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[Table_Summary] 报告要点： 

 稀土产品价格上涨，带动业绩高增 

2025 年前三季度，公司实现营业收入 104.56 亿元，同比增长 26.87%；公司

实现归母净利润 7.88 亿元，同比增长 748.07%。2025 年 Q3，公司实现营业

收入 42.77 亿元，同比增长 52.59%；公司实现归母净利润 4.11 亿元，同比

增加 154.48%。2025 年前三季度业绩显著提升主要因本年主要稀土产品价

格大幅度上涨，公司紧抓市场机遇，优化产品生产及市场营销，主要稀土产

品销量较上年同期有所增长。截至2025年 11月 6日，氧化镨钕价格为54.10

万元/吨，比较年初上涨 35.93%。 

 资源布局全球化，提高上游资源保障 

稀土业务，公司于 2025 年 9 月 30 日完成对匹克公司 100%股权收购，其核

心资产-坦桑尼亚 Ngualla 稀土矿项目，预计 2026 年投产，年产 1.8 万吨

稀土精矿（含约 4000 吨氧化镨钕）。公司同时参股国内冕里稀土、中稀（山

东）及海外 MP、ETM、Peak、重要金属公司，已成为主要股东或重要股东，

全球稀土资源掌控力进一步提升。锆钛业务，公司对坦桑尼亚 Fungoni 项目

进行技改，计划生产能力提升至 15万吨重矿物年产能，预计今年年底完成

产能建设目标。公司 Tajiri 项目资源量达 2.68 亿吨，年底有望投产；马达

加斯加重砂矿前期推进顺利。锆产品广泛应用于军工与高端制造领域，钛资

源具战略价值，整体业务正形成稀土与锆钛双线协同发展的格局。 

 投资建议与盈利预测 

公司具备完整的稀土产业链，将海外优质资源和国内优质产业相结合，全球

资源布局与长期供给保障,随着产量提升及稀土价格企稳回升，公司业绩有

望持续增长。我们预计 2025-2027 年，公司归母净利润分别为：8.40、8.93、

9.65 亿元，按照最新股本测算，对应基本每股收益分别为：0.48、0.51 和

0.55 元/股，按照最新股价测算，对应 PE 估值分别为 46.30、43.54 和 40.30

倍，给予公司“增持”的投资评级。 

 风险提示 

稀土政策变动风险、市场供需格局改变引起价格波动的风险、宏观经济风

险、下游需求不及预期的风险。 

附表：盈利预测         

财务数据和估值 2023  2024  2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 17877.45  11371.03  17153.36  20129.98  22960.02  

收入同比(%) 6.68  -36.39  50.85  17.35  14.06  

归母净利润(百万元) 332.74  207.20  840.13  893.35  965.07  

归母净利润同比(%) -79.12  -37.73  305.47  6.33  8.03  

ROE(%) 3.69  2.37  8.77  8.97  9.29  

每股收益(元) 0.19  0.12  0.48  0.51  0.55  

市盈率(P/E) 116.89  187.72  46.30  43.54  40.30  

资料来源：IFind，国元证券研究所（本报告数据更新至 2025 年 11 月 10 日） 
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1.稀土全产业链优势，布局资源全球化 

公司控股股东为中国地质科学院矿产综合利用研究院，持股比例 14.06%，实际控制

人为中华人民共和国财政部。 

公司以稀土业务为核心，兼顾稀有、稀贵、稀散“三稀”资源。主要产品包括稀土精

矿、稀土氧化物、稀土化合物、稀土金属、稀土冶金材料、稀土催化材料、锆英砂、

钛精矿、金红石等，广泛应用于新能源、新材料、节能环保、航空航天、军工、电子

信息等领域。 

图 1：公司发展历程 

 

