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正海磁材（300224.SZ）2023 年年报点评     

电车磁材销量继续提升，盈利持续增长 
 

 2024 年 03 月 30 日 

 

➢ 2024 年 3 月 27 日，公司发布 2023 年年报。2023 年，公司实现营收 58.73 亿元，

同比减少 7.05%；归母净利润 4.48 亿元，同比增长 10.74%；扣非归母净利 3.85 亿元，

同比增长 0.34%。2023Q4，公司实现营收 12.47 亿元，同比减少 29.24%、环比减少

15.16%；归母净利润 0.80 亿元，同比减少 19.33%、环比减少 36.9%；扣非归母净利 0.31

亿元，同比减少 65.24%、环比减少 74.15%。 

➢ 量增抵消价减保证营收，产品结构优化+成本下降实现利润微增。公司业绩增长主要

得益于毛利同比增加 2.5 亿元，毛利的增长主要得益于磁材产品销量增长，抵消价格负面

影响。①产品结构：已形成汽车市场（尤其是新能源汽车）为主，其他各主要应用领域均

衡发展的良性格局。2023 年实现高性能钕铁硼永磁材料及组件整体销量同比增长，其中，

汽车市场高性能钕铁硼永磁材料及组件的出货量同比增长 20%，销量占比从 62%提升至

66%，完成节能和新能源汽车驱动电机磁体交货量 449 万台套，同比增长 29%。②量：

2023 年公司钕铁硼永磁材料销量为 17178 吨，同比增长 12.16%；销售钕铁硼永磁材料

组件 40.47 万件，同比增长 479.68%。 ③价：原材料金属镨钕价格同比下滑较多影响公

司营收，2023 年稀土价格指数由年初 297.02 下降至年末 198.03，降幅约为 33.33%。

④公司钕铁硼永磁材料组件产品及驱动电机磁体两项高毛利产品增速更快，产品结构得到

优化，此外公司成本同样大幅度下降，因此 2023 年公司全年毛利率为 18.09%，实现同

比增长 3.7pct；净利率为 7.63%，同比增长 1.2pct。 

➢ 上海大郡亏损收窄致所得税费用增加，为 Q4 最大拖累项。2023 年上海大郡营收增

长 14.13%至 1.04 亿元，亏损额同比大幅收窄至 3727 万元。导致公司整体 Q4 确认的递

延所得税费用大幅增加，单季度所得税费用高达 7625 万元，导致 Q4 业绩环比下滑较多。 

➢ 核心看点：①产能持续扩张。产能利用率有望继续提升。2023 年底公司已具备年产

钕铁硼毛坯 3 万吨的生产能力，其中东西厂区和福海厂区产能利用率已实现 88%，南通

基地建成 1.2 万吨产能，将进入爬坡阶段，未来新增产量释放将提升公司盈利。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。③研发优势突出。研发优势。三大核心技术组合使用，

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，重稀土扩散技术

(THRED)相关产品在公司产品的覆盖率超过 80%；超轻稀土磁体销量同比增长 190%，在

公司磁体产品销量的占比接近 10%。获得“全国制造业单项冠军企业”等奖项。 

➢ 投资建议：考虑到现有产能释放+下游需求有望迎来复苏，我们预计 2024-2026 年

分别实现归母净利润 4.81/5.54/6.43 亿元，EPS 分别为 0.59/0.68/0.78 元/股。对应 3 月

29 日收盘价的 PE 分别为 19/17/14X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：稀土价格下跌，项目投产进度不及预期，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 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 5,874 6,407 7,586 8,813 
增长率（%） -7.0 9.1 18.4 16.2 
归属母公司股东净利润（百万元） 448 481 554 643 
增长率（%） 10.7 7.4 15.3 16.0 
每股收益（元） 0.55 0.59 0.68 0.78 
PE 21 19 17 14 
PB 2.4 2.2 2.0 1.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 3 月 29 日收盘价）   

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 5,874 6,407 7,586 8,813 
增长率（%） -7.0 9.1 18.4 16.2 
归属母公司股东净利润（百万元） 448 484 558 646 
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1 事件：公司发布 2023 年年报 

