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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 26.68 元

总市值/流通市值 96928/96928 百万元

52周最高价/最低价 57.34/24.35 元

近 3 个月日均成交额 1467.99 百万元

市场走势

资料来源：iFinD、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《北方稀土（600111.SH）-2022 年中报点评：业绩提升，下半年

指标大幅增长》 ——2022-08-26

《北方稀土（600111.SH）-精矿定价趋于市场化，公司仍具备资

源保障及成本优势》 ——2022-06-27

《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

价格虽有回落，业绩保持平稳。2022年三季度，稀土需求弱势运行，叠加第

二批指标增量较为充裕，氧化镨钕价格呈现下降趋势，公司挂牌价由7月的

81.26万元/吨降至9月的64.36万元/吨。三季度单季，公司实现营业收入

78.69亿元，环比下降23.74%；归属于上市公司股东的净利润15.04亿元，

环比下降4.12%。前三季度实现营业收入279.98亿元，同比增长16.22%；

归属于上市公司股东的净利润46.31亿元，同比增长47.07%。

资源供应稳定，具备成本优势。包钢集团拥有的白云鄂博矿稀土折氧化物储

量超过全国80%，生产成本低，且供应稳定。公司定期与包钢股份签订《稀

土精矿供应合同》，综合考虑多种因素约定稀土精矿价格和交易总量。此前

双方协商拟定自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%），较市场价格存在明显优势。6月末公司发布调价

公告但未能通过股东大会。

指标大幅增长，持续成长可期。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

保持着较快增速。2022年北方稀土两批稀土开采指标分别为60210吨、81440

吨，同比分别增长36.4%、44.9%，增速不断加快；全年所获开采指标已占到

全国总轻稀土开采指标的74.2%。此外，为加强产业链优势，提高产品附加

值，公司继续加快推进产业“增链补链强链”工作。

行业短期扰动不改长期发展。8月因需求偏弱运行，氧化镨钕市场价一度跌

至部分企业成本线；9月随着旺季临近，市场心态改善，价格企稳反弹；近

期订单支撑不足，价格呈现震荡偏弱趋势。但从中长期看，新能源汽车的快

速发展带动稀土需求的大幅提升。在节能降耗导向下，工业领域永磁电机有

望得到广泛应用，带动的稀土消费不容忽视。此外，随着人形机器人商业化

进程加速，未来有望成为稀土永磁消费另一个重要增长点。稀土行业供给有

序，高度集中，在高速增长的需求带动下，稀土价值有望得到重估。

风险提示：磁材需求增长不及预期；稀土价格大幅波动；精矿价格大幅上涨；

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。考虑到行业需求偏弱运行，我们下调原2022

年盈利预测。预计公司 2022-2024 年收入 373/433/501 亿元，同比增速

23%/16%/16%；归母净利润64/75/89亿元，同比增速24%/18%/19%；当前股

价对应PE为15.2/12.9/10.9x，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 37,280 43,289 50,085

(+/-%) 17.4% 43.1% 22.6% 16.1% 15.7%

净利润(百万元) 833 5130 6367 7488 8876

(+/-%) 35.1% 516.1% 24.1% 17.6% 18.5%

每股收益（元） 0.23 1.41 1.75 2.06 2.44

EBIT Margin 7.0% 23.1% 23.8% 23.8% 24.1%

净资产收益率（ROE） 8.0% 33.4% 32.1% 29.9% 28.4%

市盈率（PE） 116.4 18.9 15.2 12.9 10.9

EV/EBITDA 58.2 15.0 11.9 10.3 8.8

市净率（PB） 9.30 6.32 4.89 3.87 3.10

资料来源：iFinD、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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价格虽有回落，业绩保持平稳。2022 年三季度，稀土需求弱势运行，叠加第二批

指标增量较为充裕，氧化镨钕价格呈现下降趋势，公司挂牌价由 7 月的 81.26 万

元/吨降至 9月的 64.36 万元/吨。三季度单季，公司实现营业收入 78.69 亿元，

环比下降 23.74%；归属于上市公司股东的净利润 15.04 亿元，环比下降 4.12%。

前三季度实现营业收入 279.98 亿元，同比增长 16.22%；归属于上市公司股东的

净利润 46.31 亿元，同比增长 47.07%。

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：iFinD、国信证券经济研究所整理 资料来源：iFinD、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：iFinD、国信证券经济研究所整理 资料来源：iFinD、国信证券经济研究所整理

