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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2020 年 3 月 19 日） 

通行 报告日股价（元） 40.03 

12mth A 股价格区间（元） 26.27-50.44 

总股本（百万股） 4.32 

无限售 A 股/总股本 431.70 

流通市值（亿元） 103.78 

每股净资产（元） 0.57 

PER（X） 70.68 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（截至 2021 年 03 月 01 日） 

通行 江西瑞德创业投资有限公司 35.03%  

金风投资控股有限公司 9.30%  

赣州虔昌企业咨询管理中心

(有限合伙) 

6.47% 

赣州稀土集团有限公司 6.25% 

 

[Table_RevenueStracture] 收入结构（2020 年年报） 

收入结构（截至 2020 年 12 月 31 日） 

 钕铁硼磁钢 94.60% 

其他业务 5.40% 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

近期公司发布 2020 年年度报告。公司 2020 年取得营业收入 24.19

亿元，同比提升 42.58%；实现归母净利 2.44 亿元，同比提升 55.48%。

公司在 2020 年年报中制定未来五年发展规划，公司将在 2022 年实现

高性能钕铁硼磁材产能超 23,000 吨，在 2025 年建成 40,000 吨高性能

钕铁硼磁材产能。 

 事件点评 

新能源与节能环保领域订单带动公司业绩提升 

纵观 2020 年公司业绩情况，公司在风电领域营收 8.79 亿元，同

比提升 2.78%；变频空调领域营收 8.78 亿元，同比提升 107.99%；新

能源及传统汽车领域营收 3.26 亿元，同比提升 48.07%。公司业绩表

现亮眼主要受益于公司在新能源和节能环保领域订单大幅提升。公司

毛利率 24.24%，同比提升 2.61%；净利率为 10.11%，同比提升 9.13%。

根据 Wind 数据显示，去年二季度开始磁材原材料价格上涨，截至 2020

年末，镨钕涨幅 54%，镝铁涨幅 20%，金属铽涨幅 99.34%。原材料价

格波动将传导至钕铁硼产业，影响公司毛利率。公司通过提前采购、

建立库存、优化配方以及与客户调价等机制，有效缓解了原材料价格

波动对公司业绩的影响。 

新能源汽车领域将成为产业最大下游 

新能源车是高性能钕铁硼产业增长的核心动力。2020 年 11 月 2

日《新能源汽车产业发展规划（2021—2035 年）》发布，发展愿景为

2025 年新能源车销量占比达到整个汽车市场的 20%。我们认为新能源

车在政策的加持下将持续放量。公司是比亚迪、联合汽车电子等新能

源汽车驱动电机的磁钢供应商，上汽集团、北汽新能源、蔚来、理想

都是公司的最终用户。 

2020年 9月 21日公司与特斯拉签署零部件采购协议，期限为 2021

年 1 月 1 日至 2023 年 12 月 31 日，公司主要向特斯拉提供钕铁硼磁钢。

目前特斯拉上海工厂计划年产能从原有的 25 万辆增加至 45 万辆。公

司作为特斯拉的一级供应商， 有望在 2021 年起实现新的业绩增量。 

扩产项目驱动公司整体竞争力 

根据公司 2020 年年报显示，公司烧结钕铁硼毛坯产能已达到

15,000 吨，同比提升约 66%。目前公司正在进行“年产 3000 吨新能源

汽车及 3C 领域高端磁材项目”和“高性能稀土永磁材料基地项目”的建

设，预计建成投产时间分别为 2021 年和 2022 年年中之前。项目建成

后公司钕铁硼毛坯产能将达到 23,000 吨。2020 年 1 月公司成立宁波子

[Table_MainInfo]  
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 公司，在宁波筹备 3C 领域磁材产品的加工基地项目。以上项目的建

设将有效提升公司产线自动化水平和产品竞争力，对公司未来业绩增

长带来积极影响。 

 投资建议 

我们预计公司 2021-2023年营业收入将分别达到 33.98亿元、46.96

亿元和 66.35 亿元，增速分别为 40.44%、38.22%和 41.28%；归母净利

润分别为 3.19 亿、4.52 亿和 6.57 亿元，增速分别为 30.32%、41.77%

和 45.47%；EPS 将分别达到 0.74、1.05 和 1.52 元，对应 PE 分别为

54.24、38.26 和 26.30 倍。未来六个月内，首次覆盖给与“增持”评级。 

 主要风险 

（1）下游产业发展不及预期；（2）原材料价上涨。  
 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 至 03 月 19 日（￥.百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 2419.31  3397.65  4696.27  6634.72  