公司发布2023年年报。2023年，公司实现营收58.73亿元，同比减少7.05%；

归母净利润 4.48 亿元，同比增长 10.74%；扣非归母净利 3.85 亿元，同比增长

0.34%。 

分季度来看，2023Q4，公司实现营收 12.47 亿元，同比减少 29.24%、环比

减少 15.16%；归母净利润 0.80 亿元，同比减少 19.33%、环比减少 36.9%；扣

非归母净利 0.31 亿元，同比减少 65.24%、环比减少 74.15%。业绩符合业绩预

告。 

图1：2023 年，公司营收为 58.73 亿元  图2：2023 年，公司归母净利润为 4.48 亿元  

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图3：2023Q4，公司营收为 12.47 亿元   图4：2023Q4，公司归母净利润为 0.80 亿元  

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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2 点评：量增价减，静待花开 

2.1 汽车用钕铁硼出货量继续增长，量增抵消价格负面影响

实现业绩微增 

2023 年公司营收较 2023 年发生小幅下滑，归母净利润持续上涨。2023 年，

公司实现营收 58.73 亿元，同比减少 7.05%；归母净利润 4.48 亿元，同比增长

10.74%；扣非归母净利 3.85 亿元，同比增长 0.34%。 

细拆来看，公司的归母净利润同比增长主要来自于毛利的增长，毛利上升同比

增利 1.53 亿元，主要是由于钕铁硼磁材及组件销量的大幅度增长以及公司整体毛

利率的提升。其他增利点还有其他/投资收益（+0.45 亿元），公允价值变动净收益

（+0.06 亿元），营业外利润（+0.01 亿元），减利点主要是费用和税金，同比减利

0.69 亿元，所得税减利 0.84 亿元，其他减利点变化均较小，对归母净利润影响有

限。 

图5：公司 2023 年归母净利润同比变化拆分（单位：百万元） 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

从营收上来看，受稀土原材料价格持续震荡下行、下游市场需求复苏缓慢、

行业竞争日趋激烈等因素影响，公司高性能钕铁硼永磁材料及组件产品价格承

压，营业收入同比下降 7.36%。上海大郡量价齐升，营收因而增长 14.24%，

但占比较小，因此对整体营收影响有限。①钕铁硼营收下降：2023 年公司钕铁

硼永磁材料销量同比增长 12%至 17178 吨，组件销量大幅增长 476%至 404.7 万

件，但受市场竞争加剧+稀土原材料价格下降影响，营收同比下降 7.36%。②2023

年电机驱动系统业务营收同比增长 14.24%至 10374 万元。上海大郡的新能源汽

车电机驱动系统销量同比增长 2.39%至 22720 台。 

汽车行业销量占比持续上升。受益“新能源汽车渗透率的进一步加快提升，

2023 年公司汽车行业（含新能源汽车）用钕铁硼销量同比增长 19%至 11345 吨，

量占比从 62%提升至 66%。完成节能和新能源汽车驱动电机磁体交货量 449 万
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台套，同比增长 29%。 

 

图6：2023 年，钕铁硼磁性材料营收为 57.7 亿元（单
位：万元） 

 图7：2023 年，钕铁硼磁性材料营收占比为 98.2%  

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

图8：2023 年，电机驱动系统销量同比增长 2.39%  图9：2023 年，钕铁硼磁材销量同比增长 12% 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

图10：2023 年，汽车行业用钕铁硼磁材销量同比增 19%（单位：吨） 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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2023 年公司整体毛利率同比增长 3.70pct 至 18.09%，其中钕铁硼磁材毛

利占比为 97.26%，其毛利率同比增长 3.56pct 至 17.91%。一方面，2023 年钕

铁硼磁材上游原材料价格下降带来的成本下降幅度大于产品售价下降幅度；另

一方面，公司高毛利的钕铁硼磁材组件销量增速远高于磁材，产品结构优化提升了

公司盈利水平，导致钕铁硼磁材毛利率同比增长 3.56pct 至 17.91%。  

 

图11：2023 年，钕铁硼磁材毛利为 10.33 亿元（单位：
万元） 

 图12：2023 年，钕铁硼磁材毛利占比为 97.3% 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

