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盈利能力大幅提升，主要产品销量增长 

—— 2025 年三季报点评 2025 年 10 月 21 日 
 

核心观点   

⚫ 事件：公司发布 2025 年三季报：2025 年前三季度公司营业收入 53.73 亿元，

同比+7.16%；归母净利润 5.15 亿元，同比+161.81%；扣非归母净利润 4.30

亿元，同比+381.94%。2025Q3 单季营业收入 18.66 亿元，同比+12.91%，环

比+6.45%；归母净利润 2.11 亿元，同比+172.65%，环比+45.75%；扣非后

归母净利润 1.96 亿元，同比 +254.98%，环比+53.04%。  

⚫ 盈 利 能 力 大 幅 提 升 ： 2025 年 前 三 季 度 公 司毛 利 率 达 到  19.49%， 同 比 提 升

9.46 个百分点，测算 2025Q3 单季毛利率达到 25.3%，环比提升 8.2 个百分

点，毛利率连续四个季度持续 提升。毛利率提升主要得益于 订单充足带动主要

产品销量增长，高毛利率的境外收入占比提升，以及稀土价格大幅上涨背景下

公司调整稀土原材料库存策略等多重因素。百川盈孚数据显示，2025 年三季

度氧化镨钕国内均价 54.03 万元/吨，同比增长 38.6%，环比增长 25%，是近

两年以来价格环比增速最快的一个季度。受成本加成的定价模式影响公司磁材

产品价格传导有一定滞后性， 预计公司 2025Q4 钕铁硼成品 售价有望继续提

升。  

⚫ 新能源车、空调等主要下游领域产品 销量增长：公司已建成 3.8 万吨的磁材

产能及先进的具身机器人电机转子生产线，报告期内新建产能稳步释放，产能

利用率充足。2025 年前三季度公司在新能源汽车及汽车零部件领域实现销售

收入 26.15 亿元，占营收比例 49%，对应产品销售量同比+23.5%。报告期公

司在节能变频空调领域实现销售收入 14.46 亿元，占营收比例 27%，对应产

品销售量同比+18.48%。  

⚫ 出口修复，境外收入占比回升：2025 年前三季度，公司实现境外销售收入 

9.42 亿元，占营业收入的  17.54%，与上年同期基本持平 ；其中，对美国出

口的销售收入为 3.54 亿元，占营业收入的  6.58%，同比增长 43.92%。2025

年上半年，受到出口管制影响，公司境外收入占比 一度下滑至 15%，随着三季

度磁材出口修复，测算 2025Q3 公司海外收入占比达到 23%，环比 Q2 回升

11.5 个百分点，带动前三季度出口占比恢复至常规水平 。  

⚫ 新建橡胶软磁产线，推进“全品类磁材解决方案” ：2025 年公司投资建设

橡胶软磁全流程智能化生产线一期，橡胶软磁广泛应用于车门密封、智能显示

屏固定、传感器支架等‘神经末梢’，能够有效利用稀土永磁生产过程中的回

用料，且与公司现有的烧结钕铁硼产品形成互补，为客户提供全套磁性材料解

决方案，是公司“磁材种类多元化”战略的关键布局。  

⚫ 投资建议：公司是稀土永磁行业龙头，积极开拓人形机器人及低空飞行器等新

兴领域，建设橡胶软磁产线推进“全品类磁材解决方案”，扩产项目如期推进 ，

订单饱满产能利用充足。行业方面，中美贸易战升级，稀土反制作用有效性凸

显，战略价值抬升拉动稀土行业估值提升。稀土出口管制升级后 Q4 海外对国

内磁材需求有望延续 Q3 的高景气，需求拉动下稀土价格有望再度抬升。公司

作为行业龙头有望迎来业绩估值双提升。预计公司 2025-2027 年归母净利润

为 7.5/8.8/12.5 亿元，对应 EPS 为 0.55/0.64/0.91 元，对应 PE 为 74/63/44x，

维持“推荐”评级。  
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市场数据 2025 年 10 月 20 日 

股票代码 300748 

A 股收盘价(元) 40.32 

上证指数 3,863.89 

总股本(万股) 136,847 

实际流通 A 股(万股) 113,067 

流通 A 股市值(亿元) 456 
 

 相对沪深 300 表现图 2025 年 10 月 20 日 

 
资料来源：中国银河证券研究院 
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⚫ 风险提示：1）稀土永磁下游需求大幅萎缩的风险；2）稀土价格大幅下跌的风

险；3）公司新建项目投产不及预期的风险；4）公司新增产能释放不及预期的

风险。  

 

 

主要财务指标预测  

  2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 6763.29  9977.92  11211.66  17378.76  

