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⚫ 资源增益贡献突出，钢铁板块拖累盈利。公司发布 25 年报及 26Q1 季报，25 年归
母净利润 3.74 亿元，同比+41.19%，26Q1 归母净利润-4.63亿元，同比-

1129.04%，环比-428.05%。分板块看，公司稀土精矿售价的提升带动资源板块毛
利显著增长，从而使得盈利能力明显提升，25 年公司资源开发板块毛利约为 77.66

亿元，同比+16.4%。而钢铁板块为拖累业绩主因，26Q1 板材厂受事故影响部分产
线停产检修，利用率不足，导致整体钢材产销量下降，产量/销量为 253.7/251.6 万
吨，同比-29%/-28%；钢铁行业下游需求释放不足，公司钢材平均售价下行，26Q1

平均售价 3250 元/吨，同比-4.9%，环比-4.4%，叠加大宗原燃料成本受宏观扰动影
响超预期上行，持续挤压公司钢铁板块利润。向后看，我们认为公司依托白云鄂博
矿资源优势，或持续受益于稀土价格的上涨，我们看好公司业绩的增长潜力。 

⚫ 稀土价格具备上行空间，资源板块有望持续受益。25 年末以来，稀土价格处于持续
震荡上行区间，以氧化镨钕价格为例，截止 4 月 29 日年内涨幅已达 27.16%。随着
稀土管理条例的实施、国家对稀土冶炼分离产能的管控延续，我们预计未来稀土供
给侧约束刚性较强，在下游新能源汽车、人形机器人等领域持续拉动需求上行的背
景下，下游磁材企业补库需求将为稀土价格打开新空间。公司作为北方稀土的原料
供应方，精矿定价跟随下游市场价格滞后一季度变动， 26Q2 稀土精矿售价达到
38804 元/吨（干量，REO=50%），价格环比 26Q1 增长近 45%。在未来稀土价格
具备上行空间的趋势下，公司作为稀土原料的供应企业有望继续受益于下游产品的
涨价，资源板块有望持续增益。 

⚫ 深化降本+强化创新，静待钢铁板块利润修复。公司深耕钢铁板块提质增效，聚焦算
账经营，推动采购、制造、库存等各环节协同联动，25 年实现综合采购成本优于行
业平均 4.68%，吨钢制造成本同比降低 2.45%。此外，公司持续优化品种结构，强
化高端稀土钢新材料产品研发，25 年稀土钢产量突破 170 万吨，创历史新高。26

年公司将继续提升经营质效，目标实现吨钢制造成本同比降低 1.5%以上。我们预
计，公司在强化降本增效及加强高端产品研发投入的情况下，钢铁板块有望实现利
润逐渐修复，减少对公司整体的利润拖累。 

 

 

⚫ 我们上调稀土精矿售价、调整钢材售价，预测公司 26-28 年每股净资产为 1.22、
1.29、1.37 元（原 26-27 年预测为 1.22、1.29 元）。根据可比公司 26 年 3X PB 的
估值，给予公司 3.67 元目标价。 

风险提示 

全球宏观经济波动风险；海外稀土产能超预期释放风险；稀土价格波动影响公司估值的
风险；铁矿石、焦煤等原材料波动风险；下游需求不及预期风险 

 
 
 
 
 

 

 
 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 68,089 66,358 59,357 67,033 67,602 

  同比增长(%) -3.5% -2.5% -10.5% 12.9% 0.8% 

营业利润(百万元) 99 595 4,181 5,412 6,874 

  同比增长(%) -80.6% 503.2% 603.2% 29.5% 27.0% 

归属母公司净利润(百万元) 265 374 3,210 4,041 5,005 

  同比增长(%) -48.6% 41.2% 759.0% 25.9% 23.8% 

每股收益（元） 0.01 0.01 0.07 0.09 0.11 

毛利率(%) 7.9% 9.7% 16.1% 16.4% 18.5% 

净利率(%) 0.4% 0.6% 5.4% 6.0% 7.4% 

净资产收益率(%) 0.5% 0.7% 6.0% 7.1% 8.3% 

市盈率 468.9 332.1 38.7 30.7 24.8 

市净率 2.4 2.4 2.2 2.1 2.0 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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  1周 1月 3月 12月 

