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中国稀土(000831) 

 
中重稀土龙头，资源整合可期  

 

➢ 中国稀土集团唯一上市平台，中重稀土龙头 

公司主要从事稀土氧化物等产品的生产运营以及稀土技术研发、咨询服务。

2023年，公司稀土开采量指标为 6.72万吨，占全国指标总量的 28.0%；其

中，中重稀土/轻稀土开采指标分别为 1.30/5.42万吨，占全国指标总量的

67.9%/24.5%；稀土冶炼分离量指标为 6.32万吨，占全国指标总量的 27.5%。

公司作为中国稀土集团现阶段唯一上市平台，将协同中国稀土集团产业规

划积极推动内外部稀土资产整合重组。 

➢ 中稀湖南优质资产注入，增厚公司净利润可期 

2023/12/5 公司公告向特定对象发行股票募集的部分资金用于收购中稀发

展持有的中稀湖南 94.67%股权已完成过户，中稀湖南注入五矿稀土集团下

属江华稀土矿山项目已进入生产经营阶段。江华稀土矿为全国单本离子型

稀土开采指标最大的矿山项目。根据向特定对象发行 A 股股票募集说明书

（注册稿），评估机构出具的《采矿权评估报告》中预计中稀湖南于 2023-

2026年度预测的矿业权口径净利润分别为 2.40/1.60/1.70/1.89 亿元。 

➢ 24年行业供需格局优化，稀土价格有望触底回升 

近日工信部下达 2024年第一批稀土开采和冶炼分离总量控制指标，分别为

13.5/12.7万吨，分别同比增长 12.5%/10.4%。22-23年第一批稀土开采指

标同比增速分别为 20%/19%，第一批冶炼分离指标同比增速分别为 20%/ 

18%；24 年第一批稀土开采和冶炼指标增速均低于往年。24 年稀土供给端

增速放缓而需求端保持较快增长的背景下，稀土行业供需格局有望优化，

带动稀土价格触底回升。 

➢ 盈利预测与投资建议 

公司是中国稀土集团唯一上市平台，集团优质资产注入增厚利润可期。我们

预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 2.16/3.59/4.33 亿元；EPS 分别

为 0.20/0.34/0.41 元，3 年 CAGR 为 1.34%。我们给予中国稀土 2024 年 90

倍 PE，目标价 30.45元；维持“增持”评级。 
  

风险提示：稀土价格大幅下跌风险；集团资产注入不及预期；产业政策变化

风险；安全环保风险。  

 
财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2973 3786 3882 4076 4278 

增长率（%） 79.50% 27.33% 2.55% 4.97% 4.97% 

EBITDA（百万元） 299 587 284 467 562 

归母净利润（百万元） 195 416 216 359 433 

增长率（%） -29.96% 112.70% -48.11% 66.46% 20.50% 

EPS（元/股） 0.18 0.39 0.20 0.34 0.41 

市盈率（P/E） 154.0 72.4 139.5 83.8 69.5 

市净率（P/B） 11.6 10.0 5.7 5.3 5.0 

EV/EBITDA 131.5 54.7 97.9 59.2 48.6 
 

数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 02月 22日收盘价 
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财务预测摘要 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E  单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

货币资金 212 471 2554 2766 3070  营业收入 2973 3786 3882 4076 4278 

应收账款+票据 660 252 258 271 285  营业成本 2596 3140 3395 3539 3643 

预付账款 52 185 190 199 209  营业税金及附加 4 9 9 10 10 

存货 2381 1954 2113 2202 2267  营业费用 5 3 3 3 3 

其他 85 25 26 27 28  管理费用 69 57 54 55 58 

流动资产合计 3390 2887 5141 5466 5859  财务费用 32 18 -4 -9 -10 

长期股权投资 344 345 349 354 358  资产减值损失 -18 -5 -140 -5 -5 

固定资产 99 113 116 129 141  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 8 0 10 10 10  投资净收益 2 -5 -2 -2 -2 

