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事项：

公司公告：近日，公司收到包钢股份发来的《关于调整包钢股份与北方稀土稀土精矿关联交易价格的函》，

包钢股份基于 2022 年第二季度以来稀土市场主要轻稀土产品价格走势，按照其与公司约定的稀土精矿定

价机制，在综合考虑碳酸稀土市场价格，扣除碳酸稀土制造费用及行业平均利润，同时考虑加工收率及稀

土精矿品质要求等因素基础上，拟自 2022 年 7 月 1日起，将稀土精矿交易价格调整为不含税 39189 元/吨

（干量，REO=50%），REO 每增减 1%，不含税价格增减 783.78 元/吨（干量），稀土精矿 2022 年交易总量

不超过 23 万吨（干量，折 REO=50%）。

国信金属观点：1）公司稀土精矿价格大幅上涨 48.7%，向市场价靠拢，但仍具备成本优势，并且资源供应

稳定。截至 6 月 23 日，美国矿价格 5.2 万元/吨，对应不含税为 4.6 万元/吨；而此次调整后的稀土精矿

交易价格折算为 55%的 REO 含量为 4.3 万元/吨（不含税）。并且白云鄂博混合碳酸稀土矿中镨、钕占比合

计超过 20%，而美国氟碳铈矿约为 18%。2）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，配额保持着理想增速。2022 年第一批北方稀土开采指标 60210 吨，同比增长

36.44%，较 2021 年全年量一半增长 20%。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。3）稀土作为战略金属，预期中长期合理价格将充分反映资源的稀缺性以及对生态环境损失的

合理补偿。短期来看随着各类经济刺激政策的出台，终端新能源汽车、电机等订单有增加预期，需求预期

持续好转。行业供需有序且现货库存不多，市场情绪改善下，价格或保持高位震荡。4）公司作为行业龙

头，资源优势突出，配额持续增长。稀土精矿价格的上涨对公司成本端造成较大影响，我们下调了原盈利

预测。预计公司 2022-2024 年归母净利润 59.5/72.7/88.0 亿元（原预测 71.5/89.2/111.2），同比增速

16.0%/22.1%/21.0%；当前股价对应 PE 为 21.5/17.6/14.5x，维持“买入”评级。

评论：

 稀土精矿价格向市场价靠拢，但仍具备优势

集团资源优势保障矿端供应稳定。包钢集团拥有的白云鄂博矿是中国稀土储量最大、类型特殊的特大型稀

土、铁、铌、钍等多金属复杂共生矿，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，储量超过全国 80%。从产业链结构上看，北方稀土不进行采选工作，原料稀土精矿从包钢股份

采购。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。

公司定期与包钢股份签订《稀土精矿供应合同》，根据稀土市场产品价格情况，在综合考虑碳酸稀土市场

价格，扣除碳酸稀土制造费用及行业平均利润，同时考虑加工收率及稀土精矿品质要求等因素基础上，约

定稀土精矿价格和交易总量。此外双方约定，每季度可以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。目前稀土精矿价格计算

公式如下：

稀土氧化物整体单耗

加工成本）（稀土氧化物成本加工利润）加工成本（稀土氧化物价格
稀土精矿价格
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其中：δ1：第一种测算方法的权重；δ2：第二种测算方法的权重；稀土氧化物成本=稀土氧化物价格×

收入成本率，含稀土精矿成本和加工成本；加工成本：稀土精矿加工生产碳酸稀土，进而生产稀土氧化物

的全部成本。稀土氧化物价格：选取百川网、瑞道网、亚洲金属网、我的钢铁网及 ARGUS 网五网中氧化物

交易均价，按照包头矿的稀土元素配分，以加权的方式计算。

本次价格上涨幅度较大。根据公司公告，公司拟自 2022 年 7 月 1 日起，将稀土精矿交易价格调整为不含

税 39189 元/吨（干量，REO=50%），REO 每增减 1%，不含税价格增减 783.78 元/吨（干量），较此前交易

价格不含税 26887 元/吨（干量，REO=51%），REO 每增减 1%，不含税价格增减 527.20 元/吨（干量）上涨

48.7%。本次调整稀土精矿交易价格事宜尚需履行公司决策程序。

表1：稀土精矿供应合同情况

日期 不含税价，元/吨

2017 年上半年 9250

2017 年 9 月 1 日起 14000

2019 年 1 月 1 日起 12600

2020 年 1 月 1 日起 12600（干量，ROE=51%），ROE 每增减 1%，不含税价格增减 217 元/吨（干量）

2021 年 1 月 1 日起 16269（干量，ROE=51%），ROE 每增减 1%，不含税价格增减 319 元/吨（干量）

2022 年 1 月 1 日起 26887.20（干量，REO=51%），REO 每增减 1%，不含税价格增减 527.20 元/吨（干量）

2022 年 7 月 1 日起 39189（干量，REO=50%），REO 每增减 1%，不含税价格增减 783.78 元/吨（干量）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

精矿交易价格较市场价仍有优势。随着氧化镨钕价格的大幅上涨，2021 年来稀土矿市场价也在持续上涨。

以美国稀土矿为例，2020 年价格低点为 2.3 万元/吨，其后持续上涨，到 2022 年 5 月末升至 5.5 万元/吨。

截至 6 月 23 日，美国矿价格小幅回落至 5.2 万元/吨，对应不含税为 4.6 万元/吨。而此次调整后的稀土

精矿交易价格折算为 55%的 REO 含量为 4.3 万元/吨（不含税）。并且白云鄂博混合碳酸稀土矿中镨、钕占

比合计超过 20%，而美国氟碳铈矿约为 18%。

图1：稀土矿价格走势（万元/吨） 图2：稀土矿配分

资料来源：百川盈孚、iFinD，国信证券经济研究所整理 资料来源：百川盈孚，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。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

