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下游扩产助力订单高增，浮选机龙头出海 

前景广阔 

投资逻辑 

公司是国内浮选机龙头企业，实现从 160m³到 800m³全系列自主可

控，多项产品达到国际领先水平。公司大型浮选机在国内市场占有

率较高，2020 年-2025 年公司矿山装备收入从 2.96 亿元增长到

10.01 亿元，CAGR 达 27.59%；磁性材料收入 2025 年达到 3.03 亿

元，占营收比重 23.20%，构成公司另一稳定收入来源。 

下游矿业龙头扩产提速，订单支撑坚实有力。2020 年-2025 年全

球主要矿山企业资本开支从 301 亿美元增长到 573 亿美元，CAGR

约 13.74%。根据彭博，预计 2026 年全球主要矿山企业资本开支将

增长 18.67%到 680 亿美元。浮选工艺作为煤炭和有色金属等各类

矿山选矿的主要方式，将充分受益于矿山资本开支的增长。此外，

全球矿山品位正趋势性下滑，有望进一步拉动浮选机的需求提升。

智利铜矿综合品位由 2015年的 0.77%降至 2025年的 0.63%，累计

下滑 0.14%；中国铜矿出矿品位由 2016年的 0.79%降至 2025 年的

0.57%，累计下滑 0.22%。实际订单层面来看，公司合同负债从 2020

年 0.9亿元增长至 2025年 7.7亿元，2026Q1合同负债高达 9.0亿

元，彰显订单高景气。 

矿山装备出海成为公司新的增长点。2020 年-2025 年公司海外收

入从 0.96亿元增长到 3.20亿元，CAGR达 27.23%，占公司总收入

的比例从 17.54%增长到 24.48%。一方面，中资矿山出海带动矿山

装备需求出海，2024 年中国采矿业对外直接投资流量达到 212.6

亿元，五年 CAGR高达 32.90%；另一方面，公司浮选机等矿山装备

在技术水平方面具备国际竞争力，矿山装备出海有望成为公司新

的营收增长点。 

公司发布股权激励计划，彰显对未来成长的信心。公司 2026 年 6

月发布公告，股权激励授予价格 13.65元/股，业绩考核目标规定

2026-2028年利润总额复合增长率不低于 10%、且不低于同行业平

均水平或对标企业 75分位值，充分彰显公司对未来成长的信心。 

盈利预测、估值和评级 

预计公司 26-28年归母净利润为 1.59、1.92、2.38亿元，对应 PE

分别为 23/19/16倍。考虑到全球矿山资本开支持续提升带动矿山

装备需求上行，给予公司 26 年 27xPE，目标价 22.17 元，给予公

司“买入”评级。 

风险提示 
海外客户拓展不及预期；行业竞争加剧风险；磁材价格波动风险。 

机械组  

分析师：满在朋（执业 S1130522030002 ） 

manzaipeng ＠gjzq.com.cn  

分析师：李嘉伦（执业 S1130522060003 ） 

lijialun＠gjzq.com.cn   
 
 

市价（人民币）：19.22 元 

目标价（人民币）：22.17 元  
 
  
 

  

 

公司基本情况（人民币） 
  
项目 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 1,188 1,307 1,561 1,833 2,112 

营业收入增长率 27.84% 10.03% 19.42% 17.41% 15.22% 

归母净利润(百万元) 106 125 159 192 238 

归母净利润增长率 15.33% 17.71% 27.45% 21.00% 23.88% 

摊薄每股收益(元) 0.559 0.658 0.821 0.994 1.231 

每股经营性现金流净额 0.84 0.59 1.35 1.04 1.29 

ROE(归属母公司)(摊薄) 7.60% 8.37% 9.87% 10.90% 12.13% 

P/E 27.33 34.92 23.40 19.34 15.61 

P/B 2.08 2.92 2.31 2.11 1.89    
来源：公司年报、国金证券研究所 
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1、央企背景赋能，“磁材+矿冶装备”双主业发展 

1.1“磁材+矿冶装备”双轮驱动，国资背景持续赋能 

央企科技平台，双主业协同成型。公司前身为北矿磁材，于 2000年 9月成立，2004年在
上交所上市，控股股东为矿冶科技集团，实控人为国务院国资委。2015年公司收购北矿机
电，切入选矿装备赛道；2016年正式更名为北矿科技，完成从单一磁材向多元科技平台的
战略升级。2020 年河北沧州矿冶装备产业基地落地，产能支撑进一步强化；2022 年收购
株洲火炬，拓展有色冶金装备，至此形成“磁性材料+矿冶装备”双主业协同格局。 

图表1：公司成立六十余载，业务逐步拓展形成“磁性材料+矿冶装备”双主业协同格局 

 

来源：iFinD，公司官网，国金证券研究所 

产品矩阵纵深拓展，产业布局多点支撑。公司构建“磁性材料+矿冶装备”双主业协同发展
格局，依托三大国家级专精特新“小巨人”子公司打造全产业链核心竞争力。北矿磁材聚焦
磁性材料业务，生产基地位于安徽阜阳，主营高性能永磁铁氧体、磁粉、磁器件及稀土永
磁相关材料，产品广泛应用于新能源汽车、工业自动化、消费电子、节能家电等领域，持
续推进高端化、高附加值产品升级。北矿机电主营选矿装备，布局河北沧州产业基地，核
心产品覆盖超大型智能浮选机、磁选机、磨矿设备及智能化选矿系统，技术水平与大型化
能力达国际领先，是公司矿山装备业务的核心载体。株洲火炬专注有色冶金装备，提供有
色冶金流程装备（熔锌感应电炉、矿热炉、储热炉及铸锭生产线等）、固废资源化无害化
处理工艺及装备、节能环保装备等，覆盖有色金属冶炼全流程，进一步完善公司矿冶全链
条装备布局。 

图表2：公司主营业务为磁性材料和矿业装备  图表3：公司生产基地位于阜阳、沧州与株洲 

 

 

 

来源：公司 2025年度 ESG报告，iFinD，国金证券研究所  来源：公司 2025年度 ESG报告，iFinD，国金证券研究所 
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1.2 股权结构稳定，激励机制完善 

