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[Table_Main] 
2021 年一季报点评：淡季不淡，业绩超预期 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2,419 3,629 5,081 6,859 

同比（%） 42.6% 50.0% 40.0% 35.0% 

归母净利润（百万元） 244 366 554 739 

同比（%） 55.8% 49.5% 51.6% 33.2% 

每股收益（元/股） 0.57 0.85 1.28 1.71 

P/E（倍） 67.52 45.15 29.78 22.35 
     

 

事件： 

金力永磁发布 2021 年一季度报告：2021 年一季度实现营业收入 7.93 亿

元，同比增加 92.03%；归母净利润为 1.01 亿元，同比增长 183.53%，好于

我们预期。 

点评： 

 归母净利环比增长 10%，淡季不淡。一季度本为传统淡季，但公司 2021

年 Q1 归母净利润高达 1.01 亿元，同比增长 184%，环比 2020 年 Q4 仍
有 10%增长。 

 低基数效应小，更多为内生增长原因。1）2020Q1 业绩基数并不低。公
司面对新冠疫情处理得当，于 2020 年 2 月底即恢复至最佳产能生产水
平，并于 2020 年 Q1 实现归母净利润 35%的增长；2）公司受益于下游
需求持续高景气，深化绑定大客户，继续发挥晶界渗透技术优势控制成
本，公司 2021 年 Q1 业绩同比高增 183.53%，加权平均净资产收益率和
毛利率分别同比提升 3.61、2.07pct。 

 需求高景气，新能源+节能领域持续领跑。2021 年 Q1 风电、新能源汽
车及汽车零部件、变频空调领域营收分别同比提升 13%、67%、207%；
根据国家统计局，2021 年 Q1 全国新能源车产量同比增长 313%；且公
司作为特斯拉、比亚迪等领先车企的供应商，有望充分受益汽车电动化
的浪潮；2020 年 7 月落地的 《房间空气调节器能效限定值及能效等级》
有望带动变频空调的市场需求不断扩大，2021 年 3 月我国变频空调销
量同比提升 120%，公司作为美的、格力、上海海立、三菱的供应商，
将拥抱更加广阔的节能变频电器市场。 

 金力永磁：三大优势铸就护城河。1、先进技术打造产品优势。金力永
磁研发的晶界渗透技术可以减少 50%-80%镝、铽元素的添加量，降低了
原材料成本。2、近水楼台先得月，“股东+区位”优势尽显。公司引入
赣州稀土矿业作为战略投资者，尽享原材料稳定供应和价格优惠；在包
头依稀土矿区设立公司工厂，电力成本、交通物流成本大幅下降，区位
优势显著。3、客户资源优质丰富，进入特斯拉体系。公司客户都是各领
域顶尖企业，订单数量大，资金稳定，粘性较高。 

 业绩超预期，上调盈利预测。我们预测公司 2021/2022/2023 年收入分别
为 36.3/50.8/68.6 亿元，同比分别为 50%/40%/35%；考虑下游高景气持
续，我们将归母净利预测从 3.4/5.2/6.2 亿元上调至 3.7/5.5/7.4 亿元，同
比分别为 50%/52%/33%；对应 PE 分别为 45/30/22x。考虑下碳中和大
背景下游新能源和节能领域需求高增，公司扩产计划有序推进；维持公
司“买入”评级。 

 风险提示：下游需求不及预期提示，公司扩产计划不及预期。 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 38.24 

一年最低/最高价 31.07/50.53 

市净率(倍) 8.90 

流通 A 股市值(百

万元) 
9913.62 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.86 

资产负债率(%) 48.19 

总股本(百万股) 690.73 

流通 A 股(百万

股) 

414.80 

 

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《金力永磁（300748）：2020

年年报点评：快速扩张+碳中和

背景下聚焦新能源和节能环

保，业绩好于我们预期》2021-

03-29 

2、《金力永磁（300748）：钕铁

硼磁材隐形冠军，乘着新能源

东风》2021-02-22  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
 

金力永磁三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2,760 3,857 4,187 4,670   营业收入 2,419 3,629 5,081 6,859 

  现金 757 1,342 873 523   减:营业成本 1,835 2,745 3,836 5,156 

  应收账款 949 1,342 1,761 2,250      营业税金及附加 9 16 23 31 

  存货 925 1,072 1,388 1,747      营业费用 27 68 75 102 

  其他流动资产 129 100 165 151        管理费用 198 299 404 541 

非流动资产 779 1,055 1,368 1,716      研发费用 103 151 225 302 

  长期股权投资 11 7 4 1      财务费用 77 103 123 176 

  固定资产 515 764 1,047 1,371      资产减值损失 -5 0 0 0 

  在建工程 48 74 102 123   加:投资净收益 4 0 1 2 

  无形资产 84 91 101 112      其他收益 17 24 17 20 

  其他非流动资产 122 119 114 109      资产处置收益 -0 0 0 -0 

资产总计 3,538 4,912 5,554 6,386   营业利润 282 423 637 874 

流动负债 1,271 2,340 2,521 2,703   加:营业外净收支  -3 -0 -1 -1 

短期借款 178 980 680 380   利润总额 279 423 636 873 

应付账款 649 957 1,325 1,736   减:所得税费用 34 57 81 118 

其他流动负债 444 404 516 587      少数股东损益 0 0 1 16 

非流动负债 700 696 694 684   归属母公司净利润 244 366 554 739 

长期借款 611 607 605 595  EBIT 307 447 673 904 

其他非流动负债 89 89 89 89   EBITDA 363 514 771 1,039 

负债合计 1,971 3,036 3,215 3,387   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 0 1 2 18   每股收益(元) 0.57 0.85 1.28 1.71 

归属母公司股东权益 1,567 1,875 2,338 2,981   每股净资产(元) 3.38 4.04 5.11 6.60 

负债和股东权益 3,538 4,912 5,554 6,386   发行在外股份(百万股) 416 691 691 691 

                             ROIC(%) 15.3% 17.5% 20.4% 21.7% 

      ROE(%) 15.6% 19.8% 24.0% 25.4% 

现金流量表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 
24.2% 24.4% 24.5% 24.8% 

经营活动现金流 102 341 418 667  销售净利率(%) 10.1% 10.1% 10.9% 10.8% 

投资活动现金流 -208 -343 -408 -481   资产负债率(%) 55.7% 61.8% 57.9% 53.0% 

筹资活动现金流 56 588 -479 -537   收入增长率(%) 42.6% 50.0% 40.0% 35.0% 

现金净增加额 -51 586 -469 -350  净利润增长率(%) 56.3% 49.6% 51.8% 35.9% 

折旧和摊销 56 67 98 135  P/E 67.52 45.15 29.78 22.35 

资本开支 184 280 316 352  P/B 11.31 9.47 7.49 5.80 

营运资本变动 -271 -194 -357 -396  EV/EBITDA 73.48 52.30 35.10 26.14 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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