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核心观点

深耕行业造就全球最大轻稀土集团。公司主营轻稀土产品，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，可生产稀土产品 11大类、50余种、近千个规格，当前已形

成“原料产品-功能材料-终端应用产品”全产业链布局。2021年公司稀
土盐类、稀土金属、稀土氧化物、磁性材料、抛光材料、贮氢材料产量
分别同比上涨 6%、17%、20%、11%、34%、6%。业绩方面，2022 年

Q1公司实现归母净利润 15.6亿，同比增长 88.5%，维持高速增长趋势。

能源转型引发需求放量，稀土行业景气提升。供给方面，我国稀土

矿储量及产量均位居全球第一，我国就稀土矿开采实行严格总量控制，
2022第一批稀土矿、轻稀土矿开采指标同比增长 20%、23%。在市场结

构中，2021年北方稀土在稀土市场、轻稀土市场份额分别为 58%、67%。
需求方面，稀土永磁材料中，钕铁硼永磁材料应用最为广泛，而钕铁硼

下游结构中，传统汽车、新能源汽车、工业应用和风电占比分别为 38%、
12%、11%、10%。在双碳政策的带动下，新能源汽车、风电和工业电机

有望高效拉动钕铁硼永磁材料需求。

公司一体化叠加资源优势构建成本端竞争力，形成竞争壁垒。一体
化方面，公司已形成全产业链布局。以镨钕类产品为例，公司冶炼稀土

原矿形成氧化镨钕等稀土原料产品，进一步加工形成稀土磁性材料，在
终端应用产品中，公司涉足稀土永磁磁共振仪、永磁电机等。资源方面，

包钢集团拥有的白云鄂博矿稀土 REO 储量占我国总储量约 80%。包钢

集团通过包钢股份将稀土矿排他性供给公司。公司凭借成本优势和资源
优势形成较强竞争力。2021年及 2022年第一批轻稀土总量控制指标中，
较去年同期的增量的 96%由公司获得。

投资建议

伴随产品量价齐升，公司未来业绩将持续放量。我们预期

2022/2023/2024 年公司归母净利润分别为 85.41/102.06/120.91 亿元，对
应的 EPS分别为 2.35/2.81/3.33元。以 2022年 6月 24日收盘价 35.21元
为基准，对应 PE分别 14.98/12.53/10.58倍。结合行业景气度，看好公司
发展。首次覆盖，给予“推荐”评级。

风险提示

国内稀土开采政策收紧；新能源汽车需求增长不及预期；国外稀土
供给超预期增长。

盈利预测

项目(单位：百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E
营业收入 30408.40 40865.10 48099.07 56362.95

增长率（%） 38.83 34.39 17.70 17.18
归母净利润 5130.04 8540.88 10205.63 12090.56

增长率（%） 462.32 66.49 19.49 18.47
EPS（元/股） 1.42 2.35 2.81 3.33
市盈率（P/E） 32.27 14.98 12.53 10.58
市净率（P/B） 10.84 5.74 3.94 2.87

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所预测，股价基准为 2022 年 6月 24日收盘价 35.21元
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1.公司：全球轻稀土龙头，业绩高速增长

1.1.深耕稀土行业，造就全球稀土龙头

深耕行业造就全球最大轻稀土集团。公司主营轻稀土产品，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，可生产稀土产品 11个大类、50余种、近千个规格。随着产业结构

与规模持续优化提升，公司已成为全球最大的轻稀土供应商，同时也是我

国六大稀土集团中规模最大、产值最高、效益最好的稀土集团。

图表 1. 公司稀土产品种类丰富

资料来源：公司官网，东亚前海证券研究所

公司历史悠久，产业链不断延伸。1961年公司前身 8861稀土实验厂成

立；1997年包头钢铁公司以所属稀土三厂、选矿厂稀选车间为基础设立内

蒙古包钢稀土高科技股份有限公司，其于同年在上交所上市；2015年公司

更名为北方稀土。在发展过程中，公司产业链不断延伸。2000年公司向贮

氢材料、动力电池等深加工产品进军；2010、2018年分别涉足两种磁性材

料应用终端，延伸磁性材料产业链。

图表 2. 公司在发展过程中产业链不断延伸

资料来源：公司官网，公司公告，东亚前海证券研究所

包钢集团为公司控股股东，内蒙古自治区政府为实控人。公司 2022年

一季报信息显示，目前公司的前三大股东分别为包头钢铁（集团）有限责

任公司、嘉鑫有限公司以及香港中央结算有限公司，持股比例分别为
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36.66%、5.54%以及 2.31%。包钢集团为公司控股股东，截至 2021年末，

内蒙古自治区政府持股包钢集团 69.15%，为公司实控人。

图表 3. 北方稀土股权结构

资料来源：公司公告，东亚前海证券研究所

1.2.产品覆盖齐全，产销规模持续提升

“原料产品-功能材料-终端应用产品”全产业链布局，产品种类丰富。

公司产品包括稀土原料产品、稀土功能材料产品及部分稀土终端应用产品。

其中，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

功能材料及新材料生产加工的主要原料。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，主要用于生产所属产业领域内的

应用产品，如磁体、抛光粉（液）、镍氢电池等。稀土终端应用产品包括

稀土永磁磁共振仪等。

图表 4. 公司主要产品分为稀土原料类、稀土功能材料类及稀土终端应用类

类别 产品名称 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，东亚前海证券研究所

公司持续扩大业务规模，主要产品除稀土氧化物外产销量齐升。公司

产品产量方面，除稀土氧化物外，2019-2021年公司产品产量均逐年提升。
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2021年公司稀土盐类、稀土金属、稀土氧化物、磁性材料、抛光材料、贮

