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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 28.37 元

总市值/流通市值 23773/23773 百万元

52周最高价/最低价 47.20/22.68 元

近 3 个月日均成交额 341.46 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《金力永磁（300748.SZ）-新能源车领域业务引领增长，布局海

外废料回收》 ——2022-10-27

《金力永磁（300748.SZ）-新能源车领域营收占比快速提升，布

局上游废料回收》 ——2022-08-25

《金力永磁（300748.SZ）-新能源车领域营收快速增长，新增项

目打开成长空间》 ——2022-04-01

《金力永磁-300748-2021 年三季报点评：新能源汽车领域业务快

速扩张》 ——2021-10-21

《金力永磁-300748-2021 年中报业绩点评：非风电领域业务快速

扩张》 ——2021-08-30

2022年公司业绩同比增长55%。2022 实现营收 71.65 亿元（+75.6%），

归母净利润 7.03 亿元（+55.1%），扣非归母净利润 6.82 亿元（+61.2%），

经营活动产生的现金流量净额 3.10 亿元（+204.7%）。其中 2022Q4 单

季营收 19.52 亿元（+68.0%），归母净利润 0.16 亿元（-92.8%）, 扣

非归母净利润 0.12 亿元（-87.4%）。2022Q4 公司业绩下降幅度较大主

因高价库存影响，包头 8000 吨项目产能爬坡也增加了生产成本。

2022 年公司磁钢业务单吨毛利润 7.63 万元/吨，与 2021 年基本持平；

磁钢业务总毛利润 9.18 亿元，同比增加 1.15 亿元或 14%，与公司磁钢

销量增速 12.4%基本匹配。公司其他业务毛利润同比增加了 1.3 亿元，

主要为销售钕铁硼生产过程中产生的磁泥废料。

新能源汽车及汽车零部件领域营收占比过半。2022 年以来随着新能源汽车

渗透率提升及客户开拓，新能源汽车及汽车零部件成为公司最大下游领

域。2022 年分季度来看，新能源汽车及汽车零部件在 2022Q4 占营收比

例超过 50%。

布局废料回收和海外产能。公司规划到 2025 年在国内将建成高性能钕铁

硼永磁材料毛坯产能 40000 吨/年，并规划在墨西哥投资建设 5000 吨废

旧磁钢综合利用及配套年产 3000 吨高端磁材产能。通过对废旧磁钢的

回收再利用，有利于稀土资源的绿色可持续发展，进一步提升公司全球

竞争力。

风险提示：稀土原材料价格大幅上涨抑制下游需求；产能扩张低于预期风险。

投资建议：维持“买入”评级。

预 计 2023-2025 年 收 入 80.70/90.72/110.28 亿 元 ， 同 比 增 速

12.6/12.4/21.6%，归母净利润 8.38/10.15/13.27 亿元，同比增速

19.2/21.1/30.8%；摊薄 EPS 分别为 1.00/1.21/1.58 元，当前股价对应

PE 分别为 28/23/18x。钕铁硼永磁材料是新能源和节能环保领域的核心

材料之一，有助于降低各类电机耗电量，行业将充分受益于节能降碳大

趋势。公司作为高性能钕铁硼永磁材料头部企业，凭借管理、市场拓展、

技术、客户等方面优势，盈利能力强、成长确定性高，具备全球竞争力，

正向全球高性能钕铁硼永磁材料龙头迈进，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 4,080 7,165 8,070 9,072 11,028

(+/-%) 68.8% 75.6% 12.6% 12.4% 21.6%

净利润(百万元) 540 703 838 1015 1327

(+/-%) 78.2% 30.2% 19.2% 21.1% 30.8%

每股收益（元） 0.76 0.84 1.00 1.21 1.58

EBIT Margin 16.7% 8.6% 12.3% 13.1% 13.9%

净资产收益率（ROE） 18.2% 10.4% 11.4% 12.6% 14.7%

市盈率（PE） 37.4 33.8 28.4 23.4 17.9

EV/EBITDA 31.2 40.0 24.4 20.7 16.7

市净率（PB） 6.80 3.50 3.23 2.94 2.64

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2022 年公司业绩同比增长 55%。2022 实现营收 71.65 亿元（+75.6%），归母净利

