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➢ 事件：2023 年 10 月 25 日，公司发布 2023 年三季报。2023 年 Q1-3，

公司实现营收 50.5 亿元，同比减少 3.1%；归母净利润 4.94 亿元，同比减少 28%；

扣非归母净利 4.38 亿元，同比减少 34.7%。2023Q3，公司实现营收 16.2 亿元，

同比减少 15.1%、环比减少 8.9%；归母净利润 1.62 亿元，同比减少 27.5%、环

比增长 4.7%；扣非归母净利 1.5 亿元，同比减少 28.1%、环比减少 8.4%。业绩

符合我们预期。 

➢ 2023Q3 公司归母净利润环比增加 0.07 亿元，同比减少 0.61 亿元。环比

增加主要是由于毛利环比增加 0.1 亿元，公允价值变动环比增加了 0.12 亿元。

同比减少主要是由于费用和税金同比增加 0.5 亿元。①价：2023Q2 镨钕金属含

税价格环比下跌 28.4%，同比下跌 46.9%至 57.6 万元/吨，由于磁材厂商定价平

均滞后一个季度，Q2 原料价格下跌传导到 Q3 产品售价下滑。②量：2023Q3 公

司生产 4275 吨钕铁硼磁钢，同比增长 30%，环比增长 20.2%，其中使用晶界渗

透技术生产 3609 吨磁材，占比达到 84.41%，环比下降 0.92pct。③单吨净利：

由于产品结构调整以及成本提升，叠加去年同期汇兑收益较高造成高基数，

2023Q3 单吨归母净利润同比减少 44.3%至 3.78 万元/吨。④毛利率与净利率：

公司 Q3 毛利率和净利率分别环比增加 2.26/1.34pct，同比变化+3.22/-1.67pct

至 18.43%/10.06%。⑤费用和税金：费用端同环比均增加，主要由于利息收入

减少和汇兑收益减少，导致财务费用环比增加 4278 万元，同比增加 4307 万元。

⑥前三季度经营性现金流净额同比大幅增长至 8.17 亿元。同比增长 12.3 亿元，

体现公司在稀土价格下跌过程中对风险进行管控，提高回款。 

➢ 分板块来看，由于稀土价格下跌导致的售价回落，2023Q3 公司各版块营收

大多同环比均下跌。仅风电板块由于去年低基数，同比录得正增长，机器人及工

业伺服电机板块由于需求较好，环比增长 3%。具体来看，2023Q3 公司在新能

源汽车及汽车零部件领域/节能变频空调领域/风电领域/机器人及工业伺服电机

领域的营业收入同比分别变化-8%/-33%/+13%/-39%至 7.8/3.0/1.4/0.54 亿

元，营收占比分别为 48.1%/18.5%/8.3%/3.3%，21.7%为消费电子等其他板块

及非主营产品。 

➢ 墨西哥项目变更，向下游进一步延伸。公司将原“墨西哥废旧磁钢综合利用

项目”变更为“墨西哥新建年产 100 万台/套磁组件生产线项目”，投资主体、地

址及投资总额（1 亿美元）不变，建设期 3 年。由原先的材料端产品向下游延伸

至磁组件，满足客户在人形机器人、新能源汽车等领域磁组件的订单需求，进一

步绑定客户，提升公司的全球市场份额。 

➢ 核心看点：成长逻辑不断兑现。包头基地一期项目 8000 吨高性能磁材项目，

已于 22 年 6 月底已完全达产，截至 2022 年底公司已具备年产 2.3 万吨毛坯的 
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生产能力。远期 2025 年公司规划毛坯产能由当前的 2.3 万吨增加至 4 万吨（增

量为包头 1.2 万吨，宁波 3000 吨，赣州 2000 吨），成长空间广阔。 

➢ 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 6.90/8.99/10.45 亿元， EPS 分别为

0.51/0.67/0.78 元/股。对应 10 月 25 日收盘价的 PE 分别为 31/24/20X，维持

“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧，稀土价格快速下跌，产能投放不及预期等。   
[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） 7,165 7,039 8,861 10,230 

