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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 39.98 元

总市值/流通市值 54711/54711 百万元

52周最高价/最低价 47.77/16.51 元

近 3 个月日均成交额 2941.69 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《金力永磁（300748.SZ）-业绩阶段性承压，磁材产量同比增长

42%》 ——2025-03-31

《金力永磁（300748.SZ）-业绩环比改善，产能稳步扩张》 —

—2024-10-31

公司2025年前三季度归母净利润同增162%。公司2025年前三季度实现营收

53.73亿元，同比+7.16%；实现归母净利润5.15亿元，同比+161.81%；实现

扣非归母净利润4.30亿元，同比+381.94%，非经常性损益主要来自1.01亿

元的政府补助。单三季度来看，公司实现营收18.66亿元，同比+12.91%，

环比+6.4%；实现归母净利润2.11亿元，同比+172.65%，环比+46.5%；实现

扣非归母净利润1.96亿元，同比+254.98%，环比+53.1%。

盈利能力大幅改善，研发投入持续加大。2025年前三季度，公司毛利率为

19.49%，同比提升9.46个百分点；净利率为9.59%，同比提升5.76个百分

点。公司盈利能力提升主要受益于产能利用充足、稀土价格回升和灵活的库

存策略，三季度毛利率尤为亮眼，超过25%。与此同时，公司持续加大研发

投入，2025年前三季度研发费用达3.16亿元，同比增长37.31%，研发费用

率由2024年前三季度的3.09%提升至5.88%，以支持在新材料、新领域的布

局。截至2025年三季度末，公司的资产负债率为50.18%，较 2024年末的

42.12%有所提升，主要系业务增长带来的短期借款及应付账款增加所致。

核心业务稳健增长，新兴领域多点开花。2025年前三季度，公司核心业务保

持强劲增长，其中新能源汽车及汽车零部件领域实现销售收入26.15亿元，

对应产品销量同比增长23.46%；节能变频空调领域实现销售收入14.46亿

元，对应产品销量同比增长18.48%。公司在新兴领域的布局初见成效，具身

机器人电机转子及磁材产品与低空飞行器领域产品均实现小批量交付。此

外，公司成立橡胶软磁事业部，旨在利用回收物料并为客户提供更全面的磁

材解决方案。公司产能扩张稳步推进，至2024年底已具备3.8万吨/年的磁

材坯料产能。预计在2025年公司将建成4万吨高性能稀土永磁材料产能及

人形机器人磁组件生产线，并规划到2027年建成6万吨产能，为满足持续

增长的市场需求提供保障。

风险提示：稀土原材料价格大幅波动风险；行业竞争加剧风险。

投资建议：维持盈利预测，维持“优于大市”评级。预计公司2025-2027年

营业收入104.49/117.95/136.08亿元，同比增速54.49%/12.88%/15.37%；

归母净利润7.47/9.79/12.75亿元，同比增速156.53%/31.17%/30.17%；摊

薄EPS为 0.55/0.72/0.93，当前股价对应PE为 69.4/52.9/40.7x。公司作

为高性能钕铁硼永磁材料头部企业，凭借管理、技术、客户等方面优势，盈

利能力强、成长确定性高，具备全球竞争力，正向全球高性能钕铁硼永磁材

料龙头迈进，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 6,688 6,763 10,449 11,795 13,608

(+/-%) -6.7% 1.1% 54.5% 12.9% 15.4%

归母净利润(百万元) 564 291 747 979 1274

(+/-%) -19.8% -48.4% 156.5% 31.1% 30.1%

每股收益（元） 0.42 0.21 0.54 0.71 0.93

EBIT Margin 7.5% 2.7% 7.4% 8.7% 9.8%

净资产收益率（ROE） 8.0% 4.1% 9.9% 11.9% 14.0%

市盈率（PE） 90.4 178.6 69.6 53.1 40.8

EV/EBITDA 86.9 166.7 55.5 43.6 35.3

市净率（PB） 7.25 7.41 6.89 6.32 5.70

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司2025年前三季度归母净利润同增162%。公司2025年前三季度实现营收53.73

亿元，同比+7.16%；实现归母净利润 5.15 亿元，同比+161.81%；实现扣非归母净

利润 4.30 亿元，同比+381.94%，非经常性损益主要来自 1.01 亿元的政府补助。

单三季度来看，公司实现营收 18.66 亿元，同比+12.91%，环比+6.4%；实现归母

净利润 2.11 亿元，同比+172.65%，环比+46.5%；实现扣非归母净利润 1.96 亿元，

同比+254.98%，环比+53.1%。

图1：金力永磁营业收入及增速（亿元、%） 图2：金力永磁单季营业收入及同比增速（亿元、%）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

图3：金力永磁归母净利润及增速（亿元、%） 图4：金力永磁单季归母净利润及同比增速（亿元、%）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

盈利能力大幅改善，研发投入持续加大。2025 年前三季度，公司毛利率为 19.49%，

同比提升 9.46 个百分点；净利率为 9.59%，同比提升 5.76 个百分点。公司盈利

能力提升主要受益于产能利用充足、稀土价格回升和灵活的库存策略，三季度毛

利率尤为亮眼，超过 25%。与此同时，公司持续加大研发投入，2025 年前三季度

研发费用达 3.16 亿元，同比增长 37.31%，研发费用率由 2024 年前三季度的 3.09%

提升至 5.88%，以支持在新材料、新领域的布局。截至 2025 年三季度末，公司的

资产负债率为 50.18%，较 2024 年末的 42.12%有所提升，主要系业务增长带来的

短期借款及应付账款增加所致。
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图5：金力永磁毛利率、净利率变化情况（%） 图6：金力永磁单季度毛利率、净利率变化情况（%）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

