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北方稀土(600111.SH)   

稀土资源龙头企业，核心竞争力持续加强 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 引言：公司前身为包钢 8861稀土实验厂，依托控股股东包钢下属白云鄂博矿提供的优

质稀土精矿供应，公司逐步建立起覆盖稀土产业链上下游，规模体量行业领先的稀土业

务版图，现已成长为全球稀土行业龙头企业。在现有格局基础上，我们认为公司依托稳

定资源供应，独特定价机制和优势指标份额，有望长期在全球稀土行业保持较强竞争力。 

⚫ 源起包钢，现已成长为全球稀土行业龙头：公司最早发源于为包钢稀土冶炼厂，1997

年包钢以所属稀土三厂及选矿厂稀选车间为基础，联合嘉泰（香港）等设立稀土高科，

并于 1997年 9月 24日在上交所挂牌交易。2007年集团稀土资产完成重组，公司更名

为“包钢稀土”。此后公司在持续扩大原有稀土材料业务版图基础上，逐步向下游磁材等

领域拓展；2015年公司更名为“北方稀土”，之后通过对外收购和业务整合重组等方式逐

步成长为全球稀土行业龙头企业。当前公司第一大股东为包头钢铁(集团)有限责任公

司，持股比例为 38.03%，内蒙古自治区人民政府持有包钢集团 67.74%股份（控股包

钢集团），为公司的实控人。 

⚫ 公司稀土产品谱系完整，产能规模较大。公司坚持“做优做大稀土原料，做精做强稀土

功能材料，做专做特终端应用产品”的发展思路，依托母公司包钢集团白云鄂博稀土矿

供应优势，向下游领域拓展，打造稀土行业一体产业链。目前公司产品覆盖稀土原料产

品、稀土功能材料产品及稀土终端应用产品三个大类。待公司绿色冶炼升级改造项目全

部完工后，公司将拥有处理 58.09%REO混合稀土精矿能力 198000吨/年（以 REO计

115018吨/年）；萃取分离能力 106661.6吨/年（以 REO计），沉淀和结晶能力 141070

吨/年（以 REO计），灼烧能力 39600吨/年（以 REO计），产能规模处于行业领先地位 

⚫ 禀赋突出，公司行业领先优势有望长期保持。我们认为公司具备的核心竞争力能够使公

司在稀土资源行业长期保持龙头地位： 

➢ 全球领先的资源禀赋。公司稀土资源主要来源于控股股东包钢集团掌握的白云鄂

博矿，该矿是世界最大的优质稀土矿床，能够为公司生产经营提供稳定的原料保

障。 

➢ 国内稀土配额资源倾斜。从历史分配规律来看，公司拥有国内轻稀土领域多数配

额（2024年国家稀土开采总量控制指标分配中，公司获得的矿产品指标占指标总

量的近 70%）。随着国内稀土行业管理的规范化，公司拥有的配额优势将进一步凸

显。 

➢ 独特的原料采购定价机制。公司当前主要稀土资源向关联方包钢股份采购，定价

机制有别于市场化采购，在公司与包钢股份达成的定价机制框架下，公司能够享

受三重红利：（1）稀土氧化物可以分得部分矿端受益；（2）部分定价基于（稀土

氧化物）成本而非（稀土氧化物）价格，行业上行的背景下，成本端价格弹性低于

销售端价格弹性，公司利润弹性有望放大；（3）公司稀土精矿采购定价基于前一

季度五网均价，而稀土产品销售部分采用包头稀土交易所价格等定价（贴近即期

现货价格），在商品价格有望长期偏强的背景下，公司有望享有原料采购与成品销

售定价周期差异带来的超额利润。 

➢ 稀土产业链纵向一体化。公司在行业内率先发展成为集稀土冶炼分离、功能材料、

应用产品、科研和贸易一体化的集团化上市公司，产品谱系覆盖了包括稀土氧化

物、稀土金属、稀土磁材和抛光粉等稀土产业链上下游的诸多材料，实现稀土上

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   



 
请阅读最后评级说明和重要声明 2/12  

 

