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江钨装备（600397.SH） 
  

25Q4 扭亏为盈，远期资产收购望星辰大海 
  
公司发布 2025 年年报，主要系剥离资产（煤炭）业绩亏损拖累，四季度

单季来看，业绩已扭亏为盈。 

➢ 2025 年公司主营收入 25.75 亿元，同比下降 56.26%；归母净利润-

2.91 亿元，同比下降 20.56%；扣非净利润-3.04 亿元，同比下降

0.56%； 

➢ 2025年第四季度，公司单季度主营收入1.23亿元，同比下降92.83%；

单季度归母净利润 1541.49 万元，同比上升 119.37%；单季度扣非

净利润 1819.71 万元，同比上升 114.7%； 

2025 年 8 月，公司实施重大资产重组，煤炭业务自置出当月起不再纳入

合并报表范围。置入的金环磁选自最终控制方开始控制时起纳入合并范

围。 

磁选装备业务整体经营稳定。 

➢ 2025 年公司磁选装备业务营收 4.1 亿元，同比-11.73%，毛利率

24.86%，同比-2.59pct。 

➢ 2025 年公司销售磁选装备整机 357 台，同比-22.1%。磁选装备生产

量、销售量较上年同期减少主要系产品结构向大型化调整。 

➢ 2025 年，继 SLon-6500 立环脉动高梯度磁选机之后，公司最新设计

的机型，大幅提升运行经济性与节能环保水平。SJ 节能型浆料高梯度

磁选机则实现处理能力倍增的同时，单位处理能耗大幅降低。同时，

还研发生产了 SDGF 电磁干粉除铁机、WCT 内流式永磁磁选机等新

产品，并成功应用落地。 

2026 年 2 月公司发布《江西江钨稀贵装备股份有限公司 2026 年度向特

定对象发行 A 股股票募集资金使用可行性分析报告》。公司拟向特定对象

发行 A 股股票，募资总额不超 188195.26 万元，扣除发行费用后全部用于

收购 3 家公司 100%股权。 

➢ 资金使用计划：收购江硬公司 100%股权（87038.00 万元）、华茂公

司 100%股权（71701.19 万元）、九冶公司 100%股权（29456.07 万

元），无其他募投项目。 

➢ 项目收购完成后，公司将完善钨、钽铌产业链，解决公司业务单一问
题，提升盈利稳定性；公司资产、营收、净利润将显著提升，增强资

本实力与抗风险能力。 

1）江西江钨硬质合金有限公司（江硬公司） 

➢ 基本信息：2006 年成立，江钨发展全资持股，实控人为江西省国资

委，全资子公司为赣硬公司。 

➢ 主营业务：高性能硬质合金研发、生产、销售，产品含数控刀片、型

材、地矿工具，应用于汽车、轨道交通、航空航天、新能源等领域。 

➢ 财务（2025 年，未经审计）：资产总计 160569.67 万元，营收 75540.76

万元，净利润 3140.05 万元。 

买入（维持） 

股票信息  
行业 煤炭开采 

前次评级 买入 

04 月 17 日收盘价（元） 15.15 

总市值（百万元） 14,997.89 

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） 60.47  
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2）赣州华茂钨材料有限公司（华茂公司） 

➢ 基本信息：2006 年成立，江钨发展全资持股，实控人为江西省国资

委，无下属企业。 

➢ 主营业务：钨材料研发生产，产品含氧化钨、钨粉、碳化钨粉，应用

于硬质合金、机械加工领域，产能规模国内前列。 

➢ 财务（2025年，未经审计）：资产总计199810.53万元，营收319127.84

万元，净利润 5930.24 万元。 

3）九江有色金属冶炼有限公司（九冶公司） 

➢ 基本信息：2017 年成立，江钨发展全资持股，实控人为江西省国资

委，无下属企业。 

➢ 主营业务：钽铌及其制品研发生产，产品含钽铌氧化物、碳化物、合

金制品，为国内重要钽铌生产企业，参与制定行业标准。 

➢ 财务（2025 年，未经审计）：资产总计 64376.70 万元，营收 73035.73

万元，净利润 4090.13 万元。 

江钨控股：拥有核心钨、钽铌资源，公司第一大股东，截至 2025 年末，

持股比例 39.3%。 

➢ 钨：截至 2023 年 6 月末，公司保有钨资源储量 49.66 万金属吨，黑

钨金属可采储量占全国的 60％，可开采 30 年以上。公司在生产钨矿

山企业 5 户，资源储量为 15.63 万金属吨。 

➢ 钽铌&锂：公司下属宜春钽铌矿为亚洲最大钽铌锂矿之一，是我国规

模最大的钽铌采选企业和钽铌锂原料生产基地，钽铌金属可采储量占

全国的 59%，可开采 50 年以上；金属锂储量占全国的 4.2%，可满

足年产 2 万吨碳酸锂的锂云母原料供应。 

投资建议。考虑到 2025 年 8 月公司剥离煤炭亏损业务，磁选装备业务经

营稳定，故我们上调 2026-2028 年归母净利润预测，预计2026-2028 年

公司实现营业收入 4.5、4.9、5.1 亿元，归母净利润 0.75、0.89、1.02 亿

元。维持“买入”评级。 

 
风险提示：商品价格大幅波动，整合非煤业务不及预期，装备业务产销及

研发不及预期。    
财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 5,888 2,575 453 485 508 

