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金力永磁（300748.SZ）2022 年年报点评     

成本端上升业绩承压，电车用磁材占比大幅提升 
 

 2023 年 04 月 06 日 

 

➢ 2023 年 3 月 31 日，公司发布 2022 年年报。2022 年，公司实现营收 71.65

亿元，同比增长 75.6%；归母净利润 7.03 亿元，同比增长 55.1%；扣非归母净

利 6.82 亿元，同比增长 61.2%。2022Q4，公司实现营收 19.52 亿元，同比增

长 68%、环比增长 2.2%；归母净利润 0.16 亿元，同比减少 84.3%、环比减少

92.8%；扣非归母净利 0.12 亿元，同比减少 87.4%、环比减少 94.4%。业绩位

于业绩预告下限。 

➢ 2022 年产品量价齐升，归母净利润创上市以来最好成绩。归母净利润增长

主要得益于毛利同比增长 2.44 亿元，费用和税金同比减少，增利 0.34 亿元。①

价：2022 公司产品平均售价同比增加 43.6%至 50.52 万元/吨，主要得益于产品

结构调整以及稀土价格提升。②量：2022 年公司钕铁硼成品销量同比增加 12.4%

至 12041 吨，产量同比增长 23.8%至 12786 吨，产销量的增长主要得益于包头

工厂一期项目 6 月满产贡献增量，其中使用晶界渗透技术的产品达到 9965 吨，

占比达 77.94%，同比增长 64.3%。③利润：尽管售价大幅增长，但由于原料价

格也有同步上行，2022 年单吨成本同比增长 55%，因此单吨毛利同比仅增长

0.13 万元/吨至 7.63 万元/吨。④费用：得益于募集资金在二三季度人民币贬值

过程中获得的汇兑收益，公司 2022 年财务费用同比减少 2.35 亿元。 

➢ 分季度来看：2022Q4 归母净利环比下降 2.07 亿元，主要原因是毛利环比

减少 1 亿元（产量环比持平，成本环比上升），以及费用和税金同比增加 9080

万元。①价：2022Q4 公司产品平均售价增加至 47.7 万元/吨（以产量计算），相

比于 2022Q3 均价增加 0.3 万元/吨。②量：2022Q4 公司钕铁硼成品产量同比

增加 31.92%，环比减少 0.7%至 3265 吨，产量环比略有下降主要是因为受疫情

影响，产能利用率未能开满。③利：Q4 营业成本环比增加 2.3 亿元，单吨成本

环比上涨 7.13 万元，导致 Q4 毛利率环比下降 5.45pct，同比下降 11.56pct 至

9.76%。④费用端：年底集中计提研发费用使得研发费用环比增长 3598 万元，

此外Q4由于汇兑收益减少，使得利息支出等费用项目成为财务费用的主要内容，

因此财务费用环比增加 5172 万元，费用端增加拖累 Q4 盈利。 

➢ 投资建议：公司包头基地一期项目 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。我们预计 2023/2024/2025

年 分 别 实 现 归 母 净 利 润 8.48/10.86/13.46 亿 元 ， 同 比 分 别 增 加

20.7%/28.0%/24.0%，EPS 分别为 1.01/1.30/1.61 元/股。对应 4 月 6 日收盘

价的 PE 分别为 29/22/18X，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 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 7165 9541 12393 15392 

增长率（%） 75.6 33.2 29.9 24.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 703 848 1086 1346 

增长率（%） 55.1 20.7 28.0 24.0 

每股收益（元） 0.84 1.01 1.30 1.61 

PE 34 29 22 18 

PB 3.6 3.3 3.0 2.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 6 日收盘价）   
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1 事件：公司发布 2022 年年报 

公司发布 2022年年报。2022年，公司实现营收 71.65亿元，同比增长 75.6%；

归母净利润 7.03 亿元，同比增长 55.1%；扣非归母净利 6.82 亿元，同比增长

61.2%。 

单季度来看，2022Q4，公司实现营收 19.52 亿元，同比增长 68%、环比增

长 2.2%；归母净利润 0.16 亿元，同比减少 84.3%、环比减少 92.8%；扣非归母

净利 0.12 亿元，同比减少 87.4%、环比减少 94.4%。业绩位于业绩预告下限。 

图1：2022 年，公司营收同比增加 75.6%  图2：2022 年，公司归母净利润同比增加 55.1% 

 

