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25Q1 冶炼分离产量同增 13%，量价齐升带来业绩高增
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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 23.29 元

总市值/流通市值 84195/84195 百万元

52周最高价/最低价 27.85/15.97 元

近 3 个月日均成交额 1368.27 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）-三季度归母净利润扭亏，四季度以来

成本优势明显》 ——2024-11-03

《北方稀土（600111.SH）-稀土价格筑底，利润短期承压》 —

—2024-09-06

《北方稀土（600111.SH）—2023 年三季报点评-成本压力缓解，

业绩环比改善》 ——2023-10-24

《北方稀土（600111.SH）——2023 年中报点评-量增价降，成本

压力有望缓解》 ——2023-08-21

公司2025年一季度业绩实现同比高增。公司2024年实现营收329.66亿元，

同比-1.58%；实现归母净利润10.04亿元，同比-57.64%。2024Q4，公司实

现营收114.07亿元，同比+33.04%，环比+33.10%；实现归母净利润5.99亿

元，同比-39.52%，环比+66.41%。2024年公司业绩同比下滑主要由于稀土价

格下行，2024年氧化镨钕均价为39.19万元/吨，同比-26%。分红方面，公

司2024年向全体股东每股派发现金红利0.035元，现金分红总额1.27亿元，

分红比例12.60%。2025Q1，公司实现营收92.87亿元，同比+61.19%，环比

-18.58%；实现归母净利润4.31亿元，同比+727.30%，环比-28.10%。

调整产品结构，磁材产量同比高增。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，储量

超过全国80%，资源供应稳定。2024年公司获得开采总量控制指标18.87万

吨，同比+5.6%；总指标占比为69.9%，较2023年基本未发生变化。产量方

面，2024年公司冶炼分离产品（稀土氧化物+稀土盐类+稀土金属）产量合计

17.77万吨，同比+1.63%；磁材板块推进设备改造升级，实现产量5.88万吨，

同比+17.72%。2025Q1公司冶炼分离产品产量合计5.52万吨，同比+12.80%；

磁材产量1.64万吨，同比+40.88%。

2024年三季度以来，公司成本优势加强。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。从2022Q4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。2024Q1稀土精矿交

易价格为不含税2.07万元/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。24Q3，公司采购价较市场均价低17.21%；

25Q2，公司采购价调整为不含税1.88万元/吨，较目前市场均价2.20万元/

吨低14.45%，成本优势保持。

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：维持盈利预测，维持“优于大市”评级。公司是稀土行业龙头

企业，配额持续增长，原料获取具备优势。我们预计公司 2025-2027 年

营业收入 322.92/359.72/399.96 亿元，同比增速-2.0%/+11.4%/+11/2%；

归母净利润 19.90/30.79/39.22 亿元，同比增速 98.1%/54.8%/27.4%；

摊薄 EPS 为 0.55/0.85/1.08 元，当前股价对应 PE 为 42.3/27.3/21.5x，

考虑公司在行业内的优势，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 33,497 32,966 32,292 35,972 39,996

(+/-%) -10.1% -1.6% -2.0% 11.4% 11.2%

归母净利润(百万元) 2371 1004 1990 3079 3922

(+/-%) -60.4% -57.6% 98.1% 54.8% 27.4%

每股收益（元） 0.66 0.28 0.55 0.85 1.08

EBIT Margin 10.3% 5.6% 8.7% 11.6% 13.0%

净资产收益率（ROE） 11.0% 4.5% 8.5% 12.3% 14.6%

市盈率（PE） 35.5 83.8 42.3 27.3 21.5

EV/EBITDA 24.6 39.6 27.3 19.3 15.8

市净率（PB） 3.89 3.75 3.59 3.37 3.13

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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公司 2025 年一季度业绩实现同比高增。公司 2024 年实现营收 329.66 亿元，同比

-1.58%；实现归母净利润 10.04 亿元，同比-57.64%；实现扣非归母净利润 9.01

亿元，同比-61.12%。2024Q4，公司实现营收 114.07 亿元，同比+33.04%，环比

+33.10%；实现归母净利润 5.99 亿元，同比-39.52%，环比+66.41%；实现扣非归

母净利润 6.35 亿元，同比-35.35%，环比+153.65%。2024 年公司业绩同比下滑主

要由于稀土价格下行，2024 年氧化镨钕均价为 39.19 万元/吨，同比-26%。分红

方面，公司 2024 年向全体股东每股派发现金红利 0.035 元，现金分红总额 1.27

亿元，分红比例 12.60%。2025Q1，公司实现营收 92.87 亿元，同比+61.19%，环

比-18.58%；实现归母净利润 4.31 亿元，同比+727.30%，环比-28.10%；实现扣非

归母净利润 4.35 亿元，同比+11622.98%，环比-31.57%。

图1：北方稀土营业收入及增速（亿元、%） 图2：北方稀土单季营业收入及同比增速（亿元、%）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