央企控股筑牢根基，流通股权多元分散。截至 2026年 7月 30日，控股股东矿冶科技集团
持股比例达 46.55%。矿冶科技集团为国资矿冶科创央企，深耕采选冶全链条，攻坚绿色冶
炼、稀贵金属提纯、锂电新材料与固废循环，技术国内领先、海外布局广泛。矿冶科技集
团控股也为公司的战略稳定性与资源协同提供了坚实的保障。 

图表4：公司控股股东为矿冶集团 

 

来源：公司公告，iFinD，国金证券研究所（截至 2026Q1） 

股权激励彰显业绩信心，绑定核心利益驱动增长。公司 2026年 6月发布股权激励授予结
果公告，实际授予 400 万股，占总股本 2.11%，授予价格 13.65 元/股，覆盖董事、高管
及核心技术/业务骨干 113 人，重点绑定技术领军人才与关键岗位员工。激励计划有效期
最长 60 个月，分三期解锁，并设置明确的业绩考核目标，其中规定 2026-2028 年研发投
入强度不低于 5.85%。通过将核心团队利益与公司长期发展深度绑定，充分激发研发创新
与经营活力。 

图表5：公司 2025年发布新一轮股权激励计划 

 

 2025 年限制性股票激励计划 

激励规模 400 万股 

激励占比 2.11% 

授予价格 13.65 元/股 

覆盖人数 113 人 

激励对象 董事、高管、中层、核心技术骨干 

考核周期 2026–2028 年 

考核目标 

（1）以 2024 年利润总额为基数，2026/2027/2028 年利润总额复合增长率不低于 10%，且

不低于同行业平均水平或对标企业 75 分位值 

（2）2026/2027/2028 年净资产收益率不低于 6.3%/6.5%/7.33%，且不低于同行业平均水平

或对标企业的 75 分位值 

（3）2026/2027/2028 年△EVA为正 

（4）2026/2027/2028 年研发投入强度不低于 5.85% 

来源：公司公告，iFinD，国金证券研究所 

集团助力平台化布局，多元主体协同支撑产业生态。矿冶科技集团作为公司控股股东，依
托深厚的行业资源与技术储备，围绕矿冶全产业链搭建了专业化业务平台体系，其中北矿
检测专注于矿物检测、分析评价与技术服务，为矿山资源勘探、选矿工艺优化及产品质量
控制提供权威支撑；北京凯特聚焦破碎装备研发与制造，覆盖破碎、筛分等核心环节，与
公司选矿装备、冶金装备形成高效互补。各平台定位清晰、分工明确、资源共享，在技术
研发、市场拓展、项目落地及客户服务等方面形成深度协同，有效完善公司在“破碎-选矿
-冶金-检测服务”的全链条布局，显著提升整体解决方案能力与综合竞争力，为公司在矿
冶装备领域的长期成长与价值释放提供坚实支撑。 
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图表6：集团内其他矿山相关资产包括北矿检测和北京凯特 

公司 上市情况 核心业务 2025 营收（亿元） 

北矿检测 北交所上市 有色金属检测、仪器研发、标准制定 1.9 

北京凯特 未上市 惯性破碎机研发制造、破碎方案 - 
 

来源：公司公告，iFinD，国金证券研究所 

1.3 矿山装备驱动营收增长，海外业务占比不断提升 

矿山装备业务推动公司营收利润稳健攀升。2016-2025年公司营收规模持续扩容，营业收
入由 3.98亿元增长至 13.07亿元，复合增长率达 14.12%，主要源于公司矿山装备业务的
持续增长。2026年上半年，公司经营态势平稳向好。公司实现营业总收入 6.57亿元，同
比增长 19.00%。2016-2025年公司归母净利润同步持续走高，由 2016年的 0.37亿元逐步
提升至 2025 年的 1.25 亿元，盈利成长性突出。2026 年上半年，公司盈利能力进一步增
强，实现归属于上市公司股东的净利润 0.68亿元，较上年同期增长 25.18%。近年来归母
净利润增速持续上行，盈利质量稳步提升，整体经营基本面持续向好、盈利韧性持续增强。 

图表7：公司矿山装备业务持续拉动营业收入提升  图表8：公司归母净利润近年来稳定攀升 

 

 

 
来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

矿冶装备业务贡献主要营收，主营业务毛利率保持稳定。分业务来看，2025 年公司矿冶
装备业务占总营 76.6%，为核心支柱业务；磁性材料业务占比 23.2%。毛利率方面，矿冶
装备业务毛利率长期稳定在 26%-30%区间，2025年矿冶装备业务毛利率为 29.0%，盈利结
构稳健；磁性材料毛利率整体略有下降，由早年 20%以上逐步回落至 2025年的 14.8%，盈
利空间有所收窄。整体来看，公司盈利高度依托高毛利矿冶装备主业，业务盈利质量结构
性分化特征较为突出。 

图表9：矿冶装备和磁性材料贡献主要营收  图表10：公司主营业务毛利率基本保持稳定 

 

 

 
来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

海内外市场结构清晰，海外业务盈利溢价显著。分地域来看，2025 年公司国内营收占比
达 75.5%，海外市场占比 24.5%，全球化布局稳步推进。毛利率层面，2016-2025年海外业
务盈利水平持续高于国内，尽管近年海外毛利率有所回落，2025年仍维持 32.2%的毛利率
水平，大幅高于国内 23.6%的毛利率水平。国内业务毛利率整体保持平稳波动，盈利稳定
性较强。随着高毛利海外业务占比提升，公司整体盈利结构有望持续优化，从而增厚综合
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盈利水平。 

图表11：2025 年公司海外业务占比 24.5%  图表12：公司海外业务毛利率相对较高 

 

 

 
来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

整体盈利水平稳步提升，研发投入持续加码。盈利情况方面，公司毛利率自 2016 年以来
基本保持稳定，2025年毛利率为25.8%，盈利空间趋于稳定；净利率表现良好，2025年净
利率达 9.5%，较 2024年盈利水平显著提升。费用结构方面，研发投入强度稳步提升，从
2018 年的 0.22 亿元扩大超 3 倍至 2025 年的 0.73 亿元，2025 年研发费用率为 5.6%，技
术投入持续兑现。2026年第一季度，公司毛利率为 27.8%、净利率为 8.8%，盈利能力保持
稳定。整体看，公司盈利质量扎实，强研发投入进一步支撑中长期竞争力。 

图表13：公司毛利率和净利率保持稳定  图表14：公司研发费用持续攀升 

 

 

