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稀土永磁管控加强，公司有望长期受益
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最近一年走势
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当前价格（元） 10.56
52周价格区间（元） 6.31-15.88
总市值（百万元） 11,971.70
流通市值（百万元） 11,971.70
总股本（万股） 113,368.41
流通股（万股） 113,368.41
近一月换手（%） 48.86
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相关阅读

事件：

10月 22日，公司发布 2025年三季报。前三季度，公司实现营业
收入 27.27亿元，同比下降 9.87%，实现归母净利润 2.01亿元，同比
下降 3.16%。

观点：

 第三季度收入稳步提升，利润有所波动，回款力度加大。三季度，
稀土永磁行业政策管制持续收紧，公司经营保持稳健，前三季度
实现营业收入 27.27亿元，同比下降 9.87%，实现归母净利润 2.01
亿元，同比下降 3.16%。其中，单三季度营业收入 9.93亿元，同
比小幅增长 0.07%，归母净利润 5681.94万元，同比下降 11.39%。
报告期内，公司加大回款力度，应收票据大幅减少，应收款项质
量有所提升。

 盈利预测及投资评级：前三季度，公司因下游需求波动影响业绩。
今年以来，相关部门加大对稀土永磁产品及技术的产业链整治及
出口管控，稀土产品价值持续提升。10月 9日，商务部连续发布
第 61号、62号公告，进一步细化和加强包含中国出产的稀土产
品及相关技术的出口管制，整个稀土产业链的稀缺性及价值进一
步提升，稀土产品价格有望稳步增长。公司核心主业为钕铁硼磁
体及电机产品，合计占收入比例 75%以上，两大主业毛利率稳步
提升，在下游新能源汽车、变频空调等广泛需求支撑下，有望在
波动后迎来增长。我们预计公司 2025-2027 年实现归母净利润
2.46/2.56/2.8亿元，对应 PE分别为 48.6/46.7/42.8倍。首次覆盖，
给予“增持”评级。

 风险提示：行业管控政策变化；地缘政治局势升级；下游需求恢
复不及预期；宏观经济波动；数据引用风险。

 盈利预测简表

预测指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 4,036 4,009 3,879 3,999 4,186
增长率（%） -14.72 -0.67 -3.23 3.08 4.68

归母净利润（百万元） 90 248 246 256 280
增长率（%） -65.36 176.52 -0.49 4.03 9.14
ROE（%） 3.51 9.17 8.05 8.40 8.70
每股收益/EPS（摊薄/元） 0.08 0.22 0.22 0.23 0.25
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市盈率（P/E） 27.3 127.2 48.6 46.7 42.8

市净率（P/B） 2.7 4.1 4.3 4.0 3.8

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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表：公司财务预测表

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 3,463 2,999 3,150 3,535 3,753 营业收入 4,036 4,009 3,879 3,999 4,186
现金 847 745 784 1,147 1,231 营业成本 3,316 3,179 3,111 3,188 3,329
应收票据及应收账款 1,114 964 1,076 1,045 1,161 税金及附加 17 20 18 19 20
其他应收款 138 36 72 64 74 销售费用 100 103 95 99 104
预付账款 37 63 24 68 29 管理费用 193 228 200 211 222
存货 786 736 749 769 813 研发费用 195 195 184 191 201
其他流动资产 541 454 444 443 446 财务费用 -17 -35 -59 -70 -88
非流动资产 1,055 1,127 996 919 852 资产和信用减值损失 -115 -117 -112 -116 -120
长期股权投资 11 11 11 11 11 其他收益 90 59 63 67 70
固定资产 799 837 723 655 596 公允价值变动收益 -3 0 -0 -0 -1
无形资产 132 140 131 124 118 投资净收益 -99 9 -17 -29 -34
其他非流动资产 113 140 132 129 127 资产处置收益 6 2 3 3 4
资产总计 4,518 4,126 4,145 4,454 4,605 营业利润 112 273 266 285 316
流动负债 1,742 1,281 1,225 1,359 1,325 营业外收入 4 1 2 2 2
短期借款 730 246 278 290 306 营业外支出 5 4 6 4 5
应付票据及应付账款 652 706 624 735 690 利润总额 111 270 262 283 314
其他流动负债 360 329 323 333 329 所得税 16 23 38 34 39
非流动负债 69 145 136 127 119 净利润 95 248 224 249 275
长期借款 20 29 20 11 3 少数股东损益 5 -0 -22 -7 -5
其他非流动负债 49 116 116 116 116 归属母公司净利润 90 248 246 256 280
负债合计 1,811 1,426 1,361 1,486 1,444 EBITDA 317 441 367 386 416
少数股东权益 9 12 -10 -17 -22 EPS（元） 0.08 0.22 0.22 0.23 0.25
股本 1,134 1,134 1,134 1,134 1,134
资本公积 1,114 994 994 994 994 主要财务比率

留存收益 569 787 940 1,091 1,255 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 2,698 2,688 2,794 2,985 3,183 成长能力

负债和股东权益 4,518 4,126 4,145 4,454 4,605 营业收入同比增速(%) -14.72 -0.67 -3.23 3.08 4.68
营业利润同比增速(%) -58.33 143.94 -2.64 7.12 10.92
归属于母公司净利润同比增速(%) -65.36 176.52 -0.49 4.03 9.14
获利能力

毛利率(%) 17.84 20.71 19.79 20.28 20.46
现金流量表（百万元） 净利率(%) 2.36 6.18 5.78 6.24 6.57
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 3.51 9.17 8.05 8.40 8.70
经营活动现金流 385 585 85 413 149 ROIC(%) 4.72 9.40 6.97 7.18 7.33
净利润 95 248 224 249 275 偿债能力

折旧摊销 121 125 106 109 114 资产负债率(%) 40.09 34.56 32.83 33.37 31.36
财务费用 -17 -35 -59 -70 -88 净负债比率(%) 0.08 -13.26 -13.39 -24.65 -25.58
投资损失 99 -9 17 29 34 流动比率 1.99 2.34 2.57 2.60 2.83
营运资金变动 -53 101 -313 -18 -303 速动比率 1.24 1.44 1.65 1.73 1.93
其他经营现金流 140 156 109 114 117 营运能力

投资活动现金流 -193 -54 11 -59 -79 总资产周转率 0.85 0.93 0.94 0.93 0.92
资本支出 92 195 -26 32 47 应收账款周转率 3.76 4.20 4.15 4.16 4.18
长期投资 -72 0 -0 -0 -0 应付账款周转率 5.71 5.44 5.40 5.45 5.48
其他投资现金流 -30 140 -14 -26 -31 每股指标（元）

筹资活动现金流 -347 -734 -57 9 14 每股收益(最新摊薄) 0.08 0.22 0.22 0.23 0.25
短期借款 -438 -484 32 12 16 每股经营现金流(最新摊薄) 0.34 0.52 0.07 0.36 0.13
长期借款 -62 9 -9 -8 -8 每股净资产(最新摊薄) 2.38 2.37 2.46 2.63 2.81
普通股增加 0 0 0 0 0 估值比率

资本公积增加 53 -120 0 0 0 P/E 27.3 127.2 48.6 46.7 42.8
其他筹资现金流 100 -139 -80 5 6 P/B 2.7 4.1 4.3 4.0 3.8
现金净增加额 -151 -200 39 363 85 EV/EBITDA 37.76 26.39 31.56 29.09 26.80

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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