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金力永磁（300748.SZ） 

产品结构持续优化，产能投建保障业绩稳步增长 

事件：3 月 31 日，公司发布 2022 年度报告，全年实现营业收入 71.7 亿元，

同比增加 76%，归母净利润 7.0 亿元，同比增加 55%，扣非归母净利润 6.8

亿元，同比增加 61%；2022 年第 4 季度实现营业收入 19.5 亿元，同/环比

增 68%/增 2%，归母净利润 0.16 亿元，同/环比减 84%/减 93%。 

1）量：公司全年磁钢产量 1.28 万吨，其中晶界渗透产品产量 9965 吨，占

比 78%（同比+19pct），高端产品占比持续提升。 

2）价：2022 年第 4 季度受下游集中补货增加&备货需求提升，氧化镨钕价

格结束下跌趋势逐步企稳。2022 年第 4 季度氧化镨钕季度均价约为 68 万元

/吨，环比下跌 8%；氧化铽第 4 季度均价 1334 万元/吨，环比持平；氧化

镝第 4 季度均价 235 万元/吨，环比涨 3%。 

3）利：2022 年全年毛利率为 16%，较 2021 年全年降 6pct，销售净利率

10%，较 2021 年降 1pct；第 3/4 季度稀土原材料价格回落&包头产能爬坡

是导致毛利率回落的主要原。第 4 季度毛利率 10%，环比降低 5pct，销售

净利率 1%，环比降 11pct。由于年底集中计提研发费用 1.2 亿元，环比增

0.4 亿元；同时汇兑收益减少导致财务费用环比增 0.5 亿元，费用端是公司

第 4 季度最大拖累项。 

新能源车、机器人领域高增速，业务结构持续优化。2022 年全年公司新能

源车收入 28.9 亿元，同比增加 175%，占比 40%，可装配约 286 辆新能源

车，全球市占率约 28%；变频空调收入 18.3 亿元，同比增长 31%，占比

26%；风电领域收入 7.2 亿元，同比，占比 10%；机器人及工业伺服电机

领域收入 2.5 亿元，同比增加 145%；新能源车、机器人领域高增速优化公

司营收结构。 

单一工厂向多地集团化布局，产能投建保障业绩稳步增长。随着包头 8000

吨于 2022 年 6 月达产，目前公司已具备毛坯产能 2.3 万吨。未来随着在建

项目陆续投产，公司规划到 2025 年将建成高性能钕铁硼永磁材料 4 万吨，

从赣州单一工厂实现包头、宁波多地集团化布局，产能逐步释放保障公司业

绩稳步增长。 

投资建议：尽管短期下游需求受到冲击，但公司持续深耕高性能钕铁硼磁材，

目前 4 万吨产能规划已全部明晰，预计公司 2023~2025 年营收分别为

88.2/106.2/121.7 亿元，实现归母净利润 9.1/11.3/13.1 亿元，EPS 为

1.09/1.35/1.56 元/股，对应 PE 分别为 28.2/22.7/19.6 倍，维持公司“买入”

评级。 

风险提示：稀土原材料涨价风险；下游需求不及预期风险；技术路线重大变

革风险；产能落地不达预期风险。 

 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 4,080 7,165 8,817 10,623 12,171 

增长率 yoy（%） 68.8 75.6 23.0 20.5 14.6 

归母净利润（百万元） 453 703 913 1,130 1,308 

增长率 yoy（%） 

 

 

85.3 55.1 29.9 23.8 15.8 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.38 0.59 1.09 1.35 1.56 

净资产收益率（%） 15.3 10.4 12.2 13.6 14.0 

P/E（倍） 61.8 70.4 28.2 22.7 19.6 

P/B（倍） 8.3 3.6 3.3 2.9 2.6  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 13 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 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 4565 9127 8528 10555 10825  营业收入 4080 7165 8817 10623 12171 

