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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 16.94 元

总市值/流通市值 61239/61239 百万元

52周最高价/最低价 22.93/15.08 元

近 3 个月日均成交额 324.34 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）—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

《北方稀土（600111.SH）-2022 年年报点评：产量持续增长，业

绩创历史新高》 ——2023-04-24

《北方稀土（600111.SH）-2022 年三季报点评：业绩稳健，未来

成长可期》 ——2022-10-21

上半年公司归母净利润同比下滑95.7%。公司2024年上半年实现营收129.90

亿元，同比-21.19%；实现归母净利润0.45亿元，同比-95.70%；实现扣非

归母净利润0.16亿元，同比-98.46%。单二季度来看，公司实现营收72.28

亿元，同比-0.33%，环比+25.45%；实现归母净利润-0.07亿元，同比-104.96%，

环比-112.79%；实现扣非归母净利润0.12亿元，同比-90.59%，环比+220.88%。

公司业绩下滑主要由于镨钕等稀土产品价格下滑所致，2024Q2氧化镨钕含税

均价为37.64万元/吨，同比-22%，环比+4%。

开采指标增速明显放缓。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%。

2024年上半年，公司生产稀土氧化物0.72万吨，同比-23.83%；稀土金属

1.88万吨，同比+43.17%；磁性材料2.78万吨，同比+32.35%。

成本压力有所缓解。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2022年四季度起，公司改为每季度与包钢股份约定稀土精矿价格和交

易总量。2024年一季度稀土精矿交易价格为不含税20737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。三季度，

公司稀土精矿交易价格调整为不含税16741元/吨，成本压力得到有效缓解，

较目前市场价仍有优势。

挂牌价坚挺，积极引导行业健康发展。自2022年以来，因稀土需求实际表

现相对平淡，市场看空情绪加深，商品价格承压下滑；今年3月初，氧化镨

钕价格最低降至35.04万元/吨。7月来，受海外供给出现负增长、国内第二

批指标同比增速仍保持低位等原因，稀土价格稳步上涨。北方稀土集团产品

挂牌价格连续3月环比平挂，6-8月氧化镨钕挂牌价均为38.48万元/吨，对

市场形成积极引导。

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：下调盈利预测，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。但因需求增长乏力，商品价格回调，

我们下调原盈利预测。预计公司 2024-2026 年营业收入 327.58/363.55/

402.33亿元，同比增速-2.2%/+11.0%/+10.7%；归母净利润6.53/20.03/31.14

亿元，同比增速-72.4%/+206.6%/+55.4%；当前股价对应PE为 93.1/30.4/

19.5x，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 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 37,260 33,497 32,758 36,355 40,233

(+/-%) 22.5% -10.1% -2.2% 11.0% 10.7%

净利润(百万元) 5984 2371 653 2003 3114

(+/-%) 16.6% -60.4% -72.4% 206.6% 55.4%

每股收益（元） 1.66 0.66 0.18 0.55 0.86

EBIT Margin 23.4% 10.3% 3.0% 7.5% 10.4%

净资产收益率（ROE） 30.2% 11.0% 2.6% 8.4% 12.3%

市盈率（PE） 10.2 25.7 93.1 30.4 19.5

EV/EBITDA 7.9 18.7 50.3 22.5 15.4

市净率（PB） 3.07 2.81 2.76 2.60 2.38

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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上半年公司归母净利润同比下滑 95.7%。公司 2024 年上半年实现营收 129.90 亿

元，同比-21.19%；实现归母净利润 0.45 亿元，同比-95.70%；实现扣非归母净利

润0.16亿元，同比-98.46%。单二季度来看，公司实现营收72.28亿元，同比-0.33%，

环比+25.45%；实现归母净利润-0.07 亿元，同比-104.96%，环比-112.79%；实现

扣非归母净利润 0.12 亿元，同比-90.59%，环比+220.88%。公司业绩下滑主要由

于镨钕等稀土产品价格下滑所致，2024Q2 氧化镨钕含税均价为 37.64 万元/吨，

同比-22%，环比+4%。

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：北方稀土业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

盈利能力下滑，资产负债率基本保持稳定。2024 上半年，公司毛利率为 7.96%，

同比-5.68%；净利率为 1.77%，同比-4.84%。单二季度来看，公司毛利率为 8.20%，

同比-2.98%，环比+0.54%；净利率为 1.47%，同比-0.51%，环比-0.67%。上半年，

公司销售/管理/研发/财务费用率分别为 0.17%/3.46%/0.72%/0.67%，较 2023 年

略有提升。截至 2024 年二季度末，公司资产负债率为 34.78%，较 2023 年年末增

加 1.21pct。
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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

开采指标增速明显放缓。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。2024 年上半年，公司生产稀土氧化

物 0.72 万吨，同比-23.83%；稀土金属 1.88 万吨，同比+43.17%；磁性材料 2.78

万吨，同比+32.35%。
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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

成本压力有所缓解。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 2022 年四季度起，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。2024 年一季度稀土精矿交易价格为不含税 20737 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。三季度，公司稀

土精矿交易价格调整为不含税 16741 元/吨，成本压力得到有效缓解，较目前市场

价仍有优势。

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

2017 年上半年 9250

2017 年 9 月 1 日起 14000

2019 年 1 月 1 日起 12600

2020 年 1 月 1 日起 12600（干量，ROE=51%），ROE 每增减 1%，不含税价格增减 217 元/吨（干量）

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 1.85

资料来源：公司公告，百川盈孚，国信证券经济研究所整理
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挂牌价坚挺，积极引导行业健康发展。自 2022 年以来，因稀土需求实际表现相对

