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正海磁材（300224.SZ）2022 年年报点评     

量价齐升创历史最好业绩，电车磁材占比持续提升 
 

 2023 年 03 月 30 日 

 

➢ 2023 年 3 月 27 日，公司发布 2022 年年报。2022 年，公司实现营收 63.19

亿元，同比增长 87.5%；归母净利润 4.04 亿元，同比增长 52.5%；扣非归母净

利 3.83 亿元，同比增长 50.5%。2022Q4，公司实现营收 17.62 亿元，同比增

长 81.8%、环比减少 2.3%；归母净利润 0.99 亿元，同比增长 21.5%、环比增长

0.4%；扣非归母净利 0.89 亿元，同比增长 20.9%、环比减少 7.7%。业绩符合

业绩预告。 

➢ 2022 年归母净利润创历史最好业绩，同比增加 1.39 亿元。主要得益于毛

利同比增加 2.5 亿元，毛利的增长主要得益于磁材产品量价齐升。①产品结构：

公司全面切入世界主流车企供应链，下游汽车市场占比达到 65%（2021 年同期

为 50%），其中节能与新能源汽车占比接近 50%（2021 年同期为 30%）。其他

领域中，消费电子市场营收同比增长 108%，家电市场营收同比增长 94%。②

量：2022 年公司高性能钕铁硼磁材销量 9515 吨，同比增长 48.58%。公司产品

搭载 349 万台套节能和新能源汽车驱动电机，同比增长 85%。③价：2022 年磁

材单价同比增长 28%至 40.66 万元/吨（假设永磁材料及组件的营收仅为永磁材

料贡献），新能源车用钕铁硼磁材单台套售价同比增长 44.8%至 845 元/台套。④

利：由于原材料金属镨钕价格同比上涨，2022年公司磁材单位成本同比提升 35%

至 34.83万元/吨，单位毛利同比减少 1300元。公司整体毛利率同比下降 5.19pct

至 14.39%。但值得注意的是，2022Q4 公司毛利率同比回升 3.5pct 至 16% 

➢ 上海大郡依然亏损，拖累业绩。2022 年实现营收 9081 万元，同比增长 37%，

但受市场竞争加剧、上半年疫情等因素影响，仍未实现盈利，2022 年净利润为

亏损 6160 万元。上海大郡与客户合作研发的一款电动控制器产品性能和交付速

度获得客户认可，年度销量达到 22190 台，同比增长 813.17%。 

➢ 核心看点：①产能持续扩张。目前公司已具备年产钕铁硼毛坯 2.4 万吨的生

产能力，同时公司计划根据下游需求在 2026 年前达到 3.6 万吨的生产能力。②

优秀的原料保障能力。2022 年公司与中国稀土集团旗下五矿稀土集团的合资公

司产能扩大 200%，充分保障公司原料供应。③优秀的现金流保障能力。在产能

大幅扩张需要较多铺底流动资金的背景下，公司仍保持经营活动产生的现金流净

额为 2.31 亿元，同期部分同行现金流量已转负。 

➢ 投资建议：考虑到公司有高性能钕铁硼在建项目，且磁材下游需求有望迎来

复苏，未来公司产能将逐步释放，业绩持续增厚，我们预计 2023/2024/2025 年

分别实现归母净利润5.64/7.23/8.51亿元，同比分别增加39.7%/28.1%/17.7%，

EPS 分别为 0.69/0.88/1.04 元/股。对应 3 月 29 日收盘价的 PE 分别为

18/14/12X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：稀土价格下跌，项目投产进度不及预期，行业竞争加剧的风险等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 6319 8167 10538 12989 

增长率（%） 87.5 29.3 29.0 23.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 404 564 723 851 

增长率（%） 52.5 39.7 28.1 17.7 

每股收益（元） 0.49 0.69 0.88 1.04 

PE 25 18 14 12 

PB 2.8 2.4 2.0 1.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 3 月 29 日收盘价）   
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1 事件：公司发布 2022 年年报 

