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金力永磁(300748) 
 
 

传统业务或将筑底，布局磁组件打开新市场 
  
 
⚫ 传统磁材业务或将筑底，看好业绩后续增长 

2023 年前三季度，公司实现营收 50.50 亿元，同比下降 3.1%；

实现归母净利润 4.94 亿元，同比下降 28.0%；实现扣非归母净利润

4.38亿元，同比下降 34.67%；其中，第三季度公司实现营业收入 16.20

亿元，同比下降 15.2%，环比下降 8.9%；实现归母净利润 1.62亿元，

同比下降 27.4%，环比增长 5.2%；实现扣非归母净利润 1.50 亿元，

同比下降 28.2%，环比下降 8.5%。 

2023年初以来稀土原材料价格产生较大幅度波动，及时调整稀土

原材料采购和库存策略，同时持续加大研发投入，优化配方，实现降

本增效。公司 2023 年前三个季度毛利率持续改善向好，毛利率从第

一季度的 15.24%提升至第三季度的 18.43%。 

⚫ 三季度产销量企稳回升 

2023 年前三季度，公司高性能稀土永磁材料成品总产量 10,965

吨，较上年同期增长 15.18%，其中使用晶界渗透技术生产 9,364吨高

性能稀土永磁材料产品，较上年同期增长 36.20%，占同期公司产品总

产量的 85.40%，较上年同期提高了 13.19个百分点。 

⚫ 海外投资磁组件项目，布局机器人领域 

拟建设年产 100 万台/套磁组件生产线，用于人型机器人、新能

源汽车领域。2023年 10月 26日，公司发布《关于变更 H股募集资金

使用用途的公告》，拟将原“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” ，投资主体为金力香

港科技的子公司 JLMAG MEXICO, S.A. DE C.V.，项目计划总投资额

约 1 亿美元，建设期 3 年，预计于 2025 年投产，项目投产后有助于

提升公司在人形机器人、新能源汽车等领域的市场竞争力。 

⚫ 看好 AI赋能下，人形机器人的发展前景 

根据 GGII预测，到 2026年全球人形机器人在服务机器人中的渗

透率有望达到 3.5％，市场规模超 20亿美元，到 2030 年全球市场规

模有望突破 200 亿美元；工信部发布《人形机器人创新发展指导意

见》，预计到 2025年实现人型机器人批量生产，2027 年综合实力达到

世界先进水平，人型机器人市场即将迎来快速增长。 

假设人型机器人领域将在特斯拉等先进企业的带动下实现商业

化，公司 2024-2026 年产量为 5/20/100 万台，单位用量为 3.5kg，

2026年将消耗钕铁硼磁材 3500吨。 

⚫ 盈利预测  

预计公司 2023/2024/2025 年实现营业收入 71.32/92.57/129.84

亿 元 （ 23E-24E 下 调 ， 25E 上 调 ）， 分 别 同 比 变 动 -

0.47%/+29.81%/+40.26%；归母净利润分别为 7.32/9.88/16.52 亿元
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（23E-24E下调，25E 上调），分别同比增长 4.22%/34.88%/67.21%，

对应 EPS分别为 0.54/0.73/1.23元。 

以 2024年 1月 5 日收盘价 19.06元为基准，对应 2023-2025E对

应 PE分别为 35.00/25.95/15.52倍。维持“买入”评级。 

⚫ 风险提示： 

稀土产品价格波动超预期；扩产项目建设不及预期；下游需求不

及预期。 

 

 

 
◼ 盈利预测和财务指标  

[table_FinchinaSimple] 项目\年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 7165 7132 9257 12984 

增长率(%) 75.61 -0.47 29.81 40.26 

EBITDA（百万元） 747.51 830.60 1124.65 1832.93 

归属母公司净利润（百万元） 702.69 732.34 987.77 1651.67 

增长率(%) 55.09 4.22 34.88 67.21 

EPS(元/股) 0.52 0.54 0.73 1.23 

市盈率（P/E） 36.48 35.00 25.95 15.52 

市净率（P/B） 3.78 3.58 3.15 2.62 

EV/EBITDA 29.22 27.92 20.21 12.01 

资料来源：公司公告，中邮证券研究所   
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1 永磁行业龙头，与时俱进 

1.1 公司主营钕铁硼的研发与生产 

公司是集研发、生产和销售高性能钕铁硼永磁材料于一体的高新技术企业，是新能源和

节能环保领域高性能稀土永磁材料的领先供应商。公司产品被广泛应用于新能源汽车及汽车

零部件、节能变频空调、风力发电、3C、工业节能电机、节能电梯、轨道交通等领域，并与各

领域国内外龙头企业建立了长期稳定的合作关系。 

目前，公司已在中国香港、欧洲、日本及美国设立附属公司，计划进一步发展公司现有的

海外附属公司，并将全球业务足迹扩展至更多地区和国家，以提高更多的全球市场份额。 

公司 2020年使用晶界渗透技术生产 4,111吨高性能稀土永磁材料产品，于晶界渗透稀土

永磁市场中排名世界第一，约占 21.3%的市场份额。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 pct；其中超高牌号产品产量为 3,437吨。 

 

图表1：发展历程 

 

资料来源：公司官网，中邮证券研究所 

 