 

 
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3：2022Q4，公司营收同比增加 68%  图4：2022Q4，公司归母净利润同比减少 84.3% 

 

 

 

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：2022 年归母净利创新高，成本抬升致 Q4

业绩承压 

2.1 2022 年度业绩：量价齐升业绩刷新上市以来新高 

2022 年公司实现营收 71.65 亿元，同比增长 75.6%，其中钕铁硼磁钢的营

收为 60.83 亿元，分板块来看： 

公司在新能源汽车及汽车零部件领域实现收入 28.89 亿元，同比增长

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，全球市场占有率约 28%。公司客户覆盖全球前十大新能源汽车生产

商，是比亚迪、特斯拉等新能源汽车驱动电机的磁钢供应商。 

公司在节能变频空调领域实现收入 18.32 亿元，同比增长 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 5,028 万台。公司客

户覆盖全球变频空调压缩机前十大生产商中的八家，是美的、格力等知名品牌的重

要磁钢供应商。 

公司在风力发电领域实现收入达 7.18 亿元，2022 年公司风电磁钢产品销售

量可装配风机的装机容量约 8.29GW。公司客户覆盖全球前五大风电整机厂商中

的四家，包括金风科技、西门子-歌美飒等。 

公司在机器人及工业伺服电机领域实现收入达 2.53亿元，同比增长145.17%。

主要客户包括博世力士乐等；公司在 3C 领域实现收入达 1.96 亿元，同比增长

22.33%。 

除了聚焦以上五大核心领域，公司还积极布局轨道交通等新能源及节能环保

领域。2022 年 8 月，世界首条永磁磁浮轨道交通系统工程试验线——“红轨”

在赣州市兴国县顺利建成，该试验线的磁浮空轨车辆“兴国号”所用磁钢由公司参

与供应。 

图5：2022 年，钕铁硼磁钢板块营收为 60.83 亿元（单
位：万元） 

 图6：2022年，新能源车及汽车零部件营收占比为 40% 

 

 

 

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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2022 年公司取得优异业绩，主要来自钕铁硼磁钢业务的增长，其营收同比增

长 61.5%至 60.83 亿元，营收占比为 85%，毛利同比增长 14.3%至 9.18 亿元，

毛利占比为 79.2%。 

量：产品产销量同比增长。2022 年 6 月，公司包头生产基地一期 8000 吨“高

性能稀土永磁材料基地项目”达产，为市场开拓提供了产能保障。截至 2022 年底，

公司烧结钕铁硼永磁材料毛坯产能为2.3万吨；钕铁硼磁钢成品产量为12786吨，

同比增长 23.8%，销量约为 12041 吨，同比增长 12.4%。2022 年，公司使用晶

界渗透技术生产 9965 吨高性能稀土永磁材料产品，同比增长 64.33%，占同期公

司产品总产量的 77.94%，较上年同期提高了 19 个百分点，其中超高牌号产品约

为 6124 吨，占同期公司产品总产量的 47.90%。 

价格与成本：价格和成本均上涨，单吨毛利同比去年略有增长。由于原料稀土

价格上涨，2022 年公司钕铁硼磁材成品的单吨销售成本上涨 55.0%至 42.9 万元

/吨。同时由于钕铁硼行业一般采取成本加成的定价方式，因此公司产品的售价也

同比增长 43.6%至 50.5 万元/吨，单价的绝对额涨幅与成本涨幅基本持平，因此，

2022 年公司钕铁硼磁钢单吨毛利同比小幅上升 1.7%至 7.63 万元/吨。 

图7：2018-2022 年公司分产品营收（单位：万元）  图8：2022 年，公司钕铁硼磁钢营收占比为 85% 

 

 

 

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9：2018-2022 年烧结钕铁硼磁钢产销量及库存  图10：2022 年公司整体毛利率为 16.18% 

 

 

 

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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图11：2022 年钕铁硼磁钢毛利占比达到 79.2% 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2022 年公司净利率下降 1.29pct 至 9.83%，净利率的下降主要来自于公司