无形资产 7 6 6 6 5  其他 8 7 -2 -2 -3 

其他非流动资产 29 29 29 29 29  营业利润 259 556 282 469 564 

非流动资产合计 487 493 510 527 543  营业外净收益 -3 0 0 0 0 

资产总计 3877 3380 5651 5993 6402  利润总额 257 556 281 468 564 

短期借款 1071 38 0 0 0  所得税 50 131 60 101 121 

应付账款+票据 17 13 14 15 15  净利润 206 425 221 367 443 

其他 77 179 190 198 205  少数股东损益 11 10 5 8 10 

流动负债合计 1166 229 204 213 220  归属于母公司净利润 195 416 216 359 433 

长期带息负债 5 4 3 3 2        

长期应付款 0 0 0 0 0  财务比率      

其他 5 26 26 26 26   2021 2022 2023E 2024E 2025E 

非流动负债合计 10 30 30 29 29  成长能力      

负债合计 1175 259 233 242 249  营业收入 79.50% 27.33% 2.55% 4.97% 4.97% 

少数股东权益 101 104 109 117 128  EBIT -9.02% 99.17% -51.73% 65.74% 20.70% 

股本 981 981 1061 1061 1061  EBITDA -8.82% 96.03% -51.57% 64.24% 20.47% 

资本公积 740 740 2756 2756 2756  归属于母公司净利润 -29.96% 112.70% -48.11% 66.46% 20.50% 

留存收益 879 1295 1491 1816 2208  获利能力      

股东权益合计 2701 3120 5417 5751 6153  毛利率 12.68% 17.06% 12.54% 13.17% 14.84% 

负债和股东权益总计 3877 3380 5651 5993 6402  净利率 6.94% 11.24% 5.69% 9.02% 10.35% 

       ROE 7.51% 13.78% 4.06% 6.37% 7.18% 

现金流量表       ROIC 8.56% 11.88% 7.60% 11.84% 13.70% 

单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 206 425 221 367 443  资产负债率 30.32% 7.68% 4.13% 4.04% 3.89% 

折旧摊销 11 13 7 8 8  流动比率 2.9 12.6 25.2 25.7 26.6 

财务费用 32 18 -4 -9 -10  速动比率 0.7 3.2 13.8 14.3 15.2 

存货减少（增加为“-”） -860 427 -159 -89 -65  营运能力      

营运资金变动 -1014 528 -159 -104 -82  应收账款周转率 6.5 33.3 33.3 33.3 33.3 

其它 879 -417 161 91 66  存货周转率 1.1 1.6 1.6 1.6 1.6 

经营活动现金流 -745 994 67 264 361  总资产周转率 0.8 1.1 0.7 0.7 0.7 

资本支出 -29 2 -20 -20 -20  每股指标（元）      

长期投资 0 0 0 0 0  每股收益 0.2 0.4 0.2 0.3 0.4 

其他 6 -16 -6 -6 -6  每股经营现金流 -0.7 0.9 0.1 0.2 0.3 

投资活动现金流 -24 -14 -26 -26 -26  每股净资产 2.5 2.8 5.0 5.3 5.7 

债权融资 676 -1034 -38 -1 -1  估值比率      

股权融资 0 0 80 0 0  市盈率 154.0 72.4 139.5 83.8 69.5 

其他 18 313 2000 -25 -31  市净率 11.6 10.0 5.7 5.3 5.0 

筹资活动现金流 695 -722 2043 -25 -31  EV/EBITDA 131.5 54.7 97.9 59.2 48.6 

现金净增加额 -73 259 2083 213 303  EV/EBIT 136.7 56.0 100.5 60.2 49.4 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 02月 22 日收盘价    
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反映了我们

对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级

（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6到 12个

月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后的 6 到 12

个月内的公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场

代表性指数的涨跌幅作为基准。其中：A股市场以沪深 300

指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标

的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基准；香港

市场以摩根士丹利中国指数为基准；美国市场以纳斯达

克综合指数或标普 500 指数为基准；韩国市场以柯斯达

克指数或韩国综合股价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 20%以上 

增持 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于 5%~20%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

行业评级 

强于大市 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 10%以上 

中性 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~10%之间 

弱于大市 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

一般声明 
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