2008年 8月 19日，江西金力永磁科技有限公司在赣州开发区注册成立，专注于永磁材料

行业；2009年 6月，公司试产；2014年 3月，公司完成对赣州劲力磁材加工有限公司的收购；

2014年 9月，公司成立香港子公司；2015年 6月，公司完成股份制改造，整体变更为“江西金

力永磁科技股份有限公司”；2015年 12月，公司正式登陆新三板，证券简称：金力永磁、证券

代码：835009；2016年 6月，公司正式进入创新层，成为进入新三板创新层的挂牌公司；2016

年 9月，公司子公司 JL MAG RARE-EARTH JAPAN 株式会社正式成立；2017年 1月，成立江西

金力粘结磁有限公司；2018 年 9 月，公司在深圳证券交易所创业板上市，证券简称：金力永

磁，证券代码：300748；2020年 4月，公司与风电龙头金风科技签订采购框架协议升级至 9.05

亿元；2020年 9 月公司与特斯拉签署《零部件采购协议》，为特斯拉供应新能源汽车磁钢；2021

年 3月公司的毛坯产能已经具备年产 15,000吨的生产能力，生产基地由单一工厂向多地工厂

的集团化迈进；2021 年 12 月，公司收到日本电产株式会社车载事业本部的《定点通知书》，

公司成为其稀土永磁材料供应商；2022年 1月公司在港交所主板上市，实现“A+H”双重上市。 
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1.2 优化股权结构，助力公司发展 

公司实际控制人为蔡报贵、胡志滨、李忻农。截至 2023年 6月 30日，瑞德创投持有公司

股份 28.83%；蔡报贵、胡志滨以及李忻农通过瑞德创投、赣州格硕、赣州欣盛直接或间接持

有公司股份 31.22%，为公司实际控制人并具有一致行动关系。大股东 HKSCC NOMINEES LIMITED

持有公司 14.95%的股份；金风投资为公司客户金风科技的全资子公司，持有公司 4.99%的股

份；赣州工业持有公司 5.15%的股份；赣州稀土为公司原材料重要供应商，持有公司股权 5.16%。 

⚫ 瑞德创投为公司控股股东，蔡报贵、胡志滨、李忻农分别持有其 40.0%、 30.0%、 

30.0%的股权，且为一致行动人 

⚫ 赣州格硕持有公司股份 0.64%，胡志滨和李忻农分别持有其 61.00%和 39.00%的股权 

⚫ 赣州欣盛持有公司股份 1.75%，蔡报贵和胡志滨分别持有其 89.12%和 10.88%的股权 

 

图表2：公司股权结构 

 

资料来源：iFind，中邮证券研究所 

 

员工持股激励计划： 

 

图表3：股权激励计划方案 

 

资料来源：公司公告，中邮证券研究所 

 

实施限制性股票激励计划，建立和完善劳动者和所有者利益共享机制，将员工利益与公司

利益紧密结合在一起，有利于公司长远发展。2023年 4月 10日，公司完成办理了公司 2020 

年限制性股票激励计划部分首次授予及 2020 年授予预留部分第二类限制性股票第二个归属

回购价格
第一类限制性股票

（万股）

第二类限制性股票

（万股）

首次授予的限制性股票 406.656 846.784

第二次授予的部分预留限制性股票 / 32

剩余预留限制性股票 / 34.88

406.656 913.664

0.62% 1.38%

13.3875元/股

总计

占总股本比例（%）
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期归属股份的登记工作，本次归属限制性股票的激励对象人数 5 人，本次归属限制性股票 

225,600 股；2023 年 5 月 12 日，公司完成办理了公司 2020 年限制性股票激励计划部分首次

授予第二个归属期及部分 2021年授予剩余预留部分第一个归属期第二类限制性股票归属股份

的登记工作，本次归属限制性股票的激励对象人数 6 人，本次归属限制性股票 920,000 股；

2023 年 6 月 21 日，公司完成了公司 2020 年限制性股票激励计划部分已授予但尚未解除限售

的限制性股票回购注销工作，本次回购注销的限制性股票涉及 4人，回购注销的股票数量共计

14,016 股。 

1.3 业绩增长可期，盈利能力修复 

公司盈利能力持续修复，业绩增长可期。2022 年，公司实现营业收入 71.65 亿元，同比

增长 75.61%；实现归属于上市公司股东的净利润 7.03亿元，同比增长 55.09%；实现归属于上

市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 6.82 亿元元，同比增长 61.18%。 

2023年前三季度，公司实现营收 50.5亿元，同比下降 3.13%；归母净利润 4.94亿元，同

比下降 28.03%；扣非归母净利 4.38亿元，同比下降 34.67%。2023Q3，公司实现营收 16.2亿

元，同比下降 15.15%；归母净利润 1.62亿元，同比下降 27.47%；扣非归母净利 1.5亿元，同

比下降 28.1%。 

 

图表4：营收及同比情况（亿元） 图表5：归母净利润及同比情况（亿元） 

  

资料来源：公司公告，中邮证券研究所 资料来源：公司公告，中邮证券研究所 

 

图表6：单季度营收及同比情况（亿元） 图表7：单季度归母净利润及同比情况（亿元） 

  

资料来源：公司公告，中邮证券研究所 资料来源：公司公告，中邮证券研究所 
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新能源和节能环保领域依旧业内领先。按领域划分，2023 年前三季度，公司新能源汽车

及汽车零部件领域收入达到 24.10 亿元，较上年同期增长 26.19%。此外，公司节能变频空调

领域收入 10.58亿元，风力发电领域收入 4.44 亿元，机器人及工业伺服电机领域收入为 1.65

亿元。 

 

图表8：各领域营收情况（亿元） 图表9：钕铁硼磁钢毛利率 

  

资料来源：公司公告，中邮证券研究所 资料来源：公司公告，中邮证券研究所 

 

