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北方稀土(600111) 

 
业绩短期承压，期待稀土价格触底回升  

 
事件： 

公司发布 2023年度业绩预告，2023年预计实现归母净利润 21.7亿元-23.3

亿元，同比下降 61.00%-63.67%；预计实现扣非归母净利润 20.4亿元-22.0

亿元，同比下降 64.50%-67.10%。 

➢ 23年稀土价格下行，公司业绩短期承压 

公司 23 Q1-3 单季度归母净利润分别为 9.22/1.34/3.24 亿元，同比下降

40.83%/91.46%/78.43%；以业绩预告中值计算，公司 23 Q4预计实现归母

净利润 8.7 亿元，同比下降 35.7%。2023 年以镨钕产品为代表的主要稀土

产品价格持续震荡下行，全年均价同比降低致公司业绩承压。根据中国稀

土行业协会，2023年氧化镨钕年度均价 53.06万元/吨，同比下降 35.74%。 

➢ 绿色冶炼升级改造等重点项目建设加快，产能规模有望进一步扩大 

2023 年公司稀土开采/冶炼分离指标分别为 16.67/15.22 万吨，占全国指

标总量的 69.44%/66.19%；公司提高产能利用率，主要产品产量再创新高。

根据公司公告，公司绿色冶炼升级改造项目计划 2024 Q4 一期工程投产；

金蒙稀土年产 3000 吨 REO 稀土精矿冶炼分离线自动化升级改造项目预计

于 2024 Q2投产；公司产能规模有望进一步扩大。 

➢ 24年行业供需格局优化，稀土价格有望触底回升 

近日工信部下达 2024年第一批稀土开采和冶炼分离总量控制指标，分别为

13.5/12.7万吨，分别同比增长 12.5%/10.4%。22-23年第一批稀土开采指

标同比增速分别为 20%/19%，第一批冶炼分离指标同比增速分别为 20%/ 

18%；24 年第一批稀土开采和冶炼指标增速均低于往年。24 年稀土供给端

增速放缓而需求端保持较快增长的背景下，稀土行业供需格局有望优化，

带动稀土价格触底回升。 

➢ 盈利预测与投资建议 

公司稀土原料端资源优势突出，稀土精矿协议价采购有望为公司带来业绩弹

性。我们预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 22.02/28.50/34.06 亿

元，EPS 分别为 0.61/0.79/0.94 元。参考可比公司估值，我们给予北方稀

土 2024年 30倍 PE，目标价 23.65元；维持“买入”评级。 
  
风险提示：稀土价格大幅波动风险；产业政策变化风险；安全环保风险；供

应链风险。  

 
财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 30408 37260 26330 29449 31371 

增长率（%） 38.83% 22.53% -29.33% 11.84% 6.53% 

EBITDA（百万元） 7600 8158 3379 4204 4913 

归母净利润（百万元） 5130 5984 2202 2850 3406 

增长率（%） 462.32% 16.64% -63.20% 29.44% 19.52% 

EPS（元/股） 1.42 1.66 0.61 0.79 0.94 

市盈率（P/E） 13.1 11.3 30.6 23.7 19.8 

市净率（P/B） 4.4 3.4 3.1 2.8 2.5 

EV/EBITDA 22.4 11.6 20.4 16.2 13.6 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 02月 22日收盘价   
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财务预测摘要 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E  单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

