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[Table_Title]   金力永磁（300748.SZ）2021 年年报点评   

量价齐升推动利润释放，产能扩张未来业绩可期  2022 年 04 月 07 日 

[Table_Summary] 

 事件：2022 年 3 月 31 日，公司发布 2021 年报。2021 年，公司实现营收

40.8 亿元，同比增长 68.8%；归母净利润 4.53 亿元，同比增长 85.3%；扣非归

母净利 4.23 亿元，同比增长 86.4%。2021Q4，公司实现营收 11.62 亿元，同

比增长 45%、环比增长 4.7%；归母净利润 1.02 亿元，同比增长 10.7%、环比

减少 22.5%；扣非归母净利 0.93 亿元，同比增长 9.8%、环比减少 25.3%。业绩

符合我们的预期。 

 2021 年，公司在新能源汽车及汽车零部件、节能变频空调、风力发电领域

持续发力，同时积极布局节能电梯、3C、工业节能电机、轨道交通等新能源及节

能环保领域，具备突出的竞争优势，取得亮眼业绩。公司在新能源汽车及汽车零

部件领域实现收入 10.51 亿元，同比增长 222.73%；在节能变频空调领域实现

收入 14 亿元、同比增长 59.41%；在风力发电领域实现收入达 8.87 亿元，同比

增长 1%。 

 2021 年磁材业务量价齐升，公司实现归母净利润 4.53 亿元，创历史最佳

业绩。量：2021 年，钕铁硼磁钢成品产量约为 1.03 万吨，同比增长 7.41%，销

量约为 1.07 万吨，同比增长 21.44%。2021 年，公司使用晶界渗透技术生产 6064

吨高性能稀土永磁材料产品，同比增长 47.51%，占同期公司产品总产量的

58.73%，同比增长 16pct；其中超高牌号产品约为 3437 吨，在晶界渗透的高性

能永磁材料产品中占比 56.68%。价格与成本：原材料上涨使得公司钕铁硼磁材

成品的单吨销售成本上涨 59.13%至 43 万元/吨，单吨售价也同比增长 26.2%至

54.3 万元/吨，单吨毛利同比降低 18.24%至 6.47 万元/吨。 

 磁材行业首家 A+H 上市公司，二次上市加速扩张，远期磁材产能将达 4 万

吨。2022 年 1 月 14 日，公司在香港联交所主板上市。据公司公告，全球发售所

得款项约为 42.41 亿港元，募集资金主要用于：1）约 35%用于建设宁波生产基

地；2）约 25%用于潜在收购，以扩展产业链布局；3）约 20%用于研发用途；

4）约 10%用于偿还包头生产基地项目建设贷款；5）约 10%用于营运资金及一

般公司用途。2021 年，公司烧结钕铁硼永磁材料毛坯产能为 1.5 万吨，随着在

建项目的投产，公司产能计划于“十四五”末达到 4 万吨，其中赣州 1.7 万吨/

年，包头 2 万吨/年，宁波 3000 吨/年，2021-2025 年的产能 CAGR 将达到

41.67%。 

 投资建议：随着公司赣州、包头、宁波三大基地的项目逐渐推进，产能逐渐

达产，公司产品增长曲线清晰。我们预计公司 2022-2024 年将实现归母净利 6.68

亿元、8.95 亿元和 10.88 亿元，EPS 分别为 0.80 元、1.07 元和 1.30 元，对应

4 月 6 日收盘价的 PE 分别为 39、29 和 24 倍，维持“推荐”评级。 

 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。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 4,080  5,690  7,611  9,367  

增长率（%） 68.8  39.5  33.8  23.1  

归属母公司股东净利润（百万元） 453  668  895  1,088  

增长率（%） 85.3  47.5  33.9  21.6  

每股收益（元） 0.54  0.80  1.07  1.30  

PE 57  39  29  24  

PB 8.8  7.5  6.2  5.2  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 4 月 6 日收盘价） 
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1 事件：公司发布 2021 年年报 

公司发布 2021 年报。2021 年，公司实现营收 40.8 亿元，同比增长 68.8%；

归母净利润 4.53 亿元，同比增长 85.3%；扣非归母净利 4.23 亿元，同比增长

86.4%。单季度来看，2021Q4，公司实现营收 11.62 亿元，同比增长 45%、环比

增长 4.7%；归母净利润 1.02 亿元，同比增长 10.7%、环比减少 22.5%；扣非归

母净利 0.93 亿元，同比增长 9.8%、环比减少 25.3%。业绩符合我们的预期。 

图 1：2021 年，公司营收同比增加 68.8%  图 2：2021 年，公司归母净利润同比增加 86.4% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图 3：2021Q4，公司营收同比增加 45%  图 4：2021Q4，公司归母净利润同比增加 10.7% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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2 点评：磁材量价齐升，业绩亮眼 

