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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 16.70 元

总市值/流通市值 22465/22287 百万元

52周最高价/最低价 20.81/9.99 元

近 3 个月日均成交额 244.66 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）-稀土原材料价格波动影响公司业绩，

新能源车领域营收占比快速提升》 ——2023-04-02

《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

2024Q3 归母净利润同比-52%，环比+329%。2024Q1-Q3 实现营收50.1亿元

（-0.7%），归母净利润1.97亿元（-60.2%），扣非归母净利润0.89亿元

（-79.6%）。其中三季度单季营收16.5亿元（同比+2.0%，环比-9.5%），

归母净利润0.77亿元（同比-52.2%，环比+329.3%）, 扣非归母净利润0.55

亿元（同比-63.3%，环比+484.9%）。

2024年前三季度，公司产能利用率超90%，高性能磁材产品产销量同比增长

约40%，加上个别客户在稀土原材料价格相对高位时签订的锁价订单已部分

执行，公司盈利能力有所改善。但是近几年稀土原材料价格下行趋势，原材

料成本变动滞后，叠加行业竞争加剧等因素影响，公司近两年盈利能力承压。

公司产能稳步提升。公司包头二期12000吨/年产能项目、宁波 3000吨/年

高端磁材及1亿台套组件产能项目、赣州高效节能电机用磁材基地项目正在

按计划建设。公司规划到2025年建成40000吨高性能稀土永磁材料产能及

先进的磁组件生产线。2021年以来稀土永磁行业产能扩张迅猛，行业内主要

公司均有产能倍增计划，造成行业竞争加剧。因此与行业内其他头部公司一

样，公司并不一味追求产能扩张，而是以销定产，根据市场情况灵活调整，

尽量保持建成产能高开工率。

风险提示：稀土原材料价格大幅波动风险；行业竞争加剧风险。

投资建议：维持 “优于大市”评级

假设氧化镨钕价格维持在 390000 元/吨，预计 2024-2026 年收入

64.5/74.9/87.3 亿 元 ， 同 比 增 速 -3.6/16.2/16.5% ， 归 母 净 利 润

3.33/5.89/8.81 亿 元 ， 同 比 增 速 -41.0/76.9/49.6% ； 摊 薄

EPS=0.25/0.44/0.66元，当前股价对应PE=68/38/26x。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、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“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 7,165 6,688 6,446 7,492 8,731

(+/-%) 75.6% -6.7% -3.6% 16.2% 16.5%

净利润(百万元) 703 564 333 589 881

(+/-%) 55.1% -19.8% -41.0% 76.9% 49.6%

每股收益（元） 0.84 0.42 0.25 0.44 0.66

EBIT Margin 8.6% 7.5% 4.9% 7.5% 10.1%

净资产收益率（ROE） 10.4% 8.0% 4.6% 7.7% 10.6%

市盈率（PE） 19.9 39.8 67.5 38.1 25.5

EV/EBITDA 26.1 42.5 50.1 32.7 23.4

市净率（PB） 2.06 3.20 3.10 2.93 2.71

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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2024Q3 归母净利润同比-52%，环比+329%。2024Q1-Q3 实现营收 50.1 亿元（-0.7%），

归母净利润 1.97 亿元（-60.2%），扣非归母净利润 0.89 亿元（-79.6%）。其中

三季度单季营收 16.5 亿元（同比+2.0%，环比-9.5%），归母净利润 0.77 亿元（同

比-52.2%，环比+329.3%）, 扣非归母净利润 0.55 亿元（同比-63.3%，环比

+484.9%）。

2024年前三季度，公司产能利用率超90%，高性能磁材产品产销量同比增长约40%，

加上个别客户在稀土原材料价格相对高位时签订的锁价订单已部分执行，公司盈

利能力有所改善。但是近几年稀土原材料价格下行趋势，原材料成本变动滞后，

叠加行业竞争加剧等因素影响，公司近两年盈利能力承压。

公司产能稳步提升。公司包头二期 12000 吨/年产能项目、宁波 3000 吨/年高端

磁材及 1 亿台套组件产能项目、赣州高效节能电机用磁材基地项目正在按计划建

设。公司规划到 2025 年建成 40000 吨高性能稀土永磁材料产能及先进的磁组件生

产线。2021 年以来稀土永磁行业产能扩张迅猛，行业内主要公司均有产能倍增计

划，造成行业竞争加剧。因此公司并不一味追求产能扩张，而是以销定产，根据

市场情况灵活调整，尽量保持建成产能高开工率。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

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

图3：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：公司单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图5：金力永磁利率、净利率变化情况 图6：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