 

来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

2下游矿企资本开支高增，公司技术领跑打开海外成长空间 

2.1 浮选机全球市场前景广阔，技术需求不断提升 

选矿环节主要是利用矿石之间的密度、粒度、形状、颜色等区别，通过视觉识别、磁力、
浮力、重力等多种方式对矿石进行提纯。 

图表15：选矿环节主要提纯方法 

方法 原理 工艺 设备 

拣选 

根据矿石的颜色、光泽、形状的不同及受可见

光、红外线、X 射线等照射后吸收或反射的差异

或矿石天然辐照能力的差别 

分人工拣选和机械自动拣选两种工艺。人工拣

选在采矿场、固定格条筛、手选皮带和手选台

上进行；机械自动拣选在光电一体化机械设备

上进行 

人工拣选：拣选皮带（输送）

机、格条筛、拣选台 

机械拣选：色选机、光电拣选

机、X 射线电拣选等 

重选 

根据矿粒间密度或粒度的差异，在水、空气、重

液或重悬浮液等介质中，借流体浮力、动力或其

他机械力的推动而松散，在重力（或离心力）及

黏滞阻力作用下，不同密度或粒度的矿粒发生分

层，实现分选 

垂直重力场分选工艺（跳汰分选） 各种跳汰机 

斜面重力场分选工艺（摇床和螺旋溜槽分选） 摇床、螺旋选矿机 

离心力场分选工艺 

离心选矿机、水力旋流器、重

介质选矿机和旋流器、旋风分

离器等 
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重介质分选工艺  

磁选 

在磁场中，根据矿物间磁性的差异实现分离的方

法。非金属矿主要是分离出具有一定磁性的含

铁、钛质矿物杂质 

干式磁选 干式弱磁选机和强磁选机 

湿式磁选 湿式弱磁选机和强磁选机 

高梯度磁选 高梯度磁选机 

超导磁选 超导磁选机 

电选 
利用矿粒的电性差异，在高压电场中实现矿物分

选 

静电分选 接触带电电选机 

电晕带电分选 电晕带电电选机 

摩擦带电分选 摩擦带电电选机 

浮选 

利用矿粒表面性质（主要是表面润湿性）的差异

或通过药剂（捕收剂和调整剂）造成不同矿粒表

面润湿性的不同，在气、液、固三相界面体系中

实现分离或分选 

单体解离后的矿粒经调浆和调药后进入浮选机

进行充气、搅拌，使受捕收剂作用的矿粒向气

泡附着，在矿浆面上形成泡沫层，用刮板刮出

成为泡沫产品，未上浮的矿粒随底流排走 

机械搅拌式浮选机（XJ 型、

XJQ 型、维姆科型、SF 型、

XJZ 型、XJB 型等） 

充气搅拌式浮选机（XJC 型、

CHF-X 型、BS-X 型、KYF 型、

BS-K 型、CJF 型等） 

充气式浮选机（浮选柱） 

化学

提纯 

利用不同矿物在化学性质上的差异，采用化学方

法或化学与物理相结合的方法进行提纯或分离 

酸、碱、盐处理工艺 机械搅拌式浸出槽和反应釜 

化学漂白工艺 
机械搅拌式漂白槽（罐）和反

应釜 

焙烧和煅烧工艺 立窑、回转窑、隧道窑等 

其他 
根据矿粒的表面疏水性、电性以及胶体化学特性

等进行分选 

疏水聚团分选工艺、高分子絮凝分选工艺、复

合聚团分选工艺等 
调浆槽、浮选机、磁选机等 

来源：《非金属矿加工与应用（第四版）》，国金证券研究所 

三类矿种均以浮选为主，浮选机全球市场空间广阔。分品类来看，有色金属矿产 90%采用
浮选工艺，仅少量强磁性矿石配套磁选；黑色金属矿中浮选、磁选应用占比基本持平；而
磷矿、萤石、硅石等非金属矿依据矿物理化性质灵活选型。综合应用广度来看，浮选工艺
在有色、黑色金属等主流矿种分选场景均为应用最广泛技术路线。据 Pro Market Reports
数据，2025年全球浮选设备市场规模为 25亿美元，预计 2030年将达到 31.9亿美元，复
合增长率为 4.99%，浮选机全球市场空间有望进一步提升。 

图表16：不同矿种选矿方式中浮选占比均最高  图表17：2025-2030年全球浮选机市场规模（亿美元） 

 

 

 

来源：科技日报，美腾科技招股说明书，国金证券研究所  来源：Pro Market Reports，国金证券研究所 

浮选机是矿物分选的核心装备，决定资源利用率与选矿经济效益。浮选机是矿物加工领域
核心分选设备之一，主要应用于有色金属、黑色金属、贵金属、非金属矿物及化工毛坯原
料的分选作业，可根据分选需求完成粗选、扫选、精选及反浮选等全流程作业，是实现矿
物富集、提升矿产资源利用率的关键装备。其核心功能是通过物理-化学作用实现不同矿
物颗粒的高效分离，为后续矿物深加工提供合格原料，广泛适配矿山、化工等多领域分选
场景。浮选机的分离作用基于不同矿物颗粒表面物理化学性质的差异，通过“充气-搅拌-
矿化-分离”的连续流程，实现目标矿物与脉石及其他杂质的分离，其运行稳定性与分离效
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率直接影响矿产资源的回收利用率及后续加工成本。 

浮选设备品类丰富，依据入选矿石粒度差异，可划分为常规粒级、粗粒级、细粒级三类浮
选装置。其中常规粒级设备适配 38~150μm矿粒分选，粗粒级设备适配粒径＞150μm矿石，
细粒级设备则主要处理粒径＜38μm 微细矿物。现阶段常规粒级浮选设备市场应用占比最
高，粗、细粒级专用浮选技术持续迭代升级。国内浮选机大型化技术已具备国际领先优势，
但粗细粒级特种浮选装备创新不足，智能化运维、智能分选调控领域与海外先进水平仍存
在差距。伴随下游矿产资源刚性需求持续攀升，低品位矿石高效集约开发成为行业刚需，
推动浮选装备朝着大型化、高效率、场景专属化方向持续演进。 

