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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 56.81 元

总市值/流通市值 205372/205372 百万元

52周最高价/最低价 58.83/15.97 元

近 3 个月日均成交额 8001.95 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）-25Q1 冶炼分离产量同增 13%，量价齐

升带来业绩高增》 ——2025-05-05

《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

公司2025年半年度业绩实现同比高增。2025年上半年，公司实现营收188.66

亿元，同比+45.24%；实现归母净利润9.31亿元，同比+1951.52%；实现扣

非归母净利润8.97亿元，同比+5644.93%。2025年二季度，公司实现营收

95.79亿元，同比+32.53%，环比+3.14%；实现归母净利润5.01亿元，同比

扭亏，环比+16.27%；实现扣非归母净利润4.62亿元，同比扭亏，环比+6.26%。

上半年业绩高速增长主要得益于量价齐升，2025年上半年氧化镨钕均价为

43.10万元/吨，较去年同期的38.13万元/吨同比提升13%。

盈利能力显著回升，期间费用率稳中有降。2025年上半年，公司毛利率为

12.28%，同比+4.32pct；净利率为6.71%，同比+4.94pct。销售/管理/研发/

财务费用率分别为0.12%/2.58%/0.81%/0.51%，期间费用率合计为4.03%，

相较于去年同期的5.02%下降0.99pct，费用管控效果良好。公司的资产负

债率基本保持稳定，截至2025年6月末为38.07%，较2024年末上升0.12pct。

多类产品产量创历史新高，从包钢稀土精矿采购量同比持平。2025年上半年，

公司稀土氧化物产量1.52万吨，同比+111.20%；稀土盐类产量7.11万吨，

同比-1.32%；稀土金属产品产量2.41万吨，同比+28.10%；稀土功能材料产

量同比+16.65%，其中磁性材料表现尤为突出，产量3.46万吨（同比+24.13%），

销量3.47万吨（同比+25.39%）。公司生产所需稀土精矿主要向关联方包钢

股份采购，2025年上半年公司向包钢股份采购稀土精矿的交易金额为43.35

亿元，协议定价为18716元/吨，交易量折REO为 11.58万吨，较去年同期

的11.64万吨同比基本持平，环比-4%。

加快重点项目建设，多个金属及磁材项目有序推进。公司的华星稀土8000

吨、甘肃稀土12000吨金属项目已逐步投产；北方磁材50000吨磁材合金项

目已开工建设；北方招宝3000吨磁体项目开工建设；推动天骄清美9000吨

抛光粉改扩建项目一期完工运行，二期调试验收等工作。

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，原料获取具备优势。我们预计公司 2025-2027 年营业收入

336.45/358.55/392.79 亿元，同比增速 2.1%/6.6%/9.5%；归母净利润

25.96/34.36/43.00 亿元，同比增速 158.5%/32.3%/25.2%；摊薄 EPS 为

0.72/0.95/1.19 元，当前股价对应 PE 为 79.1/59.8/47.8x，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 33,645 35,855 39,279

(+/-%) -10.1% -1.6% 2.1% 6.6% 9.5%

归母净利润(百万元) 2371 1004 2596 3436 4300

(+/-%) -60.4% -57.6% 158.5% 32.3% 25.2%

每股收益（元） 0.66 0.28 0.72 0.95 1.19

EBIT Margin 10.3% 5.6% 10.7% 12.9% 14.4%

净资产收益率（ROE） 11.0% 4.5% 10.9% 13.5% 15.6%

市盈率（PE） 86.6 204.5 79.1 59.8 47.8

EV/EBITDA 55.0 86.8 49.7 39.4 32.8

市净率（PB） 9.50 9.16 8.65 8.07 7.44

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



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

2

公司 2025 年半年度业绩实现同比高增。2025 年上半年，公司实现营收 188.66 亿

元，同比+45.24%；实现归母净利润 9.31 亿元，同比+1951.52%；实现扣非归母净

利润 8.97 亿元，同比+5644.93%。2025 年二季度，公司实现营收 95.79 亿元，同

比+32.53%，环比+3.14%；实现归母净利润 5.01 亿元，同比扭亏，环比+16.27%；

实现扣非归母净利润 4.62 亿元，同比扭亏，环比+6.26%。上半年业绩高速增长主

要得益于量价齐升，2025 年上半年氧化镨钕均价为 43.10 万元/吨，较去年同期

的 38.13 万元/吨同比提升 13%。

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

盈利能力显著回升，期间费用率稳中有降。2025 年上半年，公司毛利率为 12.28%，

同比+4.32pct；净利率为 6.71%，同比+4.94pct。销售/管理/研发/财务费用率分

别为 0.12%/2.58%/0.81%/0.51%，期间费用率合计为 4.03%，相较于去年同期的

5.02%下降 0.99pct，费用管控效果良好。公司的资产负债率基本保持稳定，截至

2025 年 6 月末为 38.07%，较 2024 年末上升 0.12pct。
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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

