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东方钽业（000962.SZ）2025 年三季报点评     

钽电容高景气明确，产能释放支撑业绩同比增长 
 

 2025 年 10 月 28 日 

 

➢ 事件：公司发布 2025 年三季报。2025Q1-3，公司实现营收 11.99 亿元，

同比+33.90%，实现归母净利润 2.08 亿元，同比+33.43%，实现扣非归母净利

润 1.95 亿元，同比+34.01%。2025Q3，公司实现营收 4.02 亿元，同比+32.83%、

环比-12.41%，实现归母净利润 6353 万元，同比+44.55%、环比-28.00%，实

现扣非归母净利润 5746 万元，同比+31.84%、环比-31.27%。 

➢ 军品订单放缓影响短期利润释放，产能扩张支持钽铌主业同比快速增长。

2025Q1-3，我们测算钽铌主业利润约 1.50 亿元，同比增长 52.58%；2025Q3

钽铌主业利润约 4564 万元，同比增长 57.71%，环比减少 33.01%；业绩同比增

长主要得益于募投产能释放，同时钽粉钽丝出货环比修复趋势明确、高温合金需

求持续增长保障订单饱满；业绩环比下滑主要系军品订单交付阶段性下滑。 

➢ 西材院同比增长，贡献稳定投资收益。2025Q1-3 年实现投资收益 5963 万

元，同比增长 1.27%，2025Q3 实现投资收益 1779 万元，同比增长 18.00%，

环比减少 17.21%，主要系三季度军工交付节奏阶段性放缓。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。 

➢ 国巨发布涨价函，钽电容需求高景气度明确，助力公司业绩增长。2025 年

10 月，由于 AI 应用带动钽电容需求大增，被动元件大厂国巨集团旗下基美向客

户发出钽电容涨价通知，此为基美今年第二波调涨，相较第一波，调涨的客户从

代理商扩及直销客户，范围更广。2023Q4-2025Q2，国巨钽电容业务季度营收

已实现连续六个季度正增长，复苏趋势明确。跟踪钽矿价格，2023Q4 至今钽矿

价格已从 70 美元/磅稳步抬升至超 90 美元/磅，价格上行趋势明确。钽电容需求

持续增长有望刺激公司钽粉钽丝出货持续提升，增益公司业绩增长。 

➢ 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。定增预案计划新增湿法冶金项目产能约 3000 吨，新增

火法冶金熔炼项目产能超 1000 吨，新增高端制品项目产能 145 吨。目前定增预

案已获得深交所受理，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，远期成长空间进一步打开。 

➢ 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

3.01/4.15/5.50 亿元，对应 2025 年 10 月 27 日收盘价的 PE 分别为 53/39/29

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 1,706 2,214 2,750 

增长率（%） 15.6 33.2 29.8 24.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 213 301 415 550 

增长率（%） 13.9 41.2 37.9 32.6 

每股收益（元） 0.42 0.60 0.82 1.09 

PE 76 53 39 29 

PB 6.2 5.6 5.0 4.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 10 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 1,706 2,214 2,750  成长能力（%）     

营业成本 1,046 1,375 1,753 2,128  营业收入增长率 15.57 33.18 29.83 24.18 

营业税金及附加 8 10 13 16  EBIT 增长率 56.31 47.12 50.47 39.46 

销售费用 8 10 13 16  净利润增长率 13.94 41.20 37.86 32.59 

管理费用 82 90 102 121  盈利能力（%）     

研发费用 26 34 42 52  毛利率 18.32 19.37 20.83 22.60 

EBIT 143 211 317 443  净利润率 16.65 17.65 18.74 20.01 

财务费用 -3 -6 2 2  总资产收益率 ROA 6.97 8.34 10.45 12.21 

资产减值损失 6 0 0 0  净资产收益率 ROE 8.22 10.54 12.90 14.91 

投资收益 64 86 100 110  偿债能力     

营业利润 210 303 415 551  流动比率 3.93 3.79 4.19 4.45 

营业外收支 5 0 0 0  速动比率 2.61 2.55 2.85 3.12 

利润总额 215 303 415 551  现金比率 1.28 1.40 1.42 1.56 

所得税 1 2 0 0  资产负债率（%） 14.84 20.51 18.68 17.73 

净利润 215 301 415 551  经营效率     

归属于母公司净利润 213 301 415 550  应收账款周转天数 96.47 70.00 70.00 70.00 

EBITDA 186 267 396 537  存货周转天数 173.87 130.00 110.00 100.00 

      总资产周转率 0.44 0.51 0.58 0.65 

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

货币资金 503 625 637 784  每股收益 0.42 0.60 0.82 1.09 

应收账款及票据 461 467 576 716  每股净资产 5.14 5.66 6.37 7.31 

预付款项 18 41 53 64  每股经营现金流 -0.12 0.53 0.54 0.76 

存货 498 490 528 583  每股股利 0.13 0.11 0.15 0.20 

其他流动资产 69 68 82 97  估值分析     

流动资产合计 1,549 1,691 1,876 2,244  PE 76 53 39 29 

长期股权投资 716 802 902 1,013  PB 6.2 5.6 5.0 4.4 

固定资产 411 643 722 778  EV/EBITDA 86.51 60.43 40.68 29.98 

无形资产 108 116 122 128  股息收益率（%） 0.41 0.34 0.47 0.62 

非流动资产合计 1,512 1,920 2,097 2,262       

资产合计 3,061 3,612 3,974 4,506       

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 253 283 312 362  净利润 215 301 415 551 

其他流动负债 142 163 135 143  折旧和摊销 43 56 79 95 

流动负债合计 394 446 448 504  营运资金变动 -250 -7 -132 -164 

长期借款 0 226 226 226  经营活动现金流 -61 269 271 381 

其他长期负债 60 68 68 68  资本开支 -218 -287 -156 -149 

非流动负债合计 60 295 295 295  投资 0 0 0 0 

负债合计 454 741 742 799  投资活动现金流 -198 -375 -156 -149 

股本 505 505 505 505  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 14 15 15 16  债务募资 0 265 -39 0 

股东权益合计 2,607 2,871 3,231 3,707  筹资活动现金流 -29 229 -104 -86 

负债和股东权益合计 3,061 3,612 3,974 4,506  现金净流量 -288 122 12 147 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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