图表18：浮选设备按矿石粒度差异的分类 

设备类型 适用场景 核心难点 

细粒级浮选装置 小于 38μm 微细矿物 提高微细粒矿物与气泡的有效碰撞及黏附概率。 

常规粒级浮选装置 38~150μm 矿粒 
浮选过程的放大，核心问题在于如何将实验室浮选机

的浮选时间合理对应到工业浮选机中。 

粗粒级浮选装置 大于 150μm 矿粒 

携带粗颗粒的气泡在从分离区进入泡沫区的过程中，

由于粗颗粒与气泡黏附强度低，稳定性差，容易从矿浆

-泡沫层界面脱落。 
 

来源：矿冶资讯公众号，国金证券研究所 

全球矿山品位数持续下降，拉动矿山装备需求升级。全球矿山品位正趋势性下滑，智利铜
矿综合品位由 2015 年的 0.77%降至 2025 年的 0.63%，累计下滑 0.14%；中国铜矿出矿品
位长期不足 1%，由 2016年的 0.79%降至 2025年的 0.57%，累计下滑 0.22%。同等金属产
量目标下，品位下滑意味着处理矿石量反向放大，矿山装备需求相应提升。为对冲成本侵
蚀，矿山企业必然扩大采选规模、以大型高效低耗装备替代老旧机组、加快智能化改造，
从而形成“增量扩张+存量更新”的双重装备需求。 

图表19：2015-2025年智利综合铜矿品位不断下降  图表20：2016-2025年中国铜矿出矿品位阶梯式下降 

 

 

 

来源：iFinD，国金证券研究所  来源：《2025年中国铜工业供需形势分析》，中国有色金属工业协会，国金证券研

究所 

2.2 资本开支持续增长，矿山机械设备借中国矿企出海东风 

预计全球矿业资本开支将于 2026 年持续上行。根据彭博数据，全球矿业资本开支自 2017
年进入上行周期，2025 年规模已达 573 亿美元，同比增长 13.7%，2026 年预计仍将持续
上行，同比增长 18.7%至 680亿美元。在能源金属需求提升、矿石品位下降及金属价格高
位运行等多重因素支撑下，矿业资本开支有望持续扩张，直接带动矿山设备需求稳步增长。
根据卡特彼勒在 2025年 11月投资者日上的预测，2030年全球矿业资本支出较 2024年有
望增长 50%。同时，矿企出于成本管控，持续将设备使用寿命延长至历史高位，大量存量
设备已逐步进入集中更新周期，未来设备替换需求空间广阔，为行业提供强劲增量支撑。 
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图表21：2026 年全球矿业资本开支持续上行（十亿美元） 

 

来源：彭博，国金证券研究所 

设备投资占新建矿山资本开支 20%–40%，其中选矿设备占比超 30%。新建矿山资本开支中，
设备投资权重显著，统计国内头部矿企项目，设备投资占比普遍超过 20%。在紫金矿业总
资本开支 14.72亿美元的 Kamoa-Kakula铜矿中，设备占比 27.31%；紫金矿业总资本开支
4.74 亿美元的 Timok 铜金矿中设备占比 23.21%；在中金岭南总资本开支 2.96 亿美元的
迈蒙多金属矿中设备占比达 38.85%。国内项目方面，中矿资源 Bikita锂矿与大中矿业周
油坊铁矿设备占比分别为 21.21%和 22.97%。进一步拆分可见，选矿专用设备在设备投资
内部占比尤为集中，Timok 项目选矿设备占设备投资的 34%，Kamoa 项目选矿设备占设备
投资的 31%，随着矿山智能化、大型化加速，设备投资密度仍有上行空间，矿冶装备企业
的订单景气度与矿山资本开支周期高度绑定。 

图表22：设备投资在新建矿山资本开支中占 20%–40%，其中选矿设备占比超 30% 
 

实施公司 项目名称 矿种类型 开采方式 
达产后

年产量 
总投资额 设备投资额 

设备投资颜

占比 

单位产量设备

投资额 

紫金矿业 

刚果(金)卡莫阿控股有限公

司 Kamoa-Kakula 铜矿项目 
钢精矿 井下 600万吨 14.72 亿美元 

4.02 亿美元 

（选矿设备

占比 31%） 

27.31% 67.02 美元/吨 

塞尔维亚 Rakita 勘探有限

公司 Timok 铜金矿上部矿带

采选工程 

钢矿、金

矿 
井下 330万吨 4.74 亿美元 

1.10 亿美元 

（选矿设备

占比 34%） 

23.21% 33.24 美元/吨 

中金岭南 
多米尼加矿业公司迈蒙矿年

产 200 万吨采选工程项目 

锌矿、铜

矿、金

矿、银矿 

井下 200万吨 2.96 亿美元 1.15 亿美元 38.85% 57.50 美元/吨 

中矿资源 
津巴布韦 Bikita 锂矿 200

万 t/a 建设工程 
- 露天 200万吨 12.73 亿元 2.70 亿元 21.21% 135.00 元/吨 

大中矿业 
周油坊铁矿采选工程 

(续建) 
铁矿 井下 - 3.57 亿元 0.82 亿元 22.97% - 

来源：紫金矿业、中金岭南、中矿资源、大中矿业公司公告，国金证券研究所 

矿山机械设备借中国矿企出海东风，中国厂商在后市场服务领域潜力巨大。2024 年，我
国矿业领域对外直接投资额达 213 亿美元，占对外投资总额的 11%，规模创近十年新高，
仅次于 2013 年 248 亿美元的历史峰值。中资矿企依托“一带一路”加速海外布局，以紫金
矿业为例，2025 年公司境外营收占比高达 56.91%，全球化布局持续深化。而中资矿企海
外项目普遍优先选用国产装备，依托供应链协同、服务响应与成本管控优势，有望持续推
动国内矿机制造商全球市场份额提升，为行业打开长期增长空间。大型矿山设备生命周期
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瓦莱拉铂金公司 泰克资源有限公司 诺里尔斯克镍业公司 安托法加斯塔股份有限公司
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南方铜业公司 紫金矿业集团股份有限公司 力拓集团 必和必拓集团
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长达 10–15 年，且客户对设备可靠性与耐久性要求较高，使得后市场具备高盈利、可持
续、随保有量持续扩张的特点。与卡特彼勒、小松等国际龙头相比，我国企业海外设备保
有量仍有较大差距，后市场收入占比偏低。未来随着海外设备保有量快速提升，后市场业
务有望成为中国矿机品牌下一阶段重要的可持续增长动力。 

