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汇兑收益改善盈利，Q3 业绩有望进一步提升 

--2025 年半年报点评 2025 年 08 月 13 日 
 

主要财务指标预测  

 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 6750.88  9314.14  11317.59  11886.58  

收入增长率% -19.23  37.97  21.51  5.03  

归母净利润（百万元） 12.01  174.10  249.75  326.83  

利润增速% -95.64  1349.86  43.45  30.86  

毛利率% 10.69  9.49  11.23  12.64  

摊薄 EPS(元) 0.01  0.14  0.21  0.27  

PE 1417.43  97.76  68.15  52.08  

PB 2.64  2.70  2.82  2.98  

PS 2.52  1.83  1.50  1.43  

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
 

⚫ 事件：公司发布 2025 年半年报：2025 年上半年营业收入 29.22 亿元，同比-

11.17%，归母净利润 0.44 亿元，同比扭亏，扣非归母净利润 0.32 亿元，同

比扭亏。2025Q2 单季营收 14.61 亿元，同比-10.75%，环比+0.04%；归母净

利润 0.31 亿元，同比+15.53%，环比+126.12%；扣非后归母净利润 0.25 亿

元，同比+24.96%，环比+247.59%。  

⚫ 汇兑收益增加 叠加费用及成本下降助力业绩大幅改善：  2025 上半年美元

兑人民币汇率均值同比上涨 1%，公司境外收入占比接近一半，由此带来公司

2025 年上半年公司汇兑收益 6729 万元，同比增加 5531 万元，贡献报告期主

要利润。季度环比来看，2025Q2 公司销售费用、管理费用、研发费用、财务

费用合计 7361 万元，环比 Q1 减少 3128 万元；2025Q2 营业成本 13.17 亿

元，环比 Q1 减少 1733 万元，是公司 Q2 业绩的环比改善的主要原因。  

⚫ 二季度受出口管制影响相对可控，三季度出口修复预期拉动产销回升：公

司出口占比接近 50%，在稀土磁材行业处于较高位置，2025 年二季度出口管

制背景下公司海外收入占比同比下降 12 个百分点至 47.46%。根据公司 2025

年 4 月在交易所互动平台信息披露的 60-70%开工率，综合考虑一季度春节假

期，以及二季度出口管制对磁材行业的影响，我们测算公司上半年毛坯钕铁硼

产量 8400 吨，其中一季度 4000 吨、二季度 4400 吨。预计三季度随着磁材出

口的逐渐修复，公司产销量有望显著增加。  

⚫ 投资建议：公司是国内最早的烧结钕铁硼永磁材料工业化生产企业，是全球 领

先的的稀土永磁供应商，具备 2.5 万吨烧结钕铁硼和 1500 吨粘接钕铁硼产能 ，

产品终端覆盖新能源汽车、传统汽车、变频空调、节能家电、消费电子、风电、

机器人、低空经济等多个高端 领域。行业方面，随着稀土出口审批流程的常规

化，稀土磁材出口有望逐渐修复，前期海外磁材短缺引发出口修复后的补库备

库将推动下半年需求增加，叠加磁材行业进入传统旺季，2025Q3 稀土磁材需

求有望边际提升，公司有望充分受益行业触底回升带来盈利能力大幅改善。预

计 公 司 2025-2027 年 归 母 净 利 润 为 1.74/2.50/3.27 亿 元 ， 对 应 EPS 为

0.14/0.21/0.27 元，对应 PE 为 98x/68x/52x，维持“推荐”评级。  

⚫ 风险提示：1）国内经济复苏不及预期的风险；2）稀土永磁下游需求大幅萎缩

的风险；3）稀土价格大幅下跌的风险；4）公司订单不及预期的风险。  
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市场数据 2025-08-13 

股票代码 000970 

A 股收盘价(元) 14.00 

上证指数 3683.46 

总股本(万股) 121573 

实际流通 A 股(万股) 121573 

流通 A 股市值(亿元) 170 
 

 

相对沪深 300 表现图 2025-08-13 

 

 
 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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附录： 

公司财务预测表 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

 

利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 7572.04  8450.93  8943.62  9383.08  营业收入 6750.88  9314.14  11317.59  11886.58  

