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资产负债率(%) 39.51 
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事项： 
公司发布 2022 年年报，全年实现营业总收入 71.65 亿元（+75.61%）；归母净利

润 7.03 亿元（+55.09%）；扣非后归母净利润 6.82 亿元（+61.18%）。公司拟每

10 股派现 2.6 元（含税），以资本公积金每 10 股转增 6 股。 

平安观点： 
 全年业绩高增，四季度毛利率短期波动。公司 2022 年归母净利润同比增长

55.09%至7.03 亿元，Q4 单季度实现营收 19.52 亿元（+67.98%），归母净

利润 0.16 亿元（-84.30%），毛利率 9.76%。公司四季度毛利率下滑主要原

因系 2022 年包头工厂处于产能爬坡阶段，产品产量及产能利用率在提升过

程中，产品的单位制造成本偏高，因此一定程度拖累公司整体毛利率水平。

此外，公司四季度产品售价跟随稀土原料走势同步下调，同时受上半年高价

原料库存影响，四季度毛利率出现下降。 

 公司在各下游领域的市场领先地位持续深化。新能源汽车领域，2022 年公

司实现营收 28.89 亿元（+174.97%），产品可装配新能源乘用车约 286 万

辆。节能空调领域实现营收 18.32 亿元（+30.86%），风电领域营收 7.18 亿

元，可装配风力发电机装机容量约 8.29GW。机器人及工业电机领域营收达

2.53 亿元（+145.17%），3C 领域达 1.96 亿元（+22.33%）。此外，节能电

梯、轨道交通等新能源及节能环保领域，也是公司积极布局的方向。 

 核心技术应用持续拓展，研发水平进一步提升。2022 年公司高性能稀土永

磁材料产量为 12786 吨，其中使用晶界渗透技术生产的高性能稀土永磁材

料 9965 吨，同比增长 64.33%，占比较去年同期提高了 19.2 个百分点。公

司研发水平持续提升，2022 年研发费用占营业收入比例达 4.71%，较去年

同期提升约 0.8 个百分点，2022 年末已拥有授权专利 60 件。 

 新增项目有望打开公司成长空间。公司当前高性能钕铁硼毛坯年产能 23000

吨，规划 2025 年建成产能达 40000 吨。公司在建两个项目：宁波“年产

3000 吨高端磁材及一亿台套组件项目”和包头二期 12000 吨毛坯产能，其

中宁波项目预计 2023 年可建成投产。 

  

  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 4080  7165  9089  11365  12928  

YOY(%) 68.8  75.6  26.8  25.0  13.8  

归母净利润(百万元) 453  703  1148  1532  1854  

YOY(%) 85.3  55.1  63.3  33.5  21.0  

毛利率(%) 22.4  16.2  22.9  23.8  24.8  

净利率(%) 11.1  9.8  12.6  13.5  14.3  

ROE(%) 15.3  10.4  14.9  17.2  17.8  

EPS(摊薄/元) 0.54  0.84  1.37  1.83  2.21  

P/E(倍) 52.1  33.6  20.6  15.4  12.7  

P/B(倍) 8.0  3.5  3.1  2.6  2.3   
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此外，公司另规划赣州 2000 吨高效节能电机用磁材项目及墨西哥“废旧磁钢综合利用项目”，其中墨西哥项目达产后将形成

年处理 5000 吨废旧磁钢及配套 3000 吨高端磁材的生产能力。随着未来公司在建及规划项目逐步落地，公司业绩增长弹性将

进一步释放。 

 投资建议：  随着公司包头一期产能爬坡完成，产品生产及质量管理逐步完善，2023 年包头基地制造成本有望进一步降低，

产品毛利率修复，公司盈利能力提升。此外，未来新增项目逐步落地，公司 2025 年钕铁硼产能将达 40000 吨，较当前产能

规模实现大幅增长 73.9%。新能源汽车、风电及工业机器人等永磁终端领域高景气度下，公司有望实现量利齐升。我们看好

公司的长期竞争力，调整 2023-2024 公司归母净利润为 11.48、15.32 亿元（原 2023-2024 年预测为 11.08、14.84 亿元），

2025 年公司在产产能进一步增长，新增预测 2025 年归母净利润 18.54 亿元，维持“推荐”评级。 

 风险提示：（1）项目进度不及预期，公司盈利增长不及预期。（2）原料价格大幅波动，盈利波动风险抬升。（3）市场需求大

幅不及预期，影响行业景气度。 
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资产负债表                                      单位：百万元   
会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产  9,127   10,504   12,551   14,645  

