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东方钽业（000962.SZ）2025 年半年报点评     

产能释放进入业绩加速期，定增预案打开远期成长空间 
 

 2025 年 08 月 27 日 

 

➢ 事件：公司发布 2025 年半年报。2025H1，公司实现营收 7.97 亿元，同比

增长 34.45%，实现归母净利润 1.45 亿元，同比增长 29.08%，实现扣非归母净

利润 1.38 亿元，同比增长 34.93%。2025Q2，公司实现营收 4.59 亿元，同比

增长 37.24%，环比增长 35.65%，实现归母净利润 0.88 亿元，同比增长 41.39%，

环比增长 56.17%，实现扣非归母净利润 0.84 亿元，同比增长 47.76%，环比增

长 54.82%。 

➢ 扩张产能逐步释放，钽铌主业快速增长。25H1，我们测算钽铌主业经营利

润约 1.04 亿元，同比增长 50.44%；25Q2 钽铌主业经营利润约 0.68 亿元，同

比增长 64.39%，环比增长 88.16%；主要得益于前期募投产能 25Q2 投产贡献

增量，同时需求侧电子、高温合金、超导等订单非常饱满，业绩开始加速增长。 

➢ 西材院稳步增长，贡献稳定投资收益。2025H1 西材院实现收入 6.54 亿元，

净利润 1.50 亿元，同比基本持平，贡献投资收益约 0.42 亿元，占利润总额比重

约 29%。2025 年西材院下游订单恢复趋势明确，投资收益预计稳步增长。 

➢ 定增预案实现扩产扩能和一体化布局，打开远期成长空间。公司发布定增预

案，拟募资 12 亿元进一步提升公司在湿法、火法、制品等方面的生产能力，解

决湿法生产线设备老化及产能不足问题，以及重点满足国内市场对高温合金材料

和高端制品材料的需求。其中中国有色集团认购约 1.05 亿元、中色东方集团认

购 4.8 亿元，合计占募资总额比重约 49%，彰显集团对公司业务未来发展信心。

定增预案主要包括：1）湿法冶金项目，拟使用募集资金 5.66 亿元（占比约 47%）

新建氟钽酸钾 1100t/年、五氧化二铌 1700t/年、高纯五氧化二铌 150t/年、高

纯五氧化二钽 50t/年和钽铌化合物 209.5t/年和副产品锡精矿 90t/年的生产线；

2）火法冶金熔炼项目，拟使用募集资金 2.53 亿元（占比约 21%）新增年产熔炼

铌 860t/年、熔炼钽 80t/年、铌及铌合金条 74t/年、钽及钽合金条（棒）240t/

年；3）高端制品项目，拟使用募集资金 2.54 亿元（占比约 21%），新增钽铌板

带制品产能 145t/年。项目完成后，公司整体产能规模不仅得到提升，一体化布

局也将进一步得到完善。 

➢ 中期分红积极回报资本市场。公司 2025 年半年度拟现金分红金额约 2525

万元，占 2025 年上半年归属于母公司股东净利润的比例为 17.44%。 

➢ 投资建议：公司作为传统国企代表，积极实施市场化激励改革和持续研发创

新双管齐下，提质增效成果持续兑现；公司作为国内钽铌铍行业龙头，钽丝钽粉

主业企稳复苏，高端新兴应用领域需求多点开花，伴随定增项目扩张产能逐步释

放，业绩进入增长加速期。我们预计 2025-2027 年公司实现归母净利润分别为

3.04/4.14/5.45 亿元，对应 2025 年 8 月 27 日收盘价的 PE 分别为 34/25/19

倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料价格波动风险、新品研发不及预期、下游需求不及预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 1,281 1,763 2,278 2,788 

增长率（%） 15.6 37.7 29.2 22.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 213 304 414 545 

增长率（%） 13.9 42.7 36.1 31.7 

每股收益（元） 0.42 0.60 0.82 1.08 

PE 48 34 25 19 

PB 4.0 3.6 3.2 2.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 27 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 1,281 1,763 2,278 2,788  成长能力（%）     

营业成本 1,046 1,425 1,806 2,160  营业收入增长率 15.57 37.68 29.21 22.38 

营业税金及附加 8 11 14 17  EBIT 增长率 56.31 45.82 49.42 39.35 

销售费用 8 11 14 17  净利润增长率 13.94 42.69 36.14 31.67 

管理费用 82 93 114 131  盈利能力（%）     

研发费用 26 35 46 56  毛利率 18.32 19.16 20.71 22.51 

EBIT 143 209 312 435  净利润率 16.65 17.26 18.18 19.56 

财务费用 -3 -10 -6 -7  总资产收益率 ROA 6.97 8.89 10.88 12.58 

资产减值损失 6 0 0 0  净资产收益率 ROE 8.22 10.64 12.87 14.79 

投资收益 64 89 100 109  偿债能力     

营业利润 210 308 418 551  流动比率 3.93 3.77 4.07 4.36 

营业外收支 5 0 0 0  速动比率 2.61 2.52 2.78 3.08 

利润总额 215 308 418 551  现金比率 1.28 1.34 1.39 1.56 

所得税 1 1 0 0  资产负债率（%） 14.84 15.95 14.93 14.30 

净利润 215 307 418 551  经营效率     

归属于母公司净利润 213 304 414 545  应收账款周转天数 96.47 70.00 70.00 70.00 

EBITDA 186 256 372 508  存货周转天数 173.87 130.00 110.00 100.00 

      总资产周转率 0.44 0.54 0.63 0.68 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 503 606 662 818  每股收益 0.42 0.60 0.82 1.08 

应收账款及票据 461 483 593 726  每股净资产 5.13 5.66 6.37 7.30 

预付款项 18 43 54 65  每股经营现金流 -0.12 0.50 0.49 0.72 

存货 498 508 544 592  每股股利 0.13 0.11 0.15 0.20 

其他流动资产 69 66 80 94  估值分析     

流动资产合计 1,549 1,705 1,933 2,294  PE 48 34 25 19 

长期股权投资 716 805 905 1,014  PB 4.0 3.6 3.2 2.8 

固定资产 411 481 541 600  EV/EBITDA 53.46 38.85 26.75 19.59 

无形资产 108 116 122 128  股息收益率（%） 0.65 0.54 0.73 0.97 

非流动资产合计 1,512 1,718 1,875 2,041       

资产合计 3,061 3,422 3,808 4,335       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 253 293 322 367  净利润 215 307 418 551 

其他流动负债 142 159 153 159  折旧和摊销 43 47 60 73 

流动负债合计 394 452 475 526  营运资金变动 -250 -12 -132 -153 

长期借款 0 26 26 26  经营活动现金流 -61 254 247 363 

其他长期负债 60 68 68 68  资本开支 -218 -117 -117 -130 

非流动负债合计 60 94 94 94  投资 0 0 0 0 

负债合计 454 546 569 620  投资活动现金流 -198 -161 -117 -130 

股本 505 505 505 505  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 14 17 22 27  债务募资 0 43 -17 0 

股东权益合计 2,607 2,876 3,239 3,715  筹资活动现金流 -29 10 -73 -77 

负债和股东权益合计 3,061 3,422 3,808 4,335  现金净流量 -288 103 56 156 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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