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事件：公司发布 2025 年半年报，本报告期内，公司实现总营业收入

191.78 亿元，同比增长 11.75%；实现归母净利润 9.72 亿元，同比减

少 4.37%。利润同比下降主要原因是上年同期公司完成成都滕王阁地

产与成都滕王阁物业股权处置及金龙稀土冶炼分离业务处置，确认投

资收益 1.92 亿元，而本期无该事项；报告期内权属矿山公司洛阳豫鹭

补缴从尾矿资源综合回收利用的钨精矿资源税事项 0.63 亿元；剔除

上述影响，公司利润总额同比增长 3.61%，归属于上市公司股东的净

利润同比增长 7.75%。 

公司拟实施 2025 年中期现金分红，每 10股派发现金股利 1.84 元（含

税），共计派发 2.92 亿元，占公司 2025 年半年度归属于上市公司股东

净利润的 30.05%。 

点评： 

钨系列产品一体化发展，行业领先。公司拥有三家在产钨矿企业（洛阳豫

鹭、宁化行洛坑、都昌金鼎）和一家在建钨矿企业（博白巨典），现有钨

精矿（65%WO3）产能 12,000 吨/年，为后端钨的深加工提供了稳定的资源

保障。公司 APT、钨粉产量位居国内前列，是最主要的 APT、钨粉供应商

之一；硬质合金、数控刀片产品市场份额进一步提升，处于国内前列；光

伏用细钨丝渗透率进一步提升，市场份额超 80%，全球领先。公司是国内

首家具备核聚变装置用 ITER 偏滤器钨探针组件研发和生产能力的企业，

具备大尺寸 ITER 级钨材料的精密机加工成型能力，可满足 EAST、ITER 等

不同磁约束聚变装置部件的高标准需求，为 ITER 等国内外聚变客户提供

多款钨产品及部件。2025H1,国内 65%黑钨精矿均价为 15 万元/吨，同

比上涨 12.11%；APT 均价为 22.29 万元/吨,同比上涨 12.23%。供给方

面，2025 钨矿实行开采总量控制；根据自然资源部和工信部公布的数

据，2025 年全国钨精矿（65%WO3）第一批开采总量控制指标 58,000

吨，同比减少 4000 吨。需求方面，根据安泰科数据，2025H1 中国钨

消费合计 3.59 万金属吨，同比增长 2.1%。受关税和出口管制的影响，

2025 年 1-6 月国内钨出口量 6,063 金属吨，同比下降 32.44%。 

钼价上涨，公司钼产品经营稳健。公司钼系列产品主要有钼酸铵、钼粉、

钼条、钼片、钼坩埚制品、钼丝等。钼作为战略性金属，市场规模和应用
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领域不断扩大，钢铁领域消费占比 60%。全球钼资源的分布和开采主要集

中在中国、美国、智利等。据报道，2025H1，全国钼精矿累计产量 163,580

吨，同比增长 4%，供给增速放缓。中国钼制品进口量累计为 41,101.50

吨，同比增长 22.19%。中国钼制品出口量累计为 19,220.53 吨，同比下

降 3.86%。钼精矿均价 3,543 元/吨度，同比上涨 1.1%；氧化钼均价 3,648

元/吨度，同比上涨 1.07%；钼粉均价 414 元/千克，同比下降 4.17%。 

积极布局稀土保障供应，稀土永磁快速增长。公司参股中稀厦钨，共同开

发福建稀土资源，同时与赤峰黄金合作开发海外稀土资源；在稀土冶炼分

离方面，公司与中国稀土集团、北方稀土合作建设、运营稀土冶炼分离产

业，为公司稀土产业提供原料保障。2025H1,镨钕氧化物均价 43.14 万元

/吨，同比增长12.58%；氧化镝平均价格166.45万元/吨，同比下降14.77%；

氧化铽平均价格 663.2 万元/吨，同比增长 11.82%。公司稀土永磁发展态

势良好，2024 年，稀土永磁产量 9095 吨，同比增长 16.25%。 

锂电正极材料和新型材料技术和规模行业领先。公司通过控股厦钨新能

布局锂电材料，主要产品有钴酸锂、三元正极、磷酸铁锂正极和其他锂电

材料等。2025H1，公司电池材料业务实现营业收入 75.34 亿元，同比增长 

18.04%；实现利润总额 3.39 亿元，同比增长 35.47%。钴酸锂销量 2.88 万

吨，同比增长 57%，稳居龙头地位。高电压、高功率三元材料领域技术优

势和水热法磷酸铁锂的差异化竞争优势，实现销量 3.19 万吨，同比增长

21%；磷酸铁锂产品依靠兼顾高低温和循环性能的优势，聚焦高端车用市

场，已连续数月实现千吨级以上出货。积极布局固态电解质，涵盖氧化物

和硫化物等路线，以及其他重要的材料等。 

投资建议：公司钨钼、稀土和锂电材料三大主业同步发展，参与了众多战

略技术，以及锂电材料，将充分受益产品涨价和新技术的发展。我们看好

公司的发展前景，预测 2025-2027 年公司归母净利润分别为 20.15 亿元, 

25.11 亿元和 31.03 亿元，对应的 PE 分别为 23 倍，18 倍和 15 倍，首次

覆盖给予“买入”评级。 

风险提示：战略金属资源价格受地区政策影响明显；新能源汽车和储能的

发展情况对锂电材料需求有较大影响；宏观经济情况和其他风险。 
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 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 35,196 40,450 46,712 53,298 