 
公司点评报告 | 北方稀土 

 

 

 

中下游一体化发展。公司纵向一体化布局一方面能够延伸公司产业链，平滑因为

资源品价格调整造成的公司盈利波动，另一方面也能够提升公司产品附加值，获

取更高额收益，帮助公司构筑行业领先的全产业链竞争优势。 

⚫ 综上所述，公司依托集团稳定优质的稀土资源供给，国内轻稀土指标配额倾斜，独特的

原料采购定价机制与稀土产业链一体化布局，有望长期维持行业领先的竞争优势，不断

巩固行业龙头地位。 

⚫ 盈利预测与估值：考虑到当前稀土行业处于景气度提升周期，供需持续偏紧，稀土价格

有望持续震荡偏强，同时公司是行业龙头企业，享有资源供给和配额等多方面优势，我

们预计 2025-2027年公司归母净利润分别为 28.83、36.81和 43.35亿元，EPS分别为

0.80、1.02和 1.20元，9月 30日收盘价对应 PE分别为 60.6、47.4和 40.3倍，首次

覆盖给予“增持”评级。 

⚫ 风险提示：稀土行业政策调整；稀土下游需求增长不及预期；海外稀土开发进展超预期；

全球贸易关系波动等。 

   
主要财务指标 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 32966 43406 52303 58255 

同比增长 -1.6% 31.7% 20.5% 11.4% 

归母净利润（百万元） 1004 2883 3681 4335 

同比增长 -57.6% 187.0% 27.7% 17.8% 

毛利率 10.2% 12.7% 14.3% 15.2% 

ROE 4.5% 11.5% 13.1% 13.6% 

每股收益（元） 0.28 0.80 1.02 1.20 

市盈率 173.9 60.6 47.4 40.3 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算     
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引言：公司发源于包头稀土冶炼厂，依托控股股东包钢下属白云鄂博矿提供的优

质稀土精矿供应，公司逐步建立起覆盖稀土产业链上下游，规模体量行业领先的

的稀土业务版图，现已成长为全球稀土行业龙头企业。在现有格局基础上，我们

认为公司依托稳定资源供应，独特定价机制和优势指标份额，有望长期在全球稀

土行业保持较强竞争力。 

 

一、点评源起包钢，现已成长为稀土行业龙头 

公司实控人为内蒙古自治区人民政府。截至 2025H1，公司第一大股东为包头钢

铁(集团)有限责任公司，持股比例为 38.03%，内蒙古自治区人民政府持有包钢集

团 67.74%股份（控股包钢集团），为公司的实控人。 

 

图1、公司实控人内蒙古自治区人民政府 

 