氢材料产量分别同比上涨 6%、17%、20%、11%、34%、6%。销量方面，

2019-2021年各产品均呈上升趋势。2021年公司稀土盐类、稀土金属、稀土

氧化物、磁性材料、抛光材料、贮氢材料销量分别同比上涨 16%、16%、

96%、6%、30%、8%。

图表 5. 除稀土氧化物外，2019-2021年各产品产量

均逐年提升

图表 6. 2019-2021年各产品均呈上升趋势

资料来源：公司公告，东亚前海证券研究所 资料来源：公司公告，东亚前海证券研究所

1.3.业绩表现优异，利润水平大幅增长

2022 年 Q1 营收提升，主流产品高景气。营业收入方面，2022 年 Q1

公司实现营业收入 98.1亿，同比上升 49.7%。公司营业收入的增长主要受

益于稀土产品价格高景气以及销量提升。营收结构方面，2021年公司营收

主要来源为主营产品和贸易业务，营收结构占比分别为 61.6%（稀土产品和

稀土应用产品分别为 61.3%和 0.3%）和 29.5%。在稀土产品中，稀土金属

和磁性材料为主流产品，占比分别为 47.1%和 35.3%。随着未来公司产能持

续提升，预计公司收入规模有望进一步提升。

图表 7. 2022年 Q1营收 98.1亿，同比上升 49.7% 图表 8. 2021年稀土产品为公司主要收入来源

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所
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2021年起公司毛利率大幅提升。毛利润方面，2022年 Q1 公司实现毛

利润 28.2亿元，同比上升 102.2%。2021年公司实现毛利润 84.7亿元，同

比上升 239.4%。毛利率方面，2022年 Q1毛利率为 28.73%，较去年同期大

幅增长。2018-2021年公司毛利率分别为 14.5%、11.4%、11.7%和 27.8%，

自 2019年以来公司毛利率呈上行趋势，且自 2021 年起大幅提升，提升原

因主要是产品价格回升，同时公司成本优势及规模效应明显。

图表 9. 2022Q1毛利润 28.2亿元，同比上升 102.2% 图表 10. 2022年 Q1公司毛利率继续上行

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

公司费用总额略有增长，费用率持续下行。从费用的绝对规模来看，

2022 年 Q1 公司费用总额为 4.16 亿，同比增长 21.7%。公司费用整体规模

的提升主要是因研发费用和管理费用随经营规模扩大而提升所致。从费用

率的变动情况来看，2022年 Q1费用率为 4.2%，较去年同期的 5.2%有明显

下行。

图表 11. 公司费用因经营规模扩大略有增长 图表 12. 2022年 Q1公司费用率继续下行

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

2021年公司归母净利润大幅增长，盈利能力提升显著。归母净利润总

额方面，2022 年 Q1 公司实现归母净利润 15.6亿，同比增长 88.5%。2021

年公司归母净利润为 51.3亿，同比增长 462.3%，公司净利润规模的高速增

长主要受价格高位、成本优势和规模效应带动。净利率方面，2022 年 Q1

公司净利率为 18.6%，净利率水平创近 5年来新高。
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图表 13. 2022Q1归母净利润 15.6亿，YOY为 88.5% 图表 14. 2022年 Q1公司净利率保持上行

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

2.行业：能源转型加政策约束，稀土景气度提升

2.1.概述：稀土应用广泛，景气周期已然来临

稀土包括 17种元素，稀土功能材料是实施制造强国战略的关键材料之

一。稀土元素是 17种元素统称，根据原子电子层结构、离子半径、物化性

质及在矿物中的共生情况可划分为轻、重稀土两个亚族，轻稀土元素是具

有较低的原子序数和较小质量的七种元素；重稀土元素具有较高的原子序

数和较大质量，为其他十种元素。稀土元素具有优异的热学、光学、磁学

等性质，以稀土磁性材料、稀土储氢材料、稀土催化材料、稀土光功能材

料等为代表的稀土功能材料被列为实施制造强国战略的 9种关键材料之一。
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图表 15. 稀土元素种类及应用

稀土元素 原子系数 应用

轻稀土

（铈族稀

土）

La镧 57 摄影机、照相机、显微镜头和高级光学仪器棱镜

Ce铈 58 汽车玻璃、汽车尾气净化和美容防护品添加剂

Pr镨 59 有色玻璃、搪瓷和陶瓷等

Nd钕 60
稀土永磁材料，新能源汽车、风力发电和航空航天材料，钕铁硼磁体磁

能极高，被称作当代“永磁之王”

