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2023年 03月 15日 公司研究●证券研究报告

中科磁业（301141.SZ） 新股覆盖研究
投资要点

本周五（3月 17日）有一家创业板上市公司“中科磁业”询价。

中科磁业（301141）：公司是国内重要的永磁材料生产商与应用方案提供商，主

要从事烧结钕铁硼永磁材料和永磁铁氧体磁体等永磁材料的研发、生产和销售。公

司 2020-2022 年分别实现营业收入 3.78 亿元/5.45亿元/6.19亿元，YOY 依次为

45.32%/44.25%/13.54%,三年营业收入的年复合增速 33.52%；实现归母净利润

0.56亿元/0.85亿元/0.89亿元，YOY 依次为 100.75%/50.87%/4.97%，三年归母

净利润的年复合增速 47.04%。根据初步预测，2023年 1-3月公司实现净利润为在

1,300万元至 1,800万元之间，同比下降 36.67%至 54.26%。

 投资亮点：1、公司是国内少数具备万吨级永磁铁氧体磁体生产能力的企业

之一。截至 2020 年底，我国从事永磁铁氧体磁体的企业约 300 多家，行业集

中度较低，企业规模普遍较小。公司是国内少数具备万吨级生产能力的企业

之一，在生产规模、技术水平及产品质量上均属国内第一梯队。截至最新，

公司永磁铁氧体产品主要为磁瓦，其年产能约在 1.01 万吨，公司拟使用募投

资金增加 6000 吨/年的磁瓦生产能力，有望深化公司在永磁铁氧体领域的竞

争优势、较好地支撑该领域业务发展。2、公司产品获得业内领先的电声器件

及永磁电机厂商认可。公司长期致力服务国内外客户，目前获得如韩国星主、

通力电子、EM-Tech 等业内领先的电声器件制造商及永磁电机生产企业（产

品最终应用于三星、哈曼、索尼、华为、小米、亚马逊、格力、大金等全球

知名消费电子、节能家电品牌），以及国内主要家电企业美的集团的认可。

 同行业上市公司对比：公司专注于永磁材料行业且主要产品为烧结钕铁硼永

磁材料或永磁铁氧体磁体，根据主营业务的相似性，选取金力永磁、中科三

环、正海磁材、英洛华、宁波韵升、大地熊为中科磁业的可比上市公司。从

上述可比公司来看，2021 年第四季度至 2022 年第三季度行业平均收入规模

57.66 亿元，可比 PE-TTM（算术平均）为 24.88X，销售毛利率为 18.96%；相

较而言，公司的营收规模低于行业平均水平，但销售毛利率略高于行业平均

水平。

风险提示：已经开启询价流程的公司依旧存在因特殊原因无法上市的可能、公司内

容主要基于招股书和其他公开资料内容、同行业上市公司选取存在不够准确的风

险、内容数据截选可能存在解读偏差等。具体上市公司风险在正文内容中展示。

公司近 3年收入和利润情况

会计年度 2020A 2021A 2022A
主营收入(百万元) 378.1 545.4 619.3

同比增长(%) 45.32 44.25 13.54

营业利润(百万元) 65.3 94.8 94.8

同比增长(%) 98.87 45.06 -0.00

净利润(百万元) 56.4 85.1 89.4

同比增长(%) 100.75 50.87 4.97

交易数据

总市值（百万元）

流通市值（百万元）

总股本（百万股） 66.44

流通股本（百万股）

12个月价格区间 /

分析师 李蕙

SAC执业证书编号：S0910519100001
lihui1@huajinsc.cn

相关报告
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-2023年第 34期-总第 231期 2023.3.9

泓淋电力-新股专题覆盖报告（泓淋电力）

-2023年第 33期-总第 230期 2023.3.1

宏源药业-新股专题覆盖报告（宏源药业）

-2023年第 32期-总第 229期 2023.2.28
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-2023年第 31期-总第 228期 2023.2.28
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每股收益(元) 0.88 1.28 1.35

