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事件：2026 年前三季度公司实现收入 539.4 亿元，同比+68%；归母

净利润 32.3 亿元，同比+82%；扣非净利润 30.3 亿元，同比+76%。其中

2026Q3 实现收入 189.2 亿元，同比+47%，环比-2%；归母净利润 10.3 亿

元，同比+27%，环比-6%；扣非净利润 9.7亿元，同比+22%，环比+1%。2026

年上半年公司计提资产减值准备 12.8 亿元，其中存货跌价准备 11.2 亿

元；2026Q3 公司计提资产减值准备 5.2 亿元，其中存货跌价准备 4.6 亿

元。 

钨钼收入高增，外延并购扩充资源量。（1）收入：2026Q1-Q3公司钨

钼业务实现营业收入 243.1 亿元，同比+67%；利润总额 43.8 亿元，同比

+86.1%。其中 2026Q3 营业收入 81.6亿元，同比+42%，环比-8%；利润总

额 10.9亿元，同比-1%，环比-29%。（2）价格：2026年 Q1-Q3，黑钨精矿

均价分别为 74.5/64.0/41.7万元/吨，二三季度价格自高位回落。（3）收

并购：报告期内，公司先后拟出资 0.27亿元、5.93亿元收购江西巨通实

业有限公司 1.35%、30.17%股份；截至 2026年 11月 3日，这两笔交易已

经全部完成，公司合计持有巨通实业 31.52%股份。公司控股股东稀土集

团持有江西巨通 25%股权，公司与稀土集团签署《一致行动协议》，约定

稀土集团与公司在江西巨通董事会、股东会中采取“一致行动”，因此江西

巨通成为公司实际控制的主体并纳入合并报表范围。江西巨通是大湖塘钨

矿开发建设的运营主体，目前持有大湖塘北区钨矿 660万吨/年采矿许可

证，以及大湖塘南区钨矿 165万吨/年采矿许可证，现保有资源储量 WO3金

属量约 138.3万吨、钼金属量约 3.3万吨。公司当前钨矿原料的自给率不

足 20%，本次项目并购将保障公司钨产业链生产经营稳定。（4）再生钨：

公司在厦门、龙岩、韩国三地共建有四个钨资源再生利用基地，2025 年

回收钨资源已达 1万吨（折 APT当量），为公司原材料提供重要补充。 

电池正极材料销量同比增长。（1）收入：2026Q1-Q3公司电池材料业

务实现收入 224.4亿元，同比+72%；实现利润总额 8.5亿元，同比+39%。

其中 2026Q3 营业收入 79.5亿元，同比+45%，环比+1%；利润总额 2.8 亿

元，同比+15%，环比-10%。（2）量：2026Q1-Q3公司电池正极材料销量 6.3

万吨，同比+19%；钴酸锂销量 4.3万吨，同比-8%。其中 2026Q3电池正极

材料销量 2.6 万吨，同比+22%，环比+19%；钴酸锂销量 1.4 万吨，同比-

23%，环比-4%。 

磁性材料销量增长，带动稀土业务收入高增。（1）收入：2026Q1-Q3

公司稀土业务实现收入 70.5 亿元，同比+56%；实现利润总额 2.0 亿元，

同比+98%。其中 2026Q3 营业收入 27.0 亿元，同比+65%，环比+7%；利润

总额 0.6亿元，同比+89%，环比-25%。（2）量：2026Q1-Q3公司磁性材料

销量 1.0 万吨，同比+25%；其中 2026Q3销量 0.3万吨，同比+17%，公司

磁性材料在新能源汽车、节能家电、电机等多个应用领域实现增量。 

盈利能力持续提升，期间费用率有所下降。（1）盈利能力：2026Q1-

Q3公司综合毛利率 21%，同比+2.7pct；净利率 8%，同比+0.1pct；ROE（加

权）17%，同比+6.7pct。（2）费用率：2026Q1-Q3公司期间费用率 6.8%，
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同比-0.7pct；有效税率 20%，同比+4.3pct。（3）负债率：截至 2026Q3末，

公司资产负债率 59%，同比+10.2pct。 

投资建议：基于钨价回落幅度较大，我们下调公司 2026-2028年盈利

预测，预计 2026-2028年公司归母净利润分别为 44.3/47.6/54.2亿元（前

值 46.5/52.0/68.3亿元），维持“买入”评级。 

风险提示：价格大幅波动，成本端超预期上升，需求不及预期。  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 46,265 65,537 71,196 77,651 