伴随需求攀升，利润不断释放。2022 年，毛利润总额为 11.59 亿元，同比增长 26.68%，

其中，钕铁硼磁钢业务毛利为 9.18 亿元，同比增长 14.33%。2023 年上半年，毛利润总额为

5.39 亿元，其中钕铁硼磁钢业务毛利为 4.31 亿元。毛利率 2023 年略微下降，从 2022 年的

16.18%到 15.72%。 

三费下降，降本效果显著。2022 年，销售费用为 0.36 亿元，管理费用为 1.48 亿元，财

务费用为-1.54亿元。2023年 Q1-Q3，销售费用为 0.21亿元，管理费用为 0.93亿元，财务费

用为-0.42亿元，三费相较于 2022年同期都有所下降，其中，财务费用同比下降 73.58%，主

要系去年同期因美元、港币升值导致汇兑损益大幅增加（因发行 H股取得募集资金结汇实现约

1.35亿）所致。 

 

图表10：毛利润及同比情况（亿元） 图表11：三费情况（亿元） 

  

资料来源：公司公告，中邮证券研究所 资料来源：公司公告，中邮证券研究所 
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2 稀土永磁再迎春天，下游需求百花齐放 

迄今为止，已经研发出第三代永磁材料钕铁硼。稀土永磁材料自 20 世纪 60 年代问世，

随着研究水平和技术的更新迭代，先后三代稀土永磁材料应运而生。第一代和第二代稀土永磁

材料分别以钐钴永磁材料（SmCo5）和钐钴永磁材料（Sm2Co17）为代表，并分别于 1967 年和

1975年研制成功；第三代稀土永磁材料以钕铁（Nd2Fe14B）为主要代表，于 1983年，日本住

友特殊金属公司的佐川真人博士首次发明了钕铁硼永磁体。钕铁硼是第三代稀土永磁材料，由

大量的钕、铁、硼三种稀土元素构成，其中钕属于轻稀土元素。 

钕铁硼作为现今性能最为优异的永磁体，其性能作用也有差异，其中最为尖端的是高性

能钕铁硼。高性能钕铁硼永磁材料是以速凝甩带法制成、内禀矫顽力及最大磁能积之和大于 60

的烧结钕铁硼永磁材料，磁性能、矫顽力、剩磁密度、温度特性等性能都要大大优于一般钕铁

硼永磁材料。 

 

图表12：发展至三代稀土永磁材料 图表13：2018-2022 年中国钕铁硼产量（万吨） 

 

 

资料来源：SMM，中邮证券研究所 资料来源：中国稀土行业协会，SMM，中邮证券研究所 

 

根据生产工艺的不同，钕铁硼永磁材料可分为烧结、粘结及热压钕铁硼。烧结钕铁硼采用

的是粉末冶金工艺，熔炼后的合金制成粉末并在磁场中压制而成;粘结钕铁硼是由钕铁硼磁粉

与树脂或橡胶挤压成型后制成；热压钕铁硼是通过将钕铁硼快淬磁粉缓慢而大幅度的热压变

形诱发类似的晶体择优取向，制成优异的全密度各向异性磁体。相比于烧结钕铁硼来说，粘结

钕铁硼不易腐蚀，生产难度较低，但磁性能比烧结钕铁硼要差。 

稀土永磁材料应用前景广泛。稀土永磁材料已经广泛应用于电子信息、汽车工业、医疗设

备、能源交通等众多传统领域。同时，随着技术的持续进步，在很多新兴领域，稀土永磁材料

也展现出广阔的应用前景，如新能源汽车、风力发电、智能机器人等。特别是在低碳经济席卷

全球的大势之下，世界各国都在把环境保护、低碳排放作为关键科技领域作为重点发展对象。 
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图表14：稀土产业链及其应用 

 

资料来源：公司公告，中邮证券研究所 

 

2.1 新能源汽车是高性能钕铁硼增长的核心驱动力 

永磁同步电机是同步电机的一种。它不采用对励磁绕组通过励磁电流，而是用钕铁硼等永

磁体产生转子磁场，相比直流励磁同步电机具有不需要产生直流磁通的电功率，因而大大提高

了电机效率。除此之外，永磁同步电机相比其他电机具有功率密度高，同体积质量下输出转矩

更高，启动转矩大，极限转速高，制动性能优秀以及转矩脉动小等优点。这些优点契合新能源

汽车驱动电机所需的快速响应、体积小、转矩大、宽调速范围等特点，这使得永磁同步电机迅

速占领了新能源汽车驱动电机市场的大量份额。 

随着低碳环保需求和能源革命的推动，新能源汽车行业需求迎来爆发。根据中汽协数据，

2017-2022年，我国新能源汽车需求由 77.7万辆增长至 705.8万辆，四年 CAGR达 55.47%，新

能源汽车渗透率由 2.7%提升至 26.1%，预计 2023/2024 新能源汽车渗透率有望提升至

31.3%/37.1%。 
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图表15：永磁同步电机结构图 图表16：国内新能源汽车及渗透率 

 

 

资料来源：驱动视界，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，中汽协，中邮证券研究所 

 

2026 年全球新能源汽车领域高性能钕铁硼需求有望达到 7.4 万吨。假设：1）2022-2026

年全球新能源汽车产量从 1010 万辆增至 2580 万辆，中国新能源汽车产量从 705.8 万辆增长

至 1350万辆；2）每辆车需求 3.0kg的高性能钕铁硼磁材，我们可以测算出，全球对高性能钕

铁硼磁材的需求有望从 2022 年的 2.9 万吨增长至 2026 年的 7.4 万吨；中国对高性能钕铁硼

磁材的需求有望从 2022 年的 2.0 万吨增长至 2026 年的 3.9 万吨。新能源汽车领域增量前景

广阔，有望成为高性能钕铁硼磁材需求增长的核心驱动力。 

 

