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⚫ 半年度业绩预告亮眼，二季度稀土产品或量价齐升。市场原本根据二季度氧化镨钕

市场价格，稀土磁材相关出口政策调整情况，预计公司二季度经营业绩或受到一定

程度的影响。根据公司公布的半年度业绩预告区间 9.0-9.6 亿元测算，公司二季度实

现的单季归母净利润为 4.7-5.3亿元，高于一季度的 4.3 亿元，我们认为主要是由于

稀土在下游需求推动下，供给端偏紧带来公司产品量价齐升，业绩环比改善。 

⚫ 创新驱动提升经营效率，市场导向优化产品结构。从公司内部生产经营角度来看，

一方面公司自今年起推动所属冶炼分离企业产线联动及工艺升级，通过集团内部对

标，实现技术指标、工艺与能耗向最优子公司看齐，并通过工艺与原料端强化科研

攻关与加速科研成果转化，大幅降低焙烧、灼烧、金属电解等工序能耗，显著提升

产线运行效率。另一方面，公司以市场需求为导向，推行新品种稀土产品研产销一

体化机制，从供给端满足下游特殊化、定制化高附加值产品市场需求变化，并通过

深化营销模式创新，加速推进磁材产能建设与技术升级，全力保障稀土产品供应。 

⚫ 产业并购重组疾步推进，行业供给格局持续优化。从稀土产业链来看，公司通过并

购重组延链补链强链，将资源优势转化为产业上下游协同联动发展优势，持续加强

对两大稀土集团外的冶炼分离企业整合，全面巩固稀土产品的规模优势与龙头地

位，公司对稀土产品价格掌控力和市场影响力明显提升。  

⚫ 新兴领域需求竞相涌现，内外磁材整体需求无忧。从稀土与磁材下游需求来看，当

前低空经济等磁材新兴应用领域蓬勃发展，尤其是具身智能的大规模产业化建设，

带来高端永磁材料需求的显著增长。另一方面，新能源汽车领域作为永磁电机的主

要需求领域，随着商务部加快审批稀土磁材相关企业出口申请，公司产品的下游需

求空间有望进一步打开。此外，海上风电等下游领域技术路线选择与固化，带来磁

材需求的明显增长，稀土产品价格在下游各领域旺盛的需求推动下有望持续上涨。 

⚫  

 

⚫ 我们根据当前稀土价格及供需情况，调整并新增 2027 年 EPS 预测分别为 0.83、

1.05、1.18 元（原预测 2025-26 年 EPS 为 1.00、1.19 元），根据可比公司 2025 年

PE估值水平，给予公司 46X估值，对应目标价 38.18 元，维持买入评级。  

风险提示 

稀土产品价格波动、关税政策变化、下游需求不及预期 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 33,497 32,966 36,581 40,280 44,288 

  同比增长(%) -10.1% -1.6% 11.0% 10.1% 10.0% 

营业利润(百万元) 3,114 1,840 4,003 5,030 5,650 

  同比增长(%) -58.2% -40.9% 117.6% 25.7% 12.3% 

归属母公司净利润(百万元) 2,371 1,004 2,993 3,783 4,274 

  同比增长(%) -60.4% -57.6% 198.0% 26.4% 13.0% 

每股收益（元） 0.66 0.28 0.83 1.05 1.18 

毛利率(%) 14.6% 10.2% 18.2% 17.8% 17.9% 

净利率(%) 7.1% 3.0% 8.2% 9.4% 9.6% 

净资产收益率(%) 11.4% 4.6% 12.5% 14.0% 14.0% 

市盈率 50.3 118.6 39.8 31.5 27.9 

市净率 5.5 5.3 4.7 4.2 3.7 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：可比公司估值（PE） 

公司 代码 
最新价格

（元） 
每股收益（元） PE 

  2025/7/18 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 

盛和资源 600392 17.03 0.42 0.53 0.61 40.84 32.16 27.96 

广晟有色 600259 55.85 0.69 1.10 1.53 81.34 50.58 36.56 

铂科新材 300811 48.53 1.65 2.04 2.48 29.50 23.74 19.55 

金力永磁 300748 26.73 0.47 0.60 0.74 57.48 44.23 35.96 

正海磁材 300224 15.17 0.37 0.46 0.57 41.08 33.24 26.79 

调整后平均      46.00 37.00 30.00 

数据来源：Wind、东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 5,302 5,644 7,019 8,235 10,047  营业收入 33,497 32,966 36,581 40,280 44,288 

应收票据、账款及款项融资 7,371 7,985 8,840 9,733 10,702  营业成本 28,600 29,589 29,911 33,114 36,340 