图3：北方稀土归母净利润及增速（亿元、%） 图4：北方稀土单季归母净利润及同比增速（亿元、%）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

盈利能力有所回升，期间费用率稳定。2024 年，公司毛利率为 10.25%，同比

-4.37pct；净利率 7.83%，同比-3.01pct。销售/管理/研发/财务费用率分别为

0.14%/3.16%/0.91%/0.59%，期间费用率相较于 2023 年上升 0.45pct。单四季度

来看，公司毛利率 12.52%，同比-8.42pct，环比+1.84pct；净利率 6.72%，同比

-5.68pct，环比-0.18pct。2025 年一季度，公司毛利率 11.21%，同比+3.55pct，

环比-1.31pct；净利率 6.22%，同比+4.07pct，环比-0.50pct。公司的资产负债

率基本保持稳定，截至 2024 年末为 37.96%，较 2023 年末上升 4.39pct。
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图5：北方稀土毛利率、净利率变化情况（%） 图6：北方稀土单季度毛利率、净利率变化情况（%）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

图7：北方稀土期间费用率（%） 图8：北方稀土资产负债率（%）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

调整产品结构，磁材产量同比高增。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。随着稀土需求增长，

全国稀土总量控制指标也在持续增长，公司作为行业龙头，依托白云鄂博矿优质

资源，配额有序增长。2024 年公司获得开采总量控制指标 18.87 万吨，同比+5.6%；

总指标占比为 69.9%，较 2023 年基本未发生变化。产量方面，2024 年公司冶炼分

离产品（稀土氧化物+稀土盐类+稀土金属）产量合计 17.77 万吨，同比+1.63%；

磁材板块推进设备改造升级，实现产量 5.88 万吨，同比+17.72%。2025Q1 公司冶

炼分离产品产量合计 5.52 万吨，同比+12.80%；磁材产量 1.64 万吨，同比+40.88%。
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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

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

2023 年第二批 岩矿型稀土 26086 85707 0 0 111793

离子型稀土 5576 0 1157 1474 8207

合计 31662 85707 1157 1474 120000

2023 年第三批 岩矿型稀土 3000 12000 15000

离子型稀土 0

合计 3000 12000 15000

2023 年全年 岩矿型稀土 57200 178650 0 0 235850

离子型稀土 13010 0 2700 3440 19150

合计 70210 178650 2700 3440 255000

2024 年第一批 岩矿型稀土 30280 94580 124860

离子型稀土 10140 10140

合计 40420 94580 135000

2024 第二批 岩矿型稀土 31920 94070 125990

离子型稀土 9010 9010

合计 40930 94070 135000

2024 年 岩矿型稀土 62200 188650 250850

离子型稀土 19150 19150

合计 81350 188650 270000

资料来源：工信部，国信证券经济研究所整理

2024 年三季度以来，公司成本优势加强。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 2022Q4 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。2024Q1 稀土精矿交易价格为不含税 2.07 万元/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。24Q3，公

司采购价较市场均价低 17.21%；25Q2，公司采购价调整为不含税 1.88 万元/吨，

较目前市场均价 2.20 万元/吨低 14.45%，成本优势保持。

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

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 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） 4.67

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 2.67

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 2.67

2023 年 Q4 20536 元/吨（干量，REO=50%），REO 每增减 1%、不含税价格增减 410.72 元/吨 2.77

2024 年 Q1 20737 元/吨（干量，REO=50%），REO 每增减 1%、不含税价格增减 414.73 元/吨 1.91

2024 年 Q2 16792 元/吨（干量，REO=50%），REO 每增减 1%、不含税价格增减 335.84 元/吨 1.84

2024 年 Q3 16741 元/吨（干量，REO=50%），REO 每增减 1%、不含税价格增减 334.82 元/吨 2.02

2024 年 Q4 17782 元/吨（干量，REO=50%），REO 每增减 1%、不含税价格增减 355.64 元/吨 2.04

2025 年 Q1 18618 元/吨（干量，REO=50%），REO 每增减 1%、不含税价格增减 372.36 元/吨 2.18

2025 年 Q2 18825 元/吨（干量，REO=50%），REO 每增减 1%、不含税价格增减 376.50 元/吨 2.20

资料来源：公司公告，百川盈孚，国信证券经济研究所整理

投资建议：维持盈利预测，维持“优于大市”评级。公司是稀土行业龙头企业，

配额持续增长，原料获取具备优势。我们预计公司 2025-2027 年营业收入 322.92/
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359.72/399.96 亿元，同比增速-2.0%/+11.4%/+11/2%；归母净利润 19.90/30.79/