图表17：新能源汽车领域钕铁硼需求测算 

 

资料来源：GGII，中汽协，中邮证券研究所 

 

2.2 风力发电持续高位新增，钕铁硼需求的第二发力点 

风能作为一种清洁和可再生能源，国家鼓励并支持风力发电的建设，符合国家战略发展

规划。2020年 10 月，400 余家风能企业联合发布《北京风能宣言》：保证“十四五”期间年均保

证风电新增装机 50GW以上，2025年后年均新增风电装机 60GW以上，至 2030年装机总量达到

800GW；到 2060 年至少达到 3000GW。截至 2022 年底，我国风电累计装机容量为 395.6GW，距

离 2060年的目标尚有近 2600GW左右的缺口；由此可见，我国风电装机增量空间依然广阔。 
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图表18：全球风电新增装机容量（GW） 图表19：国内风电新增装机容量（GW） 

 
 

资料来源：GWEC，iFinD，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

 

风电机组的发电机主要包括异步发电机、双馈异步发电机、直驱式（半直驱式）永磁同步

发电机。通过研究分析表明，采用钕铁硼制造的永磁发电机在系统效率、年发电量、电能质量

和可靠性等方面，明显优于双馈发电机，只是制造成本略高，鉴于其不可替代的优势，其未来

在风电机组中的渗透率有望逐步提高。 

2026年全球风电领域高性能钕铁硼需求有望达到 2.3万吨，2022-2026四年 CAGR达 10.1%。

假设：1）平均 1GW 风电装机需要 650吨左右的高性能钕铁硼；2）2023-2026年新增风电装机

量稳步增长，至 2026年全球新增风电装机量为 110.4GW；2023-2026年我国新增风电装机量为

66/75/89/95GW。由此，我们测算出，全球风电钕铁硼的需求将从 2022 年的 1.6 万吨增长至

2026 年的 2.3 万吨；中国对风电钕铁硼的需求有望从 2022 年的 0.76 万吨增长至 2026 年的

1.98万吨。 

 

图表20：风电设备领域钕铁硼需求测算 

 

资料来源：GWEC，国家能源局，中邮证券研究所 

 

2.3  “双碳”背景下，节能电梯和变频空调的渗透率有望进一步提升 

变频空调 

符合一级能效标准的空调才能获得市场准入，变频空调将迎来爆发式增长，市场渗透率

进一步提升。2020年 7月 1日起我国正式开始实施 GB21445-2019《房间空气调节器能效限定

值及能效等级》标准，该标准首次统一变频定频空调能效评定体系。在新的能效标准体系下，
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原三级能效的定频空调、变频空调以及原二级能效标准的单冷式定频空调都不符合市场准入

门槛。 

新的能效标准下，采用稀土永磁材料制成的变频压缩机更受市场青睐，将成为新的市场

趋势。变频空调压缩机主要为铁氧体变频压缩机和稀土永磁变频压缩机，在新的能效标准下，

铁氧体变频压缩机很难达到一级能效标准，因而使用稀土永磁变频压缩机是必要的。除此之外，

地方政策会给予符合一级能效标准的一定财政补贴；从消费者角度，稀土永磁变频空调相比铁

氧体体积更小，节能效果更好，更受消费者青睐；从空调制造商角度，铁氧体变频压缩机除了

能效方面不达标，消耗的硅钢、铜等成本要比稀土永磁变频压缩机高。综合以上优势，使用稀

土永磁变频压缩机的空调将成为主流消费趋势，其市场渗透率进一步提升，从而拉动稀土永磁

材料的需求增长。 

新标准出台后， 2022年，空调销量为 15328.60万台，其中变频空调销量为 10414.45万

台，变频空调的市场渗透率较 2021年提升 0.8pct，随着双碳战略逐步深化落实，未来变频空

调的渗透率仍将继续上涨。 

 

图表21：2020 新版能效标准 图表22：变频空调销量和渗透率 

 

 

资料来源：产业在线，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

 

节能电梯 

随着中国经济的持续快速发展和城镇化进程的不断深入，中国电梯行业正经历着一个平

稳增长期。近几年，国家也频繁出台鼓励加装电梯的政策，整体来看，电梯行业发展潜力巨大。 

老旧小区“加装电梯”政策推动电梯需求井喷式增长。2019年，政府工作报告中指出“支

持加装电梯”；2020 年 5月召开了十三届全国人大会议上，明确指出“新开工改造城镇老旧小区

3.9万个，支持加装电梯，发展用餐、保洁等多样社区服务”。自此，老旧小区改造加装电梯的

行动开始在全国各地大规模启动，预计 2023-2024 年该政策仍将支撑电梯市场需求保持较高

水平。 

电梯曳引机是电梯的动力设备，而使用钕铁硼制造的同步曳引机，具有体积小、损耗低、

效率高、低噪音等优点，已发展成为新型曳引机的主流机型，并逐步占据市场主流地位。 
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图表23：永磁同步曳引机 图表24：中国电梯产量 

 
 

资料来源：西门子（中国）有限公司，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

 

2026 年全球变频空调领域高性能钕铁硼需求有望达到 0.97 万吨，2022-2026 四年 CAGR

达 11.05%。假设：1）每台稀土永磁变频空调消耗钕铁硼磁材 80g；2）2022-2026年空调销量

稳步增长，至 2026 年全球家用空调销量增至 17322 万台，同时我国家用空调销量增至 15728

万台。由此，我们测算出，全球对变频空调的钕铁硼需求将从 2022年的 0.64万吨增长至 2026

年的 0.97 万吨；中国对变频空调的钕铁硼需求有望从 2022 年的 0.60 万吨增长至 2026 年的

0.88万吨。 

 

