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主业量价齐升带动业绩增长，全产业链竞争力稳步提升

——北方稀土（600111.SH）2025年三季报点评报告
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最近一年走势

市场数据
2025年 10月 28日

当前价格（元） 51.07
52周价格区间（元） 20.25-61.69
总市值（百万元） 184,621.41
流通市值（百万元） 184,621.41
总股本（万股） 361,506.58
流通股（万股） 361,506.58
近一月换手（%） 96.97
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相关阅读

事件：

10月 28日，公司发布 2025年三季报。前三季度，公司实现营业
收入 302.92亿元，同比增长 40.5%，实现归母净利润 15.41亿元，同
比增长 280.27%。

观点：

 主要产品量价齐升，业绩高速增长。三季度，公司主要产品销量
高速增长，稀土盐类销量同比增长 119.21%，稀土氧化物销量同
比增长 34.24%，同时主要产品销售价格上涨，主要产品量价齐升
推动业绩高速增长。单三季度，公司营业收入 114.25亿元，同比
增长 33.32%，实现归母净利润 6.1亿元，同比增长 69.48%。前三
季度，公司实现营业收入 302.92亿元，同比增长 40.5%，实现归
母净利润 15.41亿元，同比增长 280.27%。

 行业高景气度有望维持，持续整合产业链，提升综合竞争力。2025
年一至三季度，公司主要产品在行业需求高增背景下实现大幅增
长，同时价格中枢向上，支撑业绩上行。截至三季度末，公司合
同负债较年初增长 124.92%，未来业绩高速增长有保障。同时，
公司持续加大研发力度，三季度研发费用同比增长 43.55%，有望
进一步提高全产业链整合度，提升竞争力。

 盈利预测及投资评级：公司为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，全产业链优势和规模优势显著。
在今年上半年以来的政策变动下，稀土产品价格中枢向上，公司
有望持续受益。我们预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为
22.38/31.33/39.36 亿元，对应 PE 分别为 82.5/58.9/46.9 倍。首次
覆盖，给予“增持”评级。

 风险提示：稀土管制政策变动；地缘政治对抗升级；行业竞争加
剧；宏观经济恢复不及预期；数据引用风险。
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 盈利预测简表

预测指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 33,497 32,966 41,909 50,127 56,437
增长率（%） -10.10 -1.58 27.13 19.61 12.59

归母净利润（百万元） 2,371 1,004 2,238 3,133 3,936
增长率（%） -60.38 -57.64 122.82 40.02 25.63
ROE（%） 9.75 5.64 8.61 11.16 12.80
每股收益/EPS（摊薄/元） 0.66 0.28 0.62 0.87 1.09
市盈率（P/E） 11.7 32.4 82.5 58.9 46.9

市净率（P/B） 3.4 3.5 7.5 6.8 6.0

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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表：公司财务预测表