数据来源：iFind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

公司已发展成为全球稀土行业龙头。公司前身是包钢 8861稀土实验厂，于 1961

年开工建设，此后历经多次产能完善和扩建，至上世纪 70年代，逐步具备了稀土

的选矿和分离能力。1997年包钢以所属稀土三厂及选矿厂稀选车间为基础，联合

嘉泰（香港）等设立稀土高科，并于 1997年 9月 24日在上交所挂牌交易。此后

公司历经多次整合与重组，规模逐步壮大：2003年，公司控股包头华美和淄博包

钢灵芝等；2006 年公司完成股权分置改革；2007 年集团稀土资产完成重组，公

司更名为“包钢稀土”。此后公司在持续扩大原有稀土材料业务版图基础上，逐步向

下游磁材等领域拓展：2009 年公司通过收购北京三吉利 44%股份，进入磁材行

业，随后启动 1500吨高性能磁材项目；2011年公司启动 15000吨高性能磁材项

目二期，并与大地熊合作建设 4000吨稀土永磁合金项目。2015年公司更名为“北

方稀土”，之后通过对外收购和业务整合重组等方式逐步成长为全球稀土行业龙头

企业：2018年公司完成对甘肃稀土重组，实现了北方轻稀土产业的大一统；2022

年公司对下属的包钢磁材和宁波展昊等企业进行重组整合成立内蒙古稀土磁性材

料有限责任公司，打造全球规模最大的稀土磁性材料合金工厂；2024年公司绿色

冶炼升级改造项目一期工程投产，标志着全球最大的稀土原料生产基地投入运行。 

内蒙古自治区人民
政府

包头钢铁（集团）有限
责任公司

中国北方稀土（集团）高科技股份有限公司

嘉鑫有限公司
香港中央结算有限

公司

包头市人民政府 其他

其他

67.74% 2.05%

38.03% 3.97% 3.84%

30.21%

54.16%
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图2、公司逐步成长为全球稀土行业龙头企业 

 
数据来源：公司官网，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

公司业务结构以稀土原料为依托，持续向下游产业链拓展。公司坚持“做优做大

稀土原料，做精做强稀土功能材料，做专做特终端应用产品”的发展思路，依托

母公司包钢集团白云鄂博稀土矿供应优势，向下游领域拓展，打造稀土行业一体

产业链。目前公司产品主要分为稀土原料产品、稀土功能材料产品及稀土终端应

用产品三个大类。其中，公司稀土原料产品包括稀土盐类、稀土氧化物及稀土金

属，是下游稀土功能材料及新材料产品生产加工企业的主要生产原料；稀土功能

材料产品包括稀土磁性材料、抛光材料、储氢材料、催化材料等，公司稀土终端

应用产品主要为稀土永磁高效节能电机等。 

 

表1、公司主要产品 

类别 名称 应用领域 

原料类 

氧化镧 
制造特种合金、精密光学玻璃、高折射光学纤维 

板、陶瓷电容器等 

氧化铈 
制造特种合金、稀土催化材料、稀土着色剂、稀 

土热稳定剂等 

碳酸镧铈 稀土抛光材料、农用化肥、水处理等 

氧化镨钕 稀土金属、电子工业等 

金属镨钕 磁性材料 

金属钕 磁性材料 

金属镧铈 储氢材料、打火石等 

金属镧 储氢材料、燃料电池、稀土合金等  

金属铈 储氢材料、磁性材料、燃料电池、稀土合金等 

材料类 

永磁材料 
驱动电机、伺服电机、微特电机、新能源汽车、 

变频空调、风力发电、节能电梯、人形机器人等 

储氢材料 镍氢电池、氢能储运等 

抛光材料 

液晶/硬盘玻璃基板、手机盖板、水晶水钻饰品、传统

及精密光学元件、半导体光掩膜及集成电路 

等领域的抛光 

催化材料 汽车尾气净化、工业废气净化等 

稀土合金 钢铁、建筑、汽车制造等 

应用产品 永磁电机 
风电、新能源汽车、工业电机、电子通信、高端 

医疗等 

数据来源：公司 2024年年报，兴业证券经济与金融研究院整理 

1971年

1961年 1997年

➢ 冶金部下达包钢
基本建设计划指
标，其中主要项
目有包钢选矿厂
重选车间，年产
稀土精矿1万吨。

➢ 1975年该车间建
成投产。1989年
稀土精矿生产能
力达到24000吨

➢ 包钢稀土冶炼厂
前身（8861稀
土实验厂）开工
建设；

➢ 至1970年，该
厂已具备选矿、
前处理、提取、
分离等四个基本
工艺流程

➢ 包头钢铁公司以所
属稀土三厂及选矿
厂稀选车间为基础，
联合嘉鑫有限公司
（香港）等，设立
稀土高科。于
1997年9月24日
在上海证券交易所
挂牌交易

➢ 2003年：控股
包头华美、淄博
包钢灵芝。

➢ 2006年：完成
股权分置改革

➢ 2007年：完成
集团稀土产业资
产重组，更名为
“包钢稀土”。

2008-2009

➢ 2008年：控股包
钢和发稀土，联合
成立包钢稀土国际
贸易公司。

➢ 2009年：收购北
京三吉利44%股权
（覆盖磁材产业
链）；启动15000
吨高性能磁材项目

➢ 2010年：涉足南方稀土
产业，控股参股新利稀土
等多家企业。

➢ 2011年：5000吨稀土抛
光材料扩建项目完成，启
动15000吨高性能磁材项
目二期；与大地熊合作建
设4000吨稀土永磁合金
项目，收购了华美稀土
66.7%股权。