现金 1500 4130 3086 3841 4016  营业成本 3165 6006 6988 8434 9647 

应收票据及应收账款 1615 2741 1780 2740 2128  营业税金及附加 15 25 31 37 43 

其他应收款 3 10 34 16 41  营业费用 25 36 49 56 66 

预付账款 35 37 198 85 240  管理费用 145 148 248 259 319 

存货 1324 1931 3151 3596 4121  研发费用 160 337 397 467 523 

其他流动资产 89 278 278 278 278  财务费用 81 -154 118 139 150 

非流动资产 1486 2093 2369 2655 2854  资产减值损失 -7 -10 0 0 0 

长期投资 3 5 2 2 2  其他收益 14 44 0 0 0 

固定资产 684 1312 1668 1984 2191  公允价值变动收益 5 -10 4 1 1 

无形资产 197 218 249 286 331  投资净收益 15 -11 6 1 1 

其他非流动资产 602 559 450 382 330  资产处置收益 -1 1 0 0 0 

资产总计 6051 11220 10897 13210 13679  营业利润 513 769 995 1231 1425 

流动负债 2568 4111 3069 4534 4106  营业外收入 2 0 1 1 1 

短期借款 1128 945 1931 950 2278  营业外支出 3 2 3 3 3 

应付票据及应付账款 1018 2603 891 3126 1468  利润总额 512 767 993 1230 1424 

其他流动负债 422 562 247 458 360  所得税 58 62 80 100 115 

非流动负债 516 321 345 338 233  净利润 454 705 913 1130 1308 

长期借款 412 200 224 217 112  少数股东损益 1 2 0 0 0 

其他非流动负债 105 121 121 121 121  归属母公司净利润 453 703 913 1130 1308 

负债合计 3084 4433 3414 4872 4339  EBITDA 640 822 1108 1383 1607 

少数股东权益 1 3 3 3 3  EPS（元） 0.38 0.59 1.09 1.35 1.56 

股本 711 838 1341 1341 1341        

资本公积 1292 4475 3972 3972 3972  主要财务比率      

留存收益 990 1483 2092 2834 3691  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 2965 6785 7480 8335 9337  成长能力      

负债和股东权益 6051 11220 10897 13210 13679  营业收入(%) 68.8 75.6 23.0 20.5 14.6 

       营业利润(%) 82.1 50.0 29.4 23.8 15.7 

       归属于母公司净利润(%) 85.3 55.1 29.9 23.8 15.8 

       获利能力      

       毛利率(%) 22.4 16.2 20.7 20.6 20.7 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 11.1 9.8 10.4 10.6 10.8 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 15.3 10.4 12.2 13.6 14.0 

经营活动现金流 102 310 -1130 2551 -226  ROIC(%) 10.3 7.9 9.1 11.5 10.8 

净利润 454 705 913 1130 1308  偿债能力      

折旧摊销 77 109 128 163 197  资产负债率(%) 51.0 39.5 31.3 36.9 31.7 

财务费用 81 -154 118 139 150  净负债比率(%) 12.3 -38.2 -9.8 -29.0 -14.4 

投资损失 -15 11 -6 -1 -1  流动比率 1.8 2.2 2.8 2.3 2.6 

营运资金变动 -521 -504 -2280 1121 -1880  速动比率 1.2 1.7 1.6 1.5 1.5 

其他经营现金流 25 144 -4 -1 -1  营运能力      

投资活动现金流 -653 -754 -395 -446 -395  总资产周转率 0.9 0.8 0.8 0.9 0.9 

资本支出 676 582 279 286 199  应收账款周转率 3.3 3.3 3.9 4.7 5.0 

长期投资 4 -173 3 0 0  应付账款周转率 3.9 3.3 4.0 4.2 4.2 

其他投资现金流 27 -345 -113 -161 -195  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1218 2436 -557 -312 -551  每股收益(最新摊薄) 0.38 0.59 1.09 1.35 1.56 

短期借款 861 -183 -52 57 -20  每股经营现金流(最新摊薄) 0.12 0.37 -1.35 3.04 -0.27 

长期借款 -199 -212 24 -7 -105  每股净资产(最新摊薄) 3.54 8.09 8.92 9.94 11.14 

普通股增加 295 127 503 0 0  估值比率      

资本公积增加 820 3183 -503 0 0  P/E 61.8 70.4 28.2 22.7 19.6 

其他筹资现金流 -559 -479 -529 -362 -427  P/B 8.3 3.6 3.3 2.9 2.6 

现金净增加额 662 2145 -2082 1792 -1172  EV/EBITDA 62.0 44.5 34.7 26.6 23.5 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 13 日收盘价  
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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“国盛证券有限责任公司”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发
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