资料来源：盛和资源公司官网，国元证券研究所 

公司是国内领先的关键原材料国际化供应商，核心优势在于将海外优质资源与国内

产业体系相结合。资源端，公司参股境内冕里稀土、中国（山东）稀土开发有限公司；

同时积极布局海外稀土资源，参股美国 MP 公司、澳大利亚 ETM 公司、Peak 公司及其

他重要金属资源企业，经营活动遍及亚洲、美洲、欧洲、澳洲和非洲。公司以科技创

新为依托，以共创共赢为理念导向，以绿色环保为发展准则，与合作伙伴共同致力于

有序开发全球稀土及“三稀”资源，推动行业良性、绿色发展。公司具有代表性的国

际合作项目包括美国 Mountain Pass 矿、坦桑尼亚 Ngualla 矿、格陵兰 Kvanefjeld

金属矿等，已形成全球稀土资源配置能力。 

在冶炼分离环节，公司在四川、江西、山东、江苏、广西、广东等地建有稀土冶炼分

离基地；在金属加工环节，于四川、江西、内蒙古等地设有稀土金属加工厂，产业链

体系较为完善。 

循环经济方面，公司稳步推进稀土废料原料渠道开拓及“三稀”渣库等项目，未来有

望推动循环经济业务迈上新台阶。依托国家科研机构背景和财政部实际控制优势，公

司在稀土产业链整合、科技创新及国际化布局方面具备显著竞争力。 
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图 2：公司产业布局 

 

资料来源：盛和资源公司官网，国元证券研究所 

2025 年 9 月 30 日，公司完成收购匹克公司 100%股权，并已完成股权收购价款支付

和股权交割。Peak 公司的核心资产是位于坦桑尼亚 Ngualla 稀土矿项目，该项目寿

命期超过 20 年（仅涵盖矿石储量），矿石储量为 1850 万吨，平均品位 4.80%稀土氧

化物（REO）含稀土氧化物 887 千吨；矿产资源量为 2.14 亿吨，平均品位 2.15%稀土

氧化物，含稀土氧化物 461万吨；仅矿石储量部分资源可满足 20年以上的矿山寿命。

采用露天开采，剥离比低至 1.77，设计年处理量为 80 万吨干矿石，年产量为 3.72

万吨浓缩矿（含 45%总稀土氧化物），Peak 公司预计 Ngualla 项目在 2026 年建成投

产，项目初期预计年产折合氧化物 1.8 万吨稀土精矿，对应该氧化镨钕约 4000 吨。 

图 3：Ngualla 稀土矿控股情况 

 

资料来源：peak 公司 2024 年年报，公司公告，国元证券研究所 
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Ngualla 矿山效益，预计投产后将贡献可观收益。Ngualla 稀土项目完成的前端工程

设计（FEED）研究结果显示，该项目的初始资本支出为 2.87 亿美元，平均年度运营

成本为 7,670 万美元。 

经济性方面，Ngualla 项目在基准情景下的税后净现值（NPV，折现率 8%，实值）约

为 8.09 亿美元，折合约 12.45 亿澳元；在下行情景下，NPV 约为 5.84 亿美元，折合

约 8.98 亿澳元。 

表 1：Ngualla 项目经济效益 

财务指标 单位 

定价方案 

Adamas 基准情

景 

Adamas 下行情

情景 

US$120/kg(固

定价) 

US$100/kg(固

定价) 