现金 2459.21  1340.27  423.50  515.90  营业成本 6029.12  8430.57  10047.04  10383.56  

应收账款 2037.21  2794.24  3395.28  3565.98  营业税金及附加 39.94  55.10  66.95  70.32  

其它应收款 48.86  51.75  62.88  66.04  营业费用 135.12  186.43  226.53  237.92  

预付账款 12.80  16.86  20.09  20.77  管理费用 282.04  389.13  472.83  496.60  

存货 2663.55  3846.92  4595.35  4754.91  财务费用 -1.24  -32.73  24.39  68.48  

其他 350.42  400.89  446.52  459.48  资产减值损失 -140.28  100.00  30.00  10.00  

非流动资产 2784.76  2871.14  2921.73  2943.82  公允价值变动收益 -7.61  0.00  0.00  0.00  

长期投资 423.79  423.79  423.79  423.79  投资净收益 -3.74  27.94  33.95  35.66  

固定资产 1870.50  1962.16  2025.33  2059.99  营业利润 37.34  352.32  469.35  597.18  

无形资产 117.22  112.19  107.16  102.14  营业外收入 1.84  1.50  1.50  1.50  

其他 373.25  373.00  365.45  357.90  营业外支出 1.68  1.40  1.40  1.40  

资产总计 10356.80  11322.07  11865.35  12326.89  利润总额 37.50  352.42  469.45  597.28  

流动负债 2480.71  3238.13  3653.44  4190.13  所得税 14.55  123.35  140.83  167.24  

短期借款 160.59  660.59  910.59  1510.59  净利润 22.95  229.07  328.61  430.04  

应付账款 1172.23  1615.86  1674.51  1586.38  少数股东损益 10.95  54.98  78.87  103.21  

其他 1147.90  961.68  1068.34  1093.16  归属母公司净利润 12.01  174.10  249.75  326.83  

非流动负债 235.74  530.87  830.87  980.87  EBITDA 259.41  540.60  743.25  943.67  

长期借款 145.99  445.99  745.99  895.99  EPS（元） 0.01  0.14  0.21  0.27  

其他 89.75  84.88  84.88  84.88       

负债合计 2716.46  3769.00  4484.32  5171.00  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 1201.12  1256.10  1334.96  1438.17  营业收入 -19.23% 37.97% 21.51% 5.03% 

归属母公司股东权益 6439.22  6296.98  6046.07  5717.72  营业利润 -92.01% 843.53% 33.22% 27.24% 

负债和股东权益 10356.80  11322.07  11865.35  12326.89  归属母公司净利润 -95.64% 1349.86% 43.45% 30.86% 

     毛利率 10.69% 9.49% 11.23% 12.64% 

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率 0.18% 1.87% 2.21% 2.75% 

经营活动现金流 1326.07  -1148.26  -654.64  332.83  ROE 0.19% 2.76% 4.13% 5.72% 

净利润 22.95  229.07  328.61  430.04  ROIC 0.39% 2.29% 3.66% 4.80% 

折旧摊销 205.76  220.91  249.41  277.91  资产负债率 26.23% 33.29% 37.79% 41.95% 

财务费用 20.34  26.45  51.20  76.95  净负债比率 -20.84% 2.45% 22.38% 32.28% 

投资损失 3.74  -27.94  -33.95  -35.66  流动比率 3.05  2.61  2.45  2.24  

营运资金变动 983.38  -1498.91  -1214.15  -400.37  速动比率 1.92  1.37  1.15  1.07  

其它 89.90  -97.84  -35.76  -16.04  总资产周转率 0.63  0.86  0.98  0.98  

投资活动现金流 -259.22  -281.51  -260.29  -258.30  应收账款周转率 3.10  3.86  3.66  3.42  

资本支出 -210.42  -295.24  -294.24  -293.96  应付账款周转率 5.26  6.05  6.11  6.37  

长期投资 -12.99  0.00  0.00  0.00  每股收益 0.01  0.14  0.21  0.27  

其他 -35.82  13.73  33.95  35.66  每股经营现金 1.09  -0.94  -0.54  0.27  

筹资活动现金流 -993.43  282.44  -1.85  17.87  每股净资产 5.30  5.18  4.97  4.70  

短期借款 -519.71  500.00  250.00  600.00  P/E 1417.43  97.76  68.15  52.08  

长期借款 -588.07  300.00  300.00  150.00  P/B 2.64  2.70  2.82  2.98  

其他 114.35  -517.56  -551.85  -732.13  EV/EBITDA 42.46  31.83  25.12  20.48  

现金净增加额 100.44  -1118.94  -916.78  92.40  P/S 2.52  1.83  1.50  1.43  

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院
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