营业收入增长率(%) -10.66% 14.93% 15.48% 14.10% 

归母净利（百万元） 1,728 2,015 2,511 3,103 

净利润增长率(%) 7.88% 16.59% 24.63% 23.60% 

摊薄每股收益（元） 1.21 1.27 1.58 1.95 

市盈率（PE） 15.93 22.95 18.41 14.90 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

公司点评 

P4 卡位战略金属，钨钼、稀土和锂电材料同步发展 
 

 
资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 2,851 6,974 10,310 12,988 16,647  营业收入 39,398 35,196 40,450 46,712 53,298 

应收和预付款项 6,777 5,680 6,530 7,538 8,597  营业成本 32,888 28,850 33,388 38,227 43,184 

存货 7,419 8,383 9,702 11,108 12,549  营业税金及附加 251 232 266 308 351 

其他流动资产 3,022 3,115 3,580 4,108 4,656  销售费用 369 412 474 547 624 

流动资产合计 20,069 24,153 30,123 35,742 42,449  管理费用 968 1,008 1,159 1,338 1,527 

长期股权投资 3,300 3,657 3,657 3,657 3,657  财务费用 509 304 30 30 30 

投资性房地产 58 54 54 54 54  资产减值损失 -368 -311 -50 -50 -50 

固定资产 10,138 11,669 10,663 9,486 8,209  投资收益 95 225 1 1 1 

在建工程 2,665 2,851 3,251 3,551 3,651  公允价值变动 4 7 0 0 0 

无形资产开发支出 1,656 1,676 1,676 1,676 1,676  营业利润 2,935 3,272 3,810 4,741 5,854 

长期待摊费用 124 225 348 471 593  其他非经营损益 -18 -28 -28 -28 -28 

其他非流动资产 21,332 25,332 31,288 36,872 43,542  利润总额 2,917 3,244 3,782 4,714 5,826 

资产总计 39,273 45,464 50,937 55,766 61,383  所得税 400 539 628 783 967 

短期借款 2,166 2,581 2,781 2,981 3,181  净利润 2,517 2,706 3,154 3,931 4,859 

应付和预收款项 5,566 6,694 7,747 8,869 10,019  少数股东损益 916 978 1,140 1,421 1,756 

长期借款 7,027 5,902 5,952 6,002 6,052  归母股东净利润 1,602 1,728 2,015 2,511 3,103 

其他负债 5,443 5,935 7,503 7,782 8,070        

负债合计 20,201 21,113 23,984 25,635 27,323  预测指标      

股本 1,418 1,588 1,588 1,588 1,588   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 3,313 6,644 6,644 6,644 6,644  毛利率 16.52% 18.03% 17.46% 18.16% 18.98% 

留存收益 6,339 7,499 8,949 10,706 12,879  销售净利率 4.07% 4.91% 4.98% 5.38% 5.82% 

归母公司股东权益 11,212 15,903 17,366 19,123 21,296  销售收入增长率 -18.30% -10.66% 14.93% 15.48% 14.10% 

少数股东权益 7,859 8,448 9,588 11,009 12,764  EBIT 增长率 5.75% -0.41% 14.23% 24.44% 23.45% 

股东权益合计 19,071 24,351 26,954 30,132 34,060  净利润增长率 10.75% 7.88% 16.59% 24.63% 23.60% 

负债和股东权益 39,273 45,464 50,937 55,766 61,383  ROE 14.29% 10.87% 11.60% 13.13% 14.57% 

       ROA 6.37% 6.39% 6.54% 7.37% 8.30% 

现金流量表（百万）       ROIC 9.28% 7.68% 7.87% 9.03% 10.17% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 1.14 1.21 1.27 1.58 1.95 

经营性现金流 4,286 3,099 3,159 3,780 4,640  PE(X) 15.14 15.93 22.95 18.41 14.90 

投资性现金流 -2,586 -3,326 -844 -599 -299  PB(X) 2.17 1.92 2.66 2.42 2.17 

融资性现金流 -1,040 2,632 982 -503 -681  PS(X) 0.62 0.87 1.14 0.99 0.87 

现金增加额 681 2,422 3,336 2,677 3,659  EV/EBITDA(X) 7.43 7.80 9.65 7.75 6.07 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅低于-15%以下。 
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