净支付率（矿

石全寿命期） 
% 52.9 51.9 50.8 49.9 

年均营业收入 百万美元/年 355 299 235 194 

年均 EBITDA 百万美元/年 238 191 134 99 

Peak NPV8%, 

现值 
百万美元 809 584 384 208 

Peak NPV10%, 

real 
百万美元 610 427 278 132 

IRR % 30.8 26.1 24.7 18.8 
 

资料来源：Peak 公司 2024 年年报，国元证券研究所（该方案整合了 FEED 研究完成后由 Adamas Intelligence（Adamas）发布

的修订版长期价格预测） 

该结果表明，即使在稀土价格承压的情况下，项目仍具备可观的经济回报与抗风险能

力。项目的全维持成本（AISC）计算已包含运营成本、副产品抵扣、特许权使用费、

复垦准备金、维持性资本开支及运往中国的运输费用。测算显示，在氧化镨钕价格不

同区间下，Ngualla 项目均能保持强劲利润空间与现金流创造能力。整体来看，FEED

研究确认了 Ngualla 项目作为全球稀土资源储量高、成本结构优、盈利能力强的优质

资产地位，其经济回报具有显著的稳健性与长期战略价值。 

公司锆钛业务表现稳健，海外项目加速释放产能。锆钛业务属高端战略矿产，锆产品

需求持续增长，钛资源具战略价值。公司锆钛选矿业务布局于海南文昌、江苏连云港，

核准备案原料处理能力200万吨/年，主要利用境外进口锆钛重砂矿分选生产锆英砂、

钛精矿、金红石、独居石等产品。公司收购嘉成矿业（上海）65%股权及非洲资源公

司 100%股权，分别在马达加斯加与坦桑尼亚拥有矿权。坦桑尼亚 Fungoni 项目资源

量 2200 万吨（重矿物品位 2.8%），储量 1230 万吨（品位 3.9%），公司对 Fungoni 项

目进行技改，预计今年年底完成产能建设目标，产能提升至 15 万吨/年。Tajiri 项

目预计 2025 年底前投产；马达加斯加项目正稳步推进。 

2.受稀土主要产品价格上涨，业绩触底反弹 

2020-2024 年，公司营业收入年均复合增长率为 8.66%，归母净利润年均复合增长率

为-10.53%。2024 年公司实现营业收入 113.71 亿元，同比下降 36.39%；公司实现归

母净利润 2.07 亿元，同比下降 37.73%，主要因市场环境疲软，稀土及锆钛产品价格
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大幅下跌，贸易业务规模收缩。2025 年前三季度，公司实现营业收入 104.56 亿元，

同比增长 26.87%；公司实现归母净利润 7.88 亿元，同比增长 748.07%。2025 年 Q3，

公司实现营业收入 42.77 亿元，同比增长 52.59%；公司实现归母净利润 4.11 亿元，

同比增加 154.48%。2025 年前三季度业绩显著提升主要因本年主要稀土产品价格大

幅度上涨，公司紧抓市场机遇，优化产品生产及市场营销，主要稀土产品销量较上年

同期有所增长。 

图 4：公司近 5 年营业收入复合增速为 8.66%  图 5：公司近 5 年归母净利润复合增速为-10.53% 

 

 

 

资料来源：IFind，国元证券研究所  资料来源：IFind，国元证券研究所 

2020-2024 年，公司主营业务稀土氧化物、稀土盐类、稀土金属、锆英砂、钛精矿、

金红石、稀土精矿及其他业务收入年均复合增长率分别为 19.22%、-19.53%、15.73%、

-6.34%、-13.64%、-25.81%、-7.86%和 22.07%，其中稀土氧化物与稀土金属增速最

快。2024 年，公司各业务收入占比分别为：稀土氧化物 29.23%、稀土盐类 0.53%、

稀土金属 53.87%、锆英砂 3.45%、钛精矿 1.10%、金红石 0.39%、稀土精矿 7.00%、

其他业务 3.83%。稀土金属占比持续提升，稀土精矿占比下降。 

图 6：近年来公司营收构成（按产品，百万元）  图 7：近年来公司主营业务收入占比（按产品，%） 

 

 

 

资料来源：IFind，国元证券研究所  资料来源：IFind，国元证券研究所 

毛利方面，公司毛利主要来源于稀土氧化物和稀土精矿。2024 年，公司主要业务稀

土氧化物、稀土盐类、稀土金属、锆英砂、钛精矿、金红石、稀土精矿及其他业务的

毛利分别为 1.74 亿元（同比-27.89%）、0.01 亿元（同比-91.48%）、0.44 亿元（同比
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+408.35%）、0.52 亿元（同比+1929.47%）、0.21 亿元（同比+501.25%）、0.06 亿元（同

比-7.73%）、1.48 亿元（同比-44.67%）、和 1.41 亿元（同比+42.24%）。2024 年，公

司主要业务毛利占比分别为稀土氧化物（29.21%）、稀土盐类（0.17%）、稀土金属

（7.37%）、锆英砂（8.72%）、钛精矿（3.50%）、金红石（1.07%）、稀土精矿（24.84%）

及其他业务（23.67%）。 

图 8：近年来公司毛利构成（按产品，百万元）  图 9：近年来公司主营业务毛利占比（按产品，%） 

 

 

 