润 7.03 亿元（+55.1%），扣非归母净利润 6.82 亿元（+61.2%），经营活动产生

的现金流量净额3.10亿元（+204.7%）。其中2022Q4单季营收19.52亿元（+68.0%），

归母净利润 0.16 亿元（-92.8%）, 扣非归母净利润 0.12 亿元（-87.4%）。

2022Q4公司业绩下降幅度较大，据年报披露2022Q3-Q4稀土原材料价格大幅回落，

公司产品售价随之回落，之前采购的高价库存采用移动平均划入三、四季度，进

而影响利润；另 2022 年包头 8000 吨项目处于产能爬坡阶段，产品单位制造成本

偏高，包头工厂全年综合毛利率约 12.64%，拉低了公司整体毛利率水平。

2022 年公司磁钢业务单吨毛利润 7.63 万元/吨，与 2021 年基本持平；磁钢业务

总毛利润 9.18 亿元，同比增加 1.15 亿元或 14%，与公司磁钢销量增速 12.4%基本

匹配。公司其他业务毛利润同比增加了 1.3 亿元，主要为销售钕铁硼生产过程中

产生的磁泥废料。

图1：金力永磁营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：金力永磁单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

图3：金力永磁归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：金力永磁单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

公司产销量稳步增长，新能源汽车领域占比大幅提升。2022 公司销售磁钢成品

12041 吨，同比增长 12.4%。受原材料价格上涨影响，公司 2022 磁钢产品单位售

价 50.5 万元/吨，比 2021 年上涨 43.6%，磁钢产品单位营业成本 42.9 万元/吨，

比 2021 年上涨 55%，磁钢产品单位毛利润为 7.63 万元/吨，比 2021 年均值小幅

上涨 0.13 万元/吨。
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图5：公司磁钢产品产销量（吨） 图6：公司磁钢产品单位售价及毛利

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

近年来公司下游各领域营收结构变化较大。2020 年以前是风力发电是最大的下游

领域，2020 年之后，随着空调能效提升强制措施推进，节能变频空调成为最大下

游领域，2022 年以来，随着新能源汽车渗透率提升及客户开拓，新能源汽车及汽

车零部件成为最大领域。2022 年分季度来看，新能源汽车及汽车零部件在 2022Q4

占营收比例超过 50%，风力发电占比逐步减小，2022Q4 仅占比 3.3%。

图7：金力永磁营收构成（亿元） 图8：公司主要领域营收占比

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

图9：金力永磁利率、净利率变化情况 图10：金力永磁 ROE 和 ROIC（%）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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图11：金力永磁经营性净现金流情况 图12：金力永磁期间费用率

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

产能保持快速扩张。目前公司的高性能钕铁硼永磁材料毛坯总年产能已具备

23000 吨，在建项目：

①公司在宁波投资建设“年产 3000 吨高端磁材及 1 亿台套组件项目”正在建设中，

预计 2023 年建成投产；

②包头投资建设年产12000吨产能的高性能稀土永磁材料基地（二期）项目于2022

年开工；

③赣州投资建设年产 2000 吨高效节能电机用磁材基地项目。

公司规划到 2025 年在国内将建成高性能钕铁硼永磁材料毛坯产能 40000 吨/年。

公司规划在墨西哥投资建设“废旧磁钢综合利用项目”，项目达产后形成年处理

5000 吨废旧磁钢综合利用及配套年产 3000 吨高端磁材产品的生产能力。随着全

球对稀土永磁材料需求的不断增长，以及海外达到使用周期的废旧磁钢不断增加，

通过对废旧磁钢的回收再利用，有利于稀土资源的绿色可持续发展，进一步提升

公司全球竞争力。

图13：金力永磁毛坯产能（吨） 图14：金力永磁扩产计划

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

表1：公司产能规划
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序号 产能（吨/年） 工厂地址 项目名称 项目状态 达产时间

