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江钨装备（600397.SH） 
  

Q4 有望扭亏为盈，钨价重抵历史高点，静待价值重估 
  
公司发布 2025 年三季度业绩公告。公司 2025 年第三季度营业收入 7.3 亿元，同

比减少 51.52%；归属于母公司所有者的净亏损 1690.4万元，上年同期净亏损 8098

万元，亏损缩窄。 

25Q3 安源煤业以其持有的煤炭业务相关资产及负债置换江钨发展持有的本公司

8550 万股股份（对应股比 57.00%），2025 年 8月 12日，公司已办理完成工

商变更登记手续，25Q3 仍包含安源煤业原煤炭业务业绩，故对净利润有所影响。

2025 年 1 月 1 日至 7 月 31 日，金环磁选实现归母净利润 1795.1 万元，我们

预计 25Q4 公司业绩有望扭亏为盈。 

重大资产置换完成。公司已于 2025 年 8 月完成重大资产置换，将核心煤炭业务资

产（江西煤业 100%股权）全部置出，同时置入江钨控股子公司持有金环磁选 57%

的股份。交易对方承诺金环磁选 2025-2027 年实现的扣非归母净利润分别不低于

5469 万元、5547 万元和 5626 万元。 

➢ 金环磁选专业从事磁选装备的研发与生产，并提供矿物选别试验与流程设

计、非金属矿除铁提纯试验与流程设计、矿山 EP 总包服务等，现主要生产

电磁、永磁、离心机等等三大系列近 300 个规格产品。公司生产的 SLon 磁

选设备在金属矿和非金属矿领域广泛应用。 

钨资源博弈，价格持续上行。自 2025 年 3 月以来，中国钨价呈现持续攀升态势，

8 月份出现阶段性暴涨，至 9 月上旬达到历史峰值并实现主要钨制品价格年内翻

番。欧洲 APT 价格也屡创新高，自年初 320-340 美元/吨度涨至 580-650 美元/吨

度，年内涨幅达 86.4%，反映出全球供需失衡加剧。截至 2025 年 10 月 27 日，

国内钨精矿价格重抵历史高点，65%黑钨精矿价格报 28.8 万元/标吨，较年初涨

101.4%。供应紧张是主要驱动因素。一方面，年度开采指标暂未公示，国内外新

矿产能释放规模暂且有限。另一方面，持货商捂货惜售情绪浓厚，加剧市场流通资

源偏紧与价格坚挺局面。 

江钨控股：钨业务价值望突破 200 亿元，后市增量可观。基于可比公司（厦门钨

业、中钨高新、章源钨业）的 PE 均值，结合江钨控股的钨业务盈利能力和资源稀

缺性进行价值空间估算： 

➢ 截至 2023 年 6 月末，公司保有钨资源储量 49.66 万金属吨，以黑钨精矿为

主，按照公司 2022 年自产原料（钨精矿）1.5 万吨，以 2025 年 6 月 7 日报

告《安源煤业：江钨入主驱动业务转型，稀缺小金属资源赋能价值重估》中

钨精矿即期价格 16 万元/吨（含税）计算，不含税价格约 14.2 万元/吨，公

司钨精矿年营收约 21.7 亿元，成本按照行业成本曲线中位 8 万元/吨计算，

假设所得税率 25%，公司钨精矿年贡献净利润约 7 亿元。 

➢ 2023 年 Q1-3 江钨钨业务毛利 2.9 亿元，年化毛利约 3.9 亿元，主要系钨产

品销售利润，根据上文对钨精矿利润的测算，2023 年钨精矿含税价格 11.9

万元/吨，2023 年 Q1-3 公司钨精矿产量 8480 吨，钨精矿成本仍按照 8 万元

/吨计算，公司资产钨精矿毛利润约 2.8 亿元，故差值得到冶炼加工毛利约 1

亿元，假设费用率 1%，冶炼加工为高新技术企业，所得税率假设 15%，计

算得公司钨冶炼加工净利润约 0.5 亿元。 

综上，公司钨业务（钨精矿+冶炼加工）测算年贡献净利润约 7.5 亿元，参考布局

硬质合金及工具制造的中钨高新 2025 年市盈率约 25-27 倍计算，江钨“钨资

产”价值约 191-206 亿元。若考虑公司资源稀缺性溢价及光伏钨丝等业务实现突

破，价值有望进一步抬升。 

江钨控股：钽铌锂业务亦有百亿空间。考虑到锂价在 2021 年尚未完全走高，但高

于目前价格，此外钽铌产品市价低于目前价格，两个细分业务对冲，大致与目前市

场盈利情况接近，故我们以 2021 年江钨毛利润 4.7 亿元为基础测算，假设费用率

5%，所得税率 25%，江钨钽铌锂净利润约为 3 亿元，参考东方钽业市盈率约 32-

33 倍计算，公司钽铌理业务价值约 100 亿元。 

投资建议：考虑到资产置换已经结束，我们参考金环磁选 2025-2027 年业

绩承诺为预期，预计公司 2025-2027 年实现归母净利润分别为-2.6 亿元、

0.25 亿元、0.29 亿元。 

买入（维持） 

股票信息  
行业 煤炭开采 

前次评级 买入 

10 月 28 日收盘价（元） 7.78 

总市值（百万元） 7,701.89 

总股本（百万股） 989.96 

其中自由流通股（%） 100.00 

30 日日均成交量（百万股） 35.91  
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1、《安源煤业（600397.SH）：更名“江钨装备”，开启

业务转型》 2025-08-22 
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风险提示：商品价格大幅波动，整合非煤业务不及预期，假设测算不确定

