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➢ 事件：公司发布 2022 年年报。2022 年，公司实现营收 21.19 亿元，同比

增长 28.1%；归母净利润 1.5 亿元，同比减少 1.4%；扣非归母净利 1.24 亿元，

同比减少 3.6%。2022Q4，公司实现营收 5.64 亿元，同比增长 11.1%、环比增

长 16.1%；归母净利润 0.09 亿元，同比减少 81.3%、环比减少 68.5%；扣非归

母净利-0.09 亿元，同比减少 125.3%、环比减少 137%。业绩符合业绩快报。 

➢ 2022 年，归母净利润同比下降的原因主要是费用和税金同比减利 4889 万

元。其中主要是销售费用同比增加 1671 万元，因为产销规模扩大，市场开拓费

用相应增加，财务费用同比增加 1131 万元，或由于原材料镨钕金属 2022 年均

价同比增长 40%至 100.5 万元/吨，流动资金压力较大，不得不增加长短期借款

以覆盖铺底流动资金，从而利息支出加大。以及减值损失等减利 1706 万元，主

要是因为稀土价格二三季度大幅下跌带来存货减值。 

➢ 2022 年业绩的增利点主要为毛利同比增长 5687 万元。毛利的增长主要得

益于产品量价齐升。①量：截至 2022 年底公司已具备年产钕铁硼毛坯 8000 吨

的生产能力，同比增长 33%，2022 年销量达到 2727 吨，同比增长 8%。②价、

本、利：2022 年镨钕金属均价上行，推高钕铁硼磁材产品售价，公司 2022 年成

品售价为 63.4 万元/吨，同比增长 16.7%，同期单位成本为 50.94 万元/吨，同

比增长 18.5%，由于售价上涨数值大于成本上涨，单位毛利同比增长 1.11 万元

/吨至 12.46 万元/吨。由于分母端变大，磁材毛利率同比下降 1.2pct 至 19.7%。

③产品结构：工业电机、汽车工业、消费电子、其他板块毛利占比分别同比变化

-14%/+12%/+4%/-3%至 43%/31%/19%/7%。主要得益于新能源车车用磁材

快速放量。另外值得注意的是 2022 年公司境内业务营收占比达到 75.1%，毛利

占比达到 67.1%，同比增长 8.8pct，大力发展的国内客户贡献了主要盈利增量。 

➢ 2022Q4 归母净利润同比环比均大幅减少，主要是由于毛利下降。营收同环

比均保持增长，毛利的下降核心是成本抬升速度超过营收增速，毛利率同比下降

10.8pct，环比下降 7.0pct 至 11.4%显著低于全年整体毛利率水平。或由于 Q4

生产原料多为 Q3 采购，Q3 稀土价格暴跌过程中公司原料核心供应商北方稀土

为稳价，其挂牌价 Q3 均价比市场价 Q3 均价高 4.18 万元/吨金属镨钕。 

➢ 盈利预测与投资建议：公司正积极推进合肥、包头、宁国三大生产基地扩产

项目建设，公司计划于“十四五”末由当前的 8000 吨产能增长到 21000 吨钕铁

硼毛坯的产能，2022-2025 年 CAGR 为 37.9%。我们预期公司 2023-2025 年

将实现归母净利 1.92 亿元、 2.37 亿元和 2.96 亿元，增速分别为

28.4%/23.2%/24.8%，EPS 分别为 2.38 元、2.93 元和 3.66 元，对应 3 月 31

日收盘价的 PE 分别为 19、16 和 12 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧，稀土价格快速下跌，产能投放不及预期等。   
[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） 2119 2401 3072 3981 

增长率（%） 28.1 13.3 28.0 29.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 150 192 237 296 

增长率（%） -1.4 28.4 23.2 24.8 

每股收益（元） 1.85 2.38 2.93 3.66 

PE 25 19 16 12 

PB 3.1 2.8 2.5 2.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 3 月 31 日收盘价）   
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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 2119 2401 3072 3981  成长能力（%）     

营业成本 1723 1944 2500 3254  营业收入增长率 28.10 13.28 27.96 29.57 

营业税金及附加 9 10 13 17  EBIT 增长率 3.08 44.86 22.43 24.24 

销售费用 47 53 68 88  净利润增长率 -1.39 28.37 23.22 24.77 

管理费用 59 48 61 80  盈利能力（%）     

研发费用 105 120 154 199  毛利率 18.70 19.05 18.63 18.25 

EBIT 161 233 285 354  净利润率 7.07 8.01 7.71 7.43 

财务费用 17 31 36 43  总资产收益率 ROA 5.30 5.37 5.65 5.93 

资产减值损失 -32 0 0 0  净资产收益率 ROE 12.71 14.58 15.91 17.37 

投资收益 11 0 0 0  偿债能力     

营业利润 157 203 250 312  流动比率 1.36 1.17 1.14 1.14 

营业外收支 -2 0 0 0  速动比率 0.91 0.78 0.73 0.71 

利润总额 155 203 250 312  现金比率 0.31 0.30 0.24 0.21 

所得税 5 10 12 16  资产负债率（%） 56.93 62.09 63.54 65.04 

净利润 150 193 237 296  经营效率     

归属于母公司净利润 150 192 237 296  应收账款周转天数 95.84 102.22 102.22 102.22 

EBITDA 212 295 370 460  存货周转天数 124.27 141.50 141.50 141.50 

      总资产周转率 0.84 0.75 0.79 0.87 

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

货币资金 414 582 571 636  每股收益 1.85 2.38 2.93 3.66 

应收账款及票据 660 784 1004 1300  每股净资产 14.60 16.33 18.44 21.08 

预付款项 5 5 6 8  每股经营现金流 -1.61 5.03 2.49 2.86 

存货 587 753 969 1262  每股股利 0.60 0.83 1.02 1.27 

其他流动资产 161 170 176 184  估值分析     

流动资产合计 1828 2295 2726 3390  PE 25 19 16 12 

长期股权投资 98 98 98 98  PB 3.1 2.8 2.5 2.2 

固定资产 412 594 716 839  EV/EBITDA 19.67 14.23 11.82 9.78 

无形资产 93 93 93 93  股息收益率（%） 1.31 1.81 2.23 2.78 

非流动资产合计 998 1287 1465 1593       

资产合计 2826 3582 4192 4984       

短期借款 691 891 1091 1291  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 496 880 1132 1474  净利润 150 193 237 296 

其他流动负债 160 191 178 215  折旧和摊销 51 62 84 106 

流动负债合计 1346 1962 2401 2980  营运资金变动 -376 116 -163 -221 

长期借款 146 146 146 146  经营活动现金流 -130 406 201 231 

其他长期负债 116 116 116 116  资本开支 -179 -348 -259 -231 

非流动负债合计 263 263 262 262  投资 4 0 0 0 

负债合计 1609 2224 2663 3242  投资活动现金流 -171 -348 -259 -231 

股本 81 81 81 81  股权募资 15 0 0 0 

少数股东权益 38 39 39 40  债务募资 535 200 160 200 

股东权益合计 1217 1358 1528 1742  筹资活动现金流 419 110 48 65 

负债和股东权益合计 2826 3582 4192 4984  现金净流量 107 168 -10 65 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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