 2960.23 3078.64 3171.00 



[Table_CompanyRptType1] 

 

北方稀土（600111） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   24 / 27                                          证券研究报告 

单位营业收入（亿元） 11.27 12.97 14.26 14.98 

单位营业成本（亿元） 10.66 12.04 13.01 14.05 

应用产品 

营业收入（亿元） 0.92 0.94 0.95 0.97 

营业成本（亿元） 0.81 0.83 0.85 0.86 

稀土功能材料 

营业收入（亿元） 74.90  94.35  113.54  130.44  

营业成本（亿元） 44.10  53.17  61.75  69.78  
 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

综上，我们预计 2022-2024 年，公司分别实现营收 372 亿元、416 亿元、456

亿元，同比分别+22%、+12%、+10%；实现归母净利润 71 亿元、80 亿元、89

亿元，同比分别+39%、+12%、+11%；对应当前股价的 PE 分别为 20X、17X、

16X。首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

3.2 投资建议 

稀土供需格局向好，价格有望维持高位。 

作为资源端的绝对龙头，讨论北方稀土的投资价值离不开对稀土行业整体景

气度的讨论。 

从供给侧看，海外难有增量，美国芒廷帕斯和澳大利亚莱纳斯产能利用率均

处于高位，难以贡献更多增量，缅甸受无序开采造成资源品位下降、疫情封关导

致国内进口锐减、政局变动等不确定因素影响也难以持续贡献原料，南方的稀土

集团已经开始启动南方矿的生产；国内供应的产量受指标控制，产能受环保限制

也难有较大增量。之前几个月的高价回落我们认为主要有两个催化剂：一是国家

约谈后稀土集团主动控价，二是价格在 Q1 大幅波动的情况下，磁材厂价格传导

受到一定压力，导致采购有所放缓。 

从需求侧看，随着各地疫情好转，复工复产有序推进，磁材厂下游订单旺盛

（一是年内补贴抢装带来的新能源汽车需求，二是海风推进拉动风电需求），并且

经过一定时间磁材厂已经能够将高价向下游顺利传导，因此我们认为磁材厂在二

季度产销量向好。 

整体来讲，稀土行业受益供给端增量有限和需求端量增逻辑，是新能源金属

中难得的在未来几年不会出现供给大量释放的赛道，并且受限于配额仅释放给稀

土集团，能够在稀土高景气中受益的标的只会是现有玩家。 

 

做强冶炼端并延伸下游材料产业链。 

冶炼端独家采购白云鄂博尾矿库打造资源+成本优势，配额高占比驱动稀土产

品放量。1）集团旗下包钢股份排他性独家供应稀土精矿，尾矿库存有稀土氧化物

1381.85 万吨。公司与包钢股份签署供应合同确定精矿价格，2022 年为 2.7 万元/

干吨，与市场价 7.6 万元/吨相比成本优势显著。2）公司 22H1 冶炼端配额 5.4 万

吨，占比 55%，同比增 41%，占据整体增量的 96%。 

下游一体化产业链发展，做大做强下游稀土功能性材料。公司是行业内率先

发展成为集稀土冶炼分离、功能材料、应用产品、科研和贸易一体化的上市公司。

磁材是功能材料的主要收入来源和近两年重点发力方向，但目前产品结构中钕铁
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硼占比相对低，公司梳理体系内磁材企业，并与头部磁材企业合作争取钕铁硼产

品放量。 

加强资本运作力度，进一步提升稀土龙头话语权。对内通过债转股或增加现

金出资的方式，对产业链上下游有着密切关联的磁材公司与贮氢公司进行大额投

资；对外进一步增强公司资本运作力度的同时确保金融投资的收益。 

 

风险提示： 

稀土价格不及预期风险，配额指标不及预期风险，稀土磁材的下游新能源汽车及风

电等领域需求不及预期风险。 

  



[Table_CompanyRptType1] 

 

北方稀土（600111） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   26 / 27                                          证券研究报告 

 财务报表与盈利预测 

[Table_Finace] 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E  会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 26733  32575  41582  51506   营业收入 30408  37185  41584  45642  