图13：2023 年，公司毛利率同比增长 3.70pct 至 18.09%（单位：百万元） 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

单季度看，所得税为 Q4 最大减利项，主要由于上海大郡亏损大幅收窄，导致

递延所得税费用确认增加所致。同比 22Q4 及环比 23Q3 来看，Q4 主要减利项均

为毛利和所得税，主要增利项为费用和税金。毛利上，2023Q4 公司整体毛利率同

比+2.33pct、环比-1.19%至 18.33%，我们认为公司 Q4 毛利率下降或是由于公

司售价相比 Q3 有所回升带来的分母端变大，而成本端居高不下，单季度计提减值
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便有 1918 万元，因此毛利减少较多。2023 年，上海大郡营收同比增长 14.13%

至 10374 万元，净亏损同比减少 2432 万元至 3727 万元，一方面上海大郡的亏

损继续拖累了业绩；另一方面，由于净亏损的大幅收窄，Q4 确认的递延所得税费

用大幅增加，单季度所得税费用高达 7625 万元，导致 Q4 业绩环比下滑较多，净

利率环比-2.35%降至 6.31%。费用和税金成为最大增利项，公司 23Q4 费用控制

优秀，23Q4 费用率水平环比大幅回落至 3.3%。 

 

图14：2023Q4 业绩环比变化拆分（单位：百万元）  图15：2023Q4 业绩同比变化拆分（单位：百万元） 

 

 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

图16：2023Q4 费用率环比下降 1.3 至 3.3%  图17：2023Q4 毛利率环比下降 1.18pct 至 18.3% 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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图18：2023 年，上海大郡营收为 10374 万元  图19：2023 年，上海大郡净亏损为 6160 万元 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

2.2 核心看点：原料保障能力提升，产能持续增长 

公司已具备年产 3 万吨钕铁硼磁材毛坯的生产能力，计划根据下游需求在

2026 年前达到 3.6 万吨的生产能力。南通基地全工序一园化工厂达产后，将有效

提升公司的产能水平，缓解公司的产能压力，助力公司扩大市场份额、提升行业地

位。 

表1：截至 2023 年底，公司高性能钕铁硼永磁材料产能情况（单位：吨） 

主要工厂  现有产能（吨） 产能利用率  在建产能（吨）  在建产能的投资建设情况 

东西厂区  10,000 88% 0  — 

福海厂区  8,000 88% 0  — 

南通基地  12,000 46%  6,000 2026 年前全部达产 

合计  30,000 —  6,000 — 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

注：南通基地报告期内产能 6,000 吨，报告期末具备年产 12,000 吨能力，其产能利用率为依据 2023 年内有效产能 6,000 吨计算。 

 

公司与主要供应商中国稀土集团和北方稀土集团的合作日益巩固和扩大。

2022 年，公司控股子公司正海五矿高性能钕铁硼合金薄片扩产项目建设完成，新

增高性能钕铁硼合金薄片产能 4,000 吨，正海五矿整体产能达到 6,000 吨。该产

能扩建项目的实施进一步深化了与中国稀土集团有限公司的合作关系，加强了公

司原材料的供应保障。按照 2.4 万吨的产能计算，该子公司可贡献 25%的原料供

给，原料自给率大幅提升。 

研发优势突出。三大核心技术组合使用，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，重稀土扩散技术(THRED)相关产品在公司产品的

覆盖率超过 80%；超轻稀土磁体销量同比增长 190%，在公司磁体产品销量的占

比接近 10%。获得“全国制造业单项冠军企业”等奖项 
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3 盈利预测与投资建议 

考虑到公司有高性能钕铁硼在建项目，且磁材下游需求有望迎来复苏，未来公

司产能将逐步释放，业绩持续增厚，我们预计 2024-2026 年分别实现归母净利润

4.81/5.54/6.43 亿元，EPS 分别为 0.59/0.68/0.78 元/股。对应 3 月 29 日收盘价

的 PE 分别为 19/17/14X，维持“推荐”评级。 
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4 风险提示 

