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[Table_Summary] ➢ 事件：公司发布 2023 半年报，2023H1 公司实现营收 34.30 亿元，同比增

长 3.82%；归母净利润 3.33 亿元，同比下降 28.29%；扣非归母净利 2.88

亿元，同比下降 37.65%。2023Q2，公司实现营收 17.79 亿元，同比下降

0.87%、环比增长 7.81%；归母净利润 1.54 亿元，同比下降 48.53%、环

比下降 13.36%；扣非归母净利 1.64 亿元，同比下降 46.86%、环比增长

32.94%。 

➢ 受稀土原材料波动影响，公司净利润承压。2023H1 公司营业收入同比增

长 3.82%至 34.30 亿元，营业成本同比增长 10.10%至 28.91 亿元，导致

毛利润同比下降 20.49%至 5.39 亿元，毛利率下降 4.81pct 至 15.72%，营

业成本增幅较大一是受稀土原材料持续向下波动，而成本与售价在短期内

存在传递差异影响，二是受 2022Q4 单位成本较高的产品在 2023 确认收

入影响。2023H1 公司归母净利减少 1.31 亿元，考虑到 2022H1 公司因发

行 H 股取得募集资金结汇实现汇兑收益约 1.3 亿元，公司 2023 上半年净

利润较上年同期除去上述汇兑收益影响后，呈平稳发展状态。（①价：

2023H1 镨钕金属均价为 69.19 万元/吨，较 2022H1 平均价格 116.7 万元/

吨下降约 40%。②量：2023H1公司钕铁硼成品产量同比增加7.32%至 6690

吨，其中使用晶界渗透技术的产品达到 5755 吨，同比增长 38.36%，占总

量的 86.03%。） 

➢ 公司 2023Q2 扣非归母净利环比增长。为应对短期内稀土原材料价格大幅

波动，公司管理层及时采取战略调整，2022Q4、2023Q1、2023Q2 毛利率

分别为 9.76%、15.24%、16.17%，盈利能力逐季好转。不过①2023Q2 公

司政府补助环比减少 6172 万元至-299.32 万元，导致 2023Q2 其他收益环

比减少 6045 万元至-172 万元；②2023Q2 投资净收益减少 981 万元至-

628 万元；③2023Q2 公司财务费用环比变化 5364 万元至-4616 万元

（2023Q1 财务费用为 748 万元），因此公司 2023Q2 归母净利润环比减少

2381 万元至 1.54 亿元。2023Q2 受政府补助减少以及委托他人投资或管

理资产收益减少（2023Q1为382万元，2023Q2为-656万元），公司2023Q2

非经常性损益为-979 万元（2023Q1 为 5469 万元），因此公司扣非净利环

比增长 32.94%至 1.64 亿元。 

➢ 新能源及节能环保领域市场领先。2022H1，公司在新能源汽车及汽车零部

件领域收入同比增长 54.04%至 16.30 亿元；机器人季工业伺服电机领域

收入同比增长 13.26%至 1.11 亿元；节能变频空调领域收入同比下降

22.87%至 7.59 亿元；风力发电领域收入同比下降 44.12%至 3.09 亿元。 

➢ 成长逻辑不断兑现。公司现具备 2.3 万吨高性能钕铁硼永磁材料毛坯产能，

包头二期 1.2 万吨/年产能项目和宁波 3000 吨/年高端磁材及 1 亿台套组件

产能项目正在按计划建设，赣州 2000 吨/年“高效节能电机用磁材基地项目”

取得赣州经开区相关部门的施工许可证，启动项目建设。公司预计 2025 年

钕铁硼毛坯产能将增长至 4 万吨。另外公司规划在墨西哥投资建设“废旧磁

http://www.cindasc.com/


  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  2 

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。 

➢ 盈利预测：我们预计 2023-2025 年公司净利润为 7.55、11.21、12.31 亿

元，EPS 为 0.56、0.84、0.92 元/股，最新收盘价对应的 PE 分别为 29x、

19x、18x。 

➢ 风险提示：加工费下跌，产能释放不及预期，需求增长不及预期等。 

 
 

主要财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 4,080  7,165  8,026  10,798  11,918  