现金  4,130   4,790   5,412   6,413  

应收票据及应收账款  2,838   3,237   4,110   4,843  

预付账款  37   125   141   160  

其他应收款  10   12   31   35  

存货  1,931   2,113   2,610   2,932  

其他流动资产  181   227   248   262  

非流动资产  2,093   2,115   2,243   2,206  

长期投资  5   3   1   -1  

固定资产  1,322   1,423   1,636   1,676  

无形资产  218   194   180   166  

其他非流动资产  549   495   426   365  

资产总计  11,220   12,619   14,794   16,850  

流动负债  4,111   4,616   5,556   6,202  

短期借款  945   1,045   1,145   1,245  

应付票据及应付账款  2,603   2,553   3,153   3,542  

其他流动负债  562   1,018   1,258   1,415  

非流动负债  321   295   302   226  

长期借款  207   181   188   112  

其他非流动负债  114   114   114   114  

负债合计  4,433   4,911   5,858   6,428  

少数股东权益  3   5   8   11  

股本  838   838   838   838  

资本公积  4,475   4,475   4,475   4,475  

留存收益  1,472   2,390   3,616   5,099  

归属母公司股东权益  6,785   7,703   8,929   10,412  

负债和股东权益  11,220   12,619   14,794   16,850  

 

 

 

 

 

 

 

现金流量表                                       单位：百万元  

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流  307   1,181   1,388   1,825  

税后经营利润  705   1,125   1,510   1,832  

折旧摊销  109   306   400   476  

财务费用  -154   37   39   39  

投资损失  11   -3   -3   -3  

营运资金变动  -504   -313   -585   -547  

其他经营现金流  140   28   28   28  

投资活动现金流  -754   -328   -528   -438  

资本支出  568   330   530   440  

长期投资  -173   0    0    0    

其他投资现金流  -13   2   2   2  

筹资活动现金流  2,436   -193   -238   -385  

短期借款  -183   100   100   100  

长期借款  -209   -26   7   -76  

其他筹资现金流  -482   -267   -345   -409  

现金净增加额  2,141   660   622   1,001   
资料来源：Wind，平安证券研究所 

利润表                                         单位：百万元 

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入  7,165   9,089   11,365   12,928  

营业成本  6,006   7,012   8,660   9,728  

税金及附加  25   33   41   47  

销售费用  36   55   69   79  

管理费用  148   289   362   412  

研发费用  337   391   489   556  

财务费用  -154   37   39   39  

资产减值损失  -10   -14   -17   -19  

信用减值损失  -12  0    0    0    

其他收益  44   25   25   25  

公允价值变动收益  -10  0    0    0    

投资净收益  -11   3   3   3  

资产处置收益  1   0   0   0  

营业利润  769   1,285   1,716   2,076  

营业外收入  0   1   1   1  

营业外支出  2   1   1   1  

利润总额  767   1,286   1,716   2,077  

所得税  62   136   181   220  

净利润  705   1,150   1,535   1,857  

少数股东损益  2   2   3   3  

归属母公司净利润  703   1,148   1,532   1,854  

EBITDA  722   1,629   2,155   2,591  

EPS（元）  0.84   1.37   1.83   2.21  

 

主要财务比率                                     
 

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

成长能力     

营业收入(%) 75.6  26.8  25.0  13.8  

营业利润(%) 50.0  67.2  33.5  21.0  

归属于母公司净利润(%) 55.1  63.3  33.5  21.0  

获利能力     

毛利率(%) 16.2  22.9  23.8  24.8  

净利率(%) 9.8  12.6  13.5  14.3  

ROE(%) 10.4  14.9  17.2  17.8  

ROIC(%) 16.8  27.0  32.0  32.4  

偿债能力     

资产负债率(%) 39.5  38.9  39.6  38.1  

净负债比率(%) -43.9  -46.2  -45.6  -48.5  

流动比率 2.2  2.3  2.3  2.4  

速动比率 1.7  1.8  1.7  1.8  

营运能力     

总资产周转率 0.6  0.7  0.8  0.8  

应收账款周转率 3.1  3.3  3.3  3.3  

应付账款周转率 14.0  6.4  6.4  6.4  

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.84  1.37  1.83  2.21  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.37  1.41  1.66  2.18  

每股净资产(最新摊薄) 8.10 9.19 10.66 12.42 

估值比率     

P/E 33.6  20.6  15.4  12.7  

P/B 3.5  3.1  2.6  2.3  

EV/EBITDA 30.6 12.8 9.5 7.6  
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