
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 | 2023年08月21日

买入北方稀土（600111.SH）——2023 年中报点评
量增价降，成本压力有望缓解

核心观点 公司研究·财报点评

有色金属·小金属

证券分析师：刘孟峦 证券分析师：冯思宇

010-88005312 010-88005314
liumengluan@guosen.com.cn fengsiyu@guosen.com.cn

S0980520040001 S0980519070001

基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 23.39 元

总市值/流通市值 84556/84556 百万元

52周最高价/最低价 31.80/23.14 元

近 3 个月日均成交额 625.50 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《北方稀土（600111.SH）-2022 年年报点评：产量持续增长，业

绩创历史新高》 ——2023-04-24

《北方稀土（600111.SH）-2022 年三季报点评：业绩稳健，未来

成长可期》 ——2022-10-21

《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

稀土价格回落，公司业绩下滑。2023年上半年，稀土市场弱势运行，价格震

荡下行，叠加成本端受制于精矿采购调价滞后，公司业绩下滑，实现营业收

入164.83亿元，同比下降18.11%；归属于上市公司股东的净利润10.56亿

元，同比下降66.24%。其中二季度单季实现营业收入72.52亿元，环比下降

21.44%；实现归属于上市公司股东的净利润1.34亿元，环比下降85.46%。

产量随指标增长，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

额保持较快增速。2023年第一批稀土开采、冶炼分离总量控制指标分别为

12.0万吨和11.5万吨，同比分别增长19%、18%。北方稀土指标同比增长34%，

占比达到67%。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。2023上半年，公司生产冶炼分离产品8.35

万吨，同比增长27.44%；稀土金属1.31万吨，同比增长18.13%；磁性材料

2.10万吨，同比增长12.44%。

精矿交易价格趋于市场化，三季度大幅回落。包钢集团拥有的白云鄂博矿已

探明的稀土折氧化物储量达3500万吨，资源供应稳定。过往，公司稀土精

矿采购价格较市场价格存在明显优势，但从2022年四季度起，公司改为每

季度与包钢股份签订《稀土精矿供应合同》，根据稀土市场产品价格变化情

况，按照计算公式，经协商，约定稀土精矿价格和交易总量。2023年二季度

稀土精矿交易价格为不含税31030元/吨，而此期间市场价格大幅回落，因

调价周期存在，导致公司原料成本压力较大。三季度，公司稀土精矿交易价

格调整为不含税20176元/吨，环比下降35%，成本压力有望得到有效缓解。

挂牌价坚挺，积极引导行业健康发展。近期，稀土市场需求仍较为平淡，但

北方稀土集团产品挂牌价格保持坚挺，8月氧化镨钕挂牌价为47万元/吨，

对市场形成积极引导。从中长期看，稀土行业供给集中度高，需求有望持续

提升。作为重要的战略金属，中长期合理价格将充分反映资源的稀缺性。

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：公司是稀土行业龙头企业，配额持续增长，并积极拓展高附加值

产品。但因需求增长乏力，我们下调原盈利预测。预计公司2023-2025年营

业收入 350/396/438 亿元，同比增速-6.1%/13.3%/10.4%；归母净利润

33.1/39.3/45.7亿元，同比增速-44.8%/18.9%/16.4%；当前股价对应PE为

25.6/21.5/18.5x，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 30,408 37,260 34,983 39,641 43,756

(+/-%) 43.1% 22.5% -6.1% 13.3% 10.4%

净利润(百万元) 5130 5984 3305 3928 4574

(+/-%) 516.1% 16.6% -44.8% 18.9% 16.4%

每股收益（元） 1.41 1.66 0.91 1.09 1.27

EBIT Margin 23.1% 23.4% 12.1% 12.5% 13.0%

净资产收益率（ROE） 33.4% 30.2% 14.9% 15.8% 16.3%

市盈率（PE） 16.6 14.1 25.6 21.5 18.5

EV/EBITDA 13.4 10.5 20.6 17.7 15.5

市净率（PB） 5.54 4.26 3.82 3.40 3.01

资料来源：Wind、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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稀土价格回落，公司业绩下滑。2023 年上半年，稀土市场弱势运行，价格震荡下

行，叠加成本端受制于精矿采购调价滞后，公司业绩下滑，实现营业收入 164.83

亿元，同比下降 18.11%；归属于上市公司股东的净利润 10.56 亿元，同比下降

66.24%。其中二季度单季实现营业收入 72.52 亿元，环比下降 21.44%；实现归属

于上市公司股东的净利润 1.34 亿元，环比下降 85.46%。

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

产量随指标增长，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，配额保持较

快增速。2023 年第一批稀土开采、冶炼分离总量控制指标分别为 12.0 万吨和 11.5

万吨，同比分别增长 19%、18%，较 2022 年指标一半均增长 14%。分集团来看，北

方稀土指标同比增长 34%，占比达到 67%，按 2022 年指标一半增长 14%。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。2023 上半年，公司生产冶炼分离产品 8.35 万吨，同比增长 27.44%；稀土