资源供应稳定，具备成本优势。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，已探明的稀土折氧化

物储量 3500 万吨，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。

过往精矿交易价格较市场价格存在明显优势。此前双方协商拟定自 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%）。6 月末

公司发布调价公告但未能通过股东大会。
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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（未通过） 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

指标大幅增长，持续成长可期。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，配额保持着较

快增速。2022 年 8 月 17 日工信部发布 2022 年第二批稀土开采、冶炼分离总量控

制指标，指标分别为 10.92 万吨和 10.48 万吨，同比分别增长 30%、29.4%；两批

合计稀土开采、冶炼分离总量控制指标分别为 21 万吨和 20.2 万吨，同比分别增

长 25%。北方稀土两批分别获得稀土开采指标 60210 吨、81440 吨，同比分别增长

36.4%、44.9%，增速不断加快。北方稀土全年所获开采指标已占到总轻稀土开采

指标的 74.2%。此外，为加强产业链优势，提高产品附加值，公司继续加快推进

产业“增链补链强链”工作，在磁性材料、废料回收等领域均取得新成就。

表2：稀土矿指标（折稀土氧化物，吨）

序号 单位 2021 年第一批稀土矿指标 2021 年第二批稀土矿指标 2022 年第一批稀土矿指标 2022 年第二批稀土矿指标

岩矿型稀土 离子型稀土 岩矿型稀土 离子型稀土 岩矿型稀土 离子型稀土 岩矿型稀土 离子型稀土

1
中国稀土集团有限公司
（将往年数据合并）

28380 7806 20120 5204 29100 7806 20100 5204

2
中国北方稀土（集团）
高科技股份有限公司

44130 0 56220 0 60210 0 81440

3
广东省稀土产业集团有
限公司

0 1620 0 1080 0 1620 1080

4 厦门钨业股份有限公司 0 2064 0 1376 0 2064 1376

合计 72510 11490 76340 7660 89310 11490 101540 7660

资料来源：工信部，国信证券经济研究所整理

行业短期扰动不改长期发展。8 月行业下游需求偏弱运行，市场价一度跌至部分

企业成本线，且废料价格倒挂，镨钕产量持续下降。9 月随着旺季临近，市场心

态逐步改善，叠加节前备货，稀土价格企稳反弹。近期订单支撑不足，价格呈现

震荡偏弱趋势。但从中长期看，钕铁硼永磁材料作为第三代稀土永磁材料，是目

前磁性能最好、综合性能最优的磁性材料。汽车电动化趋势确定，新能源汽车的

快速发展带动稀土需求的大幅提升。另外，在节能降耗导向下，永磁电机因优异

的节能效果未来也有望在工业领域得到广泛应用，带动的稀土消费不容忽视。2022

年 6 月，工信部等六部门印发《工业能效提升行动计划》，提出实施电机能效提

升行动，2025 年新增高效节能电机占比达到 70%以上。此外，随着人形机器人商

业化进程加速，未来有望成为稀土永磁消费另一个重要增长点。稀土行业供给有

序，高度集中，国内开采冶炼严格按照配额管控，在高速增长的需求带动下，稀

土价值有望得到重估。
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图5：公司稀土产品挂牌价格（万元/吨） 图6：氧化镨钕及氧化钕市场价（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：iFinD、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。考虑到行业需求偏弱运行，我们下调原 2022 年盈利预测。

预计公司 2022-2024 年收入 373/433/501 亿元（原预测 407/478/568），同比增

速 22.6%/16.1%/15.7% ； 归 母 净 利 润 63.7/74.9/88.8 亿 元 （ 原 预 测

68.3/70.3/85.3 ） ，同 比增 速 24.1%/17.6%/18.5% ； 当前 股价 对应 PE 为

15.2/12.9/10.9x，维持“买入”评级。

表3：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
21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E （21A） （LF）