图表23：中国矿业对外直接投资额占比呈上升趋势  图表24：紫金矿业海外营收占比快速提升 

 

 

 

来源：中国对外直接投资统计公报，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

2.3 技术实力与经济性双重优势下，公司持续扩展海外市场 

行业竞争格局动态变化，整合扩张构筑核心竞争力。全球浮选机及选矿装备市场竞争格局
具备强动态特征，行业存量龙头与新晋参与者持续角逐市场份额。其中 MetsoOutotec、
FLSmidth、Weir分列全球前三，2023年市占率分别达 11.5%、6.5%、6.3%。国际巨头凭借
长期技术积淀与全球化布局，在核心技术领域形成深厚壁垒，尤其在设备大型化、智能化
升级、低能耗模块化设计及耐磨部件研发等方面优势显著，譬如 MetsoOutotec拥有从 5-
630m³的全尺寸浮选机产品矩阵，构筑了较高的行业进入壁垒。企业普遍以战略整合、技
术合作及跨区域市场扩张为核心竞争手段，头部厂商依托技术创新能力、完善的客户服务
体系与高效运营管理实现差异化竞争，行业整体逐步向技术壁垒深厚、全球化布局完善、
综合服务能力突出的优质企业集中。 

图表25：主要选矿装备企业基本情况 

公司 地区 
2023 年全球

市占率 

2025 年营业收入

（亿元） 

2025 年营业收入

yoy 

2025 年归母净利

（亿元） 

Metso Outotec 美国 11.50% 431.54 7.75% 34.84 

FLSmidth 丹麦 6.50% 161.00 -27.62% - 

Weir 英国 6.30% 241.95 2.35% 23.29 

中信重工 中国 2.30% 81.07 0.91% 3.75 

北矿科技 中国 - 13.07 10.03% 1.25 

耐普矿机 中国 - 10.00 -10.04% 0.78 
 

来源：各公司官网，iFinD，和君咨询公众号，国金证券研究所 

公司依托“技术+性价比”加速突围，持续扩展海外市场。目前公司浮选装备在本土企业中
处于领先地位，凭借核心技术优势与成本管控能力，逐步打破国际巨头的市场垄断。公司
立足国内市场深耕细作，同时积极布局海外市场，重点拓展非洲、南美、中亚等核心矿区，
产品已覆盖全球 60 余个国家和地区，凭借技术实力与高性价比优势，已成长为全球浮选
装备领域具备较强竞争力的本土企业，海外市场渗透率有望伴随中资矿企出海持续提升，
逐步实现对国际龙头的市场替代。 
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图表26：公司浮选机实现了国内外多家矿山企业应用  图表27：公司客户分布遍布全球 63个国家地区 

 

 

 

来源：公司官网，国金证券研究所  来源：公司 2025年度 ESG报告，国金证券研究所 

研发关键核心技术，打破国外技术垄断。近二十年来，公司始终聚焦浮选装备领域核心技
术攻关，以自主创新打破技术壁垒，实现了从跟跑、并跑到全球领跑的跨越式发展。2005
年，KYF160m³浮选机成功研制，率先打破国外技术垄断；2009 年，320m³浮选机关键指标
达到国际领先水平；2018年，攻克超大规格装备技术瓶颈，研制出全球最大 680m³超大型
浮选机；2024年，800m³超大型智能浮选机顺利推出并投入工业试验，标志着我国在智能
矿冶装备领域迈上全新台阶，核心竞争力达到世界一流水平。 

图表28：680m³和 800m³超大型浮选机技术对比 

技术维度 HIF-680 HIF-800 主要优势 

容积 680m
3
 800m

3
 提高处理能力和经济效益 

叶轮设计 中置叶轮 
后倾叶片叶轮，形

成上下双循环回路 

速度分布均匀、固体浓度平衡及高效气

泡-颗粒碰撞概率；显著提高气泡负载能

力，减少粗颗粒或弱疏水性颗粒脱附 

泡沫管理 
等坡度泡沫槽、泡沫

富集调控回收技术 

泡沫槽差异化收口

扩口设计 

满足超大容积长距离运输需求，保障泡

沫快速排出，稳定回收率 

智能化 

系统 

流程一键切换、液位

与气量自动测控、多

参数在线实时监测等 

大型浮选流程 

智能化系统 

实现了从“自动控制”到“智能决策”

的跨越，保障大型设备长期稳定运行 

 

来源：北矿机电官网，矿冶科技集团有限公司官网，中国铜业网，《Research and Application of 800m³ Super-large Flotation 

Machine》，国金证券研究所 

大型化、高端化加速，产品矩阵持续丰富。公司坚持大型化、高端化发展方向，持续优化
高端装备产品矩阵。320m³大型浮选机已在国内外市场实现规模化应用，680m³超大型浮选
机进入批量推广阶段，系列化大型浮选装备可全面满足矿产资源规模化、高效化、绿色化
开发需求，同时带来更高的经济效益。在此基础上，公司不断拓展产品边界、丰富产品谱
系，大型立磨机、智能剥锌成套装备、智能控制系统等实现产业化与广泛应用，并在高效
细磨、矿石预选、环保装备等关键领域取得多项重要技术突破，形成覆盖多场景、全链条
的高端矿冶装备供给能力。 

图表29：680m³超大型浮选机与 320m³浮选机、260m³浮选机相比具有显著经济优势 

设备 
建设投资 

（万元） 

生产费用 

(万元/年) 
贴现率 

使用寿命

（年） 

合计成本现值 

（亿元） 

680m³超大型浮选机 7339.94 2628.72 

10% 20 

2.97  

320m³浮选机 8163.33 2714.73 3.13  

260m³浮选机 9294.47 3432.97 3.85 
 

来源：《某钼选矿厂 680m
3
浮选机应用研究》，国金证券研究所 

海外营收持续向好，合同负债高增反映公司订单充裕。2020-2025年公司海外营收由 1.0
亿元增至 3.2 亿元，CAGR 达 27.29%，海外营收占比也由 2020 年的 17.5%提升至 2025 年
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的 24.5%。其中 2024年海外收入同比大增 74.6%至 4.2亿元，主要源于公司超大型浮选机
批量出口塞尔维亚、刚果（金）等大项目集中验收。公司合同负债自 2020 年的 0.9 亿元
逐年攀升至 2025年的 7.7亿元，年均复合增速高达 53.62%，同时存货中发出商品金额与
当年合同负债金额高度一致，进一步验证订单真实性。2026Q1 合同负债进一步增至 9.0亿
元，同比增长 36.3%，印证下游需求旺盛、公司订单获取能力强劲。 

