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北方稀土（600111.SH）2023 年三季报点评     

Q3 业绩环比大幅提升，期待华美项目投产 
 

 2023 年 10 月 24 日 

 

➢ 事件：2023 年 10 月 23 日，公司发布 2023 年三季报。2023 年 Q1-3，

公司实现营收 249.23 亿元，同比减少 11%；归母净利润 13.8 亿元，同比减少

70.2%；扣非归母净利 13.35 亿元，同比减少 71.3%。2023Q3，公司实现营收

84.4 亿元，同比增长 7.3%、环比增长 16.4%；归母净利润 3.24 亿元，同比减

少 78.4%、环比增长 142%；扣非归母净利 3.2 亿元，同比减少 80%、环比增长

153%。业绩略低于我们预期。 

➢ 公司 2023Q1-3 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，毛利同比减少 50.4 亿元。单季度看，Q3 归母净利润环比大幅增

长主要是由于 Q3 成本环比大幅下降，成本降幅超过产品售价降幅。①销量：

2023Q1-3 公司稀土氧化物 /稀土金属 /磁性材料销量分别同比变化 -

12.7%/+31.7%/+30.0%至 1.71/2.16/3.48 万吨。单季度看，2023Q3，公司稀

土氧化物/稀土金属/磁性材料销量分别为 0.68/0.79/1.38 万吨，同比增长

63.5%/51.6%/63.4%，环比增长 41.0%/14.6%/25.5%。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，前三季度稀土价格同比大幅下跌。2023Q1-3 氧化镨钕/金属镨钕挂

牌价分别为 55.3/67.9 万元/吨，同比下跌 30.5%/30.0%。2023Q3 氧化镨钕/金

属镨钕挂牌价分别为 47.2/58.3 万元/吨，同比下跌 37.4%/36.7%，环比下降

13.0%/12.7%。③成本：Q1-3 稀土精矿协议价同比增加 7.3%至 28840 元/吨。

单季度看，Q3 稀土精矿协议价环比减少 35%，同比减少 25%至 20176 元/吨。

④减值损失：Q3 资产减值环比减少 1.54 亿元，主要是由于 Q3 稀土价格企稳，

Q3 的存货减值环比大幅好转。 

➢ 核心看点：①北方轻稀土龙头地位稳固，指标持续增长。2023 年第二批稀

土开采、分离指标已下达，公司矿产品和分离产品指标分别为 85707 和 78831

吨，同比增长 5.2%和 4.9%。2023 年全年公司的矿和分离指标分别同比增长

17.6%和 18.1%。公司全资子公司华美公司投资建设绿色冶炼升级改造项目，项

目已启动并完成环评、能评评审，前期工作稳步推进，建成后，具备处理

58.09%REO 混合稀土精矿能力 19.8 万吨/年，以 REO 计 11.5 万吨/年，项目新

增产能有保障。②随着稀土价格回落，成本端逐步下行。2023Q4 稀土精矿协议

价仅为 20536 元/吨，环比上涨 1.8%，同比下降 29.2%。 

➢ 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。我们预计 2023-2025 年公司归母净利润为 18.72、28.99 和 33.67 亿元，

EPS 分别为 0.52/0.80/0.93 元，对应 10 月 23 日收盘价的 PE 分别为 39、25 和

21 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） 37,260 32,179 33,157 36,460 

增长率（%） 22.5 -13.6 3.0 10.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 5,984 1,872 2,899 3,367 

增长率（%） 16.6 -68.7 54.9 16.2 

每股收益（元） 1.66 0.52 0.80 0.93 

PE 12 39 25 21 

PB 3.6 3.5 3.4 3.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 23 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 37,260 32,179 33,157 36,460  成长能力（%）     

营业成本 26,905 28,070 27,641 30,054  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 -66.94 48.00 18.78 

销售费用 73 45 59 61  净利润增长率 16.64 -68.72 54.87 16.17 

管理费用 1,047 965 995 1,094  盈利能力（%）     

研发费用 255 257 265 292  毛利率 27.79 12.77 16.64 17.57 

EBIT 8,204 2,713 4,015 4,769  净利润率 17.06 6.39 9.61 10.15 

财务费用 210 160 241 391  总资产收益率 ROA 16.33 4.70 6.71 7.03 

资产减值损失 -914 -198 -95 -95  净资产收益率 ROE 30.17 9.04 13.54 14.92 

投资收益 -149 16 -36 -38  偿债能力     

营业利润 7,452 2,490 3,842 4,462  流动比率 2.91 2.57 2.32 2.11 

营业外收支 -14 -12 -4 -3  速动比率 1.30 1.29 1.24 1.15 

利润总额 7,437 2,478 3,838 4,458  现金比率 0.48 0.59 0.68 0.68 

所得税 1,080 421 652 758  资产负债率（%） 31.69 34.54 37.28 40.34 

净利润 6,358 2,057 3,185 3,700  经营效率     

归属于母公司净利润 5,984 1,872 2,899 3,367  应收账款周转天数 21.48 35.50 32.59 31.71 

EBITDA 8,714 3,241 4,574 5,382  存货周转天数 196.78 184.14 186.28 187.32 

      总资产周转率 1.02 0.81 0.77 0.76 

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

货币资金 4,448 6,721 9,178 11,346  每股收益 1.66 0.52 0.80 0.93 

应收账款及票据 3,251 3,638 3,637 3,935  每股净资产 5.49 5.73 5.92 6.24 

预付款项 478 542 547 580  每股经营现金流 1.31 1.14 1.19 0.98 

存货 14,505 13,961 14,007 15,324  每股股利 0.45 0.28 0.61 0.61 

其他流动资产 4,483 4,311 4,055 3,993  估值分析     

流动资产合计 27,166 29,174 31,424 35,177  PE 12 39 25 21 

长期股权投资 282 351 418 476  PB 3.6 3.5 3.4 3.2 

固定资产 4,431 5,218 6,101 6,971  EV/EBITDA 8.49 22.44 15.87 13.62 

无形资产 583 536 480 423  股息收益率（%） 2.23 1.38 3.04 3.04 

非流动资产合计 9,480 10,682 11,744 12,716       

资产合计 36,645 39,855 43,168 47,893       

短期借款 1,417 2,312 4,520 7,324  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 2,745 2,874 2,885 3,105  净利润 6,358 2,057 3,185 3,700 

其他流动负债 5,159 6,152 6,160 6,260  折旧和摊销 510 528 559 613 

流动负债合计 9,320 11,337 13,565 16,689  营运资金变动 -3,631 1,038 56 -1,432 

长期借款 609 709 809 909  经营活动现金流 4,741 4,134 4,289 3,556 

其他长期负债 1,684 1,721 1,721 1,721  资本开支 -1,001 -1,533 -1,547 -1,523 

非流动负债合计 2,293 2,429 2,529 2,629  投资 494 -120 1 11 

负债合计 11,613 13,767 16,094 19,318  投资活动现金流 -415 -1,648 -1,582 -1,550 

股本 3,615 3,615 3,615 3,615  股权募资 423 0 0 0 

少数股东权益 5,201 5,386 5,673 6,006  债务募资 -4,812 1,031 2,309 2,903 

股东权益合计 25,032 26,089 27,074 28,574  筹资活动现金流 -6,483 -212 -250 163 

负债和股东权益合计 36,645 39,855 43,168 47,893  现金净流量 -2,114 2,273 2,457 2,168 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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