图表25：变频空调钕铁硼需求测算 

 

资料来源：iFinD，华经产业研究院，中国轻工信息网，中邮证券研究所 

 

2025 年全球节能电梯领域高性能钕铁硼需求有望达到 1.46 万吨，2022-2026 四年 CAGR

达 9.32%。假设：1）单台节能电梯钕铁硼用量约为 6kg；2）2022-2025 年节能电梯产量稳步

增长；3）节能电梯渗透率 2026年提升至 86%。由此，我们测算出，全球对节能电梯的钕铁硼

需求将从 2022 年的 1.02 万吨增长至 2026 年的 1.46 万吨；中国对节能电梯的钕铁硼需求有

望从 2022年的 0.72万吨增长至 2025年的 1.02 万吨。 
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图表26：节能电梯领域钕铁硼需求测算 

 

资料来源：iFinD，国家统计局，中邮证券研究所 

 

2.4 工业机器人增量可期，驱动高性能钕铁硼的需求激增 

驱动电机是机器人的核心部件，永磁同步伺服电机是行业使用的主流驱动电机，这是因为

满足体积小型化，较高功率、较高的负载变化范围下能实现较高效率等特点。目前，永磁同步

伺服电机在工农业生产、航空航天、汽车、家电、医疗设备、电子产品等各个领域应用广泛。 

据产业在线数据显示，2022 年我国工业机器人产量为 44.4 万台，同比去年大幅增长了

22.35%，反映了我国工业机器人处于高速发展的阶段。22年 1月工信部《“十四五”机器人产业

发展规划》中，明确以高端化智能化发展为导向，面向产业转型和消费升级需求，提升产业链

供应链稳定性和竞争力，推动机器人产业高质量发展。提出了“十四五”时期的发展目标，也

就是到 2025年，成为全球机器人技术创新策源地、高端制造集聚地和集成应用新高地，机器

人产业营业收入年均增长超过 20%，制造业机器人密度实现翻番。 

2026年全球工业机器人领域高性能钕铁硼需求有望达到 1.80万吨，2022-2026四年 CAGR

达 6.75%。假设：1）每台工业机器人消耗钕铁硼 25kg；2）2022-2026年期间，全球工业机器

人增长至 71.8万台；我国工业机器人增长至 60.0万台。由此，我们测算出，全球对工业机器

人的钕铁硼需求将从 2022 年的 1.38 万吨增长至 2026 年的 1.80 万吨；中国对工业机器人的

钕铁硼需求有望从 2022年的 1.11万吨增长至 2025年的 1.50万吨。 

 

图表27：工业机器人领域钕铁硼需求测算 

 

资料来源：IFR，iFinD，中邮证券研究所 

 

2.5 人型机器人即将开启商业化进程 

人型机器人未来三年将进入批量生产阶段。人型机器人又称仿生人，是一种旨在模仿人类

外观和行为的机器人，尤其特指具有和人类相似肌体的种类，人形机器人集成人工智能、高端

制造、新材料等先进技术，有望成为继计算机、智能手机、新能源汽车后的颠覆性产品。根据

GGII预测，到 2026年全球人形机器人在服务机器人中的渗透率有望达到 3.5％，市场规模超
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20亿美元，到 2030年全球市场规模有望突破 200亿美元；工信部发布《人形机器人创新发展

指导意见》，预计到 2025 年实现人型机器人批量生产，2027 年综合实力达到世界先进水平，

人型机器人市场即将迎来快速增长。 

图表28：特斯拉人形机器人示意图 图表29：工业机器人成本占比 

 

 

资料来源：OFweek，中邮证券研究所 资料来源：机器人在线，中邮证券研究所 

 

伺服系统成本占比达 24%，人型机器人主要使用无框力矩电机和空心杯电机。我们参考工

业机器人产业链构成和成本占比，伺服系统是重要零部件之一，约占成本 24%。以特斯拉

Optimus 为例，其全身共有 40 个自由度，对应 40 个伺服关节，包括旋转关节(x14)、直线关

节(x14)与空心杯关节(x12)，其中旋转和直线关节采用无框力矩电机，灵巧手采用空心杯电机，

二者均属于永磁同步无刷直流电机。  

 

图表30：特斯拉伺服关节分布 

 

资料来源：知乎，中邮证券研究所 

 

我们假设人型机器人领域将在特斯拉等先进企业的带动下实现商业化，2024-2026年产量

为 5/20/100万台，单位用量为 3.5kg，2026年将消耗钕铁硼磁材 3500吨。 
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图表31：人型机器人领域钕铁硼需求测算 

 

资料来源：GGII，工信部，中邮证券研究所 

 

2.6 总需求预测 

 

图表32：全球钕铁硼和氧化镨钕需求测算 

 

资料来源：GGII，中汽协，GWEC，国家能源局，iFinD，华经产业研究院，中国轻工信息网，国家统计局，

IFR，中邮证券研究所 

 

高性能钕铁硼行业准入壁垒高，主要产能较为集中。目前，我国市面上游 160多家钕铁硼

厂商，但大部分企业的钕铁硼坯料产能不到 2000吨/年，且主要产品未中低端钕铁硼；具备高

性能钕铁硼生产能力的企业主要为金力永磁、正海磁材、英洛华、宁波韵升、中科三环、大地

熊六家公司。 

高性能钕铁硼市场前景佳，主要企业积极推进钕铁硼扩产工作，优化产能布局。目前国内

龙头上市公司的坯料产能在 11.25万吨左右，随着扩展工作的持续推进，预计 2025年龙头企
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业合计钕铁硼毛坯产能可达 19.9万吨。伴随下游行业的蓬勃发展及衍生新需求，企业产能有