Pm钷 61 荧光粉、航标灯

Sm钐 62 激光材料、微波和红外器材

Eu铕 63 镜片和液晶显示屏，用于荧光粉

重稀土

（钆族稀

土）

Gd钆 64 医疗核磁共振成像、原子反应堆中吸收中子的材料

Tb铽 65 燃料喷射系统、微定位和飞机太空望远镜等领域

Dy镝 66 电影、印刷等照明光源

Ho钬 67 制作光纤激光器等光通讯器件

Er铒 68 军用便携式激光测距仪

Tm铥 69 不需电源的手提式 X 射线机

Yb镱 70 电脑记忆元件添加剂和光纤通讯的光纤放大材料

Lu镥 71 荧光粉激活剂、能源电池技术等领域

Sc钪 21 制造特种玻璃、轻质高温合金等

Y钇 39 陶瓷、催化剂、发光材料等领域、可用作催化剂
资料来源：南交所稀土交易中心 ，东亚前海证券研究所

产业链下游应用丰富，新兴领域应用价值凸显。上游原矿采选方面，

主要的稀土矿物有氟碳铈（镧）矿、独居石等。中游冶炼加工方面，开采

的矿石经过冶炼、提纯后可制成氧化镨、氧化钕等稀土化合物。下游应用

方面，经进一步制作生产，可形成催化材料、永磁材料等。最终应用方面，

应用领域包括传统产业如农业、冶金工业等，也应用于新兴产业，如显示

器的发光材料、动力电池、军事、精密电子元器件等。随经济发展，稀土

应用领域不断拓宽，在新能源汽车、稀土永磁电机、工业机器人、国防科

工装备等应用价值逐步凸显。
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图表 16. 稀土产业链概览

资料来源：《稀土的产业链结构》，CIB Research，东亚前海证券研究所

2021年起除镧铈类产品外，主要稀土产品价格上行。稀土价格指数方

面，截至 2022年 6月 23日，稀土价格指数为 363，较去年同期上涨 80%。

从历史趋势来看，2016-2020年价格指数走势较为平稳，2021年起，需求端

旺盛拉动价格大幅上涨，直至 2022年 3月，在工信部就价格问题约谈重点

企业情况下，价格稍有回调。就细分品种来看，截至 2022 年 6 月 23 日，

氧化镨、氧化钕、氧化镧、氧化铈价格报 98、98、0.84、0.88万元/吨，镨

钕类价格上涨明显，镧铈类产品价格下调原因是下游石油裂化催化、发光

等行业需求萎缩。

图表 17. 2021年起稀土价格指数大幅上涨 图表 18. 2021年起除镧铈外，主要稀土产品涨价

资料来源：中国稀土行业协会，东亚前海证券研究所 资料来源：百川盈孚，东亚前海证券研究所
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2.2.供给：行业高度集中，镨钕库存持续下滑

我国稀土资源充足，稀土矿储量约占全球总量的 37%。截至 2021年末，

根据美国地质调查局（USGS）数据，中国稀土矿储量为 4400万吨，储量

位居全球第一，占全球储量 36.7%；除中国外，稀土矿储量较为丰富的国家

依次为越南、巴西、俄罗斯以及印度，2021年稀土矿储量分别为 2200、2100、

2100、690万吨，占比分别为 18%、18%、18%、6%。

图表 19. 2021年中国稀土矿储量为 4400万吨 图表 20. 2021年中国稀土矿储量位居全球第一

资料来源：USGS，东亚前海证券研究所 资料来源：USGS，东亚前海证券研究所

我国是稀土矿第一大生产国，占全球总产量 60%。截至 2021年末，据

美国地质调查局数据，中国稀土矿产量为 16.8万吨，产量位居全球第一，

占全球总产量 60%；除中国外，全球其他稀土矿产量大国依次为美国、缅

甸、澳大利亚以及泰国，2021 年稀土矿产量分别为 4.3、2.6、2.2以及 0.8

万吨，占比分别为 15%、9%、8%以及 3%。

图表 21. 2021年中国稀土矿产量为 16.8万吨 图表 22. 2021年中国稀土矿产量位居全球第一

资料来源：USGS，东亚前海证券研究所 资料来源：USGS，东亚前海证券研究所

2017年起我国稀土矿开采呈高速增长趋势，2022年第一批稀土开采指

标创历年新高。我国对开采和冶炼分离采取总量控制措施，严格控制稀土

矿产量，每年指标分两次下达。产量方面，2022年第一批稀土矿产品 REO

指标为 10.08万吨，同比去年增长 20%，其中，轻稀土来看，2022年第一

批岩矿型稀土矿（轻稀土矿）产品 REO指标为 8.9万吨，同比去年增长 23%。
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历史数据来看，自 2017年起，我国稀土矿及轻稀土矿开采呈高速增长趋势。

图表 23. 2022第一批稀土矿产品指标 YOY达 20% 图表 24. 2022第一批轻稀土矿产品指标 YOY23%

资料来源：工信部，自然资源部，东亚前海证券研究所 资料来源：工信部，自然资源部，东亚前海证券研究所

2021年稀土产品出口量创历年新高。稀土出口方面，2021年我国稀土

及其制品出口 10.8万吨，其中稀土产品出口 4.9 万吨，稀土及其制品出口

量创历年新高，主要原因系 2021年海外疫情恢复及下游高景气。历史趋势

来看，自 2014年我国稀土出口量逐年提升并在 2018年达到顶峰，2020年

的大幅下降是因疫情影响下海外市场受抑制严重。出口产品种类方面，据

海关总署统计，目前我国稀土出口产品主要以稀土化合物为主，2021年稀

土化合物出口量为 3.95万吨，占总量 80.7%；稀土金属出口量为 0.94万吨，

占总量 19.3%。

图表 25. 2021年我国稀土出口量大幅提升 图表 26. 2021年我国出口产品以稀土化合物为主

资料来源：海关总署，东亚前海证券研究所 资料来源：海关总署，东亚前海证券研究所

六大稀土企业参与市场，2021年北方稀土市场份额达 58%。行业参与

者方面，我国稀土开采具有严格的准入资质，国家规定全国稀土矿产开采

由北方稀土、中国稀土集团、广东稀土和厦门钨业四大稀土集团进行。市

场格局方面，根据轻、重稀土的开采和冶炼分离 REO合计指标，2021年北

方稀土分配指标最多，稀土矿开采与冶炼分离产品总量 REO 合计为 19 万

吨，市场份额达 58%。除公司外，南方稀土、中国稀有稀土市场份额分别

为 21%、12%。
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图表 27. 2021年北方稀土分配指标合计为 19万吨 图表 28. 2021年北方稀土市场份额达 58%