图7：金力永磁经营性净现金流（亿元） 图8：金力永磁资产负债率

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

图9：金力永磁毛坯产能（吨） 图10：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

投资建议：维持“优于大市”评级。假设氧化镨钕价格维持在 390000 元/吨，预

计 2024-2026 年收入 64.5/74.9/87.3 亿元，同比增速-3.6/16.2/16.5%，归母净

利 润 3.33/5.89/8.81 亿 元 ， 同 比 增 速 -41.0/76.9/49.6% ； 摊 薄
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EPS=0.25/0.44/0.66 元，当前股价对应 PE=68/38/26x。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、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“优于大市”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 4130 3886 4229 4271 4514 营业收入 7165 6688 6446 7492 8731

应收款项 2747 2178 1943 2258 2631 营业成本 6006 5613 5575 6285 7102

存货净额 1931 2213 1773 1990 2249 营业税金及附加 25 28 27 32 37

其他流动资产 175 350 322 375 437 销售费用 36 35 34 39 46

流动资产合计 9127 8836 8477 9103 10040 管理费用 148 156 150 175 204

固定资产 1707 2474 2719 2952 3150 研发费用 337 354 341 396 462

无形资产及其他 218 217 209 202 194 财务费用 (154) (57) (76) (80) (83)

投资性房地产 164 292 292 292 292 投资收益 (11) 2 0 0 0

长期股权投资 5 7 8 9 10

资产减值及公允价值变

动 (21) (23) (30) 0 0

资产总计 11220 11826 11705 12557 13686 其他收入 (304) (273) (341) (396) (462)

短期借款及交易性金融

负债 1250 408 500 500 500 营业利润 769 619 364 645 965

应付款项 2603 2910 2511 2819 3186 营业外净收支 (2) (2) 0 0 0

其他流动负债 258 666 557 626 708 利润总额 767 617 364 645 965

流动负债合计 4111 3983 3568 3945 4394 所得税费用 62 50 30 52 78

长期借款及应付债券 200 544 544 544 544 少数股东损益 2 3 2 3 5

其他长期负债 121 261 321 381 441 归属于母公司净利润 703 564 333 589 881

长期负债合计 321 805 865 925 985 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 4433 4789 4433 4870 5380 净利润 703 564 333 589 881

少数股东权益 3 16 17 19 23 资产减值准备 3 19 14 4 4

股东权益 6785 7021 7254 7667 8284 折旧摊销 92 140 219 272 306

负债和股东权益总计 11220 11826 11705 12557 13686 公允价值变动损失 21 23 30 0 0

财务费用 (154) (57) (76) (80) (83)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (45) 857 271 (144) (182)

每股收益 0.84 0.42 0.25 0.44 0.66 其它 (2) (18) (13) (2) (0)

每股红利 0.33 0.19 0.07 0.13 0.20 经营活动现金流 771 1585 854 720 1009

每股净资产 8.10 5.22 5.39 5.70 6.16 资本开支 0 (898) (501) (501) (501)

ROIC 11% 7% 5% 8% 11% 其它投资现金流 (136) (66) 0 0 0

ROE 10% 8% 5% 8% 11% 投资活动现金流 (138) (966) (502) (502) (502)

毛利率 16% 16% 14% 16% 19% 权益性融资 153 43 0 0 0

EBIT Margin 9% 8% 5% 8% 10% 负债净变化 (212) 344 0 0 0

EBITDA Margin 10% 10% 8% 11% 14% 支付股利、利息 (277) (261) (100) (177) (264)

收入增长 76% -7% -4% 16% 17% 其它融资现金流 2821 (1074) 92 0 0

净利润增长率 55% -20% -41% 77% 50% 融资活动现金流 1997 (864) (8) (177) (264)

资产负债率 40% 41% 38% 39% 39% 现金净变动 2631 (244) 344 41 243

股息率 1.2% 1.2% 0.4% 0.8% 1.2% 货币资金的期初余额 1500 4130 3886 4229 4271

P/E 19.9 39.8 67.5 38.1 25.5 货币资金的期末余额 4130 3886 4229 4271 4514

P/B 2.1 3.2 3.1 2.9 2.7 企业自由现金流 0 560 281 146 433

EV/EBITDA 26.1 42.5 50.1 32.7 23.4 权益自由现金流 0 (170) 443 220 510

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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