2.1 2021 年度业绩：受益于行业景气，创历史最佳业绩 

公司为国内领先的高性能烧结钕铁硼永磁材料供应商。2021 年，公司在新能

源汽车及汽车零部件、节能变频空调、风力发电领域持续发力，同时积极布局节能

电梯、3C、工业节能电机、轨道交通等新能源及节能环保领域，具备突出的竞争

优势，取得亮眼业绩。 

公司在新能源汽车及汽车零部件领域实现收入 10.51 亿元，同比增长

222.73%，2021 年公司新能源汽车驱动电机磁钢产品销售量可装配新能源乘用车

约 124 万辆。公司是特斯拉、比亚迪、联合汽车电子、日本电产等新能源汽车驱

动电机的磁钢供应商，博世集团多年的汽车零部件磁钢供应商，还是大众汽车、通

用汽车新能源汽车平台的稀土永磁材料供应商。 

公司在节能变频空调领域实现收入 14 亿元、同比增长 59.41%，2021 年公

司节能变频空调磁钢产品销售量可装配变频空调压缩机约 4,850 万台。公司是美

的、格力、上海海立、三菱电机等知名品牌的重要磁钢供应商。 

公司在风力发电领域实现收入达 8.87 亿元，同比增长 1%，基本持平，2021

年公司风电磁钢产品销售量可装配风机的装机容量约 8.65GW。公司客户包括金

风科技和西门子-歌美飒等全球领先的风电整机厂商。 

除了聚焦以上三大核心领域，公司还布局其他领域，在节能电梯方面，公司是

通力、上海三菱电梯等顶尖电梯制造商的重要磁钢供应商；在 3C 领域，公司开始

规模化量产，贡献业绩增长，在工业节能电机、轨道交通等新能源及节能环保方面，

公司也成为了行业重要的磁钢供应商之一。 

图 5：2021 年，新能源汽车及汽车零部件领域收入同比

增长 222.73%至 10.51 亿元 
 

图6：2021年，节能变频空调领域收入同比增长59.41%

至 14 亿元 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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图 7：2021 年，风力发电领域收入达 8.87 亿元，与去

年基本持平 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2021 年公司取得优异业绩，主要来自钕铁硼磁钢业务的增长，其营收同比增

长 64.6%至 37.67 亿元，营收占比为 92.3%，毛利同比增长 47.4%至 8.03 亿

元，毛利占比为 87.8%。具体的： 

量：产品产销量同比增长。公司持续聚焦新能源和节能环保领域，赣州项目烧

结钕铁硼产能持续释放，为市场开拓提供了产能保障。2021 年公司烧结钕铁硼永

磁材料毛坯产能为 1.5 万吨，钕铁硼磁钢成品产量为 10324 吨，同比增长 7.41%，

销量约为 10708，同比增长 21.44%。2021 年，公司使用晶界渗透技术生产 6,064

吨高性能稀土永磁材料产品，同比增长 47.51%，占同期公司产品总产量的 58.73%，

较上年同期提高了 16 个百分点，其中超高牌号产品约为 3,437 吨，在晶界渗透的

高性能永磁材料产品中占比 56.68%。 

价格与成本：价格和成本均上涨，单吨毛利下降。2021 年氧化镨钕均价为

59.58 万元/吨，同比增长 91.8%，由于氧化镨钕生产的稀土金属为钕铁硼速凝薄

带的原材料，而钕铁硼速凝薄带为钕铁硼磁材的原材料，因此氧化镨钕价格的大幅

上涨带动公司钕铁硼磁材成品的单吨销售成本上涨 59.13%至 28.7 万元/吨。同时

由于钕铁硼行业一般采取成本加成的定价方式，因此公司产品的售价也同比增长

35.53%至 35.2 万元/吨，单价的涨幅不及成本涨幅，此或由于下游景气度高，磁

材环节议价权较低。因此，2021 年公司钕铁硼磁钢单吨毛利同比降低 18.24%至

6.47 万元/吨。 
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图 8：2018-2021 年公司分产品营收（单位：万元）  图 9：2021 年，公司钕铁硼磁钢营收占比为 92.3% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图 10：2018-2021 年烧结钕铁硼磁钢产销量及库存  图 11：2021 年公司毛利率为 22.42% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图 12：2018-2021 年钕铁硼磁钢毛利占比达到 87.8%  
图 13：2021 年氧化镨钕均价为 59.58 万元/吨，同比