货币资金 6493 4448 6727 7834 9346  营业收入 30408 37260 26330 29449 31371 

应收账款+票据 8316 6364 4761 5244 5587  营业成本 21944 26905 22168 24363 25558 

预付账款 553 478 577 605 602  营业税金及附加 225 256 181 202 215 

存货 10325 14505 13969 14685 15405  营业费用 76 73 39 44 47 

其他 1047 1370 1115 1187 1231  管理费用 1154 1302 919 1031 1098 

流动资产合计 26733 27166 27149 29555 32171  财务费用 392 210 129 115 106 

长期股权投资 278 282 279 276 273  资产减值损失 -69 -914 -125 -125 -100 

固定资产 4196 4452 5186 6625 8019  公允价值变动收益 -66 -229 0 0 0 

在建工程 307 1300 1833 1616 1400  投资净收益 1 -149 47 47 47 

无形资产 789 583 527 471 417  其他 223 230 105 105 105 

其他非流动资产 2405 2867 2743 2622 2506  营业利润 6707 7452 2922 3720 4399 

非流动资产合计 7975 9484 10567 11611 12615  营业外净收益 -11 -14 5 5 5 

资产总计 34708 36650 37716 41166 44785  利润总额 6696 7437 2927 3725 4404 

短期借款 1580 1417 1117 1017 917  所得税 1086 1080 439 559 661 

应付账款+票据 2523 2745 2689 2922 3030  净利润 5610 6358 2488 3167 3743 

其他 5939 5159 4274 4705 4943  少数股东损益 480 374 286 317 337 

流动负债合计 10042 9320 8080 8644 8890  归属于母公司净利润 5130 5984 2202 2850 3406 

长期带息负债 4955 1818 1864 1875 1855        

长期应付款 17 24 24 24 24  财务比率      

其他 471 454 454 454 454   2021 2022 2023E 2024E 2025E 

非流动负债合计 5443 2296 2342 2354 2333  成长能力      

负债合计 15484 11617 10422 10998 11223  营业收入 38.83% 22.53% -29.33% 11.84% 6.53% 

少数股东权益 3875 5202 5488 5804 6141  EBIT 349.84% 7.90% -60.05% 25.70% 17.42% 

股本 3633 3615 3615 3615 3615  EBITDA 278.49% 7.34% -58.58% 24.42% 16.86% 

资本公积 101 133 133 133 133  归属于母公司净利润 462.32% 16.64% -63.20% 29.44% 19.52% 

留存收益 11614 16083 18058 20615 23672  获利能力      

股东权益合计 19224 25033 27294 30168 33562  毛利率 27.84% 27.79% 15.81% 17.27% 18.53% 

负债和股东权益总计 34708 36650 37716 41166 44785  净利率 18.45% 17.06% 9.45% 10.75% 11.93% 

       ROE 33.42% 30.17% 10.10% 11.70% 12.42% 

现金流量表       ROIC 30.00% 34.70% 10.78% 14.07% 15.31% 

单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 5610 6358 2488 3167 3743  资产负债率 44.61% 31.70% 27.63% 26.72% 25.06% 

折旧摊销 512 510 324 364 403  流动比率 2.7 2.9 3.4 3.4 3.6 

财务费用 392 210 129 115 106  速动比率 1.6 1.2 1.5 1.6 1.8 

存货减少（增加为“-”） -1362 -4181 536 -716 -720  营运能力      

营运资金变动 -2821 -3774 1355 -635 -757  应收账款周转率 3.8 7.0 7.9 8.1 8.1 

其它 1462 5618 -556 705 709  存货周转率 2.1 1.9 1.6 1.7 1.7 

经营活动现金流 3794 4741 4276 2999 3484  总资产周转率 0.9 1.0 0.7 0.7 0.7 

资本支出 -303 -1024 -1410 -1410 -1410  每股指标（元）      

长期投资 -1650 489 0 0 0  每股收益 1.4 1.7 0.6 0.8 0.9 

其他 94 120 22 14 14  每股经营现金流 1.0 1.3 1.2 0.8 1.0 

投资活动现金流 -1859 -415 -1388 -1396 -1396  每股净资产 4.2 5.5 6.0 6.7 7.6 

债权融资 -2911 -3300 -255 -88 -121  估值比率      

股权融资 0 -18 0 0 0  市盈率 13.1 11.3 30.6 23.7 19.8 

其他 3155 -3166 -355 -408 -456  市净率 4.4 3.4 3.1 2.8 2.5 

筹资活动现金流 243 -6483 -609 -496 -577  EV/EBITDA 22.4 11.6 20.4 16.2 13.6 

现金净增加额 2172 -2114 2279 1107 1512  EV/EBIT 24.0 12.4 22.5 17.7 14.8 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 02月 22 日收盘价    
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反映了我们

对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级

（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6到 12个

月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后的 6 到 12

个月内的公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场

代表性指数的涨跌幅作为基准。其中：A股市场以沪深 300

指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标

的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基准；香港

市场以摩根士丹利中国指数为基准；美国市场以纳斯达

克综合指数或标普 500 指数为基准；韩国市场以柯斯达

克指数或韩国综合股价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 20%以上 

增持 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于 5%~20%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

行业评级 

强于大市 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 10%以上 

中性 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~10%之间 

弱于大市 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 
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