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全年业绩有望高增，H 较 A 仍有较大折价 

事件：金力永磁 6680.HK 为全球稀土永磁行业龙头企业（据公司官网介绍），主

营研发、生产和销售高性能钕铁硼永磁材料、磁组件、具身机器人电机转子以及

稀土永磁材料回收综合利用，产品适用于新能源汽车、变频空调、风电、电机、

消费电子和人形机器人等领域。今年一季度公司收入 17.54 亿元，同比增加

14.19%；归母净利润 1.61 亿，同比增加 57.85%。主要得益于销量的同比提升

以及毛利率的增加。 

报告摘要 

产能持续提升，毛利率进一步恢复。公司秉持以销定产理念，这几年随着下游需

求的提升产能不断提升。截至 2024 年底公司拥有产能 3.8 万吨/年，预计 2025

年产能将达到 4 万吨，力争 2027 年产能达到 6 万吨。公司产能利用率超 90%。

公司一季度磁材毛坯产量 8770 吨，成品产量 6600 吨，销量 6024 吨，同比均增

长超 40%。预计 2025 年公司产量能有 20-30%的同比提升。毛利率方面，公司

今年一季度毛利率达到 15.7%（去年同期为 10%）同比有大幅提升，环比有小幅

提升，主要是因为去年一季度公司两个锁价订单延迟执行影响毛利率约 4 个百分

点，目前公司的毛利率处在相对稳定且持续改善的过程。我们认为未来如果上游

稀土价格相对稳定，公司的毛利率有望逐步修复回升。 

新能车占比超 50%，向高端产品结构优化。根据 2024 年的数据，目前下游提供

给新能车稀土永磁收入占比超 50%，另外节能变频空调和 3C 的占比也在不断提

升，风力发电机占比下降。另外公司还布局人形机器人，目前跟国际知名汽车制

造商一起研发，具备人形机器人电机转子的生产能力，等待行业规模起来，将会

成为公司另一大增长极。另外提供给 3C 和人形机器人的稀土永磁相对毛利率比

较高，公司向高端产品结构的不断优化也有利于进一步提升公司的毛利率水平。 

目前来看出口管制的影响可控。商务部海关总署公告 2025 年第 18 号文公布了对

含中重稀土材料的出口管制，相关物项的出口需要向国务院商务主管部门申请许

可。公司 2025 年一季度公司的出口销售占总收入的 17%，当中对美国出口大概

占 7%。公司在积极申请相关许可，因为公司的出口客户不涉及军工应用，能追

踪到最终用户，公司对申请许可有信心。唯审批需要一定时间，料可能对产品出

口时间产生一定影响，但是待获得审批后仍可以出口，影响可控。 

总结：公司 2022-2024 年的收入分别为 71.66/66.87/67.63 亿元，归母净利润分

别为 7.02/5.63/2.91 亿元，而今年一季度公司的归母净利润就达到 1.61 亿元，今

年的利润同比有望实现高速增长。往年的净利率受到影响主要是受到上游原材料

价格的影响比较大，今年来看原材料价格较为稳定，这有利于公司的生产经营以

及毛利率恢复。另外公司今年的产量也预期会有 20-30%的上升，实现量利双增

的逻辑。市场可能担忧中国对于稀土出口管制的影响，出口的中重稀土材料需要

获得审批。虽然这对于公司的出口效率会有一定影响，但是公司也在积极的申请

出口令，并不会影响中长期的需求。根据彭博一致预期，调整后净利润

2025E/2026E/2027E 分别为 6.66/8.98/11.25 亿元，港股对应调整后市盈率分别

为 26.51/19.40/15.45x。目前价格港股相对 A 股仍有 35%的折价，我们认为相对

吸引，建议投资者关注。 

风险提示：稀土原材料价格大幅波动；需求不及预期；地缘政治影响 
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Tabl e_BaseInfo 

公司探访报告 
证券研究报告 

材料 
 

投资评级： 未有 

6 个月目标价 未有 

股价 2025-05-29 14.34 港元 
 

 

总市值(亿港元) 28,591.46 

流通市值(百万港元) 3,264.37 

总股本(亿股) 1,993.83 

流通股本(亿股) 227.64 

12 个月低/高(港元) 5.02/17.04 

平均成交(百万港元) 169.26 

 

股东结构 

江西瑞德创业投资 28.21% 

HKSCC NOMINEES 16.59% 

赣州工业 5.04% 

金风投资 4.83% 

其他 45.33% 
  

  

总共 100.0% 

  

股价表现 

 
 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 2.27  10.26  76.32  

绝对收益 7.28  11.51  103.75  
 

 数据来源：彭博、港交所、公司 
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附表：相关行业及财务数据 

 

图表 1：历年分部收入 图表 1：氧化镨钕(≥99%Nd2O3 75%)平均价 

 
 

 

图表 1：分季度毛利和毛利率 

 

图表 4：分季度归母净利和归母净利率 
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