增长 91.8% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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2021 年公司净利率提升 1pct 至 11.12%，净利率的提升主要来自于公司期

间费用率的下降，减值损失的下降。1）三费：2021 年公司三费同比增长 33%至

2.51 亿元，其中销售费用提升 44.92%至 2487 万元，主要因为参展宣传费增加所

致；管理费用提升 52.48%至 1.45 亿元，费用增长来自计提股权激励费用 5,152

万元、股权融资涉及的中介费用（其中 H 股上市费用约 1037 万元）以及租赁资

产折旧增加。财务费用同比增长 5.34%至 8146 万元，较为稳定。三费占比下降

1.7pct，其中销售费用率同比下降 0.1pct 至 0.6%，管理费用率同比下降 0.4pct

至 3.6%，财务费用率同比降低 1.2pct 至 2%。2）研发费用：2021 年研发费用同

比增长 55%至 1.6 亿元，费用占比下降 0.3pct。研发费用的提升主要因为公司加

大研发投入及计提研发人员股权激励费用 1,756 万元。公司目前具备行业领先的

晶界渗透技术。一方面，公司通过配方优化降低乃至消除高性能钕铁硼永磁材料生

产过程中中重稀土的添加，帮助风电行业的客户降低其生产成本。另一方面，在新

能源汽车及变频空调等领域，公司有能力采用晶界渗透技术实现大规模生产交付，

并不断开发出高牌号产品，在大幅减少中重稀土用量的同时而维持磁材产品的高

性能。3）减值损失：2021 年，公司减值损失同比降低 34%至 817.9 万元，其中

资产减值损失为 730 万元，损失来自计提存货跌价准备增加所致，信用减值为

87.58 万元，主要来自应收票据坏账损失的增加。 

图 14：2021 年，公司三费同比增长 33%至 2.51 亿元，

三费占比下降 1.7pct 
 

图 15：2021 年，公司研发费用同比增长 55%至 1.6 亿

元，费用占比下降 0.3pct 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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图 16：2021 年，公司减值损失同比降低 34%至 817.9

万元 
 图 17：2021 年，公司净利率同比提升 1pct 至 11.12% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2.2 2021Q4 业绩：净利润同比增长 11%至 1.02 亿元 

2021Q4，公司归母净利润为 1.02 亿元，同比增加 11%、约 980 万元，环

比减少 22%、约 2944 万元，分拆来看，归母净利润的同比增长主要是由于毛利

的增长。毛利的增长或主要因为钕铁硼磁材量价齐升，营收增长。同比看，除了毛

利增加 4719 万元之外，其他增利点还有：所得税（+877 万元）、其他/投资收益

（+527 万元），主要的减利点在于公允价值变动（-91 万元），费用和税金（-5082

万元）、减值损失（-80 万元）、营业外利润（-27 万元）等。环比看，除了毛利之

外，其他增利点还有：所得税（+1080 万元）、其他/投资收益（+380 万元）、公

允价值变动（+240 万元），主要的减利点在于费用和税金（-6800 万元）、减值损

失（-250 万元）、营业外利润（-120 万元）等。 

图 18：2021Q4，公司归母净利润环比减少 2944 万元

（单位：百万元） 
 

图 19：2021Q4，公司归母净利润同比增加 980 万元

（单位：百万元） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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2021Q4 公司三费环比增长 75%至 8088 万元，研发费用环比增长 143%至

5815 万元。2021Q4 公司销售费用率、管理费用率、财务费用率分别环比增长

0.3pct、减少 2.1pct 和增加 4.5pct，至 0.7%、1.8%和 4.5%。财务费用率的大幅

上涨或主要是因为港股上市带来相关费用。Q4 研发费用为 5815 万元，环比增长

143.1%，研发费用率达到 5%，2021 年研发费用的同比增长一方面是因为公司不

断持续投入科研，提高产品质量和技术工艺水平，2021 年公司及子公司申请专利

4 件，获得专利授权 10 件，另有 20 项专利正在申请中；另一方面是计提研发人

员股权激励费用 1,756 万元。 

2021Q4 公司净利率下降 3.1pct 至 8.8%，虽然 Q4 毛利率上升 1.3pct 至

21.3%，但是主要由于期间费用率上升，使得净利率下降。 

图 20：2021Q4，公司三费占比为 6.96%  图 21：2021Q4，公司财务费用率为 4.5% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图 22：2021Q4，公司研发费用为 5815 万元  图 23：2021Q4，公司净利率为 8.8% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2.3 二次上市加速扩张，远期磁材产能将达 4 万吨 