营业收入增长率(%) 30.79% 41.66% 8.63% 9.07% 

归母净利（百万元） 2,309 4,428 4,762 5,422 

净利润增长率(%) 34.89% 91.75% 7.53% 13.87% 

摊薄每股收益（元） 1.45 2.79 3.00 3.42 

市盈率（PE） 24.84 12.96 12.05 10.58 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算    
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

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

货币资金 6,984 3,971 2,593 7,203 13,140  营业收入 35,373 46,265 65,537 71,196 77,651 

应收和预付款项 5,751 8,332 11,234 12,205 13,523  营业成本 28,981 37,984 53,177 58,634 62,455 

存货 8,455 14,602 14,428 17,534 19,483  营业税金及附加 238 401 203 214 248 

其他流动资产 3,198 5,874 6,405 7,122 7,432  销售费用 440 477 702 719 806 

流动资产合计 24,387 32,780 34,660 44,064 53,578  管理费用 1,070 1,167 1,606 1,595 1,941 

长期股权投资 3,280 3,422 3,422 3,422 3,422  财务费用 308 291 0 0 0 

投资性房地产 254 51 51 51 51  资产减值损失 -327 -356 -1,556 0 0 

固定资产 12,009 14,516 13,422 12,329 11,235  投资收益 258 36 -66 -36 -31 

在建工程 2,989 1,677 1,677 1,677 1,677  公允价值变动 7 25 0 0 0 

无形资产开发支出 1,792 1,999 1,999 1,999 1,999  营业利润 3,205 4,102 6,381 7,987 9,727 

长期待摊费用 242 273 273 273 273  其他非经营损益 -28 -40 -29 -32 3 

其他非流动资产 25,636 34,129 36,314 45,718 55,232  利润总额 3,177 4,061 6,352 7,954 9,730 

资产总计 46,201 56,067 57,158 65,469 73,889  所得税 520 711 1,128 1,331 1,806 

短期借款 2,610 4,412 4,412 4,412 4,412  净利润 2,657 3,351 5,224 6,624 7,923 

应付和预收款项 6,789 14,837 14,076 17,387 19,816  少数股东损益 945 1,041 796 1,862 2,501 

长期借款 6,078 2,866 2,866 2,866 2,866  归母股东净利润 1,712 2,309 4,428 4,762 5,422 

其他负债 5,950 7,269 5,702 5,991 6,235        

负债合计 21,427 29,384 27,057 30,655 33,329  预测指标      

股本 1,588 1,588 1,588 1,588 1,588   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

资本公积 6,641 6,651 6,651 6,651 6,651  毛利率 18.07% 17.90% 18.86% 17.64% 19.57% 

留存收益 7,425 8,776 11,407 14,257 17,502  销售净利率 4.84% 4.99% 6.76% 6.69% 6.98% 

归母公司股东权益 15,829 17,202 19,825 22,675 25,920  销售收入增长率 -10.22% 30.79% 41.66% 8.63% 9.07% 

少数股东权益 8,945 9,481 10,277 12,139 14,640  EBIT 增长率 -3.27% 33.79% 46.47% 25.23% 22.32% 

股东权益合计 24,774 26,683 30,102 34,814 40,560  净利润增长率 6.89% 34.89% 91.75% 7.53% 13.87% 

负债和股东权益 46,201 56,067 57,158 65,469 73,889  ROE 10.82% 13.43% 22.34% 21.00% 20.92% 

       ROA 6.22% 6.55% 9.23% 10.80% 11.37% 

现金流量表（百万）       ROIC 7.35% 9.40% 13.38% 15.14% 16.01% 

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  EPS(X) 1.08 1.45 2.79 3.00 3.42 

经营性现金流 3,058 2,971 2,966 6,585 8,149  PE(X) 33.51 24.84 12.96 12.05 10.58 

投资性现金流 -3,330 -1,892 -88 -62 -36  PB(X) 3.62 3.34 2.89 2.53 2.21 

融资性现金流 2,682 -2,467 -4,238 -1,912 -2,177  PS(X) 1.62 1.24 0.88 0.81 0.74 

现金增加额 2,429 -1,365 -1,378 4,611 5,936  EV/EBITDA(X) 7.95 12.63 8.56 6.53 4.91 

资料来源：携宁，太平洋证券    
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅低于-15%以下。 
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