
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
正海磁材（300224.SZ）2023 年三季报点评     

Q3 稳步增长，期待南通基地持续放量 
 

 2023 年 10 月 24 日 

 

➢ 事件：2023 年 10 月 23 日，公司发布 2023 年三季报。2023 年 Q1-3，

公司实现营收 46.27 亿元，同比增长 1.5%；归母净利润 3.68 亿元，同比增长

20.5%；扣非归母净利 3.54 亿元，同比增加 20.25%。2023Q3，公司实现营收

14.69 亿元，同比减少 18.5%、环比减少 17.5%；归母净利润 1.27 亿元，同比

增长 28.3%、环比增长 2.5%；扣非归母净利 1.2 亿元，同比增长 24.1%、环比

增长 0.5%。业绩符合我们预期。 

➢ 2023Q1-3 归母净利同比增 6254 万元，主要得益于毛利同比增加 2.06 亿

元，而毛利的增长主要得益于产销量提升。①价：2023Q1-3 金属镨钕价格同比

减少 38.8%至 65.6 万元/吨，公司产品售价也随之回落。②量：随着南通基地全

工序一园化工厂一期产能全线投产，公司目前已实现年产钕铁硼毛坯产能 2.4 万

吨，得益于产能的增长，2023 前三季度钕铁硼销量同比或有较大增长。③毛利

率&净利率：2023Q1-3，公司毛利率/净利率分别同比增长 4.26/1.24pct 至

18.03%/7.99%。或主要得益于售价下滑带来的分母端减小。④费用端：2023 Q1-

3 四费同比增加 1.25 亿元，其中研发费用和财务费用为主要增加点，分别同比

增加 4064/5132 万元。研发费用增加主要是因为公司持续加大研发投入，财务

费用增加主要是因为 2023 年计提可转债利息增加。 

➢ 单季度看，归母净利润同比大幅增长 28.3%，环比增长 2.5%。①价：2023Q3

金属镨钕价格同比减少 33.4%，环比增长 1.6%至 58.6 万元/吨，公司产品售价

也随之回落。②量：随着产能释放，产量同比有较大增长，环比或变化不大。③

毛利率&净利率：2023Q3，公司毛利率/净利率分别环比增长 2.83pct/1.70pct，

同比增长 7.02/3.21pct 至 19.51%/8.66%。或主要得益于售价下滑带来的分母

端减小。④费用端：Q3 四费环比增加 2011 万元，主要是由于财务费用环比增

加 2403 万元，或由于计提可转债利息增加。⑤资产减值：由于 Q3 稀土价格波

动不大，Q3 公司仅计提 321 万元的减值损失，环比减少 2566 万元，为主要的

环比增利项。 

➢ 核心看点：①产能持续扩张。目前公司已具备年产钕铁硼毛坯 2.4 万吨的生

产能力，同时公司计划根据下游需求在 2026 年前达到 3.6 万吨的生产能力。②

优秀的原料保障能力。2022 年公司与中国稀土集团旗下五矿稀土集团的合资公

司产能扩大 200%，充分保障公司原料供应。 

➢ 投资建议：考虑到稀土价格回落，我们下调公司盈利预测，预计公司 2023-

2025 年分别实现归母净利润 4.98/6.40/7.46 亿元，EPS 分别为 0.61/0.78/0.91

元/股。对应 10 月 23 日收盘价的 PE 分别为 18/14/12X，维持“推荐”评级。 

➢ 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 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 6,319 7,205 9,376 11,556 

增长率（%） 87.5 14.0 30.1 23.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 404 498 640 746 

增长率（%） 52.5 23.2 28.4 16.6 

每股收益（元） 0.49 0.61 0.78 0.91 

PE 22 18 14 12 

PB 2.5 2.3 2.1 1.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 23 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 6,319 7,205 9,376 11,556  成长能力（%）     

营业成本 5,409 6,111 7,944 9,833  营业收入增长率 87.52 14.03 30.12 23.25 

营业税金及附加 19 22 29 35  EBIT 增长率 33.94 25.54 31.61 17.28 

销售费用 50 57 74 91  净利润增长率 52.47 23.24 28.43 16.62 

管理费用 93 144 188 231  盈利能力（%）     

研发费用 311 360 469 578  毛利率 14.39 15.19 15.27 14.91 

EBIT 425 533 701 823  净利润率 6.40 6.91 6.82 6.45 

财务费用 -2 -2 14 21  总资产收益率 ROA 4.55 4.85 5.22 5.23 

资产减值损失 -25 0 0 0  净资产收益率 ROE 11.14 12.56 14.53 15.26 

投资收益 7 0 0 0  偿债能力     

营业利润 433 535 687 802  流动比率 1.68 1.49 1.38 1.32 

营业外收支 -2 0 0 0  速动比率 1.24 0.98 0.87 0.81 

利润总额 431 535 687 802  现金比率 0.34 0.15 0.10 0.07 

所得税 24 32 41 48  资产负债率（%） 58.65 60.93 63.67 65.29 

净利润 407 503 646 753  经营效率     

归属于母公司净利润 404 498 640 746  应收账款周转天数 86.05 85.98 85.98 85.98 

EBITDA 530 675 902 1,073  存货周转天数 111.11 148.35 148.35 148.35 

      总资产周转率 0.90 0.75 0.83 0.87 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 1,373 769 646 584  每股收益 0.49 0.61 0.78 0.91 

应收账款及票据 2,475 2,830 3,682 4,538  每股净资产 4.42 4.83 5.37 5.96 

预付款项 22 31 40 50  每股经营现金流 0.28 0.12 0.67 0.89 

存货 1,647 2,484 3,229 3,996  每股股利 0.20 0.25 0.32 0.37 

其他流动资产 1,198 1,308 1,380 1,452  估值分析     

流动资产合计 6,715 7,421 8,976 10,620  PE 22 18 14 12 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 2.5 2.3 2.1 1.9 

固定资产 1,323 1,873 2,199 2,435  EV/EBITDA 17.73 13.92 10.42 8.76 

无形资产 196 202 207 212  股息收益率（%） 1.81 2.22 2.86 3.33 

非流动资产合计 2,165 2,847 3,288 3,638       

资产合计 8,880 10,268 12,264 14,258       

短期借款 224 424 624 724  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 3,492 4,084 5,309 6,572  净利润 407 503 646 753 

其他流动负债 286 466 593 732  折旧和摊销 106 142 201 251 

流动负债合计 4,002 4,975 6,527 8,028  营运资金变动 -318 -542 -319 -305 

长期借款 0 80 80 80  经营活动现金流 232 101 551 728 

其他长期负债 1,206 1,201 1,201 1,201  资本开支 -480 -806 -643 -601 

非流动负债合计 1,206 1,281 1,281 1,281  投资 0 0 0 0 

负债合计 5,208 6,256 7,808 9,309  投资活动现金流 -1,119 -807 -643 -601 

股本 820 820 820 820  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 43 48 54 62  债务募资 1,613 284 193 100 

股东权益合计 3,672 4,012 4,456 4,950  筹资活动现金流 1,428 102 -33 -188 

负债和股东权益合计 8,880 10,268 12,264 14,258  现金净流量 538 -603 -124 -61 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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