2015年

➢ 2015年：
公司名称简
称由“包钢
稀土”改为
“北方稀
土”。

2010-20112003-2007

2021年

➢ 子公司瑞鑫公
司稀土金属镨
钕（钕）产量
突破1 万吨，
成为世界首家
镨钕（钕）产
量突破1 万吨
企业。

➢ 2018年：完
成对甘肃稀
土的重组，
控股甘肃稀
土，完成对
北方轻稀土
产业的大一
统。

2018年

➢ 2022年：对下属
包钢磁材、宁波展
昊、北京三吉利、
安徽永磁等 重组整
合成立内蒙古北方
稀土磁性材料有限
责任公司，打造全
球规模最大的稀土
磁性材料合金工厂。

2022年

2022年

➢ 2022年：收购稀
交所 39.94%股
权，成为其第一
大股东。

➢ 与青岛中加特合
资成立新公司，
启动高端永磁电
机项目。

➢ 2023年：获评国
务院国资委创建世
界一流专精特新示
范企业，是内蒙古
自治区唯一入选的
地方国有企业。

2023年

2024年

➢ 2024年：绿色
冶炼升级改造项
目一期工程建成
投产仪式举行，
标志着全球最大
的稀土原料生产
基地正式投入运
行。
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稀土产品产能丰富，为公司打造全球稀土龙头地位奠基。公司依托白云鄂博矿提

供的稳定优质稀土资源供应，建设了全球规模领先的稀土冶炼分离产能，并在此

基础上，布局了稀土磁材和抛光材料以及稀土回收等产能，打造出从上游稀土冶

炼分离到最终稀土废料回收利用的一体化产业链。待公司绿色冶炼升级改造项目

全部完工后，公司将拥有处理 58.09%REO混合稀土精矿能力 198000吨/年（以

REO计 115018吨/年）；萃取分离能力 106661.6吨/年（以 REO计），沉淀和结

晶能力 141070吨/年（以 REO计），灼烧能力 39600吨/年（以 REO计）。此外

公司现有稀土磁材产能 10万吨/年，子公司北方磁材正在建设 5万吨高性能钕铁

硼速凝合金项目，同时公司与联合宁波招宝磁业、苏州通润驱动、宁波西磁科技

共同投资设立北方招宝，实施 3000吨/年高性能钕铁硼磁性材料项目。待上述项

目全部建成投产后，公司在稀土行业规模优势将得到进一步巩固。随着公司稀土

产业链产能的持续扩张，2020年以来公司主要产品销量总体保持增长趋势。 

 

表2、公司稀土产品产能丰富 

子公司 持股比例 主营业务 产能 

华美公司 100% 
稀土产品及其应用产品的生

产与销售 

拥有年处理 19.8万吨 58%REO混

合稀土精矿和 10.66 万吨萃取分离

产品生产能力 

淄博灵芝 36.05% 稀土产品的生产与销售 
拥有年产 2.5万吨冶炼分离产品，2

万吨抛光材料生产能力 

和发公司 51% 稀土产品的生产 
拥有年产 1.8 万吨冶炼分离产品生

产能力 

甘肃稀土 48.26% 
稀土产品及相关应用产品的

生产、经营 

拥有 

年产 5.84 万吨冶炼分离产品,7400

吨稀土金属,5000吨永磁材料,8000 

吨抛光材料和 5000 吨储氢材料生

产能力 

天骄清美 65% 

为生产、销售稀土抛光粉、抛

光液、抛光膏、稀土及其化合

物应用类产品 

拥有年产 9000 吨抛光材料生产能

力 

磁材公司 66.9% 
为磁性材料产品及中间合金

的生产、加工、研发、销售 

拥有年产 9.5 万吨磁性材料生产能

力 

信丰新利 48% 
为稀土产品及废料回收的生

产、经营 

拥有年产 4960 吨废料回收生产能

力 

国贸公司 55% 
各类稀土产品的采购、仓 

储与销售 
 

数据来源：公司 2024年年报，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图3、公司各类稀土产品销量稳步提升（吨） 