资料来源：工信部，自然资源部，东亚前海证券研究所 资料来源：工信部，自然资源部，东亚前海证券研究所

从轻稀土市场来看，公司市场份额达 67%。在轻稀土方面，行业参与

者为北方稀土、南方稀土和中国稀有稀土。根据 2021年岩矿型稀土（轻稀

土）开采 REO 分配总量控制指标，北方稀土矿产品指标为 10 万吨，市场

份额约 67%；南方稀土指标数为 3.4 万吨，占总量 23%；中国稀有稀土指

标数为 1.5万吨，占比 10%。

图表 29. 2021 年北方稀土分配岩矿型稀土矿产品指
标为 10万吨

图表 30. 2021 年北方稀土在岩矿型稀土市场中份额
约 67%

资料来源：工信部，自然资源部，东亚前海证券研究所 资料来源：工信部，自然资源部，东亚前海证券研究所

2020年下半年起镨钕类稀土去库存。库存方面，以镨钕类稀土为例 ，

截至 2022年 6月 10日，我国氧化镨钕总库存为 0.33万吨，同比下降 12%；

金属镨钕总库存为 0.16万吨，同比下降 14%。从历史趋势来看，2020年下

半年起，我国镨钕类稀土库存量大幅降低，原因主要为需求高企，而缅甸

矿进口不足和限电影响供应。
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图表 31. 2020年第二季度起我国氧化镨钕去库存 图表 32. 2020年下半年起我国金属镨钕去库存

资料来源：百川盈孚，东亚前海证券研究所 资料来源：百川盈孚，东亚前海证券研究所

2.3.需求：受磁材驱动，能源转型引爆需求

永磁材料在稀土消费结构中占比 42%，应用领域丰富。下游应用方面，

2021年我国稀土主要应用在永磁材料、冶金/机械、石油石化等领域。其中

永磁材料是稀土下游最大消费板块，2021年在消费结构中占比 42%。

图表 33. 2021年永磁材料占据稀土下游 42%份额

资料来源：SMM，东亚前海证券研究所

稀土永磁材料中，钕铁硼永磁材料应用最为广泛。稀土永磁材料是通

过将钐、钕等混合稀土金属与过渡金属组合形成合金，再经磁场充磁后制

得的一种磁性材料。稀土永磁材料分为钐钴永磁体和钕铁硼永磁体，钕铁

硼永磁材料是第三代材料，在永磁材料中磁性最高、应用最为广泛，其主

要原料为氧化镨钕。
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图表 34. 钕铁硼形态 图表 35. 钕铁硼永磁材料为第三代稀土永磁材料

资料来源：百川盈孚，东亚前海证券研究所 资料来源：东亚前海证券研究所

节能趋势下，新能源汽车、风电和工业电机有望高效拉动钕铁硼永磁

材料需求。钕铁硼下游结构中，传统汽车占比 38%；除汽车外，主要应用

领域为新能源汽车、工业应用和风电，占比分别为 12%、11%、10%，高性

能钕铁硼永磁材料主要应用于风力发电机和新能源汽车等。目前国家高度

重视节能环保建设，钕铁硼所应用的风电、新能源汽车、永磁工业电机对

于节能环保意义重大，未来随下游高速发展，钕铁硼永磁材料需求有望快

速提升。

图表 36. 2020年钕铁硼应用于汽车、新能源汽车、工业应用和风电等

资料来源：Global market monitor，东亚前海证券研究所

2.3.1.新能源车：增长空间显著，永磁电机逐步替代

钕铁硼用于制造永磁同步电机，在新能源车中用量大。电动车电机主

流电机为永磁同步电机与感性异步电机，相比较而言，永磁同步电机具有

可靠性高、质轻、控制器性能好等优点，目前新能源汽车普遍采用永磁同

步电机。钕铁硼作为永磁同步电机核心材料，在新能源汽车中发挥重要作

用。高性能钕铁硼永磁材料被用于制造永磁同步电机中的核心零部件永磁

转子以及其他微小电机，作用重大。据正海磁材，新能源汽车单车钕铁硼
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用量约为 2千克。而在传统汽车中，高性能钕铁硼主要应用在微电机和 EPS，

