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正海磁材（300224.SZ）2022 年中报业绩点评     

量价齐升业绩大增，电车磁材占比节节高 
 

 2022 年 08 月 16 日 

 

➢ 事件：公司发布 2022 半年报。2022H1，公司实现营收 27.55 亿元，同比

增长 88.3%；归母净利润 2.06 亿元，同比增长 80.8%；扣非归母净利 1.97 亿

元，同比增长 77.4%。2022Q2，公司实现营收 16.9 亿元，同比增长 100.8%、

环比增长 58.7%；归母净利润 1.23 亿元，同比增长 44.2%、环比增长 46.6%；

扣非归母净利 1.2 亿元，同比增长 47.6%、环比增长 54.8%。业绩符合预期。 

➢ 量价齐升业绩创新高。2022H1 归母净利同比增 9229 万元，主要得益于毛

利同比增加 9756 万元。营收拆分来看，在节能与新能源汽车市场领域磁材交货

量 131 万台套，销售收入同比增长 151%；在 EPS 等汽车电气化领域的销售收

入同比增长 34%；在家用电器市场的销售收入同比增长 147%。价：2022H1 镨

钕金属均价达到 116.70 万元/吨，同比增长 84.01%，环比增长 39.71%，公司

产品售价或也有较大增长。量：预计 2022 年底实现年产钕铁硼毛坯产能 2.4 万

吨，比 21 年底增加 8000 吨，得益于产能的增长，2022H1 钕铁硼销量同比或

增长。值得注意的是，公司在重点布局的汽车市场销售收入占比已接近 60%，尤

其是在节能与新能源汽车市场，销售收入占比已超过 40%，或将持续受益于下游

新能源汽车市场需求的增长。 

➢ 2022H1 上海大郡减利 2330 万元。由于上海防疫封控停产影响，公司新能

源汽车电机驱动系统业务的营业收入较去年同期下降 60.17%，净利润较去年同

期下降 569 万元。未来公司预计将通过资金、管理支持，加强与战略伙伴的合作

来改善上海大郡的经营情况，其有望在 2023 年实现扭亏为盈。 

➢ 技术研发持续推进，超轻稀土磁体打开下游多层次需求。公司拥有正海无氧

工艺（ZHOFP）、晶粒优化技术（TOPS）和重稀土扩散技术(THRED)三大核心

技术。晶粒优化技术（TOPS）相关产品在公司产品的覆盖率达到 85%；重稀土

扩散技术(THRED)相关产品在公司产品的覆盖率超过 70%，截至 2022H1，公司

的重稀土扩散技术(THRED)产能已超过 11,000 吨。此外，三大核心技术的多组

合运用，催生了公司低重稀土磁体、无重稀土磁体、超轻稀土磁体三大产品线，

充分满足了下游市场的多层次需求。 

➢ 投资建议：产能扩张加速，公司迎快速发展期。顺应下游新能源、节能化、

智能化趋势，公司明确扩张战略，预计 2022 年底将形成 2.4 万吨钕铁硼毛坯产

能，并将持续扩产，根据市场需求在 2026 年底前形成 3.6 万吨产能。我们上调

盈利预测，预计公司 2022/2023/2024 年分别实现归母净利润 4.19/5.17/6.21

亿元，EPS 分别为 0.51/0.63/0.76 元/股，PE 分别为 33X/27X/22X。 

➢ 风险提示：稀土原材料价格波动的风险，项目建设投产不及预期，行业竞争

加剧的风险等。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 3370 5588 7152 9201 

增长率（%） 72.5 65.8 28.0 28.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 265 419 517 621 

增长率（%） 99.2 57.9 23.4 20.3 

每股收益（元） 0.32 0.51 0.63 0.76 

PE 52 33 27 22 

PB 4.9 4.2 3.6 3.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 08 月 15 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 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 3370 5588 7152 9201  成长能力（%）     

营业成本 2710 4497 5719 7421  营业收入增长率 72.46 65.84 27.97 28.66 

营业税金及附加 9 15 22 28  EBIT 增长率 169.17 25.08 23.13 18.13 

销售费用 42 69 129 164  净利润增长率 99.22 57.92 23.43 20.25 

管理费用 121 263 343 438  盈利能力（%）     

研发费用 179 349 451 574  毛利率 19.58 19.54 20.03 19.35 

EBIT 317 396 488 577  净利润率 7.91 7.53 7.26 6.79 

财务费用 18 -4 -2 -6  总资产收益率 ROA 5.19 6.10 6.35 6.50 

资产减值损失 -31 -7 -5 -3  净资产收益率 ROE 9.50 13.02 13.82 14.24 

投资收益 13 22 25 29  偿债能力     

营业利润 294 450 553 663  流动比率 1.68 1.52 1.53 1.56 

营业外收支 -14 -7 -6 -5  速动比率 1.11 1.00 0.97 0.99 

利润总额 280 443 547 658  现金比率 0.29 0.31 0.28 0.26 

所得税 14 22 27 33  资产负债率（%） 44.53 52.48 53.49 53.81 

净利润 267 421 519 625  经营效率     

归属于母公司净利润 265 419 517 621  应收账款周转天数 76.66 74.00 72.00 70.00 

EBITDA 400 507 610 710  存货周转天数 162.23 145.00 150.00 140.00 

      总资产周转率 0.66 0.81 0.88 0.96 

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

货币资金 617 1079 1187 1306  每股收益 0.32 0.51 0.63 0.76 

应收账款及票据 1066 1713 2134 2721  每股净资产 3.45 3.97 4.61 5.38 

预付款项 11 18 26 32  每股经营现金流 0.43 0.48 0.39 0.49 

存货 1204 1786 2350 2847  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 699 677 769 910  估值分析     

流动资产合计 3598 5273 6466 7815  PE 52 33 27 22 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 4.9 4.2 3.6 3.1 

固定资产 869 935 1009 1081  EV/EBITDA 33.05 25.67 21.14 17.87 

无形资产 204 240 282 326  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 1506 1585 1668 1735       

资产合计 5105 6859 8135 9550       

短期借款 32 280 269 177  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 1798 2698 3353 4066  净利润 267 421 519 625 

其他流动负债 317 490 593 757  折旧和摊销 83 111 122 134 

流动负债合计 2147 3467 4215 5001  营运资金变动 -15 -142 -328 -354 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 356 392 317 399 

其他长期负债 126 132 136 138  资本开支 -339 -197 -212 -207 

非流动负债合计 126 132 136 138  投资 0 0 0 0 

负债合计 2273 3600 4351 5139  投资活动现金流 54 -176 -187 -178 

股本 820 820 820 820  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 41 44 47 50  债务募资 32 254 -7 -90 

股东权益合计 2831 3259 3784 4411  筹资活动现金流 -196 245 -22 -102 

负债和股东权益合计 5105 6859 8135 9550  现金净流量 205 462 108 119 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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