公司发布2022年年报。2022年，公司实现营收63.19亿元，同比增长87.5%；

归母净利润 4.04 亿元，同比增长 52.5%；扣非归母净利 3.83 亿元，同比增长

50.5%。 

分季度来看，2022Q4，公司实现营收 17.62 亿元，同比增长 81.8%、环比减

少 2.3%；归母净利润 0.99 亿元，同比增长 21.5%、环比增长 0.4%；扣非归母净

利 0.89 亿元，同比增长 20.9%、环比减少 7.7%。业绩符合业绩预告。 

图1：2022 年，公司营收为 63.19 亿元  图2：2022 年，公司归母净利润为 4.04 亿元  

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图3：2022Q4，公司营收为 17.62 亿元   图4：2022Q4，公司归母净利润为 0.99 亿元  

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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2 点评：量价齐升，成长可期 

2.1 汽车用钕铁硼持续放量，量价齐升业绩大增 

2022 年公司业绩创历史新高。2022 年公司实现营收 63.19 亿元，同比增长

87.5%；归母净利润 4.04 亿元，同比增长 52.5%；扣非归母净利 3.83 亿元，同比

增长 50.5%。 

细拆来看，公司的归母净利润同比增长主要来自于毛利的增长，毛利上升同比

增利 2.5 亿元，主要是由于钕铁硼磁材产品量价齐升。其他增利点还有营业外利润

（+0.12 亿元），减值损失等（+0.024 亿元），减利点主要是费用和税金，同比减

利 1.03 亿元，主要是因为稀土价格上升，研发费用同比增加 1.33 亿元，但从费用

率的角度来看，研发费用率同比还下降了 0.38pct 至 4.93%，其他减利点变化均

较小，对归母净利润影响有限。 

图5：公司 2022 年归母净利润同比变化拆分（单位：百万元） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

从营收上来看，“双碳”背景下，新能源车、变频空调、工业自动化等领域销

量增长带动公司钕铁硼磁性材料营收同比增长 88.54%；上海大郡与国际知名厂家

合作研发项目取得量产，电机产量同比大幅增长，营收因而同比增长 36.99%。①

钕铁硼营收增长：2022 年公司钕铁硼永磁材料销量同比增长 47%至 15316 吨，

营收同比增 88.54%至 62.28 亿元，营收占比为 98.6%。②2022 年电机驱动系统

业务营收同比增长 36.99%至 9081 万元。上海大郡的新能源汽车电机驱动系统销

量同比增长 813.17%至 22190 台。 

从营收占比上来看，汽车行业营收占比持续上升。受益“双碳”背景下，新能

源汽车等下游领域高景气度，2022 年公司汽车行业（含新能源汽车）用钕铁硼销

139.1
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量同比增长 48.58%至 9515 吨，营收逾 40 亿，同比增长 119%，占比约为 65%；

其中新能源汽车领域营收营收同比增长 170%，占比约 48%，完成节能和新能源

汽车驱动电机磁体销量 349 万台套，同比增长 85%。在消费电子市场的销售收入

同比增长 108%；在家用电器市场的销售收入同比增长 94%。 

图6：2021 年，钕铁硼磁性材料营收为 62.3 亿元（单
位：万元） 

 图7：2022 年，钕铁硼磁性材料营收占比为 98.6%  

 

 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

图8：2022 年，电机驱动系统销量同比增长 813%  图9：2022 年，钕铁硼磁材销量同比增长 47% 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

图10：2022 年，公司新能源汽车领域营收占比约 48%
（单位：万元） 

 图11：2022 年，汽车行业用钕铁硼磁材销量同比增
49%（单位：吨）  

 

 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

0

200,000

400,000

600,000

800,000

2017 2018 2019 2020 2021 2022

钕铁硼磁性材料 新能源汽车电机驱动系统

55.0%

63.9%

67.1%

90.3%

99.0%

98.0%

98.6%

45.0%

36.1%

32.9%

9.7%

1.0%

2.0%

1.4%

0% 20% 40% 60% 80% 100%

2016

2017

2018

2019

2020

2021

2022

钕铁硼磁性材料 新能源汽车电机驱动系统

-1000%

0%

1000%

2000%

0

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

120,000

140,000

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

销售量（台） 生产量（台）

销售量同比（%，右轴） 生产量同比（%，右轴）

-50%

0%

50%

100%

0

5,000

10,000

15,000

20,000

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

销售量（吨） 生产量（吨）
销售量同比（%，右轴） 生产量同比（%，右轴）

12%

15%

27%

33%

48%

32%

30%

23%

23%

17%

15%

15%

24%

11%

3%

25%

30%

16%

27%

27%

16%

10%

11%

6%

5%

0% 20% 40% 60% 80% 100%

2018

2019

2020

2021

2022

新能源汽车 传统汽车 风电 空调 其他（节能电梯、电子等)