1 15000 赣州 - 已达产 2021

2 8000 包头 高性能稀土永磁材料基地项目 已达产 2022

3 3000 宁波 年产3000吨高端磁材及1亿台套组件项目 在建 2023-2024

4 12000 包头 高性能稀土永磁材料基地项目（二期） 规划 2023-2024

5 2000 赣州 高效节能电机用磁材基地项目 规划 2024-2025

总计 40000

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

投资建议：维持“买入”评级。预计 2023-2025 年收入 80.70/90.72/110.28 亿元，

同比增速 12.6/12.4/21.6%，归母净利润 8.38/10.15/13.27 亿元，同比增速

19.2/21.1/30.8%；摊薄 EPS 分别为 1.00/1.21/1.58 元，当前股价对应 PE 分别为

28/23/18x。钕铁硼永磁材料是新能源和节能环保领域的核心材料之一，有助于降

低各类电机耗电量，行业将充分受益于节能降碳大趋势。公司作为高性能钕铁硼

永磁材料头部企业，凭借管理、市场拓展、技术、客户等方面优势，盈利能力强、

成长确定性高，具备全球竞争力，正向全球高性能钕铁硼永磁材料龙头迈进，维

持“买入”评级。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 1500 4130 3847 4146 4191 营业收入 4080 7165 8070 9072 11028

应收款项 1617 2747 3094 3478 4228 营业成本 3165 6006 6460 7193 8659

存货净额 1324 1931 2057 2282 2750 营业税金及附加 15 25 28 31 38

其他流动资产 117 175 197 221 269 销售费用 25 36 41 46 56

流动资产合计 4565 9127 9338 10272 11582 管理费用 145 148 166 187 227

固定资产 1038 1707 2044 2343 2610 研发费用 160 337 380 427 519

无形资产及其他 197 218 209 200 192 财务费用 81 (154) 80 80 80

投资性房地产 247 164 164 164 164 投资收益 15 (11) 0 0 0

长期股权投资 3 5 5 5 5

资产减值及公允价值变

动 12 (0) 0 0 0

资产总计 6051 11220 11760 12984 14553 其他收入 (76) (325) (380) (427) (519)

短期借款及交易性金融

负债 1354 1250 1024 1210 1161 营业利润 599 769 914 1107 1448

应付款项 1018 2603 2773 3077 3708 营业外净收支 (0) (2) 0 0 0

其他流动负债 196 258 275 305 368 利润总额 599 767 914 1107 1448

流动负债合计 2568 4111 4072 4592 5237 所得税费用 58 62 74 90 117

长期借款及应付债券 412 200 200 200 200 少数股东损益 1 2 2 3 4

其他长期负债 105 121 121 121 121 归属于母公司净利润 540 703 838 1015 1327

长期负债合计 516 321 321 321 321 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 3084 4433 4393 4913 5559 净利润 540 703 838 1015 1327

少数股东权益 1 3 4 6 9 资产减值准备 (5) 3 5 2 2

股东权益 2965 6785 7371 8082 9011 折旧摊销 66 92 158 199 231

负债和股东权益总计 6051 11220 11769 13002 14579 公允价值变动损失 (12) 0 0 0 0

财务费用 81 (154) 80 80 80

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (762) (45) (303) (298) (570)

每股收益 0.76 0.84 1.00 1.21 1.58 其它 6 (2) (3) (0) 0

每股红利 0.18 0.33 0.30 0.36 0.48 经营活动现金流 (168) 751 694 918 991

每股净资产 4.17 8.12 8.80 9.64 10.75 资本开支 0 (758) (500) (500) (500)

ROIC 18% 14% 17% 20% 22% 其它投资现金流 (5) (136) 0 0 0

ROE 18% 10% 11% 13% 15% 投资活动现金流 3 (896) (500) (500) (500)

毛利率 22% 16% 20% 21% 21% 权益性融资 (5) 3450 0 0 0

EBIT Margin 17% 9% 12% 13% 14% 负债净变化 144 (212) 0 0 0

EBITDA Margin 18% 10% 14% 15% 16% 支付股利、利息 (129) (277) (251) (304) (398)

收入增长 69% 76% 13% 12% 22% 其它融资现金流 882 303 (226) 185 (48)

净利润增长率 78% 30% 19% 21% 31% 融资活动现金流 908 2776 (477) (119) (446)

资产负债率 51% 40% 37% 38% 38% 现金净变动 743 2631 (283) 299 45

息率 0.5% 1.2% 1.1% 1.3% 1.7% 货币资金的期初余额 757 1500 4130 3847 4146

P/E 37.4 33.8 28.4 23.4 17.9 货币资金的期末余额 1500 4130 3847 4146 4191

P/B 6.8 3.5 3.2 2.9 2.6 企业自由现金流 0 (148) 269 493 566

EV/EBITDA 31.2 40.0 24.4 20.7 16.7 权益自由现金流 0 (57) 43 678 517

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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