性风险。  

2、《安源煤业（600397.SH）：江钨入主驱动业务转型，

稀缺小金属资源赋能价值重估》 2025-06-07    
财务指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 6,871 5,404 3,351 322 351 

增长率 yoy（%） -22.9 -21.3 -38.0 -90.4 9.0 

归母净利润（百万元） -114 -273 -261 25 29 

增长率 yoy（%） -48.6 -139.6 4.1 109.5 17.4 

EPS 最新摊薄（元/股） -0.11 -0.28 -0.26 0.03 0.03 

净资产收益率（%） -24.4 -115.1 -147.9 11.2 11.7 

P/E（倍） — — — 308.9 263.1 

P/B（倍） 16.5 32.5 43.6 34.7 30.7   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 10 月 28 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

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 3164 1678 711 116 207  营业收入 6871 5404 3351 322 351 

现金 846 661 64 27 101  营业成本 6469 5215 3390 174 190 

应收票据及应收账款 1856 742 460 44 48  营业税金及附加 58 46 20 5 6 

其他应收款 88 110 68 7 7  营业费用 42 44 20 22 25 

预付账款 80 23 15 1 1  管理费用 205 208 101 11 12 

存货 65 51 33 2 2  研发费用 0 0 0 8 10 

其他流动资产 229 90 71 36 48  财务费用 211 166 102 113 105 

非流动资产 4733 4162 4049 3735 3347  资产减值损失 -3 -1 14 21 12 

长期投资 122 118 118 118 118  其他收益 17 10 10 10 10 

固定资产 3934 3451 3454 3226 2954  公允价值变动收益 0 -4 0 0 0 

无形资产 470 393 325 254 175  投资净收益 10 6 6 6 6 

其他非流动资产 206 200 152 136 100  资产处置收益 3 48 2 3 3 

资产总计 7897 5840 4761 3851 3554  营业利润 -78 -234 -250 28 34 

流动负债 6493 4719 4599 3672 3366  营业外收入 8 5 3 0 0 

短期借款 3850 3203 3813 3613 3313  营业外支出 29 30 2 0 0 

应付票据及应付账款 1082 646 420 22 23  利润总额 -99 -260 -249 28 34 

其他流动负债 1561 869 366 38 29  所得税 16 14 13 3 4 

非流动负债 1045 995 96 68 48  净利润 -115 -273 -262 25 29 

长期借款 125 96 68 40 20  少数股东损益 -1 -1 -1 0 0 

其他非流动负债 921 899 28 28 28  归属母公司净利润 -114 -273 -261 25 29 

负债合计 7538 5713 4695 3740 3414  EBITDA 293 54 14 290 266 

少数股东权益 -109 -110 -111 -111 -111  EPS（元/股） -0.11 -0.28 -0.26 0.03 0.03 

股本 990 990 990 990 990        

资本公积 1863 1863 1863 1863 1863  主要财务比率      

留存收益 -2449 -2722 -2678 -2633 -2603  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 467 237 177 222 251  成长能力      

负债和股东权益 7897 5840 4761 3851 3554  营业收入(%) -22.9 -21.3 -38.0 -90.4 9.0 

       营业利润(%) -39.7 -199.3 -6.7 111.1 21.5 

       归属母公司净利润(%) -48.6 -139.6 4.1 109.5 17.4 

       获利能力      

       毛利率(%) 5.9 3.5 -1.2 46.1 46.1 

现金流量表（百万元）       净利率(%) -1.7 -5.0 -7.8 7.7 8.3 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) -24.4 -115.1 -147.9 11.2 11.7 

经营活动现金流 62 344 -178 89 218  ROIC(%) 3.1 -3.4 -3.9 3.4 3.5 

净利润  -115 -273 -262 25 29  偿债能力      

折旧摊销 172 172 162 148 127  资产负债率(%) 95.5 97.8 98.6 97.1 96.1 

财务费用 226 185 109 114 106  净负债比率(%) 933.7 2248.8 5840.5 3293.2 2321.7 

投资损失 -10 -6 -6 -6 -6  流动比率 0.5 0.4 0.2 0.0 0.1 

营运资金变动  -205 290 -167 -169 -23  速动比率 0.4 0.3 0.1 0.0 0.0 

其他经营现金流 -5 -24 -14 -24 -15  营运能力      

投资活动现金流 -153 582 -54 196 281  总资产周转率 0.8 0.8 0.6 0.1 0.1 

资本支出 -160 -91 -61 189 274  应收账款周转率 9.2 8.5 10.7 2.4 14.5 

长期投资 0 664 2 2 2  应付账款周转率 19.9 20.5 19.4 2.4 25.7 

其他投资现金流 7 9 5 5 5  每股指标（元）      

筹资活动现金流   -67 -839 -670 -342 -425  每股收益(最新摊薄) -0.11 -0.28 -0.26 0.03 0.03 

短期借款 -259 -647 610 -200 -300  每股经营现金流(最新摊薄) 0.06 0.35 -0.18 0.09 0.22 

长期借款 -33 -29 -28 -28 -20  每股净资产(最新摊薄) 0.47 0.24 0.18 0.22 0.25 

普通股增加  0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加  0 0 0 0 0  P/E — — — 308.9 263.1 

其他筹资现金流 225 -163 -1252 -114 -105  P/B 16.5 32.5 43.6 34.7 30.7 

现金净增加额 -158 87 -903 -57 74  EV/EBITDA 21.7 128.9 796.6 39.2 41.2 
  
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 10 月 28 日收盘价    
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免责声明 

国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户

使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引

致的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。在不同时期，本公司可发出与本

报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删

节或修改。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在 -10%~+10%

之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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