同比(%) 68.8% 75.6% 12.0% 34.5% 10.4% 

归属母公司净利润 453  703  755  1,121  1,231  

同比(%) 85.3% 55.1% 7.4% 48.5% 9.8% 

毛利率(%) 22.4% 16.2% 15.6% 16.6% 16.6% 

ROE(%) 15.3% 10.4% 10.2% 13.1% 12.5% 

EPS（摊薄）（元） 0.34  0.52  0.56  0.84  0.92  

P/E 48.06  30.99  28.86  19.42  17.69  

P/B 7.34  3.21  2.95  2.55  2.22  

EV/EBITDA 49.18  29.22  18.19  11.75  10.33  
 

资料来源：Wind，信达证券研发中心预测; 股价为 2023 年 8 月 25 日收盘价 
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[Table_Finance] 资产负债表    单位:百万元  利润表    单位:百万元 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 4,565  9,127  9,200  12,064  11,932   营业总收入 4,080  7,165  8,026  10,798  11,918  

货币资金 1,500  4,130  4,984  6,264  6,676   营业成本 3,165  6,006  6,778  9,003  9,944  

应收票据 
383  549  495  909  641  

 

营业税金及

附加 15  25  28  37  41  

应收账款 1,231  2,192  1,643  1,357  1,954   销售费用 25  36  32  43  48  

预付账款 35  37  41  55  61   
管理费用 145  148  136  184  203  

存货 1,324  1,931  1,742  3,137  2,252   研发费用 160  337  378  509  561  

其他 91  288  294  342  349   财务费用 81  -154  0  0  0  

非流动资产 1,486  2,093  2,210  2,310  2,394   减值损失合

计 

-7  -10  0  0  0  

长期股权投资 3  5  7  8  10   投资净收益 15  -11  -12  -16  -18  

固定资产（合

计） 

684  1,312  1,362  1,397  1,415   其他 17  23  161  217  240  

无形资产 197  218  238  259  279   
营业利润 513  769  824  1,223  1,343  

其他 602  559  602  646  690   营业外收支 0  -2  0  0  0  

资产总计 6,051  11,220  11,410  14,374  14,326   利润总额 512  767  824  1,223  1,343  

流动负债 2,568  4,111  3,710  5,499  4,165   所得税 58  62  66  98  107  

短期借款 1,128  945  763  580  397   
净利润 454  705  758  1,126  1,236  

应付票据 392  2,174  1,591  3,410  2,114   少数股东损

益 

1  2  3  5  5  

应付账款 626  429  762  821  927   归属母公司

净利润 

453  703  755  1,121  1,231  

其他 422  562  595  688  727   EBITDA 654  748  993  1,413  1,550  

非流动负债 516  321  321  321  321   EPS (当

年)(元) 

0.65  0.84  0.56  0.84  0.92  

长期借款 412  200  200  200  200         

其他 105  121  121  121  121   现金流量表    单位:百万元 

负债合计 3,084  4,433  4,032  5,820  4,487   
会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 
1  3  6  10  15  

 

经营活动现

金流 
102  310  1,490  1,701  836  

归属母公司股东

权益 
2,965  6,785  7,372  8,543  9,824  

 

净利润 
454  705  758  1,126  1,236  

负债和股东权益 
6,051  11,220  11,410  14,374  14,326  

 

折旧摊销 
79  112  158  174  190  

       财务费用 75  -85  0  0  0  

重要财务指标     

单位:百

万元  

投资损失 
-15  11  12  16  18  

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  营运资金变

动 

-486  -486  563  387  -607  

营业总收入 4,080  7,165  8,026  10,798  11,918   
其它 -5  54  -1  -1  -1  

同比（%） 68.8% 75.6% 12.0% 34.5% 10.4% 
 

投资活动现

金流 -653  -754  -286  -289  -291  

归属母公司净利
润 

453  703  755  1,121  1,231  
 

资本支出 -674  -582  -272  -272  -272  

同比（%） 85.3% 55.1% 7.4% 48.5% 9.8%  长期投资 4  -173  -2  -2  -2  

毛利率（%） 22.4% 16.2% 15.6% 16.6% 16.6% 
 

其他 18  0  -12  -16  -18  

ROE% 15.3% 10.4% 10.2% 13.1% 12.5% 
 

筹资活动现

金流 
1,218  2,436  -400  -183  -183  

EPS (摊薄)(元) 0.34  0.52  0.56  0.84  0.92  
 

吸收投资 557  3,450  1  0  0  

P/E 48.06  30.99  28.86  19.42  17.69   借款 1,297  867  -183  -183  -183  

P/B 7.34  3.21  2.95  2.55  2.22  

 

支付利息或

股息 
-129  -277  -218  0  0  

EV/EBITDA 49.18  29.22  18.19  11.75  10.33  

 

现金流净增

加额 662  2,145  854  1,279  412  

 

[Table_Introduction] 
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组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 
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提供或争取提供投资银行业务服务。 
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风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入

地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，

并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情

况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300

指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月

内。 

买入：股价相对强于基准 20％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～20％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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