金属 1.31 万吨，同比增长 18.13%；磁性材料 2.10 万吨，同比增长 12.44%。
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表1：稀土矿指标（折稀土氧化物，吨）

稀土矿指标 中国稀土集团有限公司
中国北方稀土（集团）高

科技股份有限公司

广东省稀土产业集团有

限公司
厦门钨业股份有限公司 合计

2021 年第一批 岩矿型稀土 28380 44130 0 0 72510

离子型稀土 7806 0 1620 2064 11490

合计 36186 44130 1620 2064 84000

2021 年第二批 岩矿型稀土 20120 56220 0 0 76340

离子型稀土 5204 0 1080 1376 7660

合计 25324 56220 1080 1376 84000

2022 年第一批 岩矿型稀土 29100 60210 0 0 89310

离子型稀土 7806 0 1620 2064 11490

合计 36906 60210 1620 2064 100800

2022 年第二批 岩矿型稀土 20100 81440 101540

离子型稀土 5204 1080 1376 7660

合计 25304 81440 1080 1376 109200

2023 年第一批 岩矿型稀土 28114 80943 0 0 109057

离子型稀土 7434 0 1543 1966 10943

合计 35548 80943 1543 1966 120000

资料来源：工信部，国信证券经济研究所整理

精矿交易价格趋于市场化，三季度大幅回落。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%，资源供应稳定。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。过往，公

司稀土精矿采购价格较市场价格存在明显优势，但从 2022 年四季度起，公司改为

每季度与包钢股份签订《稀土精矿供应合同》，根据稀土市场产品价格变化情况，

按照计算公式，经协商，约定稀土精矿价格和交易总量。2023 年二季度稀土精矿

交易价格为不含税 31030 元/吨，而此期间市场价格大幅回落，因调价周期存在，

导致公司原料成本压力较大。三季度，公司稀土精矿交易价格调整为不含税 20176

元/吨，环比下降 35%，成本压力有望得到有效缓解。

表2：稀土精矿供应合同情况

日期 不含税价，元/吨
混合碳酸稀土精矿

均价，万元/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） 3.14

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） 5.70

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）

2022 年 7 月 1 日起（未通过） 37230 元/吨（干量，REO=50%），REO 每增减 1%，不含税价格增减 744.60 元/吨（干量）

2022 年 10 月 1 日起 35313 元/吨（干量，REO=50%），REO 每增减 1%，不含税价格增减 706.26 元/吨（干量） 4.66

2023 年 Q1 35313 元/吨（干量，REO=50%），REO 每增减 1%、不含税价格增减 706.26 元/吨 4.41

2023 年 Q2 31030 元/吨（干量，REO=50%），REO 每增减 1%、不含税价格增减 620.6 元/吨 2.66

2023 年 Q3 20176 元/吨（干量，REO=50%），REO 每增减 1%、不含税价格增减 403.52 元/吨

资料来源：公司公告、百川盈孚，国信证券经济研究所整理

挂牌价坚挺，积极引导行业健康发展。2023 年 2 月来，因稀土需求实际表现相对

平淡，价格开始下降，3 月初特斯拉投资者日提出使用无稀土永磁电机，对市场

预期形成较大冲击，促使氧化镨钕价格大幅回落。后因需求表现平淡，市场看空

情绪加深，市场价承压下滑。5 月初，氧化镨钕价格最低降至 43.6 万元/吨，废

料及独居石原料成本出现倒挂，叠加北方稀土挂牌价仍高于市场价，稀土价格筑

底回升。近期，市场需求仍较为平淡，但北方稀土集团产品挂牌价格保持坚挺，8
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月氧化镨钕挂牌价为 47 万元/吨，对市场形成积极引导。从中长期看，稀土行业

供给集中度高，钕铁硼永磁材料是目前综合性能最优的磁性材料，新能源汽车以

及节能电机的快速发展有望带动稀土需求持续提升。稀土作为重要的战略金属，

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。

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：公司是稀土行业龙头企业，配额持续增长，并积极拓展高附加值产品。

但因需求增长乏力，我们下调原盈利预测。预计公司 2023-2025 年营业收入

350/396/438 亿元（原预测 445/495/536），同比增速-6.1%/13.3%/10.4%；归母

净 利 润 33.1/39.3/45.7 亿 元 （ 原 预 测 49.7/56.2/62.6 ） ， 同 比 增 速

-44.8%/18.9%/16.4%；当前股价对应 PE 为 25.6/21.5/18.5x，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
22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E （22A） （LF）