数据来源：聚源、华金证券研究所
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一、中科磁业

公司是国内重要的永磁材料生产商之一，主要从事永磁材料的研发、生产和销售，并提供永

磁材料应用方案，产品被广泛应用于消费电子、节能家电、工业设备、汽车工业、风力发电、智

能制造、电动工具等众多领域。公司经过十余年的研发与生产，目前已全面掌握生产永磁材料的

核心技术，并拥有多项发明专利，已具备一定的品牌优势，客户覆盖国内外领先的电声器件制造

商及永磁电机生产中高端企业。

（一）基本财务状况

公司 2020-2022 年分别实现营业收入 3.78 亿元/5.45 亿元/6.19 亿元，YOY 依次为

45.32%/44.25%/13.54%,三年营业收入的年复合增速 33.52%；实现归母净利润 0.56 亿元/0.85 亿

元/0.89 亿元，YOY 依次为 100.75%/50.87%/4.97%，三年归母净利润的年复合增速 47.04%。

2021 年，公司主营业务收入按产品类型可分为三大板块，分别为烧结钕铁硼永磁材料（3.51

亿元，67.19%）、永磁铁氧体磁体（1.64 亿元，31.43%）、外购产品（0.72 亿元，1.38%）。2019

年至 2022 年 1-6 月报告期间，烧结钕铁硼永磁材料始终为公司的主要业务及收入来源，其销售

收入占比维持在 60%以上，其中钕铁硼磁钢产品为主体、占据近 85%的份额。

图 1：公司收入规模及增速变化 图 2：公司归母净利润及增速变化

资料来源：wind，华金证券研究所 资料来源：wind，华金证券研究所

图 3：公司销售毛利率及净利润率变化 图 4：公司 ROE变化

资料来源：wind，华金证券研究所 资料来源：wind，华金证券研究所
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（二）行业情况

公司主要从事永磁材料的研发、生产与销售，主要产品可分为烧结钕铁硼永磁材料和永磁铁

氧体磁体。根据产品属性，公司归属于永磁材料行业；细分来看，公司分别归属于钕铁硼永磁材

料行业和永磁铁氧体磁体行业。

我国目前已成为全球磁性材料主要生产制造国，我国磁性材料产业总产值已由2010年的 300

亿元增至 2020 年的超过 800 亿元。2020 年，我国稀土永磁产量超过全球产量的 90%，永磁铁氧

体产量已经超过全球产量的 78%，软磁铁氧体产量超过全球产量的 73％。磁性材料生产空间布局

日趋合理，产业集聚效应增强，长三角、珠三角与中西部地区磁性材料产业基地初具规模。

1、钕铁硼永磁材料行业

日本、欧洲和美国等地是全球重要的钕铁硼永磁材料生产与消费市场;日本作为全球第二大

钕铁硼生产国，拥有多家具有顶级研发、生产实力的超大规模稀土永磁材料生产企业；德国拥有

行业龙头企业，在欧洲多地建立永磁材料工厂。

国内钕铁硼永磁材料生产企业普遍规模小、技术工艺简单、产品品质不高，只有少量企业能

够从事高端应用领域的永磁材料研发与生产。随着我国企业在加工环节和处理工艺方面的技术突

破，钕铁硼永磁材料生产企业快速成长，我国企业生产的钕铁硼永磁材料产品性能得到大幅提升，

已基本实现钕铁硼永磁材料生产装备实现国产化，在快淬甩带、破碎制粉、真空熔炼等设备领域

已达到或接近国际先进水平。烧结钕铁硼是我国目前产量最高、应用范围最广泛的稀土永磁材料，

2021 年，我国烧结钕铁硼毛坯产量达到 20.71 万吨，同比增长 16%。

2、永磁铁氧体磁体行业

随着全球永磁铁氧体磁体的生产逐渐从美日等发达国家转移向发展中国家，目前我国永磁铁

氧体磁体的产量已跃居全球第一，占全球产量的 78%，但国内永磁铁氧体磁体行业集中度较低，

生产企业普遍规模较小，技术工艺总体水平不高。截止 2020 年底，我国从事永磁铁氧体生产的

企业约 300 多家，其中年生产能力在 1,000 吨以下的企业占 45%左右，1,000-3,000 吨的企业占

25%左右，3,000-5,000 吨企业约占 21%，10,000 吨以上的企业有近 20 家，约占 9%。全球高端

永磁铁氧体磁体产品的市场竞争依旧集中在日本、美国等发达国家的生产厂家，我国企业逐步加

入高端市场竞争但总体参与度不高，虽然我国永磁铁氧体生产企业已形成产学研配套的完整工业

体系，但高端永磁铁氧体磁体仍然依赖进口。

（三）公司亮点

1、公司是国内少数具备万吨级永磁铁氧体磁体生产能力的企业之一。截至 2020 年底，我国

从事永磁铁氧体磁体的企业约 300 多家，行业集中度较低，企业规模普遍较小。公司是国内少数

具备万吨级生产能力的企业之一，在生产规模、技术水平及产品质量上均属国内第一梯队。截至

最新，公司永磁铁氧体产品主要为磁瓦，其年产能约在 1.01 万吨，公司拟使用募投资金增加 6000

吨/年的磁瓦生产能力，有望深化公司在永磁铁氧体领域的竞争优势、较好地支撑该领域业务发

展。
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2、公司产品获得业内领先的电声器件及永磁电机厂商认可。公司长期致力服务国内外客户，