多类产品产量创历史新高，从包钢稀土精矿采购量同比持平。公司依托控股股东

包钢集团的白云鄂博矿，具备资源优势，原料供应稳定。2025 年上半年，公司稀

土氧化物产量 1.52 万吨，同比+111.20%；稀土盐类产量 7.11 万吨，同比-1.32%；

稀土金属产品产量 2.41 万吨，同比+28.10%；稀土功能材料产量同比+16.65%，其

中磁性材料表现尤为突出，产量 3.46 万吨（同比+24.13%），销量 3.47 万吨（同

比+25.39%），公司积极向下游高附加值领域延伸，优化产业结构。公司生产所需

稀土精矿主要向关联方包钢股份采购，2025 年上半年公司向包钢股份采购稀土精

矿的交易金额为 43.35 亿元，协议定价为 18716 元/吨，交易量折 REO 为 11.58

万吨，较去年同期的 11.64 万吨同比基本持平，环比-4%。

加快重点项目建设，多个金属及磁材项目有序推进。华星稀土 8000 吨、甘肃稀土

12000 吨金属项目已逐步投产；北方磁材 50000 吨磁材合金项目已开工建设；北

方招宝 3000 吨磁体项目开工建设；推动天骄清美 9000 吨抛光粉改扩建项目一期

完工运行，二期调试验收等工作。
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图9：公司稀土产品产量（吨） 图10：公司从包钢采购稀土精矿量（万吨）

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

表1：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 2.19

2025 年 Q3 19109 元/吨（干量，REO=50%），REO 每增减 1%、不含税价格增减 382.18 元/吨 2.82

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，

原料获取具备优势。我们预计公司 2025-2027 年营业收入 336.45/358.55/392.79

亿元，同比增速 2.1%/6.6%/9.5%；归母净利润 25.96/34.36/43.00 亿元，同比增

速158.5%/32.3%/25.2%；摊薄EPS为0.72/0.95/1.19元，当前股价对应PE为79.1/

59.8/47.8x，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 10199 10526 11056 营业收入 33497 32966 33645 35855 39279

应收款项 6147 6501 3226 3438 3766 营业成本 28600 29589 28575 29675 31887

存货净额 14826 15975 13768 14256 15328 营业税金及附加 145 139 168 179 196

其他流动资产 2250 2888 3701 3944 4321 销售费用 51 46 57 61 67

流动资产合计 28956 31664 31549 32819 35127 管理费用 996 1043 1009 1076 1178

固定资产 6899 9088 9164 9016 8532 研发费用 244 300 236 251 275

无形资产及其他 569 622 597 572 548 财务费用 168 195 243 172 116

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 45323 46424 48228 其他收入 39 148 (236) (251) (275)

短期借款及交易性金融

负债 3686 3438 4000 3000 2000 营业利润 3114 1840 3356 4442 5560

应付款项 2622 4293 3060 3168 3406 营业外净收支 18 (3) 0 0 0

其他流动负债 2940 3149 2317 2402 2584 利润总额 3132 1837 3356 4442 5560

流动负债合计 9248 10880 9376 8569 7990 所得税费用 509 249 503 666 834

长期借款及应付债券 3255 5157 5157 5157 5157 少数股东损益 252 584 257 340 425

其他长期负债 1092 1188 1208 1228 1248 归属于母公司净利润 2371 1004 2596 3436 4300

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 15741 14955 14395 净利润 2371 1004 2596 3436 4300

少数股东权益 5282 5724 5852 6022 6235 资产减值准备 (535) (22) 90 2 (17)

股东权益 21619 22432 23730 25448 27598 折旧摊销 522 714 850 972 1026

负债和股东权益总计 40497 45381 45323 46424 48228 公允价值变动损失 500 252 0 0 0

财务费用 168 195 243 172 116

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (937) (107) 2722 (728) (1354)

每股收益 0.66 0.28 0.72 0.95 1.19 其它 682 123 38 168 230

每股红利 0.27 0.23 0.36 0.48 0.59 经营活动现金流 2604 1965 6296 3849 4186

每股净资产 5.98 6.21 6.56 7.04 7.63 资本开支 0 (2596) (1000) (800) (500)

ROIC 8.81% 4.29% 9% 12% 15% 其它投资现金流 95 (224) 0 0 0

ROE 10.97% 4.48% 11% 14% 16% 投资活动现金流 (303) (2830) (1005) (805) (505)

毛利率 15% 10% 15% 17% 19% 权益性融资 9 226 0 0 0

EBIT Margin 10% 6% 11% 13% 14% 负债净变化 2647 1902 0 0 0

EBITDA Margin 12% 8% 13% 16% 17% 支付股利、利息 (982) (830) (1298) (1718) (2150)

收入增长 -10% -2% 2% 7% 10% 其它融资现金流 (4787) (1160) 562 (1000) (1000)

净利润增长率 -60% -58% 159% 32% 25% 融资活动现金流 (1448) 1208 (736) (2718) (3150)

资产负债率 47% 51% 48% 45% 43% 现金净变动 854 342 4555 327 530

股息率 0.5% 0.4% 0.6% 0.8% 1.0% 货币资金的期初余额 4448 5302 5644 10199 10526

P/E 86.6 204.5 79.1 59.8 47.8 货币资金的期末余额 5302 5644 10199 10526 11056

P/B 9.5 9.2 8.7 8.1 7.4 企业自由现金流 0 (389) 5631 3365 3997

EV/EBITDA 55.0 86.8 49.7 39.4 32.8 权益自由现金流 0 352 5986 2219 2898

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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