用量较小。

图表 37. 永磁同步电机具有可靠性高、质轻、控制器性能好等优点

直流电机
交流三相异

步电机

永磁直

流电机

开关磁阻

电机

功率密度 低 中 高 较高

峰值效率 % 85-89 90-95 95-97 <90

负荷效率 % 80-87 90-92 85-87 78-86
可靠性 一般 好 优秀 好

结构坚固性 差 好 一般 优秀

外形尺寸 大 中 小 小

质量 重 中 轻 轻

控制器性能 好 好 好 好

成本 低 较好 高 一般

资料来源：驱动视界，东亚前海证券研究所

环保压力下各国推动汽车电动化转型。新能源车采用非常规的车用燃

料，可有效减少尾气排放、降低对石油资源的消耗，环保压力下，各国出

台汽车电动化转型目标大力发展新能源车行业。我国方面，目前来看，新

能源购车补贴将于 2022年年底结束，《2030年前碳达峰行动方案》中目标

为 2030年新能源汽车渗透率达到 40%。

图表 38. 主要国家的汽车电动化转型目标

政府 目标车辆类型 目标年份 新车销量目标/新能源车渗透率

加拿大 汽车 2040 100%电动汽车

中国 汽车 2030 40%电动汽车（渗透率）

丹麦 乘用轿车
2030 无汽油车、柴油车

2035 无汽油车、柴油车、插电式混合动力汽车

法国 乘用轿车和轻型商用车 2040 无使用化石燃料的汽车

德国 乘用车 2050 100%电动汽车

印度 乘用轿车 2030 30%电动汽车

爱尔兰 乘用轿车 2030 无化石燃料汽车

日本 乘用车 2030 23%-33%电动汽车

荷兰 乘用轿车 2030 100%电动汽车

新加坡 汽车 2040 无内燃机汽车

韩国 乘用轿车 2030 33%电动汽车

英国 乘用轿车和厢式货车 2035 无汽油车、柴油车、混合动力汽车、插电式混合动力汽车

美国 乘用车和轻卡新车 2030 50%电动汽车
资料来源：《全球汽车电动化转型之路》（崔洪阳），东亚前海证券研究所

预计 2021-2025年新能源车销量 CAGR为 29%，是钕铁硼需求增长的

主要因素。根据 EV Sales 数据，2021 年全球新能源车销量同比增长 107%

达 644万辆。新能源车处于成长期，未来长期需求向好，据 EV Tank，预计

2025年全球新能源车销量为 1800万辆，CAGR为 29%，新能源车高景气有
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望强势拉动钕铁硼需求。

图表 39. 预计 2025年全球新能源车销量达 1800万辆

资料来源：EV Sales，EV Tank，东亚前海证券研究所

2.3.2.风电：未来增长明确，永磁直驱不断渗透

钕铁硼用于生产风电中永磁直驱电机，其渗透率有望提升。风力发电

机主要有异步发电机与同步发电机，其中，同步发电电机包括励磁直驱和

永磁直驱，高性能钕铁硼主要用于生产永磁直驱发电机。当前风电机组主

要使用双馈型发电电机，但其存在齿轮箱的运行维护成本高、机械运行损

耗问题，而永磁直驱电机因没有齿轮箱可避免机械故障点、系统效率更高，

但目前来看价格较高。永磁直驱电机是今后风电技术发展方向，未来市场

渗透率有望不断提高。

图表 40. 永磁直驱电机系统效率更高、价格较高

双馈机组 永磁直驱机组

结构差异 齿轮箱+双馈发电机+变频器 永磁同步发电机+变频器

尺寸重量 较轻 较大

受风速限制 中 较小（电磁感应原理发电，在额定低转速下输出功率较大）

电能品质 基本无电流冲击
基本无电流冲击；发电机与电网彼此独立避免了失步问题，

但会有高频电流流入电网

系统价格 中 高

系统效率 较高 高

维护成本 高（故障点多） 低（故障点少，但永磁体在高温、振动等环境下易失磁）

噪音 大 小
资料来源：磁材在线，新能源网，《双馈型与直驱型风力发电机组产业化能力对比与分析》（闫凌宇），东亚前海证券研究所

作为清洁能源的一种，风电装机或维持高景气。风电装机量方面，2021

年全球风电新增装机量达 108GW，风电对于环保作用大，未来长期发展前
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景较好。国内方面，据《风能北京宣言》，宣言中提到发展目标为在“十

四五”期间保证年均新增装机 5,000 万千瓦以上；海外方面，GWEC 预测

海外新增装机量不断提升，2025年有望达 67GW。总体来看，根据《风能

北京宣言》和 GWEC，预计 2022-2025年全球风电新增装机量为 95、101、

116、127GW。永磁直驱电机渗透率提升叠加风电装机高景气拉动钕铁硼需

求。

图表 41. 未来 5年风电新增装机量维持高景气

资料来源：GWEC，《风能北京宣言》，东亚前海证券研究所

2.3.3.工业电机：替代空间广阔，永磁电机优势显著

稀土永磁工业电机节能优势显著，空间广阔。稀土永磁电机广泛应用

于工业，包括纺织、化纤、石油、采矿等。与传统三相异步电动机相比，

稀土永磁同步电动机的电阻损耗小，因此电动机的温升和总损耗得以大幅

降低，节电率约 10%-40%、温升低 15-20℃。目前全球面临着资源压力，为

此，我国实行能耗双控政策、提出碳中和、碳达峰目标。稀土永磁电机有

助于工业节能，未来空间广阔。
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图表 42. 传统电机与永磁电机效率对比曲线图 图表 43. 传统电机与永磁电机温升对比图

资料来源：森奥达科技有限公司官网，东亚前海证券研究所 资料来源：森奥达科技有限公司官网，东亚前海证券研究所

3.趋势：成本优势结合配额提升，业绩增长可期

3.1.多项优势加持，成本端竞争力充足

3.1.1.全面产业布局，实现产业链一体化

公司产品种类全面，原料产品、功能材料产能充足。截至 2021年，原

料产品中，公司冶炼分离产能 12万吨/年（折氧化物）、稀土金属产能 1.6

万吨/年。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 0.83万吨/年、稀土基烟气脱硝催化剂 1.2万立方米/