平淡，市场看空情绪加深，商品价格承压下滑；今年 3 月初，氧化镨钕价格最低

降至 35.04 万元/吨。7 月来，受海外供给出现负增长、国内第二批指标同比增速

仍保持低位等原因，稀土价格稳步上涨。北方稀土集团产品挂牌价格连续 3 月环

比平挂，6-8 月氧化镨钕挂牌价均为 38.48 万元/吨，对市场形成积极引导。从中

长期看，稀土行业供给集中度高，钕铁硼永磁材料是目前综合性能最优的磁性材

料，新能源汽车以及节能电机的快速发展有望带动稀土需求持续提升。稀土作为

重要的战略金属，中长期合理价格将充分反映资源的稀缺性以及对生态环境损失

的合理补偿。

图9：公司稀土产品挂牌价格（万元/吨） 图10：氧化镨钕及氧化钕市场价（元/吨）

资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理 资料来源：iFinD、国信证券经济研究所整理

投资建议：下调盈利预测，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。但因需求增长乏力，商品价格回调，我们下

调原盈利预测。预计公司 2024-2026 年营业收入 327.58/363.55/ 402.33 亿元，

同比增速-2.2%/+11.0%/+10.7%；归母净利润 6.53/20.03/31.14 亿元，同比增速

-72.4%/+206.6%/+55.4%；当前股价对应 PE 为 93.1/30.4/ 19.5x，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） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 4448 5302 7477 6529 6531 营业收入 37260 33497 32758 36355 40233

应收款项 3432 6147 3141 3486 3858 营业成本 26905 28600 30434 32124 34391

存货净额 14505 14826 14886 15708 16824 营业税金及附加 256 145 229 254 282

其他流动资产 4254 2250 3603 3999 4426 销售费用 73 51 66 73 80

流动资产合计 27166 28956 29538 30153 32070 管理费用 1047 996 786 873 966

固定资产 5730 6899 7343 7596 7548 研发费用 255 244 229 254 282

无形资产及其他 583 569 535 502 468 财务费用 210 168 164 182 201

投资性房地产 2884 3393 3393 3393 3393 投资收益 (149) 39 5 5 5

长期股权投资 282 680 685 690 695

资产减值及公允价值变

动 685 258 20 20 20

资产总计 36645 40497 41494 42333 44174 其他收入 (228) 40 15 15 15

短期借款及交易性金融

负债 4284 3686 4000 3000 2000 营业利润 7452 3114 850 2595 4031

应付款项 2745 2622 3308 3491 3739 营业外净收支 (14) 18 (5) (5) (5)

其他流动负债 2291 2940 2483 2624 2813 利润总额 7437 3132 845 2590 4026

流动负债合计 9320 9248 9791 9114 8552 所得税费用 1080 509 127 389 604

长期借款及应付债券 1814 3255 3255 3255 3255 少数股东损益 374 252 65 198 308

其他长期负债 479 1092 1112 1132 1152 归属于母公司净利润 5984 2371 653 2003 3114

长期负债合计 2293 4347 4367 4387 4407 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 11613 13595 14158 13502 12959 净利润 5984 2371 653 2003 3114

少数股东权益 5201 5282 5315 5428 5609 资产减值准备 844 (535) 86 41 10

股东权益 19831 21619 22021 23403 25606 折旧摊销 451 522 512 560 591

负债和股东权益总计 36645 40497 41494 42333 44174 公允价值变动损失 (685) (258) (20) (20) (20)

财务费用 210 168 270 250 212

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (1695) (937) 1940 (1179) (1447)

每股收益 1.66 0.66 0.16 0.55 0.87 其它 (606) 682 (133) 44 203

每股红利 0.60 0.27 0.05 0.16 0.26 经营活动现金流 4293 1846 3038 1450 2451

每股净资产 5.49 5.98 6.09 6.47 7.08 资本开支 0 (1390) (1000) (800) (500)

ROIC 25% 9% 2% 7% 11% 其它投资现金流 231 95 0 0 0

ROE 30% 11% 3% 8% 12% 投资活动现金流 227 (1693) (1005) (805) (505)

毛利率 28% 15% 7% 12% 15% 权益性融资 44 0 0 0 0

EBIT Margin 23% 10% 3% 8% 10% 负债净变化 (1792) 2647 0 0 0

EBITDA Margin 25% 12% 5% 9% 12% 支付股利、利息 (2183) (982) (172) (592) (944)

收入增长 23% -10% -2% 11% 11% 其它融资现金流 1342 (2629) 314 (1000) (1000)

净利润增长率 17% -60% -76% 244% 59% 融资活动现金流 (6565) 701 142 (1592) (1944)

资产负债率 46% 47% 47% 45% 42% 现金净变动 (2045) 854 2175 (948) 2

股息率 3.6% 1.6% 0.3% 1.0% 1.6% 货币资金的期初余额 6493 4448 5302 7477 6529

P/E 10.2 25.7 93.1 30.4 19.5 货币资金的期末余额 4448 5302 7477 6529 6531

P/B 3.1 2.8 2.8 2.6 2.4 企业自由现金流 0 1094 2285 913 2212

EV/EBITDA 7.9 18.7 50.3 22.5 15.4 权益自由现金流 0 1112 2369 (299) 1032

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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