 
数据来源：iFind，公司 2023年和 2024年年报，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2025年公司营收和盈利重新实现稳健增长。2020-2022年，受益于稀土下游领域

如风电和新能源汽车等行业需求的高速增长，稀土市场供不应求，镨钕等稀土产

品价格快速上涨，带动公司盈利显著提高。2023年起，受需求增速放缓及稀土开

采和冶炼分离指标逐步释放等因素影响，镨钕等稀土产品价格逐步回落，公司盈

利下滑。但 2025年以来，受镨钕金属价格上涨和公司稀土产品产销量上涨影响，

公司盈利逐步企稳增长，2025H1公司实现营收 188.66亿元，同比增长 45.24%；

实现归母净利润 9.31亿元，同比大幅增长 1951.52%。 

图4、2025H1公司营收同比增长 45.24%  
图5、2025H1 公 司 归 母 净 利 润 同 比 增 长
1951.52% 

 

 

 

数据来源：iFind，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：iFind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

稀土金属和磁性材料贡献公司有色产品主要盈利。分业务来看，2020-2024 年，

公司有色产品销售结构中，稀土金属和磁性材料合计营收占比和盈利占比均超过

80%，贡献公司主要的营收和盈利。此外，稀土氧化物业务营收和盈利占比维持

在 10%左右，对公司营收和盈利也有较为显著影响。稀土盐类、抛光材料、贮氢

材料等整体占比较小。整体来看，公司盈利仍然主要依靠稀土金属和磁材等稀土

系列产品。 
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图6、2020-2024年公司营收主要由稀土金属和磁

材业务贡献（亿元） 
 
图7、2020-2024年公司利润主要由稀土金属和磁

材业务贡献（亿元） 

 

 

 
数据来源：公司 2020-2024年年报，兴业证券经济与金融

研究院整理 
 
数据来源：公司 2020-2024年年报，兴业证券经济与金融

研究院整理 

 

二、禀赋突出，公司行业领先优势有望长期保持 

公司现已成为全球领先的稀土行业标杆企业，我们认为，公司具有部分独特属性

能够使公司在全球稀土行业领域长期保持竞争优势，以下我们将对公司的核心竞

争力进行展开分析。 

全球领先的资源禀赋。公司稀土资源主要来源于白云鄂博矿（公司控股股东包钢

集团拥有该矿的独家开采权），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，也是世界最大的优质稀土矿床。白云

鄂博矿基础储量占全国的 87.2%，平均含稀土氧化物（REO）3%～5%，预测全

区稀土资源远景储量超过 13,500万吨。稀土总储量 REO为 3500万吨，约占世

界储量的 38%，稀土储量居世界前列。公司控股股东下属子公司包钢股份使用白

云鄂博矿石生产铁精矿后，将尾矿浓缩产出稀土精矿，向公司供应稀土精矿，为

公司生产经营提供了稳定的原料保障。 

 

图8、白云鄂博矿稀土储量丰富 

 
数据来源：《2021年度第一期中期票据募集说明书》，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

国内的稀土配额资源倾斜。2025 年 7 月 28 日，工业和信息化部与国家发展改革
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委、自然资源部联合公布的《稀土开采和稀土冶炼分离总量调控管理暂行办法》

中，明确规定了稀土生产企业由工业和信息化部会同自然资源部确定。除依据前

款确定的企业外，其他组织、个人不得从事稀土开采和稀土冶炼分离。该条款落

地实施后，未在相关部门披露名单之列的企业，将停止进行稀土开采和冶炼分离

业务。而在 2024 年国家稀土开采、冶炼分离总量控制指标分配中，公司获得的矿

产品指标占指标总量的近 70%，且轻稀土增量指标向公司集中配给，是《稀土管

理条例》管理的合法合规经营主体。随着国内稀土行业管理的规范化，公司拥有

的配额优势将进一步凸显，不断巩固公司在稀土行业的龙头地位。 

 