年、发光材料 0.1万吨/年。稀土终端应用方面，公司现拥有磁性材料稀土

永磁电机的稀土终端应用布局、稀土永磁磁共振成像仪产能 100台/年、混

合汽车用圆形镍氢动力电池产能 100万只/年、LED封装产能 60亿颗/年。

图表 44. 2021年公司主要产品年产能充足

产品

类型
稀土原料产品 稀土功能材料产品 稀土终端应用产品

产品

名称

冶炼分离

产品（折

氧化物）

稀土

金属

磁性材

料合金

抛光

材料

贮氢

合金

发光

材料

稀土基烟

气脱硝催

化剂

稀土

永磁

电机

稀土永磁

磁共振成

像仪

镍氢

动力

电池

LED
封装

年产能

万吨
12 1.6 4.1 3.2 0.83 0.1

1.2万立

方米
- 100台

100
万只

60
亿颗

资料来源：公司公告，东亚前海证券研究所

公司全产业链覆盖，形成一体化竞争优势。公司实现稀土产业链上中

下游一体化发展，产品包含稀土原料产品、稀土功能材料产品及部分稀土

终端应用产品，构建了全产业链竞争优势。以镨钕类产品为例，公司冶炼

稀土原矿形成氧化镨钕、碳酸镨钕、氧化钕、金属钕等稀土原料产品，进

一步加工形成稀土磁性材料，在终端应用产品中，公司涉足稀土永磁磁共

振仪、永磁电机等，形成镨钕类产品全产业链覆盖。
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图表 45. 公司实现稀土产业链上中下游一体化

资料来源：公司官网，公司公告，东亚前海证券研究所

3.1.2.资源优势突出，与包钢合作降低成本

白云鄂博矿是全国最大的“铁-铌-稀土”综合矿床。白云鄂博矿区位于

内蒙古自治区包头市，地处乌兰察布草原西北部，面积约 248 平方公里，

矿区分为主矿区、东矿区、西矿区、东介格勒格勒矿区和东部接触带等，

是全国最大的“铁-铌-稀土”综合矿床，包钢集团拥有其独家开采权。矿藏

71种元素、175种矿物，已探明的铁矿石储量为 14亿吨，平均品位 34%；

稀土折氧化物储量 3500万吨，居世界第一，占我国总储量约 80%，其中轻

稀土占比 98%；铌储量 660万吨，居世界第二；钍储量 22万吨，萤石储量

约 1.3亿吨；富钾板岩储量约 1亿吨以上。
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图表 46. 白云鄂博矿区位于内蒙古自治区包头市 图表 47. 白云鄂博矿是全国最大铁铌稀土综合矿床

资料来源：《白云鄂博矿绿色矿山动态监测及清洁生产研究》（吴凯建），
东亚前海证券研究所

资料来源：包头市白云鄂博矿区人民政府网站，东亚前海证券研究所

稀土、萤石等资源在白云鄂博矿开采过程中被逐步转移到尾矿库。白

云鄂博尾矿库主要用来储备和保护前期生产抛弃的尾渣和近年来选矿后的

尾矿，占地面积为 11平方公里，为稀土矿的贮存地。尾矿库主要接收的是

选铁尾矿和选稀土尾矿，开采方面，白云鄂博矿可分为氧化矿和磁矿，氧

化矿经选铁后的尾矿一部分直接排尾矿库，另一部分用来选稀土，选完稀

土后排尾矿库；磁矿经选铁后尾矿直接排入尾矿库，因此，稀土等资源由

白云鄂博矿山逐渐转移到尾矿库，尾矿坝富集大量萤石、铌等，也是稀土

矿的贮存地。

图表 48. 白云鄂博尾矿库俯视图 图表 49. 稀土等在鄂博矿开采中被转移到尾矿库

资料来源：包钢股份公告，东亚前海证券研究所 资料来源：《白云鄂博尾矿库及其资源利用研究概况》（包头稀土研究院

白云鄂博稀土资源研究与综合利用国家重点实验室），东亚前海证券研究

所

尾矿库储量丰富，稀土与原矿品位相当。根据内蒙古自治区第五地质

矿产勘查开发院编制的《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 2013年 11月 30日，尾矿库的尾矿资源储量为 1.97亿吨，

其中，稀土折氧化物储量约 1382 万吨，萤石储量 4392万吨。尾矿中稀土

的平均品位（REO）在 7% 左右，与原矿品位相当，可供生产服务年限约

为 53年。
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图表 50. 白云鄂博尾矿库资源储量丰富

储量级别
尾矿量

/万吨

铁（Tfe）
稀土氧化物

（REO）

铌金属氧化物

（Nb2O5）
氟化钙（CaF2）

尾矿量

/万吨
品位

氧化物

量/万吨
品位

氧化物

量/万吨
品位

氧化物

量/万吨
品位

122b（控制的经济基础

储量）
17661 17661 15.9% 1238 7.0% 24 0.1% 3935 22.3%

333（推断的内蕴经济

资源量）
2051 2051 15.9% 144 7.0% 3 0.1% 457 22.3%

合计 19712 19712 15.9% 1382 7.0% 27 0.1% 4392 22.3%
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》（内蒙古自治区第五地质矿产勘查开发院），东亚前海证券研究所