资料来源：IFind，国元证券研究所  资料来源：IFind，国元证券研究所 

费用端，公司近年来期间费用率整体呈下降趋势。2024 年，公司销售费用率、管理

费用率、研发费用率、财务费用率分别为 0.35%（同比+0.19pct）、2.19%（同比

+0.97pct）、0.05%（同比+0.05pct）、0.58%（同比+0.27pct）。2025Q1-Q3，公司销售

费用率、管理费用率、研发费用率、财务费用率分别为 0.26%（同比-0.03pct）、1.68%

（同比-0.03pct）、0.005%（同比-0.001pct）、0.59%（同比-0.03pct）。2024 年和

2025Q1-Q3 公司研发费用分别为 620.29 万元和 50.20 万元，同比分别+468.00%和-  

2.89%。 

图 10：近年来公司期间费用率（%）  图 11：近年来公司研发费用（左轴：万元，右轴：%） 

 

 

 

资料来源：IFind，国元证券研究所  资料来源：IFind，国元证券研究所 

盈利端，公司毛利率和净利率在 2025 年以来上升明显。2024 年和 2025Q1-Q3，公司

毛利率分别为 5.23%（同比+0.89pct）、10.09%（同比+6.39pct）；公司净利率分别为

-500

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

2019 2020 2021 2022 2023 2024

稀土氧化物 稀土盐类

稀土金属 锆英砂

钛精矿 金红石

稀土精矿（含独居石） 其他

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2019 2020 2021 2022 2023 2024

稀土氧化物 稀土盐类

稀土金属 锆英砂

钛精矿 金红石

稀土精矿（含独居石） 其他

-1

0

1

2

3

4
销售费用率（%） 管理费用率（%）

研发费用率（%） 财务费用率（%）

0%

1%

2%

3%

4%

0.0

10,000.0

20,000.0

30,000.0

40,000.0

50,000.0

60,000.0
研发费用（左轴） 研发占比营收比例（右轴）



 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分    8/16 

 

2.06%（同比-0.16pct）、7.86%（同比+6.44pct）。2025Q1-Q3，公司毛利率与净利率

高增主要因稀土产品价格大幅上涨，公司加强管理赋能及成本管控。 

图 12：近年来公司毛利率及净利率 

 

资料来源：IFind，国元证券研究所 

3.稀土供需变化，推动稀土主要产品价格上涨 

稀土的产业链模式较为稳定，一般包括 5 个上下游环节：开采选矿、冶炼分离、功

能材料制备、终端应用、循环回收。其中，开采选矿和冶炼分离属于通常意义上的稀

土上游原料供应环节；中游功能材料制备是对稀土原料的进一步制备形成稀土永磁、

催化、储氢、抛光和发光等功能材料；下游应用于多种终端产品，应用领域包括航空

航天、新能源汽车、风电设备、电子信息、石油化工、冶金等，循环回收则是从稀土

生产废料或末端废料中回收稀土资源并进行循环再生利用。在整个稀土产业链中，上

下游各环节的关系紧密，任何一个环节的变动都会对整个产业链格局产生重大影响。 

图 13：稀土产业链 
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资料来源：IFinD，《稀土产业链全球格局现状、趋势预判及应对战略研究》吴一丁等，国元证券研究所 

美国、澳大利亚具备稀土矿开采能力，英国可以生产稀土金属，法国、爱沙尼亚具备
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稀土冶炼分离能力，德国拥有稀土永磁体生产能力。在东南亚国家中，马来西亚和缅