年增长率 42.58% 40.44% 38.22% 41.28% 

归属于母公司的净利润 244.48  318.62  451.72  657.13  

年增长率 55.84% 30.32% 41.77% 45.47% 

每股收益（元） 0.57 0.74  1.05  1.52  

PER(X） 70.68  54.24  38.26  26.30  

数据来源：Wind，上海证券研究所整理 
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 附表 

资产负债表（单位：百万元） 
 

利润表（单位：百万元） 

指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

 
指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 756.75  472.62  723.28  980.39  

 

营业收入 2419.31  3397.65  4696.27  6634.72  

应收和预付款项 1020.74  985.44  1324.26  1584.56  

 

营业成本 1834.94  2703.71  3724.31  5241.07  

存货 924.99  1539.46  1728.34  1521.24  

 

营业税金及附加 9.14  12.83  19.35  27.87  

其他流动资产 57.32  20.47  20.47  20.47  

 

营业费用 27.04  33.98  46.96  66.35  

长期股权投资 10.77  10.77  10.77  10.77  

 

管理费用 95.16  127.58  176.35  249.14  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  

 

研发费用 103.18  140.15  193.72  273.67  

固定资产和在建工程 562.57  764.58  970.97  1202.56  

 

财务费用 77.33  67.95  93.93  132.69  

无形资产和开发支出 83.50  93.24  101.00  112.33  

 

资产减值损失 -5.44  0.02  0.02  0.02  

其他非流动资产 132.46  -616.87  -599.42  -149.07  

 

投资收益 3.96  3.96  3.96  3.96  

资产总计 3538.32  3981.98  4966.13  5519.36    营业利润 277.21  311.44  441.66  643.93  

短期借款 178.28  335.69  689.25  106.52  

 

其他非经营损益 21.77  27.33  27.33  27.33  

应付和预收款项 827.19  1165.41  1458.93  2104.55  

 

利润总额 298.98  306.00  436.22  638.49  

长期借款 611.02  611.02  611.02  611.02  

 

所得税 13.78  53.46  76.89  113.05  

其他负债 532.48  94.74  216.70  -1059.30  

 

净利润 285.20  252.54  359.33  525.44  

负债合计 1970.69  2176.60  2823.68  2886.56  

 

少数股东损益 0.20  -0.81  -1.15  -1.68  

股本 415.98  415.98  415.98  415.98  

 

归属母公司股东净利润 244.48  318.62  451.72  657.13  

资本公积 417.50  417.50  417.50  417.50  

 

财务比率分析 
    

留存收益 733.98  972.55  1310.77  1802.80  

 

指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 1567.46  1806.02  2144.25  2636.27  

 

毛利率 24.15% 20.42% 20.70% 21.01% 

少数股东权益 0.18  -0.64  -1.79  -3.47  

 

EBIT/销售收入 11.29% 15.93% 15.99% 16.16% 

股东权益合计 1567.63  1805.38  2142.45  2632.80  

 

销售净利率 7.52% 9.35% 9.59% 9.88% 

负债和股东权益合计 3538.32  3981.98  4966.14  5519.37  

 

ROE 15.60% 17.64% 21.07% 24.93% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 55.70% 54.66% 56.86% 52.30% 

指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

流动比率 2.17  1.93  1.72  1.80  

经营活动产生现金流量 101.83  312.24  505.36  1608.44  

 
速动比率 1.43  0.93  0.93  1.13  

投资活动产生现金流量 -208.14  29.96  29.96  29.96  

 
总资产周转率 0.68  0.85  0.95  1.20  

融资活动产生现金流量 56.00  -280.54  -143.70  -523.91  

 
应收账款周转率 2.55  3.40  3.81  4.23  

现金流量净额 -51.29  61.65  391.62  1114.48  

 
存货周转率 1.98  1.76  2.15  3.45  

数据来源：Wind、上海证券研究所 
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