39.22 亿元，同比增速 98.1%/54.8%/27.4%；摊薄 EPS 为 0.55/0.85/1.08 元，当

前股价对应 PE 为 42.3/27.3/21.5x，考虑公司在行业内的优势，维持“优于大市”

评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 5302 5644 10322 9829 9854 营业收入 33497 32966 32292 35972 39996

应收款项 6147 6501 3096 3449 3835 营业成本 28600 29589 28003 30168 32958

存货净额 14826 15975 13482 14499 15858 营业税金及附加 145 139 161 180 200

其他流动资产 2250 2888 3552 3957 4400 销售费用 51 46 55 61 68

流动资产合计 28956 31664 31108 32389 34601 管理费用 996 1043 1033 1151 1280

固定资产 6899 9088 9164 9016 8532 研发费用 244 300 226 252 280

无形资产及其他 569 622 597 572 548 财务费用 168 195 241 179 140

投资性房地产 3393 3317 3317 3317 3317 投资收益 39 (11) 0 0 0

长期股权投资 680 690 695 700 705

资产减值及公允价值变

动 (500) (252) 0 0 0

资产总计 40497 45381 44882 45995 47703 其他收入 39 148 (226) (252) (280)

短期借款及交易性金融

负债 3686 3438 4000 3000 2000 营业利润 3114 1840 2572 3981 5071

应付款项 2622 4293 2996 3222 3524 营业外净收支 18 (3) 0 0 0

其他流动负债 2940 3149 2272 2447 2678 利润总额 3132 1837 2572 3981 5071

流动负债合计 9248 10880 9268 8669 8202 所得税费用 509 249 386 597 761

长期借款及应付债券 3255 5157 5157 5157 5157 少数股东损益 252 584 197 305 388

其他长期负债 1092 1188 1208 1228 1248 归属于母公司净利润 2371 1004 1990 3079 3922

长期负债合计 4347 6345 6365 6385 6405 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 13595 17225 15633 15054 14607 净利润 2371 1004 1990 3079 3922

少数股东权益 5282 5724 5822 5974 6168 资产减值准备 (535) (22) 90 2 (17)

股东权益 21619 22432 23427 24966 26927 折旧摊销 522 714 850 972 1026

负债和股东权益总计 40497 45381 44882 45995 47703 公允价值变动损失 500 252 0 0 0

财务费用 168 195 241 179 140

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (937) (107) 3178 (1352) (1651)

每股收益 0.66 0.28 0.55 0.85 1.08 其它 682 123 8 150 211

每股红利 0.27 0.23 0.28 0.43 0.54 经营活动现金流 2604 1965 6116 2851 3491

每股净资产 5.98 6.21 6.48 6.91 7.45 资本开支 0 (2596) (1000) (800) (500)

ROIC 8.81% 4.29% 7% 11% 14% 其它投资现金流 95 (224) 0 0 0

ROE 10.97% 4.48% 8% 12% 15% 投资活动现金流 (303) (2830) (1005) (805) (505)

毛利率 15% 10% 13% 16% 18% 权益性融资 9 226 0 0 0

EBIT Margin 10% 6% 9% 12% 13% 负债净变化 2647 1902 0 0 0

EBITDA Margin 12% 8% 11% 14% 16% 支付股利、利息 (982) (830) (995) (1540) (1961)

收入增长 -10% -2% -2% 11% 11% 其它融资现金流 (4787) (1160) 562 (1000) (1000)

净利润增长率 -60% -58% 98% 55% 27% 融资活动现金流 (1448) 1208 (433) (2540) (2961)

资产负债率 47% 51% 48% 46% 44% 现金净变动 854 342 4678 (493) 25

股息率 1.2% 1.0% 1.2% 1.8% 2.3% 货币资金的期初余额 4448 5302 5644 10322 9829

P/E 35.5 83.8 42.3 27.3 21.5 货币资金的期末余额 5302 5644 10322 9829 9854

P/B 3.9 3.8 3.6 3.4 3.1 企业自由现金流 0 (389) 5419 2355 3304

EV/EBITDA 24.6 39.6 27.3 19.3 15.8 权益自由现金流 0 352 5776 1203 2185

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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