图表30：2020-2025年公司海外营收 CAGR达 27.29%  图表31：26Q1公司合同负债显著提升，彰显订单高景气 

 

 

 
来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

3、磁材行业空间广阔，公司底蕴深厚构筑核心优势 

3.1 磁性材料品类丰富，行业下游应用广泛 

磁性材料品类丰富，下游应用广泛。其中硬磁材料即永磁材料，是当前应用最广、产业规
模最大的磁性材料品类。该类材料在外部磁场磁化后，撤去磁场仍能长期保持稳定且较强
的磁性，具备高矫顽力、高磁能积、高磁稳定性等核心优势。凭借优异的磁性能，永磁材
料可显著简化电机、传感器等机械设备结构，提升运行效率、降低能耗与运维成本，兼具
高效节能、绿色环保的突出优势，是新能源、智能制造、高端装备等领域不可或缺的关键
基础材料。软磁材料则与硬磁材料特性互补，具有低矫顽力、高磁导率、低损耗的特点，
在弱磁场下即可快速磁化与退磁，磁滞损耗小，电磁转换效率高。因此在变压器、电感、
磁芯、开关电源等高频电磁转换与信号传输场景中应用广泛，是电子信息、电源电器、新
能源汽车电控等领域的重要基础材料。 

图表32：磁性材料下游应用广泛 

 

来源：中科磁业招股说明书，国金证券研究所 

新能源高景气叠加人形机器人放量带动磁材需求高增。新能源汽车是拉动高性能磁性材
料需求的第一增长曲线。永磁材料凭借高效能、小型化、低损耗优势，广泛应用于新能源
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汽车驱动电机、电池管理系统、再生制动系统及车载电驱部件，是提升续航、优化能效的
关键材料。全球碳中和目标推进与各国严苛排放法规落地，持续推动电驱动系统升级，进
一步放大高效磁性材料的刚需属性。根据中汽协数据，2025 年国内新能源汽车销量达 1649
万辆，同比增长 28.17%，对应渗透率 47.9%，较 2024 年全年提升 7 个百分点，行业高景
气直接带动上游磁性材料需求持续高增。此外，据中投产业研究院预测，2026年中国人形
机器人市场规模为 90亿元，2030年预计可以达到 2400亿元，复合增速为 127.24%，人形
机器人放量也有望带动磁材市场需求提升。 

图表33：中国新能源汽车销量及渗透率快速提升  图表34：中国人形机器人市场规模及及渗透率快速提升 

 

 

 

来源：中汽协，国金证券研究所  来源：中投产业研究院，国金证券研究所 

磁性材料全球市场稳步扩容。全球磁性材料行业正处于需求扩张与结构升级的双重驱动阶
段，下游应用场景持续拓宽，市场规模保持稳健增长。在消费电子、通信设备、新能源汽
车、工业自动化、新能源发电等领域快速发展的带动下，高性能永磁材料、高端软磁材料
需求持续攀升，为行业提供强劲增长动能。据 Precedence Research 数据显示，2025 年
全球磁性材料市场规模已达到 337.4亿美元，预计 2026 年提升至 359.6亿美元，到 2035
年将进一步扩容至 630.2亿美元，2016-2035 年 CAGR 达 6.45%，长期成长空间清晰可见。 

图表35：磁性材料市场规模（单位：亿美元） 

 

来源：Precedence Research，国金证券研究所 

3.2 公司在磁材领域守正创新，优质客源保障磁材业务稳定增长 

国内磁材产业开创者，技术积淀深厚。公司磁性材料业务依托全资子公司北矿磁材开展，
依托数十年技术沉淀与产业积累，具备突出的品牌优势与产品竞争力。北矿磁材前身是
1958 年成立的北京矿冶研究总院磁性材料研究所，是我国永磁铁氧体产业的开创单位，
见证并引领了国内磁性材料行业从无到有、从弱到强的发展历程。作为国内最早从事铁氧
体磁性材料研发、生产与应用推广的企业之一，公司牵头制定了多项行业核心标准，在高
性能永磁铁氧体材料领域的研发实力、工艺水平与产业化能力长期位居国内前列，奠定了
在行业内的标杆地位。 
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图表36：公司核心磁性材料产品 

 

来源：公司 2025年年报，国金证券研究所 

研发持续突破，高端产品矩阵不断完善。公司坚持以技术创新驱动业务发展，通过持续高
强度研发投入，不断推动产品迭代升级与工艺优化。铁氧体板块，BMXF-4D轧制磁粉剩磁
指标进一步提升并实现量产批量供应，高特性注射成型铁氧体材料完成技术攻关并成功推
向市场，高磁能积注射粒料通过客户评价，高击穿电压铁氧体材料研发成功、进一步拓展
新能源领域应用；稀土永磁板块，中试线完成多牌号产品开发与性能优化，突破晶界扩散
技术并开发出“双高性能”产品，通过 IATF16949质量管理体系认证，永磁电机用无重稀
土高性能烧结钕铁硼实现应用。一系列新技术、新产品的研发与推广，为磁性材料业务的
持续发展奠定了良好基础。 

磁材业务收入稳定，毛利有望逐步修复。公司磁材业务收入从 2020年的 2.4亿元增长至
2025年的 3.0亿元，2025年同比增长 7.5%。磁材业务毛利率随原材料价格有所波动，其
中公司 2025年毛利率骤降 4.17%至 14.8%，主要原因在于核心原料碳酸锶因墨西哥工厂火
灾及工艺淘汰政策影响 2025 年均价大幅抬升。考虑到 2026 年碳酸锶已回落至 8,600 元/
吨，成本压力缓解，公司磁材业务毛利率有望逐渐修复。 

图表37：公司近年来磁性材料营收相对较为稳定  图表38：公司磁性材料业务毛利率 

 

 

 