包钢股份将稀土精矿排他性供应公司形成资源优势。2015年包钢股份

收购包钢集团的尾矿库、开展稀土精矿业务；包钢集团开采的白云鄂博矿

石排他性供应，所生产的稀土精矿排他性供给包钢股份。包钢股份将稀土

精矿排他性供应公司，排他性供应及丰富储量为公司生产经营提供原料保

障。成本方面，公司稀土精矿协议价较市场价更低且具有滞后性。公司与

包钢股份签订《稀土精矿供应合同》，约定 2022年 7月起稀土精矿（干量，

REO=50%）交易价格为 39189元/吨（不含税），REO每增减 1%，交易价

格增减 783.78元/吨（不含税，干量），尽管协议价上调，但仍显著低于市

场价。

图表 51. 公司稀土精矿协议价较市场价更低

资料来源：公司公告，上海有色，东亚前海证券研究所（22年 7月价格为 REO=50%）

3.2.配额持续倾斜，保障公司未来增长

国家重视稀土产业健康有序发展，就稀土产业实行总量控制。近年来，

随着稀土产业发展，国家不断出台政策，推动行业健康、有序发展。其中，

总量控制是一项重大规定，2005年，国务院将保护性开采特定矿种从离子
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型稀土矿扩展为国内所有稀土矿，并从 2006年起，开始对全国稀土矿开采

企业下达稀土开采总量控制指标。

图表 52. 我国就稀土产业发展出台的政策和主要内容

时间 政策 发布单位 内容

1991
《关于将钨锡锑离子型稀土矿

产列为国家实行保护性开采特

定矿种的通知》

国务院
明确了离子型稀土矿为国家实行保护性开采的特定矿

种，规定实行矿产品的生产总量控制计划管理

2005
《关于全面整顿和规范矿产资

源开发秩序的通知》
国务院

将保护性开采特定矿种从离子型稀土矿扩展为国内所

有稀土矿，从 2006年起，开始对全国稀土矿开采企业

下达稀土开采总量控制指标

2012 《稀土行业准入条件》 工信部
对稀土矿山、冶炼分离和金属加工三类企业，在规模上

设置了准入门槛

2012
《稀土指令性生产计划管理暂

行办法》
工信部

明确了稀土指令性生产计划从稀土矿产品和稀土冶炼

分离产品两方面进行管理，对稀土矿产品和稀土冶炼分

离产品向各省下达指令性生产计划

2016
《关于商请组织开展打击稀土

违法违规行为专项行动的函》
工信部

自 2016年 12月至 2017年 4月在全国开展打击稀土违

法违规行为专项行动

2020
《关于推进矿产资源管理改革

若干事项的意见（试行）》

自然资源

部

全面推进竞争性出让、严格控制协议出让，将绝大部分

矿业权交给市场主体。积极推进“净矿”出让，即在矿

业权出让前，政府主动把工作再往前延伸一个链条，做

好各项前期准备工作，优化出让流程，以便企业在拿到

矿业权后可以迅速开展勘查开采等工作

2021 《稀土管理条例（征求意见稿）》 工信部

对稀土产业链的开采、冶炼分离、金属冶炼、综合利用

以及销售流通等各环节进行规范。做好与矿产资源管

理、环境保护、企业投资项目核准备案、进出口管理等

法律法规的衔接。遵守环境保护、清洁生产法律法规，

按照国家规定履行生态环境恢复治理义务。
资料来源：中国稀土行业协会，工信部，自然资源部，东亚前海证券研究所

2021年度轻稀土年度增量指标向公司集中配给。轻稀土矿产品指标分

配方面，根据岩矿型稀土矿产品 REO总量控制指标，2021年度公司增量为

26800吨，在轻稀土总体增量中占比 96%，同比去年占比 35%增长 61pct，

2021年度轻稀土年度增量指标向公司集中配给。

图表 53. 2021年度轻稀土年度增量指标中，公司占比 96%
岩矿型稀土矿产品指标

REO吨
2019 2020

2019-2020
2021

2020-2021
同比增长 增长占比 同比增长 增长占比

北方稀土 70750 73550 2800 35.0% 100350 26800 95.7%
归属中

国稀土

集团

南方稀土 27750 32750 5000 62.5% 33950 1200 4.3%

中国稀有稀土 14350 14550 200 2.5% 14550 0 0.0%

合计 112850 120850 8000 100% 148850 28000 100%
资料来源：工信部，自然资源部，东亚前海证券研究所

2022年第一批指标中轻稀土增量继续向公司倾斜。2022年 2月，自然



请仔细阅读报告尾页的免责声明 24

北方稀土(600111.SH)