望逐渐释放。 

 

图表33：中国钕铁硼龙头企业产能产量情况预测（吨） 

 

资料来源：公司公告，中邮证券研究所 

3 不断优化产业链，提高市场占有率 

3.1 晶界渗透技术业内领先 

不断加大研发投入，实现技术突破，由此打造公司的核心竞争力。2023年三季度报披露，

2023年前三季度研发费用投入 2.56亿元，较上年同期增长 15.99%，研发费用占营业收入的比

重由去年同期的 4.24%提高至 5.08%。截至到 2022年年底，公司拥有研发人员数量为 647人，

同比增长 57.42%，占公司总人数比重为 12.93%。公司已掌握以晶界渗透技术为核心的自主核

心技术及专利体系，包括晶界渗透技术、配方体系、晶粒细化技术、一次成型技术、生产工艺

自动化技术以及耐高温耐高腐蚀性新型涂层技术。 

图表34：研发投入（百万元） 图表35：研发工作人员 

  

资料来源：iFind，中邮证券研究所 资料来源：iFind，中邮证券研究所 
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随着下游应用场景的革新，对钕铁硼永磁材料的矫顽力和温度稳定性提出了高要求，制造

商往往通过加入镝元素和铽元素来提高永磁材料的矫顽力以及温度稳定性。由于重稀土元素

镝和铽价格比较高，大量添加会使钕铁硼生产成本大幅提升。传统方法，厂商在熔炼过程中加

入元素一同熔炼，在制成的磁体中晶界和晶内主相中均有添加元素的分布，但研究表明，仅处

于晶界的镝元素对提高矫顽力作用最为显著，传统的元素添加方法会造成资源浪费。 

高性能钕铁硼永磁体的生产技术门槛较高。晶界渗透技术，又称晶界扩散技术，采用特殊

的工艺使镝元素通过扩散只存在于晶界而不进入晶内，这样不仅提高了钕铁硼材料的磁性能，

而且大大减少了镝元素的总量，降低了材料的消耗和成本。根据弗若斯特沙利文的数据，晶界

渗透技术一般可以减少 50%至 70%的中重稀土用量。 

 

图表36：重稀土晶界扩散的原理图 

 

资料来源：《钕铁硼晶界扩散技术和理论发展的几个问题》刘仲武，中邮证券研究所 

 

目前，公司已掌握以晶界渗透技术为核心的自主核心技术及专利体系，包括晶界渗透技术、

配方体系、晶粒细化技术、一次成型技术、生产工艺自动化技术以及耐高温耐高腐蚀性新型涂

层技术。其中，公司已就晶界渗透技术申请多项国内外发明专利授权。除了公司在赣州及欧洲

的现有的两个研发中心外，在宁波、美国及欧洲建立研发中心或试验中心，与公司的全球业务

布局一致。 
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图表37：公司产品生产工艺流程 

 

资料来源：公司招股书，中邮证券研究所 

 

公司具备行业领先的晶界渗透技术，采用此技术的产品量不断增长。2023 年上半年，公

司使用晶界渗透技术生产 5,755 吨高性能稀土永磁材料产品，同比增长 38.36%，占同期公

司产品总产量的 86.03%，较去年同期提高了 19.28 个百分点，其中超高牌号产品产量为 3170

吨。 

 

图表38：采用晶界渗透技术的产品量 图表39：公司产品牌号分布图 

  

资料来源：公司公告，中邮证券研究所 资料来源：公司招股书，中邮证券研究所 

 

3.2 优化产能布局，打下坚实基础 

截至 2023年上半年，公司的高性能钕铁硼永磁材料毛坯年产能达到 23000 吨。公司在包

头投资建设的“高性能稀土永磁材料基地项目”在 2021年底竣工，该项目已于 2022年 6月达

产，形成 8,000吨/年的高性能稀土永磁材料生产能力。公司规划到 2025年，将建成高性能钕

铁硼永磁材料毛坯产能 40000吨/年。 
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公司也由生产基地单一工厂向多地工厂的集团化迈进，同时布局赣州、包头和宁波生产

基地。公司继续按计划进行产能投入，其中，包头二期 12000吨/年产能项目、宁波 3000吨/

年高端磁材及 1 亿台套组件产能项目正在按计划建设。 

 

图表40：钕铁硼规划产能项目进展 

 

资料来源：公司公告，中邮证券研究所 

3.3 进军磁组件，向下游延伸 

拟建设年产 100 万台/套磁组件生产线，用于人型机器人、新能源汽车领域。2023 年 10

月 26日，公司发布《关于变更 H股募集资金使用用途的公告》，拟将原“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” ，投资主体为金力香港

科技的子公司 JLMAG MEXICO, S.A. DE C.V.，项目计划总投资额约 1亿美元，建设期 3年，

预计于 2025年投产，项目投产后有助于提升公司在人形机器人、新能源汽车等领域的市场竞

争力。 

磁组件是磁性材料（钕铁硼、钐钴等）与金属、非金属等材料通过粘接、注塑等工艺装配

而成的组合件，如：EPS上转子、风电磁极、电机定转子、直线电机组件、传感器，是磁性材

料下游产业链的延伸，旨在为客户减少装配时间和制造成本。具体来看，磁钢与钢轴组装为转

子组件，与钢壳组装为定子组件，之后组件在与其他组件组装为电机，实现高速稳定运动，输

出符合要求的力矩。 

由于磁钢带有磁性，相互间存在巨大的排斥力，导致组装难度大、装配精度低，电机的电

磁和机械性能难以精确控制，且制造过程存在较大的安全隐患。 

图表41：磁组件相关产品 

 