目前获得如韩国星主、通力电子、EM-Tech 等业内领先的电声器件制造商及永磁电机生产企业（产

品最终应用于三星、哈曼、索尼、华为、小米、亚马逊、格力、大金等全球知名消费电子、节能

家电品牌），以及国内主要家电企业美的集团的认可。

（四）募投项目投入

公司本轮 IPO 募投资金拟投入 2 个项目以及补充流动资金。

1、年产 6000 吨高性能电机磁瓦及年产 1000 吨高性能钕铁硼磁钢技改项目：本项目的主要

建设内容为在现有厂区内新建生产车间等主体建筑以及相应的供电、供水、供气等公辅

设施，新增先进的生产、检测设备等，以提升公司高性能产品的生产规模。

2、研发技术中心建设改造项目：本项目的主要建设内容为购置土地、新厂房建设和国内外

先进生产设备的引入，以提升产品质量、提高技术水平，并扩大 X 射线检测装备的生

产能力。本项目主要建设内容为在公司现有场地建设研发技术中心，新增设备及软件投

入以提升公司的研发创新能力，加快研究成果转换，提升公司生产效率，引进高水平研

发技术人员。

表 1：公司 IPO募投项目概况

序号 项目名称
项目投资总额

（万元）

拟使用募集资金金额

（万元）

项目建

设期

1 年产 6000 吨高性能电机磁瓦及年产 1000 吨高性能钕铁硼磁钢技改项目 24,511.00 24,511.00 3 年

2 研发技术中心建设改造项目 4,046.96 4,046.96 2 年

3 补充流动资金 8,000.00 8,000.00 --

总计 36,557.96 36,557.96 --

资料来源：公司招股书，华金证券研究所

（五）同行业上市公司指标对比

2022 年度，公司实现营业收入 6.19 亿元，同比增长 13.54%；实现归属于母公司净利润 0.89

亿元，同比增长 4.97%。根据初步预测，公司预计 2023 年 1-3 月营业收入为 1 亿元至 1.25 亿元

之间；预计 2023 年 1-3 月净利润为在 1,300 万元至 1,800 万元之间,同比下降 36.67%至 54.26%；

扣除非经常性损益后归属于母公司股东的净利润 1,200 万元至 1,700 万元之间，同比下降 38.67%

至 56.71%。

公司专注于永磁材料行业且主要产品为烧结钕铁硼永磁材料或永磁铁氧体磁体，根据主营业

务的相似性，选取金力永磁、中科三环、正海磁材、英洛华、宁波韵升、大地熊为中科磁业的可

比上市公司。从上述可比公司来看，2021 年第四季度至 2022 年第三季度行业平均收入规模 57.66

亿元，可比 PE-TTM（算术平均）为 24.88X，销售毛利率为 18.96%；相较而言，公司的营收规模

低于行业平均水平，但销售毛利率略高于行业平均水平。
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表 2：同行业上市公司指标对比

代码 简称
总市值

(亿元)
PE-TTM

收入-TTM
(亿元)

收入增速

-TTM

归母净

利润

-TTM
（亿元）

净利润增

长率-TTM
销售毛利

率-TTM
ROE摊薄

-TTM

300748.SZ 金力永磁 227.56 30.30 63.75 71.42% 7.88 77.86% 19.08% 11.71%

000970.SZ 中科三环 159.26 19.67 97.42 48.19% 8.10 197.46% 17.99% 13.13%

300224.SZ 正海磁材 101.95 26.37 55.26 83.56% 3.87 76.23% 14.67% 12.38%

000795.SZ 英洛华 76.75 29.69 47.32 37.68% 2.59 88.12% 18.23% 9.57%

600366.SH 宁波韵升 110.12 23.16 61.58 87.88% 4.76 15.83% 22.21% 9.27%

688077.SH 大地熊 37.72 20.08 20.63 45.98% 1.88 50.41% 21.55% 16.15%

301141.SZ 中科磁业 / / 6.19 13.54% 0.89 4.97% 22.20% 21.65%
资料来源：Wind，华金证券研究所

备注：由于可比上市公司尚未披露 2022年报，可比上市公司的收入-TTM、净利润-TTM数据范围为 2021Q4-2022Q3；中科磁业的收入-TTM、净利润-TTM数据

为 2022年全年数据。

（六）风险提示

主要原材料价格波动的风险、出口业务风险、税收优惠政策变化风险、新增产能难以完全消

化的风险、项目无法实现预期收益和新增折旧摊销影响盈利的风险、产品下游应用领域相对集中

的风险 、限电限产政策收紧影响生产经营的风险等风险。
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公司评级体系

收益评级：

买入—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上；

增持—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%；

中性—未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%；

卖出—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动；

B —较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动；

分析师声明

李蕙声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证

信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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