现金 6493  8616  14831  22017   营业成本 21944  26210  29521  32714  

应收账款 3841  4925  5575  6036   营业税金及附加 225  227  262  293  

其他应收款 35  164  162  165   销售费用 76  124  116  91  

预付账款 553  633  664  768   管理费用 993  1329  1331  1324  

存货 10325  12803  14146  15730   财务费用 392  0  0  0  

其他流动资产 5488  5433  6204  6790   资产减值损失 -69  -8  -5  -3  

非流动资产 7975  8297  8649  9009   公允价值变动收益 -66  0  0  0  

长期投资 278  382  501  626   投资净收益 1  24  20  21  

固定资产 4170  4384  4616  4850   营业利润 6707  9362  10412  11293  

无形资产 789  791  786  780   营业外收入 8  9  10  11  

其他非流动资产 2737  2740  2747  2753   营业外支出 19  21  23  25  

资产总计 34708  40871  50232  60515   利润总额 6696  9350  10398  11278  

流动负债 10042  8490  9141  9759   所得税 1086  1634  1690  1613  

短期借款 1580  0  0  0   净利润 5610  7715  8709  9665  

应付账款 1815  1810  2143  2391   少数股东损益 480  570  678  733  

其他流动负债 6647  6680  6998  7368   归属母公司净利润 5130  7145  8030  8932  

非流动负债 5443  5443  5443  5443   EBITDA 7675  9473  10529  11405  

长期借款 2401  2401  2401  2401   EPS（元） 1.42  1.97  2.21  2.46  

其他非流动负债 3042  3042  3042  3042        

负债合计 15484  13932  14584  15202   主要财务比率     

少数股东权益 3875  4445  5124  5856   会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 3633  3633  3633  3633   成长能力         

资本公积 101  101  101  101   营业收入 38.8% 22.3% 11.8% 9.8% 

留存收益 11614  18759  26790  35722   营业利润 420.2% 39.6% 11.2% 8.5% 

归属母公司股东权

益 

15348  22494  30524  39456   归属于母公司净利

润 

462.3% 39.3% 12.4% 11.2% 

负债和股东权益 34708  40871  50232  60515   获利能力     

      毛利率（%） 27.8% 29.5% 29.0% 28.3% 

现金流量表    单位:百万元  净利率（%） 16.9% 19.2% 19.3% 19.6% 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E  ROE（%） 33.4% 31.8% 26.3% 22.6% 

经营活动现金流 3794  4396  6961  7960   ROIC（%） 20.1% 20.9% 19.0% 17.3% 

净利润 5130  7145  8030  8932   偿债能力     

折旧摊销 512  363  386  418   资产负债率（%） 44.6% 34.1% 29.0% 25.1% 

财务费用 447  0  0  0   净负债比率（%） 80.5% 51.7% 40.9% 33.5% 

投资损失 -1  -24  -20  -21   流动比率 2.66  3.84  4.55  5.28  

营运资金变动 -2821  -3690  -2141  -2119   速动比率 1.58  2.25  2.93  3.58  

其他经营现金流 8477  11437  10878  11803   营运能力     

投资活动现金流 -1859  -693  -746  -775   总资产周转率 0.88  0.91  0.83  0.75  

资本支出 -283  -621  -656  -679   应收账款周转率 7.92  7.55  7.46  7.56  

长期投资 -1650  -96  -111  -117   应付账款周转率 12.09  14.48  13.77  13.68  

其他投资现金流 74  24  20  21   每股指标（元）     

筹资活动现金流 243  -1580  0  0   每股收益 1.42  1.97  2.21  2.46  

短期借款 -635  -1580  0  0   每股经营现金流薄） 1.04  1.21  1.92  2.19  

长期借款 191  0  0  0   每股净资产 4.22  6.19  8.40  10.86  

普通股增加 0  0  0  0   估值比率     

资本公积增加 -838  0  0  0   P/E 32.27  19.60  17.44  15.68  

其他筹资现金流 1525  0  0  0   P/B 10.84  6.23  4.59  3.55  

现金净增加额 2172  2123  6215  7186    EV/EBITDA 22.21  14.83  12.75  11.14  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
 



[Table_CompanyRptType1] 

 

北方稀土（600111） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   27 / 27                                          证券研究报告 

[Table_Reputation] 重要声明 
分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的执业态度、专业审慎的研究方法，

使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些

信息的准确性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅

供参考。本人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式

的补偿，分析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

免责声明 

华安证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。本报告由华安证券股份

有限公司在中华人民共和国（不包括香港、澳门、台湾）提供。本报告中的信息均来源于合规渠道，华安证券研

究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均不做任何保证。在任何情况下，本报告中的信息或表述

的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，

不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必

注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。华安证券及其所属关联机构可能会

持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形

式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引用或

转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖

原意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或

转发者承担。本公司并保留追究其法律责任的权利。 
  
[Table_RankIntroduction] 投资评级说明 
以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准，A

股以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克指数或标普 500 指数为基准。定义如下： 

行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%以上; 

中性—未来 6 个月的投资收益率与市场基准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市场基准指数 5%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 
 

 