收入增长率% 1.13% 47.53% 12.36% 55.01% 

归母净利润(百万元) 291.04  749.80  877.71  1251.19  

利润增长率% -48.37% 157.62% 17.06% 42.55% 

摊薄 EPS(元) 0.21 0.55 0.64  0.91 

PE 189.58  73.59  62.86  44.10  

PB 7.86  7.46  7.04  6.52  

PS 8.16  5.53  4.92  3.17  
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
 

 



公司点评 · 有色金属行业 

 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明。  3 

附录： 

公司财务预测表（单位：万元）  

报表预测             

利润表 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

        营业收入 7165.19  6687.86  6763.29  9977.92  11211.66  17378.76  

  减: 营业成本 6006.16  5612.94  6010.68  8323.35  9300.41  14500.64  

        营业税金及附加 24.77  28.35  24.96  36.82  41.38  64.13  

        营业费用 36.11  35.08  58.61  86.46  97.15  150.59  

        管理费用 147.71  155.92  168.90  249.18  279.99  434.00  

    研发费用 337.48  353.88  320.88  473.39  531.93  824.52  

        财务费用 -153.96  -56.96  -37.50  -82.81  -82.81  -82.81  

        减值损失 -22.22  -23.88  -43.93  0.00  0.00  0.00  

  加: 投资收益 -10.60  1.89  10.69  0.00  0.00  0.00  

        公允价值变动损益 -10.45  6.83  4.27  0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 723.67  543.48  187.80  891.52  1043.62  1487.69  

  加: 其他非经营损益 43.02  73.47  127.12  0.00  0.00  0.00  

        利润总额 766.69  616.95  314.93  891.52  1043.62  1487.69  

  减: 所得税 62.11  50.08  20.78  133.73  156.54  223.15  

        净利润 704.58  566.88  294.15  757.79  887.08  1264.54  

  减: 少数股东损益 1.90  3.18  3.10  8.00  9.36  13.35  

        归属母公司股东净利润 702.69  563.69  291.04  749.80  877.71  1251.19  

资产负债表 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

        货币资金 4130.25  3885.76  2712.92  627.88  3460.39  173.79  

        交易性金融资产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        应收和预付款项 2787.83  2244.36  2198.08  4559.89  3032.83  8737.74  

        其他应收款（合计） 10.18  45.63  56.21  0.29  3.94  0.00  

        存货 1931.14  2213.18  2178.06  3288.03  2819.71  6703.11  

        其他流动资产 134.28  283.45  416.61  416.61  416.61  416.61  

        长期股权投资 5.14  6.50  8.35  8.35  8.35  8.35  

        金融资产投资 0.00  0.00  0.00  0.00  13.31  13.26  

        投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        固定资产和在建工程 1706.65  2473.95  3071.62  2782.37  2493.13  2126.12  

        无形资产和开发支出 217.68  217.12  329.39  299.70  270.02  240.34  

        其他非流动资产 169.17  298.62  1204.46  571.07  714.61  -3561.54  

        资产总计 11220.46  11825.95  12297.31  13176.75  13692.76  19597.77  

        短期借款 945.50  400.88  257.95  0.00  0.00  986.65  

        交易性金融负债 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        应付和预收款项 2855.19  3569.17  3495.53  4247.45  4312.23  8587.33  

        长期借款 200.00  544.21  783.00  783.00  783.00  783.00  

        其他负债 1377.49  675.42  901.33  643.38  643.38  1630.03  

        负债合计 4432.68  4788.80  5179.86  5673.82  5738.61  11000.37  

        股本 837.96  1344.77  1372.13  1372.13  1372.13  1372.13  

        资本公积 4458.17  3842.24  4021.03  4021.03  4021.03  4021.03  

        留存收益 1488.72  1834.47  1622.88  2000.35  2442.22  3072.12  

        归属母公司股东权益 6784.85  7021.48  7016.03  7393.51  7835.38  8465.27  

        少数股东权益 2.92  15.67  101.42  109.41  118.78  132.12  

        股东权益合计 6787.77  7037.15  7117.45  7502.92  7954.16  8597.40  

        负债和股东权益合计 11220.46  11825.95  12297.31  13176.75  13692.76  19597.77  

现金流量表 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

        经营性现金净流量 310.12  1517.77  507.95  -1723.76  3185.55  -3734.77  

        投资性现金净流量 -754.33  -942.05  -1687.13  186.18  0.00  0.00  

        筹资性现金净流量 2435.89  -815.63  91.57  -547.46  -353.03  448.16  

        现金流量净额 2144.92  -243.66  -1085.67  -2085.05  2832.52  -3286.61  

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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