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利润大幅增长现金流显著改善，长期价值有望凸显

——中国稀土（000831.SZ）2026年半年报点评报告
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最近一年走势

市场数据
2026年 08月 10日

当前价格（元） 58.36
52周价格区间（元） 40.90-66.88
总市值（百万元） 61,932.85
流通市值（百万元） 61,932.85
总股本（万股） 106,122.08
流通股（万股） 106,122.08
近一月换手（%） 65.29
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相关阅读

事件：

2026年 8月 8日，公司发布 2026年半年报。上半年，公司实现
营业收入 16.47亿元，同比下降 12.19%，实现归母净利润 2.37亿元，
同比增长 46.53%。

观点：

 收入瘦身优化，利润大幅增长，现金流显著改善。2026年上半年，
稀土行业延续 2025年下半年以来的高景气，在稀土价格持续修复
与行业供需秩序重组的背景下，公司主动调整销售节奏，上半年
收入同比下降 12.19%，但在利润端表现亮眼，实现归属于上市公
司股东的净利润 2.37 亿元，同比增长 46.53%，扣非归母净利润
达 2.40 亿元，同比增长 55.49%。利润大幅增长且远超收入增速
主要由以下几方面原因：一是稀土价格持续上行，公司稀土行业
业务综合毛利率跃升至 22.41%，较上年同期增加 9.04pct，其中
核心板块稀土氧化物毛利率攀升至 22.23%；二是降本控费与资产
减值转回，随着市场价格反弹，公司报告期内实现存货跌价准备
转回 2,465万元，同时财务费用受融资规模及利率下行影响同比
下降 46.47%。与此同时，公司造血能力较强，现金流情况大幅好
转。受益于销售回款力度加大及产品议价能力增强，货款变现效
率提升推动营运资金加速周转，上半年公司经营活动产生的现金
流量净额由上年同期的-4,559.57万元大幅转正至 7.11亿元，同比
增长 1,658.72%。

 监管政策收紧、上游资源整合、高附加值材料扩展共同推动公司
价值提升。随着《稀土开采和稀土冶炼分离总量调控管理暂行办
法》的全面落地，叠加中重稀土物项出口管制政策的持续深化，
行业准入门槛大幅抬升，非法开采与无序扩产得到有效管控，稀
土产品的定价权正加速向龙头公司集中，行业供给侧秩序重构将
巩固并继续扩大公司优势。公司旗下中稀湖南拥有湖南省内唯一
的离子型稀土采矿权，作为中国稀土集团“做强做优上市平台”
的重要窗口，集团内部中重稀土与轻稀土优质资源的深度整合与
资产证券化预期，将持续为公司注入高品位产能增长极。

 盈利预测及投资评级：在地缘政治与国家安全大背景下，中重稀
土产业链战略价值持续凸显。政策管控下，上游资源端加速整合，
中游冶炼分离端技术优势扩大，下游终端产品持续升级，央企龙
头拥有上下游产业链一体化优势，预计将在稀土价格中枢上抬的
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景气周期中受益。上半年，公司主营业务毛利率大幅提升超过
9pct，在中重稀土产品价格中枢持续抬升背景下，公司利润率水
平提升或具有持续性。我们预计公司 2026-2028年实现归母净利
润分别为 3.97/4.87/5.48亿元，对应 PE分别为 155.9/127.1/113倍。
首次覆盖，给予“增持”评级。

 风险提示：地缘政治局势变动；监管政策及出口管制政策大幅放
松；下游需求恢复不及预期；资源整合进度不及预期；数据引用
风险。

 盈利预测简表

预测指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入（百万元） 3,027 3,182 3,280 3,436 3,748
增长率（%） -24.09 5.11 3.08 4.75 9.09

归母净利润（百万元） -287 173 397 487 548
增长率（%） -168.69 160.15 130.12 22.73 12.44
ROE（%） -5.85 3.66 7.64 8.58 8.78
每股收益/EPS（摊薄/元） -0.27 0.16 0.37 0.46 0.52
市盈率（P/E） 71.3 285.6 155.9 127.1 113.0

市净率（P/B） 6.5 10.2 12.0 11.0 10.0

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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表：公司财务预测表