甸具有稀土开采和冶炼分离能力，越南能够生产稀土金属和永磁体。此外，日本在稀

土产业链下游的稀土金属和永磁体环节具备生产能力，俄罗斯、印度也能够进行稀土

开采和冶炼分离，非洲国家布隆迪具备稀土矿开采能力。目前，我国是全球唯一具备

稀土全产业链产品生产能力的国家。 

表 2：全球主要国家稀土产业链覆盖情况 

国家 开采 混合化合物 
分离稀土氧化物 

稀土金属 稀土永磁体 循环回收 
轻稀土元素 重稀土元素 

中国 正在生产 正在生产 正在生产 正在生产 正在生产 正在生产 正在生产 

美国 正在生产 商业开发 商业开发 商业开发 已经停产 已经停产 商业开发 

澳大利亚 正在生产 商业开发     商业开发 

英国     正在生产  商业开发 

爱沙利亚   正在生产     

德国      正在生产 商业开发 

法国   正在生产 正在生产   商业开发 

马来西亚  正在生产 正在生产     

缅甸 正在生产 正在生产      

越南     正在生产 正在生产  

布隆迪 正在生产       

日本    正在生产 正在生产 正在生产 商业开发 

俄罗斯 正在生产 正在生产 正在生产     

印度 正在生产 正在生产 正在生产     
 

资料来源：《稀土产业链全球格局现状、趋势预判及应对战略研究》吴一丁等，国元证券研究所 

稀土作为全球争夺的战略性矿产资源，在航空航天、国防军工、电子信息、新能源等

高精尖产业发挥着重要作用。随着新一轮科技革命和产业变革的加速演进，全球供应

链安全风险凸显，大国资源安全保障重点也从大宗矿产向关键矿产转移。在此背景下，

稀土的战略价值迅速提升，战略地位进一步凸显，已经成为大国资源竞争和产业博弈

的重要对象。 

中国稀土资源储量和产量占比世界第一。世界稀土资源丰富，但分布不均，近 93%的

稀土探明储量集中在中国、巴西、俄罗斯、越南、美国和澳大利亚等少数国家。据 USGS

统计，截至 2023 年底，全球稀土资源总储量约为 1.1 亿吨，其中我国储量达到 4400

万吨，占比约 40%，居于全球首位；2024 年，我国稀土储量保持为 4400 万吨。从稀

土矿产量上来看，2024 年全球稀土矿产量为 39 万吨，其中我国矿产量达到 27万吨，

占比 69.23%。中国稀土储量、产量优势明显，为国家战略资源保障提供了有力支撑，

有利于维护国家安全和经济发展。 
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图 14：2015-2024 年全球和中国稀土储量（万吨）  图 15：2015-2024 年全球和中国稀土矿产量（万吨） 

 

 

 

资料来源：USGS，国元证券研究所（2024 年全球稀土储量未公布）  资料来源：USGS，国元证券研究所 

国内稀土开采和冶炼分离实行总量指标控制，重稀土指标保持平稳。2020-2024 年，

中国稀土矿产开采和冶炼分离总量控制指标平稳增长。其中，2024 年稀土开采、冶

炼分离总量控制指标分别为 27万吨和 25.4 万吨，分别同比增长 5.88%和 4.16%。从

稀土类型看，轻稀土开采指标 2020-2024 年均复合增长率为 20.03%，增长较快，而

重稀土开采指标则一直处于持平状态。 

图 16：近 5年稀土开采、冶炼分离控制指标（吨）  图 17：近 5年不同稀土类型开采控制指标（吨） 

 

 

 

资料来源：自然资源部，国元证券研究所  资料来源：自然资源部，国元证券研究所 

2024 年前两批合计稀土开采、冶炼分离总量控制指标分别为 270000 吨、254000 吨，

相较 2023 年全年分别增长 5.88%和 4.16%。其中，岩矿型开采总量指标为 250850 吨，

相较 2023 年增长 6.36%，离子型开采总量指标为 19150 吨，与 2023 年保持一致。 

表 3：2024 年稀土指标分配 

稀土集团 

矿产品（折稀土氧化物，吨） 冶炼分离产品 

岩矿型稀土（轻） 
离子型稀土（以中重为

主） 
（折稀土氧化物，吨） 

中国稀土 62200 19150 83999 

北方稀土 188650 - 170001 

合计 250850 19150 254000 

总计 270000 254000 
 

资料来源：工信部，国元证券研究所 
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需求方面，稀土材料的终端应用领域广泛，包括新能源汽车、风力发电、节能家电、

工业机器人、消费电子等。在 2024 年，新能源汽车累计销量 12866000 辆，同比增长

35.50%。2025 年 1-9 月，新能源汽车销量 11228000 辆，与上年同期相比，增加 2908000

辆，同比增加 34.95%。2024 年，我国工业机器人装机量为 295000 台，近 5年复合增

长率达 15.05%。人形机器人量产将带来稀土需求的新增长点，单台钕铁硼大约用量

2-4 千克。 

图 18：近五年新能源汽车销量（辆）  图 19：近五年工业机器人装机量（台） 

 

 

 