表2：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

 需求爆发叠加政策管控带来稀土价格双重保障

从当前时点来看，稀土行业基本面已发生根本性变化。供给有序，黑稀土出清，国内稀土开采冶炼严格按

照配额管控；需求旺盛，新能源产业的发展加速提升磁材需求。供需偏紧运行的背景下，稀土价格由基本

面驱动稳步上涨。稀土作为战略金属，预期中长期合理价格将充分反映资源的稀缺性以及对生态环境损失

的合理补偿。

5 月来，随着下游复产复工，稀土价格止跌企稳。目前，行业供给稳定，商家保持乐观心态；而因终端消

费订单增量有限，随着价格调整，下游厂商保持观望态度。上下游博弈间，近期稀土价格小幅回落但仍保

持高位。我们认为前期钕铁硼订单受到疫情影响有所下降，但这部分需求只是延后而不是消失。随着各类

经济刺激政策的出台，终端新能源汽车、电机等订单有增加预期，需求预期持续好转。行业供需有序且现

货库存不多，市场情绪改善下，价格或保持高位震荡。

图3：氧化镨钕及金属镨钕价格（万元/吨） 图4：镨钕库存变化（吨）

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理 资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理

 投资建议：行业龙头，资源供应稳定，随配额稳步成长，维持“买入”评级

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。稀土精矿价

格的上涨对公司成本端造成较大影响，我们下调了原盈利预测。预计公司 2022-2024 年收入 392/464/551

亿元（原预测 384/456/543）,同比增速 29.0%/18.3%/18.6%；归母净利润 59.5/72.7/88.0 亿元（原预测

71.5/89.2/111.2），同比增速 16.0%/22.1%/21.0%；当前股价对应 PE 为 21.5/17.6/14.5x，维持“买入”

评级。
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 风险提示

磁材需求增长不及预期；稀土价格大幅波动；精矿价格上涨超预期；公司开采配额增速不及预期。

相关研究报告：

《北方稀土（600111.SH）-行业龙头，稳健增长》 ——2022-04-15

《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
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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 5440 6615 8271 营业收入 21246 30408 39238 46433 55088

应收款项 3084 4201 5375 6361 7546 营业成本 18752 21944 29090 34306 40592

存货净额 8926 10325 13471 15911 18857 营业税金及附加 95 225 275 325 386

其他流动资产 2486 4958 5886 6965 8263 销售费用 69 76 98 116 138

流动资产合计 18498 26733 30929 36608 43694 管理费用 731 993 1248 1425 1684

固定资产 3836 4477 4335 4183 4010 研发费用 108 161 196 232 275

无形资产及其他 817 789 757 726 694 财务费用 358 392 391 328 267

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 38880 44525 51557 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 7959 9719 11764

应付款项 1120 2523 3170 3744 4437 营业外净收支 (75) (11) (5) (5) (5)

其他流动负债 694 1869 2419 2854 3382 利润总额 1108 6696 7954 9714 11759

流动负债合计 4076 10042 9589 9597 9819 所得税费用 201 1086 1432 1749 2117

长期借款及应付债券 7217 4941 4941 4941 4941 少数股东损益 74 480 570 696 843

其他长期负债 441 502 562 622 682 归属于母公司净利润 833 5130 5952 7270 8800

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 15091 15160 15442 净利润 833 5130 5952 7270 8800

少数股东权益 3368 3875 4274 4762 5352 资产减值准备 37 (20) 2 (2) (3)

股东权益 10427 15348 19515 24603 30763 折旧摊销 376 471 473 501 522

负债和股东权益总计 25529 34708 38880 44525 51557 公允价值变动损失 (89) (4) (15) (15) (15)

财务费用 358 392 391 328 267

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (1179) (2505) (3976) (3438) (4151)

每股收益 0.23 1.41 1.64 2.00 2.42 其它 4 435 397 490 593

每股红利 0.10 0.19 0.49 0.60 0.73 经营活动现金流 (18) 3507 2833 4805 5746

每股净资产 2.87 4.22 5.37 6.77 8.47 资本开支 0 (1053) (300) (300) (300)

ROIC 4% 21% 23% 26% 28% 其它投资现金流 131 (740) 0 0 0

ROE 8% 33% 31% 30% 29% 投资活动现金流 111 (1989) (450) (450) (450)

毛利率 12% 28% 26% 26% 26% 权益性融资 (5) 61 0 0 0

EBIT Margin 7% 23% 21% 22% 22% 负债净变化 1732 205 0 0 0

EBITDA Margin 9% 25% 22% 23% 23% 支付股利、利息 (373) (688) (1786) (2181) (2640)

收入增长 17% 43% 29% 18% 19% 其它融资现金流 (1289) 1894 (1650) (1000) (1000)

净利润增长率 35% 516% 16% 22% 21% 融资活动现金流 1426 989 (3435) (3181) (3640)

资产负债率 59% 56% 50% 45% 40% 现金净变动 1518 2507 (1053) 1175 1656

股息率 0.3% 0.5% 1.4% 1.7% 2.1% 货币资金的期初余额 2467 3985 6493 5440 6615

P/E 153.6 24.9 21.5 17.6 14.5 货币资金的期末余额 3985 6493 5440 6615 8271

P/B 12.3 8.3 6.6 5.2 4.2 企业自由现金流 0 2785 3029 4988 5922

EV/EBITDA 74.8 19.2 16.2 13.6 11.4 权益自由现金流 0 4884 1058 3719 4703

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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中性 行业指数表现介于市场指数 ±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场指数 10%以上
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