来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

海内外市场布局完善，客户资源优质稳定。公司磁材业务已构建起全球化、多层次的客户
与市场体系，客户资源优质且合作关系稳定。国内市场方面，产品深度覆盖华东、华南等
制造业核心区域，并拓展至香港、台湾地区；国际市场方面，产品远销欧美、日韩等发达
经济体，覆盖全球主要电子、电机及高端制造产业集群。完善的海内外市场布局，为公司
营收稳定增长提供了广阔空间与持续保障。 

4、盈利预测与投资建议 

4.1 盈利预测 

矿山装备:考虑到矿山行业资本开支持续提升，2026 年全球矿山资本开支预计增速高达
18.7%，2027-2028 年增速将有所放缓，叠加公司出海进程加速，我们预计 26-28 年公司
矿山装备收入增速分别为 23%、20%、17%。由于公司海外毛利率比国内毛利率高出近 10%，
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随着海外营收占比提升，毛利率也有所增长，我们预计 26-28年公司矿山装备毛利率分别
为 29.5%、30.0%、30.5%。 

磁性材料：考虑到全球磁材行业稳步增长，而公司磁性材料业务增速略高于行业增速，我
们预计 26-28年公司磁性材料收入增速均为 7.5%。由于公司磁性材料业务毛利率 2025年
受核心原料碳酸锶价格上涨影响显著降低，预期未来三年随供给端改善，毛利率将逐步修
复，26-28年磁性材料毛利率分别为 15%、16%、17%。 

其他业务：考虑到其他业务占比极小，我们预计 26-28年公司其他业务收入增速延续过往
三年均值，保持 30%的其他业务增速，毛利率稳定为 80%。 

费用率方面：我们预计 26-28年公司销售费率维持在 2.5%,管理费用率随企业营收规模提
升而下降，综合考虑公司股权激励费用，26-28 年预计管理费用率分别为 6.5%、6.4%、
6.3%。由于公司持续研发大型化、自动化矿山设备，结合 2025年股权激励计划业绩要求，
预计公司 26-28年研发费用率维持在 5.85%。 

综上，我们预计公司 26-28年营业收入分别为 15.61、18.33、21.12亿元，收入增速分别
为 19.42%、17.41%、15.22%，对应毛利率分别为 26.60%、27.46%、28.25%。 

图表39：盈利预测 

单位：亿元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 11.88 13.07 15.61  18.33  21.12  

收入增长率 27.84% 10.02% 19.42% 17.41% 15.22% 

综合毛利率 27.41% 25.80% 26.60% 27.46% 28.25% 

矿山装备      

收入 9.04 10.01 12.31  14.77  17.28  

收入增长率 41.71% 10.66% 23.00% 20.00% 17.00% 

毛利率 29.94% 29.02% 29.5% 30.0% 30.5% 

磁性材料           

收入 2.82 3.03 3.26  3.50  3.77  

收入增长率 -2.72% 7.50% 7.50% 7.50% 7.50% 

毛利率 18.98% 14.81% 15.00% 16.00% 17.00% 

其他业务           

收入 0.02 0.03 0.04  0.05  0.07  

收入增长率 36.94% 100.66% 30.00% 30.00% 30.00% 

毛利率 82.64% 80.00% 80.00% 80.00% 80.00% 
 

来源：Wind，国金证券研究所 

4.2 投资建议 

预计公司 26-28年归母净利润为 1.59、1.92、2.38亿元，对应 PE分别为 23/19/16 倍。
考虑到全球矿山资本开支持续提升带动矿山装备需求上行，给予公司 26 年 27xPE，目标
价 22.17 元，给予公司“买入”评级。 

图表40：可比公司估值比较 

序

号 
股票代码 股票名称 股价 

EPS PE 

2024 2025 2026E 2027E 2028E 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

1 300835 龙磁科技 152.95 0.94 1.44 2.41 5.03 7.74 162.71 106.22 63.46 30.41 19.76 

2 601608 中信重工 4.95 0.08 0.08 0.10 0.13 0.16 61.88 61.88 49.50 38.08 30.94 

3 300818 耐普矿机 21.39 0.76 0.47 0.95 1.61 2.27 28.14 45.51 22.52 13.29 9.42 

4 001288 运机集团 27.2 0.98 0.84 1.49 2.25 2.79 27.76 32.38 18.26 12.09 9.75 

平均数       84.24 71.20 45.16 27.26 20.04 

 600980 北矿科技 19.22 0.56 0.66 0.82 0.99 1.23 34.32 29.12 23.41 19.34 15.61 
 

来源：Wind，国金证券研究所（注：除北矿科技、耐普矿机外，其余均取万得一致预测，估值日期 2026年 8月 12 日） 
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5、风险提示 

海外客户拓展不及预期风险。公司未来发展战略将海外市场作为重点拓展方向，海外大型
矿山普遍具备资源禀赋优越、项目投资规模大、装备采购毛利率更高等特点，是公司中长
期业绩增长的重要增量来源。若未来全球地缘政治、海外项目审批、国际物流及商务合作
等因素发生不利变化，导致海外市场开拓、重点项目落地及新客户拓展进度不及预期，将
直接影响公司海外业务收入与利润贡献，进而对公司长期成长空间和整体发展节奏产生不
利影响。 

行业竞争加剧风险。公司所处的高端矿冶装备领域，核心竞争对手主要为国际行业龙头企
业，在品牌、全球渠道、项目经验等方面具备较强实力。未来若随着行业景气度提升，国
内外新进入者持续增加，行业竞争格局显著恶化，甚至出现低价竞争、订单利润率下滑等
情形，将可能对公司产品定价、市场份额及综合毛利率形成挤压，进而对公司经营业绩和
盈利水平造成不利影响。 

磁材价格波动风险。公司磁性材料业务盈利水平受上游原材料与下游市场供需双重影响。
磁材产品主要原材料为稀土金属、铁氧体原料等大宗商品，价格受全球供需、政策调控、
市场投机等因素影响波动较大；同时，磁材成品定价亦跟随下游消费电子、新能源、工业
制造等领域需求变化。若未来上游原材料价格大幅上涨导致成本端压力加大，或下游产品
价格因竞争出现大幅波动，将直接影响公司磁材业务毛利率，为公司整体盈利稳定性带来
不确定性。 

 

 

 
  



 公司深度研究 

 

敬请参阅最后一页特别声明 18 
 

扫码获取更多服务 

 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E   2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