绝对表现% -4.53 7.45 5.38 53.93 

相对表现% -4.32 1.77 4.53 28.11 

沪深 300% -0.21 5.68 0.85 25.82 
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表 1：可比公司估值表 

公司 代码 
最新价格（元） 每股净资产（元） 市净率  

2026/4/28 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

中国稀土 000831 49.12  4.37  4.53  5.13  5.83  11.23  10.85  9.57  8.42  

盛和资源 600392 23.81  4.98  5.47  5.87  6.30  4.78  4.35  4.06  3.78  

山东钢铁 600022 1.44  1.84  1.78  1.87  1.96  0.78  0.81  0.77  0.73  

首钢股份 000959 4.50  6.42  6.49  6.64  6.77  0.70  0.69  0.68  0.67  

华菱钢铁 000932 4.82  7.83  8.13  8.51  8.90  0.62  0.59  0.57  0.54  

北方稀土 600111 46.32  6.21  6.82  7.75  8.93  7.46  6.79  5.97  5.19  

 调整后平均      3.43 3.16 2.87 2.59 

数据来源：wind，东方证券研究所 

 

风险提示 

全球宏观经济波动风险：若全球宏观经济恢复不及预期、或宏观政策对经济产生较大影响，则存

在公司钢铁及稀土等产品需求不及预期，从而影响公司盈利水平的风险。 

海外稀土产能超预期释放风险：若海外稀土项目建设进度超预期、导致海外稀土产能超预期释放，

可能存在稀土供给侧产量超预期，从而造成稀土价格波动，影响公司稀土资源板块收入及利润的

风险。 

稀土价格波动影响公司估值的风险：若因全球宏观局势、下游需求等情况变化，导致稀土价格出

现大幅波动，可能存在公司估值大幅下降的风险。 

铁矿石、焦煤等原材料波动风险：若钢铁生产原料铁矿石、焦煤等价格超预期上行，则存在挤压

公司钢材产品利润，从而影响公司钢铁板块盈利的风险。 

下游需求不及预期风险：若钢材下游建筑业、制造业用钢需求不及预期，稀土精矿下游新能源车、

人形机器人等磁材需求量不及预期，则存在公司产品销量不及预期，从而影响公司利润的风险。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 14,088 8,790 17,229 23,914 30,706  营业收入 68,089 66,358 59,357 67,033 67,602 

应收票据、账款及款项融资 9,622 10,365 8,879 10,141 10,300  营业成本 62,726 59,947 49,807 56,011 55,073 

预付账款 1,218 1,434 1,002 1,260 1,291  销售费用 236 222 207 230 232 

存货 14,780 14,089 12,116 13,329 13,149  管理费用 1,391 1,367 1,288 1,402 1,425 

其他 1,392 1,625 1,376 1,370 1,522  研发费用 621 942 890 1,006 996 

流动资产合计 41,101 36,302 40,601 50,013 56,968  财务费用 2,143 1,845 1,542 1,562 1,553 

长期股权投资 2,954 3,045 3,045 3,045 3,045  资产、信用减值损失 396 549 705 518 546 

固定资产 65,174 64,358 63,201 61,719 60,292  公允价值变动收益 4 (2) 0 0 0 

在建工程 1,230 1,643 1,537 1,426 1,562  投资净收益 345 260 270 270 270 

无形资产 2,259 2,137 2,037 1,937 1,836  其他 (827) (1,149) (1,007) (1,163) (1,175) 