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 3,746 3,942 4,427 4,822 5,493 营业收入 3,027 3,182 3,280 3,436 3,748
现金 910 723 1,200 1,496 1,854 营业成本 2,551 2,652 2,581 2,623 2,842
应收票据及应收账款 440 352 465 390 542 税金及附加 212 113 136 151 179
其他应收款 122 1 126 7 138 销售费用 5 4 4 4 5
预付账款 2 24 3 25 6 管理费用 77 75 73 79 89
存货 1,876 1,983 1,773 2,044 2,093 研发费用 58 63 45 54 64
其他流动资产 395 860 860 860 860 财务费用 -11 4 -25 -38 -50
非流动资产 1,739 1,794 1,784 1,782 1,781 资产和信用减值损失 -417 -62 1 0 -0
长期股权投资 342 339 343 346 348 其他收益 18 18 14 16 17
固定资产 493 477 468 463 476 公允价值变动收益 0 0 0 0 0
无形资产 57 26 29 33 17 投资净收益 9 16 5 7 9
其他非流动资产 848 952 944 940 939 资产处置收益 0 -0 -0 -0 -0
资产总计 5,486 5,737 6,211 6,604 7,274 营业利润 -254 243 486 586 644
流动负债 600 675 770 680 801 营业外收入 0 0 0 0 0
短期借款 223 415 415 415 415 营业外支出 15 2 4 5 7
应付票据及应付账款 222 120 213 126 241 利润总额 -269 241 482 581 638
其他流动负债 155 140 143 139 145 所得税 13 59 72 79 77
非流动负债 72 77 77 77 77 净利润 -282 182 410 502 561
长期借款 0 0 0 0 0 少数股东损益 5 10 12 14 13
其他非流动负债 72 77 77 77 77 归属母公司净利润 -287 173 397 487 548
负债合计 672 752 847 757 878 EBITDA -176 340 517 607 657
少数股东权益 171 179 191 205 219 EPS（元） -0.27 0.16 0.37 0.46 0.52
股本 1,061 1,061 1,061 1,061 1,061
资本公积 1,961 1,961 1,961 1,961 1,961 主要财务比率

留存收益 1,558 1,730 2,116 2,589 3,109 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
归属母公司股东权益 4,643 4,806 5,173 5,642 6,178 成长能力

负债和股东权益 5,486 5,737 6,211 6,604 7,274 营业收入同比增速(%) -24.09 5.11 3.08 4.75 9.09
营业利润同比增速(%) -146.30 195.70 99.66 20.66 9.96
归属于母公司净利润同比增速(%) -168.69 160.15 130.12 22.73 12.44
获利能力

毛利率(%) 15.75 16.65 21.31 23.66 24.16
现金流量表（百万元） 净利率(%) -9.30 5.73 12.49 14.61 14.97
会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E ROE(%) -5.85 3.66 7.64 8.58 8.78
经营活动现金流 -594 466 504 306 352 ROIC(%) -5.38 3.62 7.29 8.08 8.19
净利润 -282 182 410 502 561 偿债能力

折旧摊销 74 89 36 39 42 资产负债率(%) 12.25 13.10 13.64 11.46 12.07
财务费用 -11 4 -25 -38 -50 净负债比率(%) -14.01 -5.90 -14.39 -18.27 -22.30
投资损失 -9 -16 -5 -7 -9 流动比率 6.24 5.84 5.75 7.10 6.86
营运资金变动 -726 144 89 -189 -193 速动比率 2.65 1.73 2.45 2.93 3.28
其他经营现金流 359 62 -1 -0 0 营运能力

投资活动现金流 -413 -565 -21 -30 -32 总资产周转率 0.55 0.57 0.55 0.54 0.54
资本支出 86 59 22 34 38 应收账款周转率 10.26 9.90 9.94 9.95 10.00
长期投资 -490 -515 -3 -3 -3 应付账款周转率 16.98 17.88 18.01 18.03 18.10
其他投资现金流 164 10 5 7 9 每股指标（元）

筹资活动现金流 14 -85 -7 20 38 每股收益(最新摊薄) -0.27 0.16 0.37 0.46 0.52
短期借款 27 191 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) -0.56 0.44 0.47 0.29 0.33
长期借款 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.37 4.53 4.87 5.32 5.82
普通股增加 0 0 0 0 0 估值比率

资本公积增加 156 0 0 0 0 P/E 71.3 285.6 155.9 127.1 113.0
其他筹资现金流 -169 -276 -7 20 38 P/B 6.5 10.2 12.0 11.0 10.0
现金净增加额 -992 -184 477 296 358 EV/EBITDA -349.53 181.75 118.78 100.66 92.40

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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