600111 北方稀土 26.68 969 1.41 1.75 2.06 2.44 18.89 15.25 12.95 10.93 33.42 5.72 买入

600392 盛和资源 15.34 269 0.61 1.41 1.52 1.64 24.99 10.88 10.09 9.35 11.49 2.82 买入

600549 厦门钨业 23.21 329 0.84 1.32 1.75 2.13 27.64 17.59 13.25 10.92 13.17 3.31 无评级

600259 广晟有色 39.81 134 0.46 0.88 1.42 2.21 86.54 45.25 27.99 18.05 7.63 3.94 无评级

资料来源: iFinD、国信证券经济研究所整理 注：厦门钨业、广晟有色为 iFinD 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 6970 8910 11598 营业收入 21246 30408 37280 43289 50085

应收款项 3084 4201 5107 5930 6861 营业成本 18752 21944 26722 31042 35755

存货净额 8926 10325 12362 14380 16588 营业税金及附加 95 225 261 303 351

其他流动资产 2486 4958 5592 6493 7513 销售费用 69 76 75 87 100

流动资产合计 18498 26733 30788 36470 43316 管理费用 731 993 1083 1252 1442

固定资产 3836 4477 4335 4183 4010 研发费用 108 161 261 303 351

无形资产及其他 817 789 750 710 671 财务费用 358 392 383 309 239

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 38732 44371 51155 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 8513 10012 11867

应付款项 1120 2523 2909 3384 3903 营业外净收支 (75) (11) (5) (5) (5)

其他流动负债 694 1869 2213 2574 2969 利润总额 1108 6696 8508 10007 11862

流动负债合计 4076 10042 9121 8957 8872 所得税费用 201 1086 1532 1801 2135

长期借款及应付债券 7217 4941 4941 4941 4941 少数股东损益 74 480 610 717 850

其他长期负债 441 502 562 622 682 归属于母公司净利润 833 5130 6367 7488 8876

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 14624 14520 14495 净利润 833 5130 6367 7488 8876

少数股东权益 3368 3875 4302 4804 5399 资产减值准备 37 (20) 2 (2) (3)

股东权益 10427 15348 19805 25047 31261 折旧摊销 376 471 481 509 530

负债和股东权益总计 25529 34708 38732 44371 51155 公允价值变动损失 (89) (4) (15) (15) (15)

财务费用 358 392 383 309 239

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (1179) (2505) (2772) (2849) (3186)

每股收益 0.23 1.41 1.75 2.06 2.44 其它 4 435 425 504 598

每股红利 0.10 0.19 0.53 0.62 0.73 经营活动现金流 (18) 3507 4487 5636 6801

每股净资产 2.87 4.22 5.45 6.89 8.60 资本开支 0 (1053) (300) (300) (300)

ROIC 4% 21% 25% 28% 30% 其它投资现金流 131 (740) 0 0 0

ROE 8% 33% 32% 30% 28% 投资活动现金流 111 (1989) (450) (450) (450)

毛利率 12% 28% 28% 28% 29% 权益性融资 (5) 61 0 0 0

EBIT Margin 7% 23% 24% 24% 24% 负债净变化 1732 205 0 0 0

EBITDA Margin 9% 25% 25% 25% 25% 支付股利、利息 (373) (688) (1910) (2247) (2663)

收入增长 17% 43% 23% 16% 16% 其它融资现金流 (1289) 1894 (1650) (1000) (1000)

净利润增长率 35% 516% 24% 18% 19% 融资活动现金流 1426 989 (3560) (3247) (3663)

资产负债率 59% 56% 49% 44% 39% 现金净变动 1518 2507 477 1940 2688

股息率 0.4% 0.7% 2.0% 2.3% 2.7% 货币资金的期初余额 2467 3985 6493 6970 8910

P/E 116.4 18.9 15.2 12.9 10.9 货币资金的期末余额 3985 6493 6970 8910 11598

P/B 9.3 6.3 4.9 3.9 3.1 企业自由现金流 0 2785 4689 5809 6956

EV/EBITDA 58.2 15.0 11.9 10.3 8.8 权益自由现金流 0 4884 2725 4556 5760

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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