增长率 yoy（%） -14.3 -56.3 -82.4 7.1 4.8 
归母净利润（百万元） -242 -291 75 89 102 

增长率 yoy（%） -112.4 -20.6 125.8 18.0 15.1 

EPS 最新摊薄（元/股） -0.24 -0.29 0.08 0.09 0.10 

净资产收益率（%） -49.9 -152.2 18.2 20.7 18.0 
P/E（倍） — — 199.2 168.8 146.6 

P/B（倍） 30.9 78.3 36.2 34.9 26.4    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 04 月 17 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 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 2215 587 503 483 602  营业收入 5888 2575 453 485 508 

现金 695 83 416 379 484  营业成本 5566 2528 339 359 371 

应收票据及应收账款 831 103 18 19 20  营业税金及附加 52 56 9 9 9 

其他应收款 115 25 4 5 5  营业费用 65 39 6 6 7 

预付账款 23 0 0 0 0  管理费用 228 118 20 21 22 

存货 430 354 48 50 52  研发费用 17 14 2 2 2 

其他流动资产 121 22 17 29 41  财务费用 165 90 4 3 1 

非流动资产 4424 257 410 553 667  资产减值损失 -3 -8 0 0 0 

长期投资 118 0 0 0 0  其他收益 15 13 13 13 13 

固定资产 3631 171 301 415 516  公允价值变动收益 -4 0 0 0 0 

无形资产 402 9 23 41 44  投资净收益 6 7 7 7 7 

其他非流动资产 273 77 87 97 107  资产处置收益 48 4 4 4 4 

资产总计 6640 844 913 1036 1269  营业利润 -169 -252 95 108 121 

流动负债 5074 439 253 331 398  营业外收入 5 2 3 4 5 

短期借款 3228 116 171 226 281  营业外支出 32 9 9 8 7 

应付票据及应付账款 691 82 11 12 12  利润总额 -196 -259 89 104 119 

其他流动负债 1155 241 71 93 105  所得税 23 12 13 15 15 

非流动负债 1004 11 43 71 97  净利润 -219 -270 76 90 103 

长期借款 96 0 20 40 60  少数股东损益 23 21 1 1 1 

其他非流动负债 908 11 23 31 37  归属母公司净利润 -242 -291 75 89 102 

负债合计 6078 450 296 402 495  EBITDA 74 -60 115 145 171 

少数股东权益 77 203 204 205 205  EPS（元/股） -0.24 -0.29 0.08 0.09 0.10 

股本 990 990 990 990 990        

资本公积 1994 2097 2097 2097 2097  主要财务比率      

留存收益 -2606 -2897 -2675 -2659 -2520  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 485 191 414 429 568  成长能力      

负债和股东权益 6640 844 913 1036 1269  营业收入(%) -14.3 -56.3 -82.4 7.1 4.8 

       营业利润(%) -116.0 -48.9 137.9 13.5 11.2 

       归属母公司净利润(%) -112.4 -20.6 125.8 18.0 15.1 

       获利能力      

       毛利率(%) 5.5 1.8 25.0 26.0 27.0 

现金流量表（百万元）       净利率(%) -4.1 -11.3 16.6 18.3 20.1 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE(%) -49.9 -152.2 18.2 20.7 18.0 

经营活动现金流 389 -93 274 134 143  ROIC(%) -3.2 -34.5 9.7 10.0 9.1 

净利润 -219 -270 76 90 103  偿债能力      

折旧摊销 191 108 22 37 51  资产负债率(%) 91.5 53.3 32.4 38.8 39.0 

财务费用 186 92 5 8 1  净负债比率(%) 504.9 8.5 -34.5 -14.7 -15.1 

投资损失 -6 -7 -7 -7 -7  流动比率 0.4 1.3 2.0 1.5 1.5 

营运资金变动 251 -42 177 7 -3  速动比率 0.3 0.5 1.7 1.2 1.3 

其他经营现金流 -14 27 2 0 -2  营运能力      

投资活动现金流 572 -354 -170 -173 -156  总资产周转率 0.8 0.7 0.5 0.5 0.4 

资本支出 -101 -48 -177 -180 -163  应收账款周转率 8.8 9.8 10.8 37.5 37.1 

长期投资 664 0 0 0 0  应付账款周转率 20.1 17.4 17.7 77.0 76.2 

其他投资现金流 9 -306 7 7 7  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -855 127 82 75 80  每股收益(最新摊薄) -0.24 -0.29 0.08 0.09 0.10 

短期借款 -622 -3112 55 55 55  每股经营现金流(最新摊薄) 0.39 -0.09 0.28 0.14 0.14 

长期借款 -29 -96 20 20 20  每股净资产(最新摊薄) 0.49 0.19 0.42 0.43 0.57 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 131 103 0 0 0  P/E — — 199.2 168.8 146.6 

其他筹资现金流 -335 3232 7 0 5  P/B 30.9 78.3 36.2 34.9 26.4 

现金净增加额 107 -319 187 36 68  EV/EBITDA 94.9 -125.5 128.1 103.1 87.2    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 04 月 17 日收盘价  

2026     04    20年   月   日
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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“国盛证券股份有限公司”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
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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
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