资料来源：中国汽车工业协会，国元证券研究所  资料来源：国际机器人联合会（IFR），国元证券研究所 

价格方面，受到供需变化等因素的影响，截至 2025 年 11 月 10 日，稀土价格指数由

年初的 163.78 增至 210.08，涨幅为 28.27%，年内价格指数最高点上行至 233.24，

稀土行情整体向好。 

图 20：2024 年以来稀土价格指数 

 

资料来源：中国稀土行业协会，国元证券研究所 

从主流的稀土产品来看，今年轻稀土和中重稀土产品价格均有不同幅度下跌，部分产

品跌幅变缓。以氧化镨钕为代表的轻稀土产品：2024 年末氧化镨钕平均价格为 39.26
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万元/吨，年内涨跌幅-10.16%。截至 2025 年 11 月 10 日，氧化镨钕价格为 55.85 万

元/吨，相较今年初涨幅约 40.33%。以氧化镝、氧化铽为代表的中重稀土：2024 年价

格涨跌幅分别为-35.60%、-24.58%。截至 2025 年 11 月 10 日，氧化镝、氧化铽价格

分别为 155.00 万元/吨、662.50 万元/吨，相较年初涨跌幅分别为-3.73%、+18.09%。 

图 21：2024 年以来氧化镨钕价格（万元/吨）  图 22：2024 年以来氧化镝、氧化铽价格（万元/吨） 

 

 

 

资料来源：中国稀土行业协会，国元证券研究所  资料来源：中国稀土行业协会，国元证券研究所 
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4.盈利预测与估值 

稀土业务 

2023年和2024年稀土价格指数分别同比下降31.59%和 26.08%，价格已处历史低位。

自 2025 年年初以来，稀土市场价格呈现明显回升。截至 2025 年 10 月 31 日，稀土

价格指数较年初上涨约 25%，稀土相关产品价格亦随之上行。稀土作为全球争夺的战

略性矿产资源，在航空航天、国防军工、电子信息、新能源等高精尖产业发挥着重要

作用。由于稀土具有稀散性、分离提炼难度大以及开采过程造成土地破坏和水土污染

等问题，国内对稀土实施严格的总量控制和环保监管。《稀土管理条例》的实施、出

口管制加强以及开采准入门槛提升，使得供给端在未来难以出现明显放松。同时，新

能源汽车、风电、人形机器人、工业机器人等新兴领域快速发展，推动高性能永磁材

料需求持续增长，且短期内难以出现成熟替代技术。整体来看，稀土供给受限与需求

强劲并存的格局短期内难以缓解，未来几年供需将持续偏紧。基于以上背景，预测

2025 年稀土价格将大幅上涨，之后两年以至少 5%的增速上涨，整体维持上行趋势。

国内稀土勘探和开次技术成熟，生产流程稳定，成本整体保持可控。 

锆钛业务 

锆英砂方面，近年来，随着全球经济复苏和新兴产业发展，锆钛矿物的需求量稳步上

升。在电池材料、超硬材料方面的潜在用途，将成为锆钛矿物行业带来新的增长点。

2025 年前三季度，公司锆英砂销量同比上升 1.87%，预计全年上涨约 2%，毛利率维

持在 13.21%左右。价格方面，以公司近五年锆英砂均价年均增速 5%作为 2025 年全

年增速预测。展望未来，随着市场需求回升与产能释放，价格或将实现逐步增长。根

据预测，公司分产品业务情况如下： 

表 4：分产品业务情况 

产品名称 项目 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

稀土氧化物 

营业收入（百万元） 6,169.37 3,323.87 4267.42 4749.64 5286.35 

增长率(%) 40.31% -46.12% 28.39% 11.30% 11.30% 

毛利率(%) 3.91% 5.23% 12.00% 11.30% 11.30% 

稀土盐类 

营业收入（百万元） 184.52 60.62 37.42 41.65 46.36 

增长率(%) 86.99% -67.15% -38.27% 11.30% 11.30% 

毛利率(%) 6.45% 1.67% 7.00% 6.30% 7.30% 

稀土金属 

营业收入（百万元） 8,626.54 6,125.72 10,887.86 13,147.09 15,184.89 

增长率(%) 11.24% -28.99% 77.74% 20.75% 15.50% 

毛利率(%) 0.10% 0.72% 6.30% 6.00% 6.00% 

稀土精矿（含独居石） 

营业收入（百万元） 1729.78 795.91 783.17 888.12 988.47 

增长率(%) -49.51% -53.99% -1.60% 13.40% 11.30% 

毛利率(%) 15.44% 18.56% 22.00% 20.00% 19.00% 

锆英砂 

营业收入（百万元） 343.49 392.48 421.63 473.74 532.30 

增长率(%) 118.60% 14.26% 7.43% 12.36% 12.36% 

毛利率(%) 0.74% 13.21% 13.21% 13.21% 13.21% 
 

资料来源：IFind，国元证券研究所 
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公司作为海外优质稀土资源和国内优质产业相结合的企业。本文选取可生产各类稀