图7：金力永磁期间费用率（%） 图8：金力永磁资产负债率（%）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

核心业务稳健增长，新兴领域多点开花。2025 年前三季度，公司核心业务保持强

劲增长，其中新能源汽车及汽车零部件领域实现销售收入 26.15 亿元，对应产品

销量同比增长 23.46%；节能变频空调领域实现销售收入 14.46 亿元，对应产品销

量同比增长 18.48%。公司在新兴领域的布局初见成效，具身机器人电机转子及磁

材产品与低空飞行器领域产品均实现小批量交付。此外，公司成立橡胶软磁事业

部，旨在利用回收物料并为客户提供更全面的磁材解决方案。公司产能扩张稳步

推进，至 2024 年底已具备 3.8 万吨/年的磁材坯料产能。预计在 2025 年公司将建

成 4 万吨高性能稀土永磁材料产能及人形机器人磁组件生产线，并规划到 2027

年建成 6万吨产能，为满足持续增长的市场需求提供保障。
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图9：公司钕铁硼磁钢成品产量 图10：公司产能发展规划

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图11：氧化镨钕价格走势 图12：公司钕铁硼磁钢成品售价及加工费

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

投资建议：维持盈利预测，维持“优于大市”评级。预计公司 2025-2027 年营业

收入 104.49/117.95/136.08 亿元，同比增速 54.49%/12.88%/15.37%；归母净利

润 7.47/9.79/12.75 亿元，同比增速 156.53%/31.17%/30.17%；摊薄 EPS 为

0.55/0.72/0.93，当前股价对应 PE 为 69.4/52.9/40.7x。公司作为高性能钕铁硼

永磁材料头部企业，凭借管理、技术、客户等方面优势，盈利能力强、成长确定

性高，具备全球竞争力，正向全球高性能钕铁硼永磁材料龙头迈进，维持“优于

大市”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 3886 2713 2713 3026 3540 营业收入 6688 6763 10449 11795 13608

应收款项 2178 2128 3149 3555 4101 营业成本 5613 6011 8789 9774 11125

存货净额 2213 2178 2813 3121 3556 营业税金及附加 28 25 39 44 50

其他流动资产 350 477 522 590 680 销售费用 35 59 91 102 118

流动资产合计 8836 7692 9394 10488 12074 管理费用 156 169 261 295 340

固定资产 2474 3072 3285 3456 3594 研发费用 354 321 496 560 646

无形资产及其他 217 265 255 246 236 财务费用 (57) (38) (33) (38) (49)

投资性房地产 292 1261 1261 1261 1261 投资收益 2 11 0 0 0

长期股权投资 7 8 9 10 11

资产减值及公允价值变

动 (23) (41) 0 0 0

资产总计 11826 12297 14204 15461 17176 其他收入 (273) (188) (496) (560) (646)

短期借款及交易性金融

负债 408 585 530 500 500 营业利润 619 319 807 1059 1378

应付款项 2910 3058 3985 4421 5038 营业外净收支 (2) (4) 0 0 0

其他流动负债 666 443 890 988 1126 利润总额 617 315 807 1059 1378

流动负债合计 3983 4086 5405 5909 6664 所得税费用 50 21 53 70 91

长期借款及应付债券 544 783 783 783 783 少数股东损益 3 3 8 10 13

其他长期负债 261 311 371 431 491 归属于母公司净利润 564 291 747 979 1274

长期负债合计 805 1094 1154 1214 1274 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 4789 5180 6558 7123 7937 净利润 564 291 747 979 1274

少数股东权益 16 101 107 114 123 资产减值准备 19 16 16 4 3

股东权益 7021 7016 7539 8224 9116 折旧摊销 140 164 281 335 370

负债和股东权益总计 11826 12297 14204 15461 17176 公允价值变动损失 23 41 0 0 0

财务费用 (57) (38) (33) (38) (49)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 857 (1019) (252) (183) (254)

每股收益 0.42 0.21 0.54 0.71 0.93 其它 (18) (18) (11) 3 6

每股红利 0.19 0.36 0.16 0.21 0.28 经营活动现金流 1585 (525) 781 1139 1398

每股净资产 5.22 5.11 5.49 5.99 6.64 资本开支 0 (730) (501) (501) (501)

ROIC 6.53% 2.59% 9% 11% 14% 其它投资现金流 (66) 13 0 0 0

ROE 8.03% 4.15% 10% 12% 14% 投资活动现金流 (67) (719) (502) (502) (502)

毛利率 16% 11% 16% 17% 18% 权益性融资 (4) 198 0 0 0

EBIT Margin 8% 3% 7% 9% 10% 负债净变化 344 239 0 0 0

EBITDA Margin 10% 5% 10% 11% 12% 支付股利、利息 (261) (498) (224) (294) (382)

收入增长 -7% 1% 54% 13% 15% 其它融资现金流 (1926) 392 (55) (30) 0

净利润增长率 -20% -48% 157% 31% 30% 融资活动现金流 (1763) 71 (279) (323) (382)

资产负债率 41% 43% 47% 47% 47% 现金净变动 (244) (1173) 0 313 514

股息率 0.5% 1.0% 0.4% 0.6% 0.7% 货币资金的期初余额 4130 3886 2713 2713 3026

P/E 90.4 178.6 69.6 53.1 40.8 货币资金的期末余额 3886 2713 2713 3026 3540

P/B 7.3 7.4 6.9 6.3 5.7 企业自由现金流 0 (1418) 251 605 856

EV/EBITDA 86.9 166.7 55.5 43.6 35.3 权益自由现金流 0 (787) 227 611 901

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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