1）稀土价格下跌。公司高性能钕铁硼永磁材料业务所需的主要原材料为钕、

镨钕、铽和镝铁等稀土金属及稀土合金。原材料价格会影响生产成本，因此稀土价

格下跌将对公司业绩产生不利影响 

2）项目投产进度不及预期。如果在项目建设及投产过程中，宏观经济环境、

产业发展趋势等因素发生重大不利变化，将可能导致项目周期延长或者实施效果

低于预期，给公司已定点项目未来订单交付带来不利影响，无法达到预期收益。 

3）行业竞争加剧的风险。随着国内钕铁硼永磁材料生产厂家的产量不断增加，

高性能钕铁硼永磁材料行业的竞争也日益加剧，公司面临因行业竞争加剧而导致

盈利能力下降、客户流失和新客户获取成本提高等不利影响，存在行业竞争加剧的

风险。 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 5,874 6,407 7,586 8,813  成长能力（%）     

营业成本 4,811 5,253 6,235 7,267  营业收入增长率 -7.05 9.08 18.41 16.17 

营业税金及附加 33 32 38 44  EBIT 增长率 33.84 11.53 16.03 12.96 

销售费用 54 59 70 82  净利润增长率 10.74 7.39 15.35 15.96 

管理费用 115 133 157 182  盈利能力（%）     

研发费用 299 325 385 447  毛利率 18.09 18.01 17.81 17.54 

EBIT 568 634 735 830  净利润率 7.62 7.50 7.31 7.29 

财务费用 39 1 6 7  总资产收益率 ROA 5.34 5.20 5.35 5.60 

资产减值损失 -51 -8 -10 -11  净资产收益率 ROE 11.54 11.49 12.15 12.85 

投资收益 22 19 22 25  偿债能力     

营业利润 557 643 742 838  流动比率 1.90 1.71 1.59 1.60 

营业外收支 -1 0 0 0  速动比率 1.29 1.19 1.08 1.08 

利润总额 556 643 742 838  现金比率 0.32 0.28 0.25 0.29 

所得税 108 161 185 193  资产负债率（%） 53.21 54.30 55.56 56.02 

净利润 448 482 556 645  经营效率     

归属于母公司净利润 448 481 554 643  应收账款周转天数 82.73 72.78 71.54 72.17 

EBITDA 705 790 925 1,045  存货周转天数 118.87 108.61 102.04 101.68 

      总资产周转率 0.68 0.73 0.77 0.81 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 1,003 1,046 1,101 1,489  每股收益 0.55 0.59 0.68 0.78 

应收账款及票据 1,629 1,914 2,267 2,633  每股净资产 4.73 5.10 5.56 6.10 

预付款项 28 27 33 38  每股经营现金流 0.87 0.82 0.88 0.98 

存货 1,531 1,639 1,896 2,209  每股股利 0.20 0.21 0.25 0.29 

其他流动资产 1,794 1,728 1,777 1,816  估值分析     

流动资产合计 5,984 6,355 7,074 8,186  PE 21 19 17 14 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 2.4 2.2 2.0 1.8 

固定资产 1,629 2,014 2,300 2,500  EV/EBITDA 13.34 11.90 10.16 9.00 

无形资产 272 277 283 288  股息收益率（%） 1.78 1.92 2.21 2.56 

非流动资产合计 2,393 2,894 3,295 3,297       

资产合计 8,378 9,249 10,369 11,483       

短期借款 3 203 303 303  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 2,892 3,236 3,841 4,476  净利润 448 482 556 645 

其他流动负债 255 276 311 347  折旧和摊销 137 156 190 215 

流动负债合计 3,151 3,716 4,455 5,127  营运资金变动 13 25 -37 -68 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 715 669 719 802 

其他长期负债 1,307 1,307 1,307 1,307  资本开支 -395 -657 -591 -217 

非流动负债合计 1,307 1,307 1,307 1,307  投资 0 0 0 0 

负债合计 4,458 5,022 5,761 6,433  投资活动现金流 -764 -639 -569 -191 

股本 820 820 820 820  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 42 44 46 49  债务募资 -133 200 100 0 

股东权益合计 3,920 4,227 4,608 5,050  筹资活动现金流 -323 12 -94 -223 

负债和股东权益合计 8,378 9,249 10,369 11,483  现金净流量 -375 43 55 387 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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