土产品共 11 个大类、100 余种、近千个规格的北方稀土以及拥有完整稀土产业链的

广晟有色作为对比。2025 年两家企业 PE均值为 67.15，与行业比较，盛和资源 PE值

较低，具备投资价值。 

我们预计 2025-2027 年，公司总营收为 171.53、201.30、229.60 亿元，对应毛利率

9.47%、9.03%、8.96%，归母净利润分别为：8.40、8.93、9.65 亿元，按照最新股本

测算，当前股价对应 PE 估值分别为 46.30、43.54 和 40.30 倍，给予公司“增持”的

投资评级。 

表 5：对比公司 PE 对比 

股票名称 
收盘价 EPS（元） PE 

（元） 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

广晟有色 53.19 -0.89 0.78 1.14 1.44 / 68.30 46.60 36.97 

北方稀土 47.80 0.28 0.73 0.99 1.20 76.39 65.99 48.36 39.72 

 平均值  -0.31 0.76 1.07 1.32 / 67.15 47.48 38.35 

盛和资源 22.19 0.12 0.48 0.51 0.55 187.72 46.30 43.54 40.30 
 

资料来源：IFind，国元证券研究所（注：可比公司数据采用 IFind 一致预期，截至 2025 年 11 月 10 日） 

5.风险提示 

稀土政策变动风险、市场供需格局改变引起价格波动的风险、宏观经济风险、 

下游需求不及预期的风险。
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财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 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 9730.05  9383.32  11497.61  13629.73  15693.35   营业收入 17877.45  11371.03  17153.36  20129.98  22960.02  

  现金 2333.94  2525.98  3098.74  3746.80  4369.41   营业成本 17100.53  10776.09  15528.55  18312.20  20902.11  

  应收账款 968.96  766.53  1052.31  1254.60  1443.85   营业税金及附加 42.64  33.41  48.61  56.24  65.00  

  其他应收款 90.44  145.20  179.26  206.00  247.16   营业费用 27.83  39.36  44.88  54.78  64.51  

  预付账款 449.66  614.09  679.94  829.01  976.73   管理费用 218.46  248.85  314.06  372.12  436.08  

  存货 4885.66  4455.87  5539.24  6663.34  7729.26   研发费用 1.09  6.20  6.59  8.81  9.64  

  其他流动资产 1001.39  875.66  948.13  929.97  926.95   财务费用 56.21  65.99  126.78  162.50  205.30  

非流动资产 5595.72  6118.93  6714.21  7042.09  7395.23   资产减值损失 -109.43  -51.95  -67.68  -69.39  -65.91  

  长期投资 657.66  618.05  626.10  628.68  626.05   公允价值变动收益 -0.30  0.00  -0.39  -0.24  -0.25  

  固定资产 971.74  1545.13  1426.03  1286.08  1146.14   投资净收益 65.61  35.16  55.37  50.34  49.49  

  无形资产 313.57  1002.83  1454.15  1984.78  2488.97   营业利润 451.90  311.97  1178.06  1257.82  1372.16  

  其他非流动资产 3652.74  2952.92  3207.93  3142.55  3134.07   营业外收入 13.88  16.50  15.94  15.44  15.96  

资产总计 15325.76  15502.25  18211.82  20671.83  23088.58   营业外支出 7.09  25.51  13.09  15.23  17.94  

流动负债 4979.64  5197.72  7013.62  8986.54  10859.07   利润总额 458.69  302.97  1180.91  1258.03  1370.18  

  短期借款 2591.63  3427.48  5047.27  6880.68  8624.55   所得税 62.12  68.71  215.69  238.39  265.03  