其他 42,407 44,188 44,063 44,030 43,997  营业利润 99 595 4,181 5,412 6,874 

非流动资产合计 114,025 115,371 113,883 112,157 110,732  营业外收入 82 22 22 42 29 

资产总计 155,125 151,673 154,484 162,171 167,700  营业外支出 95 126 126 116 123 

短期借款 8,957 6,654 6,654 6,654 6,654  利润总额 86 490 4,077 5,339 6,780 

应付票据及应付账款 25,922 24,084 20,703 22,977 22,537  所得税 65 105 871 1,140 1,448 

其他 36,010 31,628 33,596 33,884 33,228  净利润 21 386 3,206 4,199 5,332 

流动负债合计 70,889 62,366 60,953 63,515 62,419  少数股东损益 (244) 12 (3) 157 327 

长期借款 15,462 20,231 22,303 24,216 26,673  归属于母公司净利润 265 374 3,210 4,041 5,005 

应付债券 1,548 2,241 2,241 2,010 2,164  每股收益（元） 0.01 0.01 0.07 0.09 0.11 

其他 5,920 5,383 4,219 4,425 4,320        

非流动负债合计 22,931 27,855 28,762 30,651 33,156  主要财务比率      

负债合计 93,820 90,221 89,715 94,166 95,575   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 9,393 9,408 9,404 9,562 9,889  成长能力      

实收资本（或股本） 45,405 45,289 45,289 45,289 45,289  营业收入 -3.5% -2.5% -10.5% 12.9% 0.8% 

资本公积 (32) 57 167 167 167  营业利润 -80.6% 503.2% 603.2% 29.5% 27.0% 

留存收益 6,220 6,420 9,630 12,708 16,500  归属于母公司净利润 -48.6% 41.2% 759.0% 25.9% 23.8% 

其他 321 279 279 279 279  获利能力      

股东权益合计 61,306 61,453 64,769 68,005 72,124  毛利率 7.9% 9.7% 16.1% 16.4% 18.5% 

负债和股东权益总计 155,125 151,673 154,484 162,171 167,700  净利率 0.4% 0.6% 5.4% 6.0% 7.4% 

       ROE 0.5% 0.7% 6.0% 7.1% 8.3% 

现金流量表       ROIC 0.5% 1.9% 4.2% 4.9% 5.6% 

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力      

净利润 21 386 3,206 4,199 5,332  资产负债率 60.5% 59.5% 58.1% 58.1% 57.0% 

折旧摊销 2,714 3,799 2,979 3,043 3,107  净负债率 44.1% 53.1% 43.0% 33.4% 25.1% 

财务费用 2,143 1,845 1,542 1,562 1,553  流动比率 0.58 0.58 0.67 0.79 0.91 

投资损失 (345) (260) (270) (270) (270)  速动比率 0.37 0.36 0.47 0.58 0.70 

营运资金变动 3,292 (4,289) 1,359 (169) (748)  营运能力      

其它 (5,448) 1,090 (1,140) 0 (0)  应收账款周转率 18.3 16.6 15.8 18.4 17.1 

经营活动现金流 2,377 2,571 7,676 8,364 8,973  存货周转率 3.9 4.2 3.8 4.4 4.2 

资本支出 (1,181) (3,079) (1,418) (1,316) (1,682)  总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 

长期投资 (1,645) (92) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 756 1,351 66 372 220  每股收益 0.01 0.01 0.07 0.09 0.11 

投资活动现金流 (2,070) (1,820) (1,352) (945) (1,462)  每股经营现金流 0.05 0.06 0.17 0.18 0.20 

债权融资 3,869 2,188 3,547 1,791 2,047  每股净资产 1.15 1.15 1.22 1.29 1.37 

股权融资 (199) (28) 110 0 0  估值比率      

其他 528 (6,953) (1,542) (2,525) (2,765)  市盈率 468.9 332.1 38.7 30.7 24.8 

筹资活动现金流 4,197 (4,793) 2,115 (734) (718)  市净率 2.4 2.4 2.2 2.1 2.0 

汇率变动影响 (9) (11) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 32.3 25.7 18.4 16.0 13.9 

现金净增加额 4,497 (4,053) 8,439 6,685 6,793  EV/EBIT 71.5 65.7 28.0 23.0 19.0 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指数）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本证券研究报告（以下简称“本报告”）由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

 

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本公司的当然客户。本报告的全体

接收人应当采取必要措施防止本报告被转发给他人。 
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