主营业务收入 929 1,188 1,307 1,561 1,833 2,112  货币资金 416 306 212 416 485 649 

增长率  27.8% 10.0% 19.4% 17.4% 15.2%  应收款项 320 327 361 421 492 567 

主营业务成本 -686 -862 -970 -1,146 -1,329 -1,515  存货 736 843 961 1,099 1,275 1,453 

%销售收入 73.8% 72.6% 74.2% 73.4% 72.5% 71.8%  其他流动资产 98 396 590 534 563 592 

毛利 243 326 337 415 503 597  流动资产 1,570 1,872 2,125 2,470 2,814 3,260 

%销售收入 26.2% 27.4% 25.8% 26.6% 27.5% 28.2%  %总资产 69.3% 71.7% 74.1% 75.7% 78.0% 80.4% 

营业税金及附加 -10 -16 -14 -17 -20 -23  长期投资 36 39 38 28 18 8 

%销售收入 1.1% 1.3% 1.1% 1.1% 1.1% 1.1%  固定资产 482 472 497 516 533 546 

销售费用 -27 -30 -33 -39 -46 -53  %总资产 21.3% 18.1% 17.3% 15.8% 14.8% 13.5% 

%销售收入 2.9% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5%  无形资产 106 101 98 96 94 92 

管理费用 -67 -84 -81 -101 -117 -133  非流动资产 696 741 743 792 796 797 

%销售收入 7.2% 7.1% 6.2% 6.5% 6.4% 6.3%  %总资产 30.7% 28.3% 25.9% 24.3% 22.0% 19.6% 

研发费用 -57 -70 -73 -91 -107 -124  资产总计 2,266 2,613 2,867 3,262 3,610 4,057 

%销售收入 6.1% 5.9% 5.6% 5.9% 5.9% 5.9%  短期借款 3 4 10 51 5 5 

息税前利润（EBIT） 81 126 136 166 213 264  应付款项 265 322 295 362 421 479 

%销售收入 8.7% 10.6% 10.4% 10.6% 11.6% 12.5%  其他流动负债 678 828 999 1,166 1,350 1,540 

财务费用 6 6 0 2 5 7  流动负债 946 1,154 1,304 1,580 1,776 2,024 

%销售收入 -0.6% -0.5% 0.0% -0.2% -0.2% -0.3%  长期贷款 0 53 53 53 53 53 

资产减值损失 -4 -31 -11 -10 -10 -10  其他长期负债 16 14 21 20 19 18 

公允价值变动收益 0 1 1 -1 0 0  负债 962 1,221 1,379 1,653 1,848 2,096 

投资收益 5 8 6 6 6 6  普通股股东权益 1,299 1,392 1,488 1,608 1,762 1,961 

%税前利润 4.6% 6.5% 4.3% 3.3% 2.7% 2.2%  其中：股本 189 189 189 193 193 193 

营业利润 103 119 144 185 223 277  未分配利润 507 595 688 808 962 1,161 

营业利润率 11.1% 10.0% 11.0% 11.8% 12.2% 13.1%  少数股东权益 4 1 0 0 0 0 

营业外收支 1 1 0 0 0 0  负债股东权益合计 2,266 2,613 2,867 3,262 3,610 4,057 

税前利润 104 120 145 185 223 277         

利润率 11.2% 10.1% 11.1% 11.8% 12.2% 13.1%  比率分析       

所得税 -13 -17 -21 -26 -31 -39   2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

所得税率 12.2% 14.4% 14.2% 14.0% 14.0% 14.0%  每股指标       

净利润 91 102 124 159 192 238  每股收益 0.485 0.559 0.658 0.821 0.994 1.231 

少数股东损益 0 -3 0 0 0 0  每股净资产 6.864 7.353 7.863 8.322 9.116 10.147 

归属于母公司的净利润 92 106 125 159 192 238  每股经营现金净流 0.859 0.837 0.588 1.350 1.035 1.290 

净利率 9.9% 8.9% 9.5% 10.2% 10.5% 11.3%  每股股利 0.050 0.130 0.190 0.200 0.200 0.200 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 7.06% 7.60% 8.37% 9.87% 10.90% 12.13% 

 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E  总资产收益率 4.05% 4.05% 4.34% 4.87% 5.32% 5.87% 

净利润 91 102 124 159 192 238  投入资本收益率 5.46% 7.46% 7.50% 8.34% 10.05% 11.24% 

少数股东损益 0 -3 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 29 63 47 43 46 49  主营业务收入增长率 6.79% 27.84% 10.03% 19.42% 17.41% 15.22% 

非经营收益 -10 -21 -10 -1 -4 -4  EBIT 增长率 31.35% 55.39% 7.33% 22.64% 28.04% 24.00% 

营运资金变动 52 14 -49 60 -34 -33  净利润增长率 9.91% 15.33% 17.71% 27.45% 21.00% 23.88% 

经营活动现金净流 163 158 111 261 200 249  总资产增长率 23.98% 15.34% 9.74% 13.75% 10.67% 12.39% 

资本开支 -97 -36 -62 -61 -50 -50  资产管理能力       

投资 -50 -273 -120 -1 0 0  应收账款周转天数 92.9 71.7 69.9 75.0 75.0 75.0 

其他 1 3 7 6 6 6  存货周转天数 315.2 334.1 339.5 350.0 350.0 350.0 

投资活动现金净流 -146 -307 -174 -56 -44 -44  应付账款周转天数 103.6 107.2 97.5 100.0 100.0 100.0 

股权募资 0 0 0 0 0 0  固定资产周转天数 164.0 134.1 135.9 118.3 104.0 92.6 

债权募资 -9 37 -28 42 -46 0  偿债能力       

其他 0 0 6 -41 -41 -40  净负债/股东权益 -31.68% -33.94% -33.84% -41.42% -44.31% -48.19% 

筹资活动现金净流 -9 37 -22 1 -87 -41  EBIT 利息保障倍数 -14.1 -20.3 -6,958.5 -70.3 -47.0 -38.9 

现金净流量 7 -109 -85 205 69 165  资产负债率 42.47% 46.71% 48.09% 50.68% 51.19% 51.65%   
来源：公司年报、国金证券研究所  
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为“增持”得

2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4 分，之后平均计算得

出最终评分，作为市场平均投资建议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 

 

 
 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 



 公司深度研究 

 

敬请参阅最后一页特别声明 20 
 

扫码获取更多服务 

特别声明： 
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客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报告是用于服务具备专业知识的投资
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