0%

20%

40%

60%

80%

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

2019 2020 2021 2022

销售量（吨） 生产量（吨）

销售量同比（%，右轴） 生产量同比（%，右轴）



正海磁材(300224)/金属  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 6 

 

 

 

 

2022 年公司整体毛利率同比降低 5.19pct 至 14.39%，其中钕铁硼磁材毛

利占比为 98.2%，其毛利率同比下降 4.41pct 至 14.35%。2022 年镨钕价格呈

先上涨后下跌态势，但整体均价高于 2021 年，由于公司产品价格为成本加加工费

的模式，产品价格随镨钕价格上涨而上涨，分母端变大，导致钕铁硼磁材毛利率同

比下降 4.41pct 至 14.35%。  

图12：2022 年，钕铁硼磁材毛利为 8.93 亿元（单位：
万元） 

 图13：2022 年，钕铁硼磁材毛利占比为 98.2% 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

图14：2022 年，公司毛利率同比下降 5.19pct 至 14.39%（单位：百万元） 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

2022Q4 公司整体毛利率同比-2.88pct、环比+3.50%至 16%，净利率同比

-2.71%、环比+0.18%至 5.63%。由于公司产品定价模式为成本+加工费的模式，

其定价相对于原材料成本会滞后一个季度左右，2022Q3 氧化镨钕价格环比下降

19.8%，因此产品售价预计环比有所下降，而加工费和加工成本短期变化不大，分

母端降低使得毛利率提升。由于四季度集中计提奖金等管理费用和利息等财务费

用，导致三费费用率环比上升 1.6pct 至 3.3%，因此净利率环比仅上涨 0.18pct。 
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图15：2022Q4 业绩环比变化拆分（单位：百万元）  图16：2022Q4 业绩同比变化拆分（单位：百万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

图17：2022Q4 费用率环比上升 1.6pct 至 3.3%  图18：2022Q4 毛利率环比上升 3.5pct 至 16% 

 

 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

上海大郡依然亏损，拖累业绩。2022 年上海大郡营收同比增长 37.12%至

9090 万元，但净亏损同比增加 2495 万元至 6160 万元。2022 年上海大郡坚持以

新能源乘用车为增长点，全面提升自身能力，聚焦高端优质客户和伙伴的发展战略，

与国际知名厂商合作研发的一款电机控制器产品性能和交付进度均得到客户认可，

已实现量产，年度产销量均超 2 万台。但由于市场竞争加剧、原材料上涨、疫情等

因素影响，2022 年仍未能实现盈利。 
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图19：2022 年，上海大郡营收为 9090 万元  图20：2022 年，上海大郡净亏损为 6160 万元 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

2.2 核心看点：原料保障能力提升，产能持续增长 

公司已具备年产 2.4 万吨钕铁硼磁材毛坯的生产能力，计划根据下游需求在

2026 年前达到 3.6 万吨的生产能力。南通基地全工序一园化工厂达产后，将有效

提升公司的产能水平，缓解公司的产能压力，助力公司扩大市场份额、提升行业地

位。 

表1：截至 2022 年底，公司高性能钕铁硼永磁材料产能情况（单位：吨） 

主要工厂  现有产能（吨） 产能利用率  在建产能（吨）  在建产能的投资建设情况 

东西厂区  10,000 97% —  — 

福海厂区  8,000 97% —  — 

南通基地  6,000 —  12,000 2026 年前全部达产 

合计  24,000 —  12,000 — 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

注：2022 年内实际产能 16500 吨 
  

 

