
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 1 

 

 

 

 
北方稀土（600111.SH）2023 半年报点评     

业绩低点或已过去，下半年成本下降盈利有望反弹 
 

 2023 年 08 月 20 日 

 

➢ 2023 年 8 月 18 日，公司发布 2023 年半年报。2023 年 H1，公司实现营

收 164.83 亿元，同比减少 18.1%；归母净利润 10.56 亿元，同比减少 66.2%；

扣非归母净利 10.15 亿元，同比减少 66.79%。2023Q2，公司实现营收 72.52

亿元，同比减少 29.7%、环比减少 21.4%；归母净利润 1.34 亿元，同比减少

91.5%、环比减少 85.5%；扣非归母净利 1.26 亿元，同比减少 90.9%、环比减

少 85.8%。业绩符合此前发布的业绩预告。 

➢ 公司 2023H1 盈利大幅同比减少主要是由于稀土产品价格大幅下降，而成

本同比提升。①产销量：从产量来看，2023H1 生产冶炼分离产品 8.35 万吨，同

比增长 27.44%；其中稀土分离产品 7.03 万吨，占第一批稀土分离指标的 95.8%，

稀土金属 1.31 万吨；功能材料 3.28 万吨，同比降低 4.55%。从销量来看，由于

上半年稀土价格下跌明显，销售难度加大，稀土氧化物和稀土盐类的产销率分别

仅有 109%和 59.8%，低于 2022 年的 185%和 64.3%，因此可以判断库存量有

所上涨。②价格：由于需求较弱，叠加国内 2023 年第一批指标增速较快，且缅

甸通关恢复后进口量大幅增加，供需偏过剩，上半年稀土价格同比大幅下跌。

2023H1 氧化镨钕 /金属镨钕价格分别为 57.6/69.1 万元 /吨，同比下跌

39.4%/40.8%。2023Q2 氧化镨钕/金属镨钕价格分别为 48.1/57.6 万元/吨，同

比下跌 47%/48%，环比下降 28.4%/28.5%。③成本：成本同比大幅上涨侵蚀利

润。2023H1 公司与包钢股份签订的稀土精矿协议价平均为 33172 元/吨，同比

增长 23.4%，2023Q2，稀土精矿协议价为 31030 元/吨，环比下降 12%，但同

比仍增长 15.4%。 

➢ 核心看点：①北方轻稀土龙头地位稳固，指标持续增长。2023 年第一批稀

土开采、分离指标中，公司矿产品和分离产品指标分别为 80943 和 73403 吨，

分别占总配额的 67.5%和 63.8%，同比增长 34.4%和 36.5%。后续随着新增产

能逐步落地（华美公司绿色冶炼技改项目新增 58.09%REO 混合稀土精矿处理能

力 19.8 万吨/年，折合 REO11.5 万吨/年），未来持续增长有保障；②随着稀土

价格回落，成本端逐步下行。2023Q3 稀土精矿协议价仅为 20176 元/吨，环比

下降 35%，同比下降 25%。③国企改革，降本增效。2023H1 资产负债率仅

34.27%。开展管理提升三年行动（2023-2025），加强激励机制建设，加强合规

与内控管理。 

➢ 投资建议：公司产销量持续增长，作为稀土龙头，有望受益于稀土价格底部

反弹。考虑到当前稀土价格回落以及精矿成本提升，我们预计 2023-2025 年公

司归母净利润为 23.28、32.27 和 35.01 亿元，EPS 分别为 0.64/0.89/0.97，对

应 8 月 18 日收盘价的 PE 分别为 36、26 和 24 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：稀土精矿价格上调，稀土价格大幅下跌，产能释放不及预期等。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 37260 32179 33157 36460 

增长率（%） 22.5 -13.6 3.0 10.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 5984 2328 3227 3501 

增长率（%） 16.6 -61.1 38.6 8.5 

每股收益（元） 1.66 0.64 0.89 0.97 

PE 14 36 26 24 

PB 4.3 4.0 3.8 3.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 8 月 18 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 37260 32179 33157 36460  成长能力（%）     

营业成本 26905 27657 27421 30054  营业收入增长率 22.53 -13.64 3.04 9.96 

营业税金及附加 256 129 183 191  EBIT 增长率 14.53 -61.90 33.91 11.33 

销售费用 73 45 59 61  净利润增长率 16.64 -61.10 38.65 8.48 

管理费用 1047 965 1044 1203  盈利能力（%）     

研发费用 255 257 265 292  毛利率 27.79 14.05 17.30 17.57 

EBIT 8204 3125 4185 4659  净利润率 17.06 7.46 10.03 9.90 

财务费用 210 160 241 391  总资产收益率 ROA 16.33 5.83 7.43 7.28 

资产减值损失 -914 -198 -95 -95  净资产收益率 ROE 30.17 11.00 14.55 14.91 

投资收益 -149 16 -36 -38  偿债能力     

营业利润 7452 2903 4013 4352  流动比率 2.91 2.62 2.36 2.13 

营业外收支 -14 -12 -4 -3  速动比率 1.30 1.33 1.28 1.17 

利润总额 7437 2891 4009 4348  现金比率 0.48 0.60 0.68 0.66 

所得税 1080 491 681 739  资产负债率（%） 31.69 33.81 36.53 39.75 

净利润 6358 2400 3327 3609  经营效率     

归属于母公司净利润 5984 2328 3227 3501  应收账款周转天数 21.48 35.50 32.59 31.71 

EBITDA 8714 3653 4744 5272  存货周转天数 196.78 184.14 186.28 187.32 

      总资产周转率 1.02 0.81 0.76 0.76 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 4448 6672 9007 10808  每股收益 1.66 0.64 0.89 0.97 

应收账款及票据 3251 3638 3637 3935  每股净资产 5.49 5.85 6.14 6.50 

预付款项 478 534 542 580  每股经营现金流 1.31 1.18 1.16 0.89 

存货 14505 13753 13895 15324  每股股利 0.45 0.28 0.61 0.61 

其他流动资产 4483 4502 4436 4564  估值分析     

流动资产合计 27166 29098 31518 35210  PE 14 36 26 24 

长期股权投资 282 351 418 476  PB 4.3 4.0 3.8 3.6 

固定资产 4431 5218 6101 6971  EV/EBITDA 9.89 23.27 17.91 16.33 

无形资产 583 536 480 423  股息收益率（%） 1.90 1.18 2.60 2.60 

非流动资产合计 9480 10837 11899 12871       

资产合计 36645 39936 43417 48081       

短期借款 1417 2312 4520 7324  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 2745 2832 2862 3105  净利润 6358 2400 3327 3609 

其他流动负债 5159 5945 5960 6069  折旧和摊销 510 528 559 613 

流动负债合计 9320 11088 13343 16498  营运资金变动 -3631 838 -184 -1685 

长期借款 609 709 809 909  经营活动现金流 4741 4277 4190 3212 

其他长期负债 1684 1707 1707 1707  资本开支 -1001 -1533 -1547 -1523 

非流动负债合计 2293 2416 2516 2616  投资 494 -143 -22 -13 

负债合计 11613 13504 15858 19114  投资活动现金流 -415 -1827 -1605 -1574 

股本 3615 3615 3615 3615  股权募资 423 0 0 0 

少数股东权益 5201 5273 5373 5481  债务募资 -4812 1018 2309 2903 

股东权益合计 25032 26432 27559 28968  筹资活动现金流 -6483 -225 -250 163 

负债和股东权益合计 36645 39936 43417 48081  现金净流量 -2114 2224 2335 1801 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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