预付账款 497 488 542 597 656  销售费用 51 46 51 56 62 

存货 14,826 15,975 15,554 16,557 17,443  管理费用 996 1,043 1,157 1,274 1,401 

其他 960 1,571 1,630 1,650 1,673  研发费用 244 300 333 366 403 

流动资产合计 28,956 31,664 33,584 36,772 40,521  财务费用 168 195 307 294 279 

长期股权投资 680 690 690 690 690  资产、信用减值损失 443 440 770 81 72 

固定资产 5,453 7,000 8,631 10,026 11,295  公允价值变动收益 (121) 105 (70) (70) (70) 

在建工程 1,439 2,084 2,028 2,010 2,001  投资净收益 39 (11) 10 10 10 

无形资产 569 622 594 566 537  其他 202 392 11 (5) (22) 

其他 3,400 3,321 3,234 3,147 3,060  营业利润 3,114 1,840 4,003 5,030 5,650 

非流动资产合计 11,541 13,717 15,176 16,438 17,584  营业外收入 33 14 17 19 22 

资产总计 40,497 45,381 48,760 53,210 58,105  营业外支出 15 17 19 21 23 

短期借款 2,012 2,179 2,179 2,179 2,179  利润总额 3,132 1,837 4,001 5,028 5,649 

应付票据及应付账款 2,622 4,293 4,367 4,901 5,451  所得税 509 249 600 754 847 

其他 4,615 4,408 4,439 4,470 4,505  净利润 2,623 1,588 3,401 4,274 4,802 

流动负债合计 9,248 10,880 10,985 11,550 12,134  少数股东损益 252 584 408 492 528 

长期借款 3,255 5,157 5,157 5,157 5,157  归属于母公司净利润 2,371 1,004 2,993 3,783 4,274 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.66 0.28 0.83 1.05 1.18 

其他 1,092 1,188 1,188 1,188 1,188        

非流动负债合计 4,347 6,345 6,345 6,345 6,345  主要财务比率      

负债合计 13,595 17,225 17,330 17,895 18,479   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 5,282 5,724 6,132 6,623 7,152  成长能力      

实收资本（或股本） 3,615 3,615 3,615 3,615 3,615  营业收入 -10.1% -1.6% 11.0% 10.1% 10.0% 

资本公积 145 149 149 149 149  营业利润 -58.2% -40.9% 117.6% 25.7% 12.3% 

留存收益 17,602 18,354 21,220 24,614 28,395  归属于母公司净利润 -60.4% -57.6% 198.0% 26.4% 13.0% 

其他 257 315 315 315 315  获利能力      

股东权益合计 26,901 28,155 31,430 35,315 39,625  毛利率 14.6% 10.2% 18.2% 17.8% 17.9% 

负债和股东权益总计 40,497 45,381 48,760 53,210 58,105  净利率 7.1% 3.0% 8.2% 9.4% 9.6% 

       ROE 11.4% 4.6% 12.5% 14.0% 14.0% 

现金流量表       ROIC 8.5% 5.0% 9.5% 10.8% 10.9% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 2,623 1,588 3,401 4,274 4,802  资产负债率 33.6% 38.0% 35.5% 33.6% 31.8% 

折旧摊销 474 615 601 721 840  净负债率 6.1% 10.5% 5.0% 1.0% 0.0% 

财务费用 168 195 307 294 279  流动比率 3.13 2.91 3.06 3.18 3.34 

投资损失 (39) 11 (10) (10) (10)  速动比率 1.44 1.44 1.57 1.67 1.83 

营运资金变动 (481) 465 (1,221) (1,460) (1,399)  营运能力      

其它 (318) (1,849) 840 151 142  应收账款周转率 11.8 9.5 10.1 10.1 10.1 

经营活动现金流 2,428 1,026 3,919 3,971 4,655  存货周转率 1.8 1.9 1.8 2.0 2.0 

资本支出 (1,665) (2,668) (2,012) (2,012) (2,012)  总资产周转率 0.9 0.8 0.8 0.8 0.8 

长期投资 (337) (33) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 178 1,047 (99) (60) (60)  每股收益 0.66 0.28 0.83 1.05 1.18 

投资活动现金流 (1,823) (1,655) (2,111) (2,072) (2,072)  每股经营现金流 0.67 0.28 1.08 1.10 1.29 

债权融资 679 1,670 0 0 0  每股净资产 5.98 6.21 7.00 7.94 8.98 

股权融资 12 3 0 0 0  估值比率      

其他 (529) (671) (433) (683) (771)  市盈率 50.3 118.6 39.8 31.5 27.9 

筹资活动现金流 161 1,003 (433) (683) (771)  市净率 5.5 5.3 4.7 4.2 3.7 

汇率变动影响 9 4 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 32.4 45.9 24.7 20.1 18.0 

现金净增加额 775 377 1,375 1,215 1,812  EV/EBIT 37.0 59.7 28.2 22.8 20.5 
 

资料来源：东方证券研究所 
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