2022 年 1 月 14 日，公司在香港联交所主板上市。根据公司已披露的 H 股招

股书，本次全球发售共发售 125,466,000 股境外上市外资股（H 股），全球发售所

得款项约为 42.41 亿港元，募集资金用途主要包括：1）约 35%用于建设宁波生产
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基地；2）约 25%用于潜在收购，以扩展产业链布局；3）约 20%用于研发用途；

4）约 10%用于偿还包头生产基地项目建设贷款；5）约 10%用于营运资金及一般

公司用途。公司本次 H 股招股已引入重量级的基石投资者，包括中国国有企业混

合所有制改革基金、由华润集团间接拥有及控制的 CR Alpha Investment II 

Limited、YHG Investment, L.P.、中信保诚人寿保险有限公司、以及招商局资本

旗下的中白产业投资基金。 

项目进展：高性能钕铁硼磁材产品方面，①包头“高性能稀土永磁材料基地项

目”于 2020 年 11 月开工建设，目前项目已完成工程竣工验收，主要设备安装调

试完成并成功试车，将进入生产阶段，预计在今年第二季度可逐渐达到满产，该项

目达产后，公司将形成 23,000 吨/年的高性能稀土永磁材料毛坯生产能力。②宁

波“年产 3,000 吨高端磁材及 1 亿台套组件项目”项目已经开工建设，预计 2023

年可以建成投产。公司产能的迅速扩大，为未来两年的发展可以打下坚实的基础。

稀土原材料供应方面，公司与包括南方稀土集团、北方稀土集团在内的重要稀土原

材料供应商建立了稳定的合作关系，从而保证原材料的供应，和未来产能的释放。 

远期产能规划：目前高性能钕铁硼磁材受益于下游新能源汽车、风电、工业电

机等领域的蓬勃发展拉动需求，磁材产销两旺，随着包头一期、二期项目、宁波项

目、赣州本部项目的逐步投产，公司计划于“十四五”末达到 40000 吨高性能钕

铁硼永磁材料的产能，其中赣州 17000 吨/年，包头 20000 吨/年，宁波 3000 吨

/年，2021-2025 年的产能 CAGR 将达到 41.67%。 

图 24：2021-2025 年，公司规划钕铁硼磁材产能 CAGR 达到 41.67%（单位：

吨） 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院预测 
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3 盈利预测与投资建议 

3.1 盈利预测 

假设公司钕铁硼毛坯产能 2022-2024 年分别为 23000/28000/34000 吨，成

品率为 60/65/65%，钕铁硼平均销售价格为 38.36/39.23/39.84 万元/吨，单位

销 售 成 本 为 29.62/30.23/30.79 万 元 / 吨 ， 则 钕 铁 硼 业 务 营 收 分 别 为

53.14/71.60/88.26 亿元，营业成本为 41.06/55.21/68.22 亿元，毛利率分别为

22.73%/22.89%/22.70% 。 其 他 业 务 保 持 历 史 增 速 ， 则 公 司 总 营 业 收 入 为

56.90/76.11/93.67 亿元，总营业成本为 44.07/58.82/72.55 亿元，毛利率分别为

22.55%/22.72%/22.55%。 

 

3.2 估值分析 

目前公司主营业务为高性能钕铁硼磁材的生产与销售，我们选择四家主营也

为高性能钕铁硼磁材生产销售的 A 股企业大地熊、正海磁材、宁波韵升、中科三

环作为可比公司，其中中科三环未覆盖，数据使用 wind 一致预期。可比公司的

2022 年 PE 均值为 23 倍，公司估值水平超过行业平均估值，但考虑到我们测算

得到公司 2022 年归母净利润增速达到 47.5%，PEG 仍小于 1，且公司为行业龙

头，应当有一定估值溢价，因此我们认为公司估值水平合理。 

表 1：可比公司 PE 数据对比 

股票代码 公司简称 
收盘价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 

2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 

688077.SH 大地熊 82.15 1.90 3.17 4.58 43 26 18 

300224.SZ 正海磁材 13.56 0.32 0.48 0.60 42 28 23 

600366.SH 宁波韵升 10.63 0.52 0.68 0.79 20 16 13 

000970.SZ 中科三环* 12.20 0.37 0.51 0.72 33 24 17 

行业平均 PE 35 23 18 

300748.SZ 金力永磁 31.10 0.54 0.8 1.07 58 39 29 

资料来源：wind，民生证券研究院预测； 

注：其中带中科三环为 wind 一致预期，股价时间为 2022 年 4 月 6 日 

 