  应付账款 698.70  490.22  706.41  833.04  950.86   净利润 396.57  234.26  965.22  1019.64  1105.15  

  其他流动负债 1689.31  1280.02  1259.94  1272.82  1283.66   少数股东损益 63.83  27.06  125.09  126.30  140.08  

非流动负债 583.73  655.74  575.92  554.52  532.95   归属母公司净利润 332.74  207.20  840.13  893.35  965.07  

  长期借款 498.41  445.24  425.76  395.05  368.08   EBITDA 622.30  524.97  1472.39  1587.92  1745.05  

  其他非流动负债 85.32  210.50  150.16  159.47  164.87   EPS（元） 0.19  0.12  0.48  0.51  0.55  

负债合计 5563.37  5853.45  7589.54  9541.06  11392.02         

 少数股东权益 743.62  915.16  1040.25  1166.55  1306.63   主要财务比率      

  股本 1752.83  1752.83  1752.83  1752.83  1752.83   会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

  资本公积 2087.54  2131.10  2131.10  2131.10  2131.10   成长能力      

  留存收益 4267.84  4352.93  4930.14  5378.96  5816.55   营业收入(%) 6.68  -36.39  50.85  17.35  14.06  

归属母公司股东权益 9018.78  8733.64  9582.03  9964.22  10389.93   营业利润(%) -76.37  -30.97  277.62  6.77  9.09  

负债和股东权益 15325.76  15502.25  18211.82  20671.83  23088.58   归属母公司净利润(%) -79.12  -37.73  305.47  6.33  8.03  

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  毛利率(%) 4.35  5.23  9.47  9.03  8.96  

会计年度 
2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  

净利率(%) 
1.86  1.82  4.90  4.44  4.20  

经营活动现金流 390.86  72.42  -58.08  -82.41  118.00   ROE(%) 3.69  2.37  8.77  8.97  9.29  

  净利润 396.57  234.26  965.22  1019.64  1105.15   ROIC(%) 6.07  3.56  10.83  9.91  9.57  

  折旧摊销 114.19  147.02  167.55  167.61  167.59   偿债能力      

  财务费用 56.21  65.99  126.78  162.50  205.30   资产负债率(%) 36.30  37.76  41.67  46.15  49.34  

  投资损失 -65.61  -35.16  -55.37  -50.34  -49.49   净负债比率(%) 64.15  75.02  78.95  81.69  83.49  

营运资金变动 -284.19  -434.49  -1320.26  -1539.78  -1419.75   流动比率 1.95  1.81  1.64  1.52  1.45  

  其他经营现金流 173.69  94.81  58.00  157.96  109.20   速动比率 0.97  0.95  0.85  0.78  0.73  

投资活动现金流 -790.88  -528.26  -670.34  -441.80  -465.48   营运能力      

  资本支出 616.53  725.57  0.00  0.00  0.00   总资产周转率 1.16  0.74  1.02  1.04  1.05  

  长期投资 215.49  -156.08  299.45  -66.48  -16.67   应收账款周转率 15.66  10.47  14.83  13.89  13.48  

  其他投资现金流 41.13  41.23  -370.90  -508.27  -482.15   应付账款周转率 27.35  18.13  25.95  23.79  23.43  

筹资活动现金流 -237.35  349.50  1301.19  1172.27  970.08   每股指标（元）      

  短期借款 520.09  835.85  1619.79  1833.41  1743.86   每股收益(最新摊薄) 0.19  0.12  0.48  0.51  0.55  

  长期借款 47.92  -53.18  -19.48  -30.71  -26.97  
 

每股经营现金流(最新摊

薄) 

0.22  0.04  -0.03  -0.05  0.07  

  普通股增加 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 5.15  4.98  5.47  5.68  5.93  

  资本公积增加 8.33  43.56  0.00  0.00  0.00   估值比率      

  其他筹资现金流 -813.69  -476.74  -299.12  -630.43  -746.82   P/E 116.89  187.72  46.30  43.54  40.30  

现金净增加额 -628.14  -97.33  572.77  648.06  622.61   P/B 4.31  4.45  4.06  3.90  3.74  

       EV/EBITDA 62.42  73.99  26.38  24.46  22.26  

资料来源：IFind，国元证券研究所 
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卖出 股价涨幅劣于基准指数 5%以上 
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