资源部下达 2022年度第一批稀土矿开采总量控制指标。根据岩矿型稀土矿

产品 REO总量控制指标，公司 2022年第一批指标较去年同期增量为 16080

吨，在轻稀土总体增量中占比维持去年水平，占比为 96%。

图表 54. 2022年第一批指标轻稀土增量继续向公司倾斜

岩矿型稀土矿产品指标

REO吨

2021第一

批

2022第
一批

同比

增长

增长占

比

北方稀土 44130 60210 16080 95.7%
归属中国稀

土集团

南方稀土 19650
29100 720 4.3%

中国稀有稀土 8730
合计 72510 89310 16800 100.0%

资料来源：工信部，自然资源部，东亚前海证券研究所

4.盈利预测

当前国内稀土市场景气度高，叠加公司配额指标持续提升，预期公司

业绩水平将持续上行。我们假设：（1）稀土产品价格 2022 年保持当前水

平，并在后续保持稳定的增长趋势；（2）公司产品销量达到公司对市场的

指引目标；（3）后续公司持续获得新的稀土配额。则公司 2022年稀土原

料、稀土功能材料两大主要业务板块的毛利水平将分别为 103.12亿元、21.56

亿元。

图表 55. 主要业务板块业绩情况预测

单位：亿元 2021A 2022E 2023E 2024E

稀土原料
营业收入 112.34 177.20 213.11 253.18

毛利 43.17 103.12 121.99 143.84

稀土功能材料
营业收入 73.98 107.80 138.05 174.13

毛利 30.69 21.56 27.61 34.83

资料来源：公司公告，东亚前海证券研究所预测

伴随产品量价齐升，公司未来业绩将持续放量。我们预期

2022/2023/2024年公司归母净利润分别为为 85.41/102.06/120.91亿元，对应

的 EPS 分别为 2.35/2.81/3.33元。以 2022年 6月 24日收盘价 35.21元为基

准，对应 PE分别 14.98/12.53/10.58倍。结合行业景气度，看好公司发展。

首次覆盖，给予“推荐”评级。
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5.风险提示

国内稀土开采政策收紧；新能源汽车需求增长不及预期；国外稀土供

给超预期增长。

国内稀土开采政策收紧：若未来国内稀土开采政策收紧，或将对公司

产品产销情况带来一定影响。

新能源汽车需求增长不及预期：若未来受疫情等因素影响新能源汽车

产销增速放缓，则或将导致稀土需求下滑。

国外稀土供给超预期增长：若国外稀土资源供给超预期增长，则或将

对整体稀土价格带来一定影响，影响公司产品销售价格。
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利润表（百万元） 资产负债表（百万元）

2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E

营业收入 30408 40865 48099 56363 货币资金 6493 7931 14313 21038

%同比增速 39% 34% 18% 17% 交易性金融资产 734 734 734 734

营业成本 21944 27700 32407 37729 应收账款及应收票据 4167 5895 7600 9153

毛利 8465 13165 15692 18634 存货 10325 14022 17485 22340

％营业收入 28% 32% 33% 33% 预付账款 553 698 816 950

税金及附加 225 221 270 338 其他流动资产 4462 6097 6925 8267

％营业收入 1% 1% 1% 1% 流动资产合计 26733 35377 47872 62482

销售费用 76 108 118 130 长期股权投资 278 386 534 661

％营业收入 0% 0% 0% 0% 投资性房地产 78 70 61 53

管理费用 993 1261 1588 1934 固定资产合计 4170 4463 4846 5132

％营业收入 3% 3% 3% 3% 无形资产 789 786 770 761

研发费用 161 182 224 257 商誉 21 21 21 21

％营业收入 1% 0% 0% 0% 递延所得税资产 569 569 569 569

财务费用 392 312 362 362 其他非流动资产 2070 2020 1994 1979

％营业收入 1% 1% 1% 1% 资产总计 34708 43690 56667 71656

资产减值损失 -69 -11 1 -5 短期借款 1580 1780 1980 2180

信用减值损失 20 0 0 0 应付票据及应付账款 2523 2829 3252 3619

其他收益 167 256 282 342 预收账款 0 0 0 0

投资收益 1 20 12 21 应付职工薪酬 171 216 252 294

净敞口套期收益 0 0 0 0 应交税费 750 340 400 469

公允价值变动收益 -66 0 0 0 其他流动负债 5018 5215 5376 5558

资产处置收益 37 -33 10 -17 流动负债合计 10042 10380 11261 12119

营业利润 6707 11314 13436 15954 长期借款 2401 3369 4338 5307

％营业收入 22% 28% 28% 28% 应付债券 2540 2540 2540 2540

营业外收支 -11 -41 -41 -41 递延所得税负债 85 85 85 85

利润总额 6696 11273 13395 15913 其他非流动负债 417 417 417 417

％营业收入 22% 28% 28% 28% 负债合计 15484 16791 18641 20468

所得税费用 1086 1989 2268 2751 归属于母公司的所有

者权益
15348 22280 32486 44577

净利润 5610 9284 11127 13162 少数股东权益 3875 4619 5540 6612

％营业收入 18% 23% 23% 23% 股东权益 19224 26899 38026 51189

归属于母公司的净利润 5130 8541 10206 12091 负债及股东权益 34708 43690 56667 71656

%同比增速 462% 66% 19% 18%

少数股东损益 480 743 921 1072

EPS（元/股） 1.42 2.35 2.81 3.33

现金流量表（百万元）

2021A 2022E 2023E 2024E

经营活动现金流净额 3794 3005 6575 6897

投资 -1650 -130 -169 -150

基本指标 资本性支出 -283 -640 -764 -707

2021A 2022E 2023E 2024E 其他 74 20 12 21

EPS 1.42 2.35 2.81 3.33 投资活动现金流净额 -1859 -749 -921 -836

BVPS 4.22 6.13 8.94 12.27 债权融资 -1571 0 0 0

PE 32.27 14.98 12.53 10.58 股权融资 61 0 0 0

PEG 0.07 0.23 0.64 0.57 银行贷款增加（减少） 2643 1169 1169 1169

PB 10.84 5.74 3.94 2.87 筹资成本 -688 -1985 -441 -505

EV/EBITDA 22.21 10.98 8.91 7.23 其他 -202 0 0 0

ROE 33% 38% 31% 27% 筹资活动现金流净额 243 -817 728 664

ROIC 20% 25% 22% 21% 现金净流量 2172 1438 6382 6725
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