增长率（%） 75.6 -1.8 25.9 15.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 703 690 899 1,045 

增长率（%） 55.1 -1.8 30.2 16.3 

每股收益（元） 0.52 0.51 0.67 0.78 

PE 30 31 24 20 

PB 3.1 2.9 2.7 2.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 25 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 7,165 7,039 8,861 10,230  成长能力（%）     

营业成本 6,006 5,789 7,282 8,392  营业收入增长率 75.61 -1.76 25.87 15.45 

营业税金及附加 25 24 31 35  EBIT 增长率 10.30 23.54 26.14 16.95 

销售费用 36 35 45 52  净利润增长率 55.09 -1.79 30.21 16.25 

管理费用 148 141 177 205  盈利能力（%）     

研发费用 337 352 443 511  毛利率 16.18 17.77 17.82 17.96 

EBIT 635 785 990 1,157  净利润率 9.81 9.80 10.14 10.21 

财务费用 -154 2 16 25  总资产收益率 ROA 6.26 6.07 6.90 7.18 

资产减值损失 -10 -35 0 0  净资产收益率 ROE 10.36 9.51 11.32 12.00 

投资收益 -11 0 0 0  偿债能力     

营业利润 769 747 973 1,131  流动比率 2.22 2.52 2.37 2.31 

营业外收支 -2 0 0 0  速动比率 1.73 2.00 1.85 1.82 

利润总额 767 747 973 1,131  现金比率 1.00 1.18 1.02 0.99 

所得税 62 54 70 81  资产负债率（%） 39.51 36.17 38.98 40.09 

净利润 705 694 903 1,050  经营效率     

归属于母公司净利润 703 690 899 1,045  应收账款周转天数 111.67 111.35 111.35 111.35 

EBITDA 748 901 1,147 1,356  存货周转天数 117.36 110.00 105.00 100.00 

      总资产周转率 0.83 0.62 0.73 0.74 

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

货币资金 4,130 4,192 4,457 4,962  每股收益 0.52 0.51 0.67 0.78 

应收账款及票据 2,741 2,665 3,352 3,869  每股净资产 5.05 5.40 5.91 6.48 

预付款项 37 93 116 134  每股经营现金流 0.23 0.48 0.46 0.76 

存货 1,931 1,710 2,095 2,299  每股股利 0.26 0.16 0.21 0.24 

其他流动资产 288 301 333 357  估值分析     

流动资产合计 9,127 8,960 10,353 11,622  PE 30 31 24 20 

长期股权投资 5 5 5 5  PB 3.1 2.9 2.7 2.4 

固定资产 1,312 1,622 1,863 2,104  EV/EBITDA 24.48 20.30 15.95 13.49 

无形资产 218 218 218 218  股息收益率（%） 1.64 1.01 1.31 1.52 

非流动资产合计 2,093 2,415 2,674 2,933       

资产合计 11,220 11,375 13,027 14,555       

短期借款 945 1,145 1,345 1,545  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 2,603 2,062 2,593 2,989  净利润 705 694 903 1,050 

其他流动负债 562 355 437 499  折旧和摊销 112 117 158 199 

流动负债合计 4,111 3,562 4,376 5,034  营运资金变动 -486 -251 -512 -306 

长期借款 200 400 550 650  经营活动现金流 310 650 615 1,022 

其他长期负债 121 152 152 152  资本开支 -582 -460 -414 -454 

非流动负债合计 321 552 702 802  投资 -173 0 0 0 

负债合计 4,433 4,114 5,077 5,835  投资活动现金流 -754 -435 -414 -454 

股本 838 1,343 1,343 1,343  股权募资 3,450 1 0 0 

少数股东权益 3 6 11 16  债务募资 -591 98 348 300 

股东权益合计 6,788 7,261 7,949 8,720  筹资活动现金流 2,436 -153 63 -62 

负债和股东权益合计 11,220 11,375 13,027 14,555  现金净流量 2,145 62 265 506 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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