公司与主要供应商中国稀土集团和北方稀土集团的合作日益巩固和扩大。

2022 年，公司控股子公司正海五矿高性能钕铁硼合金薄片扩产项目建设完成，新

增高性能钕铁硼合金薄片产能 4,000 吨，正海五矿整体产能达到 6,000 吨。该产

能扩建项目的实施进一步深化了与中国稀土集团有限公司的合作关系，加强了公

司原材料的供应保障。按照 2.4 万吨的产能计算，该子公司可贡献 25%的原料供

给，原料自给率大幅提升。 
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3 盈利预测与投资建议 

考虑到公司有高性能钕铁硼在建项目，且磁材下游需求有望迎来复苏，未来公

司产能将逐步释放，业绩持续增厚，我们预计 2023/2024/2025 年分别实现归母

净利润 5.64/7.23/8.51 亿元，同比分别增加 39.7%/28.1%/17.7%，EPS 分别为

0.69/0.88/1.04 元/股。对应 3 月 29 日收盘价的 PE 分别为 18/14/12X，维持“推

荐”评级。 
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4 风险提示 

1）稀土价格下跌。公司高性能钕铁硼永磁材料业务所需的主要原材料为钕、

镨钕、铽和镝铁等稀土金属及稀土合金。在生产过程中，公司存在库存收益，若稀

土价格大幅下跌，或造成较大的库存损失，影响公司的盈利。 

2）项目投产进度不及预期。如果在项目建设及投产过程中，宏观经济环境、

产业发展趋势等因素发生重大不利变化，将可能导致项目周期延长或者实施效果

低于预期，给公司已定点项目未来订单交付带来不利影响，无法达到预期收益。 

3）行业竞争加剧的风险。随着国内钕铁硼永磁材料生产厂家的产量不断增加，

高性能钕铁硼永磁材料行业的竞争也日益加剧，公司面临因行业竞争加剧而导致

盈利能力下降、客户流失和新客户获取成本提高等不利影响，存在行业竞争加剧的

风险。 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 6319 8167 10538 12989  成长能力（%）     

营业成本 5409 6928 8930 11048  营业收入增长率 87.52 29.25 29.03 23.26 

营业税金及附加 19 25 32 40  EBIT 增长率 33.94 41.96 30.67 17.94 

销售费用 50 64 83 102  净利润增长率 52.47 39.68 28.10 17.68 

管理费用 93 163 211 260  盈利能力（%）     

研发费用 311 408 527 649  毛利率 14.39 15.17 15.27 14.94 

EBIT 425 603 787 929  净利润率 6.40 6.91 6.86 6.55 

财务费用 -2 -4 10 14  总资产收益率 ROA 4.55 5.11 5.37 5.32 

资产减值损失 -25 0 0 0  净资产收益率 ROE 11.14 13.46 14.71 14.75 

投资收益 7 0 0 0  偿债能力     

营业利润 433 607 777 914  流动比率 1.68 1.47 1.40 1.38 

营业外收支 -2 0 0 0  速动比率 1.24 0.95 0.89 0.87 

利润总额 431 607 777 914  现金比率 0.34 0.14 0.13 0.13 

所得税 24 36 47 55  资产负债率（%） 58.65 61.60 63.06 63.53 

净利润 407 570 730 860  经营效率     

归属于母公司净利润 404 564 723 851  应收账款周转天数 86.05 85.98 85.98 85.98 

EBITDA 530 745 988 1180  存货周转天数 111.11 148.35 148.35 148.35 

      总资产周转率 0.90 0.82 0.86 0.88 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 1373 791 928 1193  每股收益 0.49 0.69 0.88 1.04 

应收账款及票据 2475 3207 4138 5101  每股净资产 4.42 5.11 5.99 7.03 

预付款项 22 35 45 56  每股经营现金流 0.28 0.04 0.73 0.97 

存货 1647 2816 3629 4490  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 1198 1369 1448 1529  估值分析     

流动资产合计 6715 8218 10189 12369  PE 25 18 14 12 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 2.8 2.4 2.0 1.7 

固定资产 1323 1873 2199 2435  EV/EBITDA 18.80 14.43 10.94 9.02 

无形资产 196 202 207 212  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 2165 2828 3270 3620       

资产合计 8880 11047 13458 15989       

短期借款 224 424 624 724  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 3492 4631 5968 7384  净利润 407 570 730 860 

其他流动负债 286 545 688 844  折旧和摊销 106 142 201 251 

流动负债合计 4002 5600 7281 8952  营运资金变动 -318 -688 -349 -344 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 232 37 603 792 

其他长期负债 1206 1206 1206 1206  资本开支 -480 -806 -643 -601 

非流动负债合计 1206 1206 1206 1206  投资 0 0 0 0 

负债合计 5208 6805 8486 10157  投资活动现金流 -1119 -806 -643 -601 

股本 820 820 820 820  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 43 48 56 64  债务募资 1613 200 197 100 

股东权益合计 3672 4242 4972 5832  筹资活动现金流 1428 188 177 75 

负债和股东权益合计 8880 11047 13458 15989  现金净流量 538 -582 137 265 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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