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 28,956 31,664 34,427 41,663 43,132 营业收入 33,497 32,966 41,909 50,127 56,437
现金 5,302 5,644 6,633 8,150 9,176 营业成本 28,600 29,589 36,936 43,433 48,228
应收票据及应收账款 5,997 6,318 7,201 8,222 8,880 税金及附加 145 139 239 264 275
其他应收款 150 183 242 266 306 销售费用 51 46 77 84 91
预付账款 497 488 749 740 931 管理费用 996 1,043 1,280 1,504 1,720
存货 14,826 15,975 16,712 21,388 20,918 研发费用 244 300 299 380 439
其他流动资产 2,183 3,055 2,891 2,897 2,921 财务费用 168 195 142 226 204
非流动资产 11,541 13,717 14,926 15,807 16,200 资产和信用减值损失 -443 -440 -37 -38 -59
长期股权投资 680 690 692 697 703 其他收益 346 503 308 344 375
固定资产 5,461 7,004 8,313 9,296 9,842 公允价值变动收益 -121 105 -78 -81 -43
无形资产 569 622 556 479 397 投资净收益 39 -11 -30 -38 -10
其他非流动资产 4,832 5,401 5,365 5,336 5,258 资产处置收益 0 27 12 5 11
资产总计 40,497 45,381 49,354 57,470 59,331 营业利润 3,114 1,840 3,112 4,427 5,754
流动负债 9,248 10,880 12,751 18,574 17,088 营业外收入 33 14 18 21 22
短期借款 2,012 2,179 4,738 8,188 7,691 营业外支出 15 17 21 21 19
应付票据及应付账款 2,622 4,293 3,455 5,790 4,579 利润总额 3,132 1,837 3,110 4,427 5,757
其他流动负债 4,615 4,408 4,558 4,596 4,819 所得税 509 249 470 658 860
非流动负债 4,347 6,345 5,935 5,109 3,971 净利润 2,623 1,588 2,639 3,769 4,897
长期借款 3,255 5,157 4,747 3,921 2,783 少数股东损益 252 584 401 636 961
其他非流动负债 1,092 1,188 1,188 1,188 1,188 归属母公司净利润 2,371 1,004 2,238 3,133 3,936
负债合计 13,595 17,225 18,686 23,683 21,059 EBITDA 4,047 2,966 4,204 5,811 7,306
少数股东权益 5,282 5,724 6,125 6,761 7,722 EPS（元） 0.66 0.28 0.62 0.87 1.09
股本 3,615 3,615 3,615 3,615 3,615
资本公积 145 149 149 149 149 主要财务比率

留存收益 17,602 18,354 20,564 23,863 28,124 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 21,619 22,432 24,543 27,025 30,550 成长能力

负债和股东权益 40,497 45,381 49,354 57,470 59,331 营业收入同比增速(%) -10.10 -1.58 27.13 19.61 12.59
营业利润同比增速(%) -58.21 -40.91 69.13 42.26 29.98
归属于母公司净利润同比增速(%) -60.38 -57.64 122.82 40.02 25.63
获利能力

毛利率(%) 14.62 10.25 11.87 13.35 14.55
现金流量表（百万元） 净利率(%) 7.83 4.82 6.30 7.52 8.68
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 9.75 5.64 8.61 11.16 12.80
经营活动现金流 2,428 1,026 1,211 1,593 4,751 ROIC(%) 9.83 5.83 8.06 10.03 12.22
净利润 2,623 1,588 2,639 3,769 4,897 偿债能力

折旧摊销 583 801 757 922 1,068 资产负债率(%) 33.57 37.96 37.86 41.21 35.49
财务费用 168 195 142 226 204 净负债比率(%) 9.60 14.32 16.69 18.70 9.64
投资损失 -39 11 30 38 10 流动比率 3.13 2.91 2.70 2.24 2.52
营运资金变动 -1,951 -2,109 -2,460 -3,475 -1,519 速动比率 1.43 1.31 1.27 1.01 1.20
其他经营现金流 1,043 539 103 114 92 营运能力

投资活动现金流 -1,823 -1,655 -2,030 -1,914 -1,508 总资产周转率 0.87 0.77 0.88 0.94 0.97
资本支出 1,114 1,688 1,964 1,798 1,454 应收账款周转率 11.77 9.53 9.60 9.65 9.70
长期投资 -526 1 -2 -5 -6 应付账款周转率 14.25 11.95 12.00 12.10 12.20
其他投资现金流 -184 32 -63 -111 -48 每股指标（元）

筹资活动现金流 161 1,003 -934 -1,548 -1,721 每股收益(最新摊薄) 0.66 0.28 0.62 0.87 1.09
短期借款 595 167 2,559 3,450 -498 每股经营现金流(最新摊薄) 0.67 0.28 0.33 0.44 1.31
长期借款 1,441 1,902 -410 -825 -1,139 每股净资产(最新摊薄) 5.98 6.21 6.79 7.48 8.45
普通股增加 0 0 0 0 0 估值比率

资本公积增加 12 3 0 0 0 P/E 11.7 32.4 82.5 58.9 46.9
其他筹资现金流 -1,887 -1,069 -3,083 -4,173 -85 P/B 3.4 3.5 7.5 6.8 6.0
现金净增加额 775 377 -1,753 -1,870 1,522 EV/EBITDA 47.47 65.38 46.48 33.95 26.77

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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