图9、2020-2024年公司获得国内多数轻稀土指标配额（吨） 

 
数据来源：iFind，工信部官网，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

原料采购与产品销售定价机制差异带来的套利机会。现阶段公司与关联方包钢股

份的稀土精矿采购定价主要参照 2023 年 3 月披露的《稀土精矿日常关联交易定

价机制》（全称为《中国北方稀土（集团）高科技股份有限公司关于稀土精矿日常

关联交易定价机制暨 2022年度执行及 2023年度预计的公告》），根据该公告，公

司向关联方包钢股份采购稀土精矿定价机制由两种测算方法加权平均得到，方法

一：单吨稀土精矿价格=（（稀土氧化物价格-加工成本-加工利润）÷吨稀土氧化物消

耗稀土精矿数量；方法二：单吨稀土精矿价格=稀土精矿价格=（（稀土氧化物价格

-加工成本-加工利润）÷吨稀土氧化物消耗稀土精矿数量。两种定价方法权重各为

50%。稀土产品价格选取定价日前一季度百川网、瑞道网、亚洲金属网、我的钢

铁网及 ARGUS网五家网站均价。我们认为：使用上述定价机制的背景下，公司

能够从三方面获益：（1）方法二中稀土精矿定价优先保障稀土氧化物毛利实现后

的价值分配，保证了稀土氧化物的毛利水平（与市价采购稀土精矿相比，能够获

得部分矿端利润）；（2）公司采用上述定价机制采购精矿，由于部分定价基于（稀

土氧化物）成本而非（稀土氧化物）价格，因此，在行业供需偏紧，稀土价格有

望持续震荡上行的背景下，矿端价格弹性低于稀土氧化物价格弹性，公司有望获

得超额利润弹性；（3）公司稀土精矿采购定价基于前一季度五网均价，而稀土产

品销售部分采用包头稀土交易所价格等定价（贴近即期现货价格），在稀土行业供
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需偏紧，价格有望长期上涨的背景下，公司有望享有原料采购与成品销售定价周

期差异带来的超额利润。综合来看，公司依托与关联方的灵活定价机制，在稀土

价格上涨背景下充分受益。 

 

打造稀土一体化产业链平滑价格波动风险，提升附加值。公司是全球最大的稀土

企业集团和稀土产业基地，是我国稀土大集团之一，在行业内率先发展成为集稀

土冶炼分离、功能材料、应用产品、科研和贸易一体化的集团化上市公司，公司

产品谱系覆盖了包括稀土氧化物、稀土金属、稀土磁材和抛光粉等稀土产业链上

下游的诸多材料。形成以稀土资源为基础、冶炼分离为核心、新材料领域建设为

重点、终端应用为拓展方向的产业结构，实现稀土上中下游一体化发展，纵向一

体化布局一方面能够延申公司产业链，平滑因为资源品调整波动造成的公司盈利

波动，另一方面也能够提升公司产品附加值，获取更高额收益，帮助公司构筑行

业领先的全产业链竞争优势 

 

图10、公司产品覆盖稀土产业链上下游 

 
数据来源：公司 2024年年报，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

综上来看，公司依托集团稳定优质的稀土资源供给，国内轻稀土指标配额倾斜，

原料采购与产品销售定价机制的差异与一体化产业链布局，有望长期维持行业领

先的竞争优势，不断巩固行业龙头地位。 
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三、盈利预测与估值 

