
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
盛和资源（600392.SH）点评     

完成收购匹克公司，世界级稀土项目放量在即 
 

 2025 年 09 月 22 日 

 

➢ 事件：公司发布公告，2025 年 9 月 18 日，盛和新加坡收购匹克公司股权

事项获得坦桑尼亚公平竞争委员会同意，2025 年 9 月 19 日，该事项亦获得澳

大利亚法院批准且法院批准该事项的命令已提交至澳大利亚证券和投资委员会。

至此，本次收购匹克公司 100%股权事项的先决条件已满足，公司预计盛和新加

坡将于 2025 年 9 月 30 日完成收购。匹克公司核心资产为 Ngualla 稀土矿项目

84%股份，由于稀土价格上涨，2025 年 9 月 4 日公司将匹克公司 100%股权对

价由 1.58 亿澳元体调整为 1.95 亿澳元（折合人民币 9.2 亿元）。 

➢ Ngualla 稀土矿基本情况：Ngualla 稀土矿位于坦桑尼亚 Song 地区

Ngwala 村庄附近，距达累斯萨拉姆西（原首都）1000 公里，距城市姆贝亚（赞

比亚边境附近）150 公里，是世界规模最大、品位最高、成本最低的稀土矿床之

一。按照 JORC(2012)标准，以 1%为边界品位，Ngualla 项目矿石资源量为 2.14

亿吨，平均品位 2.15%，折合 461 万吨 REO；储量为 1850 万吨，平均品位 4.8%，

折合 88.7 万吨 REO。该项目矿石储量中涵盖的稀土氧化物种类繁多，其中镨钕

氧化物资源量占比约为 21.01%、储量占比约为 21.26%。该项目将于最终投资

决策完成后 24 个月实现投产。根据 Peak 公司 2024 年 11 月展示材料所示，预

计 25 年一季度完成最后投资决策，26 年 4 季度实现竣工，27 年一季度实现首

批精矿产出并于 27 年二季度爬坡提产；若以 9 月 30 日完成收购的时间作为最

终投资决策时间，则对应的投产时间或在 27 年三季度左右。 

➢ 矿山效益分析：我们预计矿山投产后将贡献可观盈利。根据 Peak 公司 FEED

研究显示，Ngualla 矿山总资本开支预计为 2.87 亿美元。Ngualla 项目寿命期

可达 24 年，预计平均年产 REO1.62 万吨。矿山每年的运营成本为 64 百万美元，

算上运输费用后，总的运营成本为 76.7 百万美元，若按照年产 REO1.62 万吨计

算，单位 REO 成本为 4735 美元/吨。按照氧化镨钕 80 美元/千克（国内含税价

格 64 万元/吨）测算，单位盈利达到 16.8 美元/千克，项目总归母净利润我们预

计将达到 3.9 亿元。值得注意的是，FEED 研究中项目回收率仅为 42.7%，若后

续回收率提升，则产量和成本都有明显的改善空间。 

➢ 投资建议：公司形成了从稀土选矿、冶炼分离到深加工较为完整的产业链，

稀土资源储备丰富，随着公司现有项目以及 Ngualla 等矿山未来投产，公司稀土

产量预计逐年增长，叠加稀土价格逐步企稳回升，公司未来业绩可期。考虑到近

期稀土价格快速上涨以及公司重要项目收购落地，我们预计公司 2025-2027 年

分别实现归母净利润 10.27/12.47/15.34 亿元，以 2025 年 9 月 19 日收盘价计

算，对应 PE 分别为 39/32/26 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：项目收购及建设进度不及预期风险、稀土价格大幅波动风险、海

外市场经营风险。  
 

[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） 11,371 16,535 19,857 21,746 

增长率（%） -36.4 45.4 20.1 9.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 207 1,027 1,247 1,534 