资料来源：横店东磁官网，中邮证券研究所 

基地 项目名称 产能（吨） 项目状态 预计达产时间

赣州 - 15000 已达产 2021

包头 高性能稀土永磁材料基地项目 8000 已达产 2022年6月

宁波 年产3000吨高端磁材及1亿台套组件项目 3000 在建 2023-2024

包头 高性能稀土永磁材料基地（二期） 12000 规划建设 2023-2024

赣州 高效节能电机用磁材基地项目 2000 规划建设 2024-2025
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3.4 深化与稀土供应商合作 

公司与主要稀土供应商建立长期稳定的战略合作，保障稀土原材料供应。公司总部位于重

稀土主要生产地江西赣州，并在轻稀土主要生产地内蒙古包头建设了高性能稀土永磁材料基

地。2021年 12月，为响应国家政策，中国稀土集团有限公司在赣州正式成立，旨在互补稀土

资源优势、协同稀土产业发展，公司作为赣州重点发展的稀土永磁产业的龙头企业，将受益得

到更快发展。此外，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，以此保障稀土原材料的充分供应。 

3.5 市场认可度高，新能源和节能环保领域双驱动 

稀土永磁材料行业特征为客户黏性强，进入门槛高。高性能钕铁硼永磁材料在相关行业中

为重要的功能材料。钕铁硼永磁材料的质量对客户最终产品的性能和质量有重大影响。一旦建

立合作关系，客户不会轻易更换供应商。因此，稀土永磁材料行业的新进入者难以在短时间内

或根本无法成为下游行业领先企业的合格供应商。由于客户认证的高门槛，公司作为众多领先

客户经认证的主要供应商，证明公司始终如一的高品质及在稀土永磁材料行业中的领先地位。 

公司凭借庞大的产能、卓越的研发能力、专有技术以及强大的产品交付能力，成为新能源

和节能环保领域高性能稀土永磁材料的领先供应商。 

 

图表42：主要客户一览 

 

资料来源：公司招股书，中邮证券研究所 

 

⚫ 新能源汽车及汽车零部件领域 

在此领域，公司是全球前十大新能源汽车厂商中的八家的供应商，客户包括特斯拉、比亚

迪、联合汽车电子、日本电产、大众汽车、通用汽车等，且上汽集团、蔚来、理想汽车都是公

司的最终用户。 

2022 年公司新能源汽车及汽车零部件领域收入达到 28.89 亿元，较较上年同期增长 

174.97%，2022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 286 万

辆。 
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图表43：全球新能源汽车品牌市场份额 top10 图表44：驱动电机可装配新能源车数量（万辆） 

  

资料来源：Clean Technica，中邮证券研究所 资料来源：公司公告，中邮证券研究所 

 

⚫ 节能变频空调 

在此领域，公司与全球变频空调压缩机前五大企业保持多年友好合作关系；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，均为我国公司，我国在全球家用空

调市场上占据绝对优势。 

2022年公司节能变频空调领域收入达到 18.32亿元，较上年同期增长 30.86%，2022 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 5028 万台。 

 

图表45：美的国内市场份额位居首位 图表46：磁钢产品可装配变频空调压缩机数量（万台） 

  

资料来源：奥维云网，中邮证券研究所 资料来源：公司公告，中邮证券研究所 

 

⚫ 风电领域 

在此领域，全球前五大风电整机厂商中的四家均为公司客户；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。 

2022 年，公司在风力发电领域收入达到 7.18 亿元，公司该领域产品销售量可装配风力

发电机的装机容量约 8.29GW。 
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图表47：2021 年全球头部风电制造商市场份额 图表48：风电磁钢产品可装配风机的装机容量（GW） 

  

资料来源：华经情报网，中邮证券研究所 资料来源：公司公告，中邮证券研究所 

 

在节能电梯领域，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，除此

之外，公司积极布局 3C、工业节能电机、轨道交通等领域，并陆续成功进入博世力士乐等各

领域顶尖客户的供应体系，具有较为领先的市场地位。 

4 盈利预测与投资建议 

4.1 收入预测 

假设：（1）公司扩产项目会持续推进，如期投产，预计 2023-2025年钕铁硼毛坯产能分别

为 23000/35000/40000吨；（2）考虑到达产当年的项目，产能无法充分利用，对此，我们预期

2023-2025年钕铁硼成品销量分别为 15000/20000/25000吨；（3）磁组件项目推进顺利，于 25

年开始放量投产。 

预计公司 2023/2024/2025 年实现营业收入 71.32/92.57/129.84 亿元，分别同比变动-

0.47%/+29.81%/+40.26%；归母净利润分别为 7.32/9.88/16.52 亿元，分别同比增长

4.22%/34.88%/67.21%，对应 EPS分别为 0.54/0.73/1.23元。 
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图表49：收入预测 

 

资料来源：iFinD，公司公告，中邮证券研究所预测 

 

4.2 估值与投资建议 

公司掌握先进的生产工艺，拥有稳定长久的原料供应渠道，降本增效，持续推进产能扩大

项目的建设，提高产能利用率，公司未来前景可期。 

以 2024 年 1 月 5 日收盘价 19.06 元为基准，对应 2023-2025E 对应 PE 分别为

35.00/25.95/15.52倍。维持“买入”评级。 

 

图表50：可比估值 

 