考虑到当前稀土行业处于景气度提升周期，供需持续偏紧，稀土价格有望持续震

荡偏强，同时公司是行业龙头企业，享有资源供给和配额等多方面优势，我们预

计 2025-2027年公司归母净利润分别为 28.83、36.81和 43.35亿元，EPS分别

为 0.80、1.02和 1.20元，9月 30日收盘价对应 PE分别为 60.6、47.4和 40.3

倍。 

四、风险提示： 

➢ 稀土行业政策调整：国内稀土资源开发受《稀土管理条例》等相关政策约束，

同时每年开发的稀土资源量直接由工信部和自然资源部颁布的配额决定，若

上述政策发生变动或配额超预期释放，则稀土价格有震荡回落风险。 

➢ 稀土下游需求增长不及预期：当前稀土下游需求方向如新能源汽车和风电等

处于高速增长阶段，若后续上述行业需求增长不及预期，全球稀土供需偏紧

格局可能被打破，稀土价格有转弱风险。 

➢ 海外稀土开发进展超预期：当前澳洲、美国和部分非洲国家有稀土新建产能

计划，若上述国家和地区稀土产能开发超预期，则全球稀土行业供需可能转

为过剩。 

➢ 全球贸易关系波动：若全球主要贸易关系出现波动，稀土正常的进出口交易

可能后得到一定程度制约。 
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 31664 60501 67232 59727  营业总收入 32966 43406 52303 58255 

货币资金 5644 36744 38995 34989  营业成本 29589 37893 44823 49383 

交易性金融资产 489 491 490 491  税金及附加 139 178 251 297 

应收票据及应收账款 6318 7526 8637 8566  销售费用 46 65 84 93 

预付款项 488 413 534 0  管理费用 1043 1346 1627 1818 

存货 15975 11215 13976 14148  研发费用 300 360 424 495 

其他 2749 4114 4600 1533  财务费用 195 -34 130 30 

非流动资产 13717 14290 14874 14179  投资收益 -11 29 10 12 

长期股权投资 690 834 786 802  公允价值变动收益 105 0 0 0 

固定资产 7004 7460 7918 7461  信用减值损失 -83 3 -4 22 

在建工程 2084 2122 2147 1717  资产减值损失 -357 -98 -84 -69 

无形资产 622 793 973 1150  营业利润 1840 4132 5724 6982 

商誉 32 32 32 32  营业外收支 -3 21 -47 4 

其他 3286 3050 3019 3017  利润总额 1837 4153 5677 6986 

资产总计 45381 74791 82107 73906  所得税  249 616 893 1138 

流动负债 10880 37351 40550 27180  净利润  1588 3538 4784 5848 

短期借款 2179 2205 2197 2197  少数股东损益 584 655 1103 1513 

应付票据及应付账款 4293 16009 18997 20907  归属母公司净利润 1004 2883 3681 4335 

其他 4408 19137 19357 4076  EPS(元) 0.28 0.80 1.02 1.20 

非流动负债 6345 6082 5878 5746   

长期借款 5157 4925 4753 4610  主要财务比率  

其他 1188 1157 1126 1136  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 17225 43433 46428 32926  成长性     

股本 3615 3615 3615 3615  营业总收入增长率 -1.6% 31.7% 20.5% 11.4% 

未分配利润 15838 17924 20589 23728  营业利润增长率 -40.9% 124.6% 38.5% 22.0% 

少数股东权益 5724 6379 7482 8995  归母净利润增长率 -57.6% 187.0% 27.7% 17.8% 

股东权益合计 28155 31358 35678 40980  盈利能力     

负债及权益合计 45381 74791 82107 73906  毛利率 10.2% 12.7% 14.3% 15.2% 

  归母净利率 3.0% 6.6% 7.0% 7.4% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 4.5% 11.5% 13.1% 13.6% 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力     

归母净利润 1004 2883 3681 4335  资产负债率 38.0% 58.1% 56.5% 44.6% 

折旧和摊销 821 947 1016 1044  流动比率 2.91 1.62 1.66 2.20 

营运资金的变动 -1969 27968 -1361 -9918  速动比率 1.31 1.28 1.28 1.64 

经营活动产生现金流量 1026 32949 5056 -2580  营运能力     

资本支出 -1671 -1648 -1668 -319  资产周转率 76.8% 72.2% 66.7% 74.7% 

长期投资 -7 -104 35 -12  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -1655 -1415 -1632 -328  每股收益 0.28 0.80 1.02 1.20 

债权融资 1537 428 -213 -132  每股经营现金 0.28 9.11 1.40 -0.71 

股权融资 226 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 1003 -434 -1173 -1098  PE 173.9 60.6 47.4 40.3 

现金净变动 377 31099 2251 -4006  PB 7.8 7.0 6.2 5.5 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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