600111 北方稀土 23.39 846 1.66 0.91 1.09 1.27 14.13 25.58 21.53 18.49 30.17 4.20 买入

600392 盛和资源 11.61 204 0.91 0.76 0.97 1.09 12.77 15.28 11.97 10.65 17.23 2.16 无评级

000831 中国稀土 29.57 290 0.42 0.44 0.55 0.66 69.79 67.20 53.76 44.80 13.78 9.67 无评级

600259 广晟有色 34.32 115 0.69 1.08 1.69 2.10 49.74 31.78 20.31 16.34 6.75 3.35 无评级

资料来源: iFinD、国信证券经济研究所整理 注：盛和资源、中国稀土、广晟有色为 iFinD 一致预测



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

5

财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 6493 4448 7857 7677 8233 营业收入 30408 37260 34983 39641 43756

应收款项 4201 3432 3355 3801 4196 营业成本 21944 26905 29371 33128 36339

存货净额 10325 14505 14392 16243 17830 营业税金及附加 225 256 245 277 306

其他流动资产 4958 4254 3848 4361 4813 销售费用 76 73 70 79 88

流动资产合计 26733 27166 29977 32608 35598 管理费用 993 1047 835 942 1037

固定资产 4477 5730 5675 5696 5730 研发费用 161 255 245 277 306

无形资产及其他 789 583 552 521 491 财务费用 392 210 211 165 116

投资性房地产 2430 2884 2884 2884 2884 投资收益 1 (149) 5 5 5

长期股权投资 278 282 287 292 297

资产减值及公允价值变

动 4 685 50 50 50

资产总计 34708 36645 39375 42002 45000 其他收入 91 (228) 100 100 100

短期借款及交易性金融

负债 5650 4284 4000 3000 2000 营业利润 6707 7452 4061 4826 5619

应付款项 2523 2745 3198 3610 3962 营业外净收支 (11) (14) (5) (5) (5)

其他流动负债 1869 2291 2405 2714 2980 利润总额 6696 7437 4056 4821 5614

流动负债合计 10042 9320 9603 9324 8942 所得税费用 1086 1080 588 699 814

长期借款及应付债券 4941 1814 1814 1814 1814 少数股东损益 480 374 163 194 226

其他长期负债 502 479 499 519 539 归属于母公司净利润 5130 5984 3305 3928 4574

长期负债合计 5443 2293 2313 2333 2353 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 15484 11613 11916 11657 11295 净利润 5130 5984 3305 3928 4574

少数股东权益 3875 5201 5315 5451 5610 资产减值准备 (20) 844 161 62 25

股东权益 15348 19831 22144 24894 28096 折旧摊销 471 451 463 498 521

负债和股东权益总计 34708 36645 39375 42002 45000 公允价值变动损失 (4) (685) (50) (50) (50)

财务费用 392 210 211 165 116

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (2505) (1695) 1357 (2008) (1770)

每股收益 1.41 1.66 0.91 1.09 1.27 其它 435 (606) (47) 74 133

每股红利 0.19 0.60 0.27 0.33 0.38 经营活动现金流 3507 4293 5189 2504 3433

每股净资产 4.22 5.49 6.13 6.89 7.77 资本开支 0 (3198) (500) (500) (500)

ROIC 21% 25% 12% 14% 16% 其它投资现金流 (740) 231 0 0 0

ROE 33% 30% 15% 16% 16% 投资活动现金流 (936) (2971) (505) (505) (505)

毛利率 28% 28% 16% 16% 17% 权益性融资 (6) 423 0 0 0

EBIT Margin 23% 23% 12% 12% 13% 负债净变化 205 (1792) 0 0 0

EBITDA Margin 25% 25% 13% 14% 14% 支付股利、利息 (688) (2183) (991) (1178) (1372)

收入增长 43% 23% -6% 13% 10% 其它融资现金流 908 4162 (284) (1000) (1000)

净利润增长率 516% 17% -45% 19% 16% 融资活动现金流 (64) (3367) (1276) (2178) (2372)

资产负债率 56% 46% 44% 41% 38% 现金净变动 2507 (2045) 3409 (179) 556

股息率 0.8% 2.6% 1.2% 1.4% 1.6% 货币资金的期初余额 3985 6493 4448 7857 7677

P/E 16.6 14.1 25.6 21.5 18.5 货币资金的期末余额 6493 4448 7857 7677 8233

P/B 5.5 4.3 3.8 3.4 3.0 企业自由现金流 0 3015 4926 2211 3108

EV/EBITDA 13.4 10.5 20.6 17.7 15.5 权益自由现金流 0 5385 4461 1070 2008

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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