资料来源：iFind，中邮证券研究所 

注：可比公司盈利预测来源于 ifind 一致预期，截止于 2024 年 1 月 5 日 

 

 

5 风险提示 

稀土产品价格波动超预期；扩产项目建设不及预期；下游需求不及预期。 

 

 
  

2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入（万元） 376,676 608,282 597,345 796,460 995,575

营业成本（万元） 296,357 516,455 507,743 676,991 836,283

毛利润（万元） 80,319 91,827 89,602 119,469 159,292

毛利率（%） 21.32% 15.10% 15.00% 15.00% 16.00%

销量（吨） 10,708.54 12,040.56 15000 20000 25000

产能（吨） 15,000.00 23,000.00 23000 35000 40000

钕铁硼单价（万元） 39.75 57.09 45.00 45.00 45.00

营业收入（万元） 31,331 108,237 115,813 119,288 122,866

营业成本（万元） 20,157 84,161 90,052 92,754 95,537

毛利润（万元） 11,174 24,075 25,761 26,534 27,330

销量/套 10000 200000

单价/元 10000 9000

营业收入（万元） 10000 180000

营业成本（万元） 7000 126000

毛利率（%） 30% 30%

毛利润（万元） 3000 54000

  钕铁硼磁钢毛坯

  其他业务

JQR磁组件业务

证券代码 证券简称 1月5日收盘价（元） 2023E PE 2024E PE 2025E PE 2024E PB 2024E EPS

000970 中科三环 10.02 26.85 19.81 17.27 1.70 0.45

300224 正海磁材 11.37 17.69 13.05 10.57 2.03 0.87

600366 宁波韵升 7.28 23.47 18.19 13.23 1.33 0.40

688077 大地熊 22.70 91.71 20.54 12.46 1.41 1.11

39.93 17.90 13.38 1.62 0.71

300748 金力永磁 19.06 35.00 25.95 15.52 3.15 0.73

行业均值
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[table_FinchinaDetail] 财务报表和主要财务比率 

财务报表(百万元) 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务比率 2022A 2023E 2024E 2025E 

利润表      成长能力     

营业收入 7165 7132 9257 12984  营业收入 75.6% -0.5% 29.8% 40.3% 

营业成本 6006 5955 7591 10388  营业利润 50.0% 3.6% 34.9% 67.2% 

税金及附加 25 25 32 45  归属于母公司净利润 55.1% 4.2% 34.9% 67.2% 

销售费用 36 36 50 67  获利能力     

管理费用 148 147 237 289  毛利率 16.2% 16.5% 18.0% 20.0% 

研发费用 337 307 399 559  净利率 9.8% 10.3% 10.7% 12.7% 

财务费用 -154 -87 -70 -84  ROE 10.4% 10.2% 12.1% 16.9% 

资产减值损失 -10 0 0 0  ROIC 7.1% 7.9% 9.9% 14.4% 

营业利润 769 797 1075 1797  偿债能力     

营业外收入 0 0 0 0  资产负债率 39.5% 36.3% 36.4% 38.4% 

营业外支出 2 0 0 0  流动比率 2.22 2.49 2.55 2.47 

利润总额 767 797 1075 1797  营运能力     

所得税 62 63 85 143  应收账款周转率 4.19 3.22 3.64 3.79 

净利润 705 734 989 1654  存货周转率 4.40 3.24 3.44 3.82 

归母净利润 703 732 988 1652  总资产周转率 0.83 0.64 0.77 0.90 

每股收益（元） 0.52 0.54 0.73 1.23  每股指标（元）     

资产负债表      每股收益 0.52 0.54 0.73 1.23 

货币资金 4130 3593 4061 4776  每股净资产 5.05 5.32 6.06 7.28 

交易性金融资产 143 143 143 143  估值比率     

应收票据及应收账款 2741 2763 3597 5014  PE 36.48 35.00 25.95 15.52 

预付款项 37 95 84 115  PB 3.78 3.58 3.15 2.62 

存货 1931 2465 2920 3878       

流动资产合计 9127 9289 10987 14213  现金流量表     

固定资产 1312 1196 1081 966  净利润 705 734 989 1654 

在建工程 395 395 395 395  折旧和摊销 112 120 120 120 

无形资产 218 213 208 203  营运资本变动 -486 -784 -641 -1060 

非流动资产合计 2093 1949 1829 1709  其他 -21 35 28 34 

资产总计 11220 11239 12815 15922  经营活动现金流净额 310 105 496 748 

短期借款 945 945 945 945  资本开支 -582 -1 -1 0 

应付票据及应付账款 2603 2372 2918 4211  其他 -172 34 10 4 

其他流动负债 562 408 449 608  投资活动现金流净额 -754 33 10 4 

流动负债合计 4111 3725 4313 5765  股权融资 3450 -138 0 0 

其他 321 352 352 352  债务融资 -591 -302 0 0 

非流动负债合计 321 352 352 352  其他 -423 -234 -37 -37 

负债合计 4433 4078 4665 6117  筹资活动现金流净额 2436 -675 -37 -37 

股本 838 1343 1343 1343  现金及现金等价物净增加额 2145 -538 469 715 

资本公积金 4475 3992 3992 3992       

未分配利润 1282 1685 2525 3929       

少数股东权益 3 4 6 9       

其他 191 137 285 533       

所有者权益合计 6788 7161 8150 9805       

负债和所有者权益总计 11220 11239 12815 15922       

资料来源：公司公告，中邮证券研究所  
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报告中投资建议的评级标准：
报告发布日后的 6 个月内的相
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司不会因接收人收到、阅读或关注本报告中的内容而视其为专业投资者。  
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