3.3 投资建议 

随着公司赣州、包头、宁波三大基地的项目逐渐推进，产能逐渐达产，公司产

品增长曲线清晰。我们预计公司 2022-2024 年将实现归母净利 6.68 亿元、8.95

亿元和 10.88 亿元，EPS 分别为 0.80 元、1.07 元和 1.30 元，对应 4 月 6 日收盘

价的 PE 分别为 39、29 和 24 倍，维持“推荐”评级。 
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4 风险提示 

1) 加工费下跌。公司产品的盈利随加工费的波动而变化，若加工费出现下跌，

公司业绩将会受到不利影响。 

2）产能释放不及预期。公司有较多在建项目，若部分项目的投产、达产进度

受到内部或外部因素干扰延期，则会对公司利润产生不利影响。 

3）需求增长不及预期等。公司在建项目较多，产能增长迅速，若下游市场开

拓遇到困难，或是需求增长不及预期，导致公司产能利用率不足，单吨折旧摊销会

增加，从而使得成本增加，叠加产量增长不及预期，对公司盈利产生打击。 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 4,080  5,690  7,611  9,367   成长能力（%）     

营业成本 3,165  4,407  5,882  7,255   营业收入增长率 68.78  39.46  33.75  23.08  

营业税金及附加 15  21  28  34   EBIT 增长率 62.42  34.10  35.24  21.74  

销售费用 25  34  46  56   净利润增长率 85.32  47.52  33.89  21.60  

管理费用 145  228  304  375   盈利能力（%）     

研发费用 160  229  307  375   毛利率 22.42  22.55  22.72  22.55  

EBIT 576  772  1,044  1,271   净利润率 11.12  11.76  11.78  11.63  

财务费用 81  55  83  103   总资产收益率 ROA 7.49  8.26  9.08  9.35  

资产减值损失 -7  0  0  0   净资产收益率 ROE 15.28  19.19  21.42  21.69  

投资收益 15  17  23  29   偿债能力         

营业利润 513  762  1,019  1,239   流动比率 1.78  1.62  1.60  1.64  

营业外收支 -0  -1  -1  -1   速动比率 1.25  1.08  1.03  1.04  

利润总额 512  761  1,018  1,238   现金比率 0.58  0.45  0.36  0.33  

所得税 58  91  122  149   资产负债率（%） 50.98  56.91  57.58  56.84  

净利润 454  669  896  1,090   经营效率     

归属于母公司净利润 453  668  895  1,088   应收账款周转天数 110.17  117.75  114.30  114.76  

EBITDA 654  872  1,169  1,421   存货周转天数 152.71  166.56  164.72  163.33  

      总资产周转率 0.67  0.70  0.77  0.81  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 1,500  1,734  1,745  1,857   每股收益 0.54  0.80  1.07  1.30  

应收账款及票据 1,615  2,243  2,956  3,668   每股净资产 3.55  4.17  5.00  6.00  

预付款项 35  75  102  117   每股经营现金流 0.12  -0.08  0.35  0.67  

存货 1,324  2,011  2,654  3,247   每股股利 0.10  0.18  0.24  0.30  

其他流动资产 91  226  261  280   估值分析         

流动资产合计 4,565  6,289  7,719  9,169   PE 57  39  29  24  

长期股权投资 3  3  3  3   PB 8.8  7.5  6.2  5.2  

固定资产 684  921  1,153  1,371   EV/EBITDA 40.16  30.97  23.51  19.54  

无形资产 197  271  354  439   股息收益率（%） 0.32  0.58  0.77  0.96  

非流动资产合计 1,486  1,801  2,138  2,466        

资产合计 6,051  8,089  9,857  11,635        

短期借款 1,128  1,875  2,235  2,473   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 1,018  1,466  1,939  2,390   净利润 454  669  896  1,090  

其他流动负债 422  548  656  740   折旧和摊销 79  99  124  150  

流动负债合计 2,568  3,889  4,830  5,603   营运资金变动 -486  -915  -838  -804  

长期借款 412  612  733  888   经营活动现金流 102  -68  289  557  

其他长期负债 105  103  113  123   资本开支 -674  -416  -464  -480  

非流动负债合计 516  714  845  1,011   投资 4  0  0  0  

负债合计 3,084.4  4,604  5,675  6,613   投资活动现金流 -653  -399  -442  -451  

股本 711  836  836  836   股权募资 557  -0  0  0  

少数股东权益 1  2  3  5   债务募资 824  945  491  403  

股东权益合计 2,966.4  3,486  4,182  5,022   筹资活动现金流 1,218  701  164  6  

负债和股东权益合计 6,051  8,089  9,857  11,635   现金净流量 662  234  12  112  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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