增长率（%） -37.7 395.5 21.4 23.1 

每股收益（元） 0.12 0.59 0.71 0.88 

PE 191 39 32 26 

PB 4.5 3.6 3.2 3.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 9 月 19 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 11,371 16,535 19,857 21,746  成长能力（%）     

营业成本 10,776 14,851 17,741 19,209  营业收入增长率 -36.39 45.42 20.09 9.52 

营业税金及附加 33 47 56 62  EBIT 增长率 -22.72 308.46 28.86 21.78 

销售费用 39 43 52 57  净利润增长率 -37.73 395.49 21.43 23.08 

管理费用 249 303 364 398  盈利能力（%）     

研发费用 6 5 6 7  毛利率 5.23 10.19 10.65 11.67 

EBIT 342 1,398 1,801 2,193  净利润率 1.82 6.21 6.28 7.06 

财务费用 66 138 149 150  总资产收益率 ROA 1.34 5.35 5.97 6.88 

资产减值损失 -52 100 0 0  净资产收益率 ROE 2.37 9.24 10.16 11.53 

投资收益 35 62 74 81  偿债能力     

营业利润 312 1,422 1,727 2,125  流动比率 1.81 1.76 1.88 1.99 

营业外收支 -9 0 0 0  速动比率 0.68 0.58 0.58 0.63 

利润总额 303 1,422 1,727 2,125  现金比率 0.49 0.39 0.36 0.40 

所得税 69 260 315 388  资产负债率（%） 37.76 36.62 35.39 33.98 

净利润 234 1,162 1,411 1,737  经营效率     

归属于母公司净利润 207 1,027 1,247 1,534  应收账款周转天数 27.47 18.72 19.30 20.38 

EBITDA 489 1,557 1,984 2,397  存货周转天数 156.04 122.72 125.02 129.84 

      总资产周转率 0.74 0.95 0.99 1.01 

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

货币资金 2,526 2,398 2,331 2,664  每股收益 0.12 0.59 0.71 0.88 

应收账款及票据 797 967 1,192 1,305  每股净资产 4.98 6.34 7.00 7.59 

预付款项 614 743 887 960  每股经营现金流 0.04 0.26 0.35 0.82 

存货 4,456 5,669 6,653 7,203  每股股利 0.12 0.05 0.28 0.35 

其他流动资产 991 1,038 1,137 1,193  估值分析     

流动资产合计 9,383 10,815 12,199 13,326  PE 191 39 32 26 

长期股权投资 618 618 618 618  PB 4.5 3.6 3.2 3.0 

固定资产 1,545 1,886 2,213 2,532  EV/EBITDA 86.00 27.02 21.21 17.55 

无形资产 1,003 1,003 1,003 1,003  股息收益率（%） 0.53 0.22 1.26 1.55 

非流动资产合计 6,119 8,381 8,681 8,981       

资产合计 15,502 19,196 20,880 22,308       

短期借款 3,427 4,102 4,102 4,102  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 551 908 1,084 1,174  净利润 234 1,162 1,411 1,737 

其他流动负债 1,219 1,137 1,320 1,420  折旧和摊销 147 159 183 203 

流动负债合计 5,198 6,146 6,506 6,696  营运资金变动 -444 -917 -1,128 -644 

长期借款 445 661 661 661  经营活动现金流 72 459 605 1,432 

其他长期负债 211 222 222 222  资本开支 -716 -465 -481 -504 

非流动负债合计 656 884 884 884  投资 153 -248 0 0 

负债合计 5,853 7,030 7,390 7,579  投资活动现金流 -528 -781 -408 -423 

股本 1,753 1,753 1,753 1,753  股权募资 71 0 0 0 

少数股东权益 915 1,051 1,215 1,418  债务募资 781 566 0 0 

股东权益合计 9,649 12,167 13,490 14,728  筹资活动现金流 349 194 -265 -676 

负债和股东权益合计 15,502 19,196 20,880 22,308  现金净流量 -97 -128 -68 333 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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