期间毛利率的下降和研发费用的上涨。1）毛利率：2022 年营业成本中直接材料

成本增长较快，以及包头工厂投产初期处于产能爬坡阶段，产品产量以及产能利用

率提升的过程中产品单位制造成本偏高，拉低了公司整体毛利率与水平，进一步导

致公司净利率下降。2）研发费用：2022 年，公司研发费用 3.4 亿元，同比增长

110.71%，占营业收入的比例为 4.71%。研发费用的提升主要因为公司加大研发

投入所致，其中，第四季度研发费用约 1.16 亿元，较前三季度均值增加约 4,300

万元。公司具备行业领先的晶界渗透技术。一方面，公司通过配方优化降低乃至消

除高性能钕铁硼永磁材料生产过程中的中重稀土的添加，帮助风电行业的客户降

低其生产成本。另一方面，在新能源汽车及节能变频空调等领域，公司采用晶界渗

透技术不断开发出高牌号产品，并根据客户需求实现大规模生产交付，在大幅减少

中重稀土用量的同时而维持磁材产品的高性能。 

图12：2022 年，公司三费同比下降 88%至 0.30 亿元，
三费占比下降 5.8pct 

 图13：2022 年，公司研发费用同比增长 110.7%至 3.4
亿元，费用占比上升 0.8pct 

 

 

 
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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图14：2022 年，公司净利率同比下降 1.29pct 至 9.83% 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2.2 2022Q4 业绩：成本上升致净利润同比环比大幅下降 

2022Q4，公司归母净利润为 1695 万元，同比减少 8569 万元，环比减少

20694 万元，分拆来看，归母净利润的减少主要是受毛利的影响。2022 年前两季

度稀土原材料市场价格处于高位，第三、四季度价格相对回落。由于公司采用以销

定产的模式，需要保持一定的稀土原材料库存，而从原材料投入、产品生产到最终

的销售收入确认，有一定的时间周期，导致第四季度产品库存成本偏高，叠加四季

度疫情、产能爬坡影响，钕铁硼磁材毛利下降。同比的其他减利点还有：费用和税

金（-2653 万）、公允价值变动（-1002 万元）、营业外利润（-85 万元），少数股

东权益（-54 万元）；增利点则有：主要由汇兑收益带来的额外利息收入（+7132

万元）、其他/投资收益（+171 万元）、减值损失（+410 万元）、所得税（+366 万

元）等。 

图15：2022Q4，公司归母净利润环比减少 2.07 亿元
（单位：百万元） 

 图16：2022Q4，公司归母净利润同比减少 8569 万元
（单位：百万元） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2022Q4公司三费环比增长 504%至 4632万元，2022Q4公司销售费用率、

管理费用率、财务费用率分别环比+0.2pct、+0.1pct 和+2.7pct，至 0.5%、1.6%
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和 0.3%。2022 年公司全年实现汇兑收益约 1.83 亿元，主要是在前三季度取得，

Q4 由于汇兑收益减少，使得利息支出等费用项目成为财务费用的主要内容，因此

Q4 财务费用较前三季度均值增加约 5,800 万元。 

2022 年 Q4 研发费用为 11639 万元。Q4 研发费用较前三季度均值增加约 

4,300 万元。研发费用的增长是因为公司不断持续投入科研，提高产品质量和技术

工艺水平，截止至 2022 年末，公司已拥有专利 60 件，其中授权发明专利 28 件，

授权实用新型专利 32 件，2022 年内新增发明专利授权 5 件，新增 13 件受理发

明专利。 

2022Q4 公司净利率下降 10.87pct 至 0.86%。主要由于营业成本与期间费

用率的上升，使得净利率下降。 

图17：2022Q4，公司三费占比为 2.4%  图18：2022Q4，公司财务费用率为 0.3% 

 

 

 

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19：2022Q4，公司研发费用为 1.16 亿元  图20：2022Q4，公司净利率为 0.86% 

 

 

 

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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2.3 公司产能进一步提升，远期磁材产能将达 4 万吨 

高性能钕铁硼磁材产品方面，1）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。另外，年产 12,000 吨的包头二期项目也于

2022 年开工。2）宁波“年产 3,000 吨高端磁材及 1 亿台套组件项目”项目已经

开工建设，预计 2023 年可以建成投产。3）公司还规划了赣州投资建设年产 2000 

吨高效节能电机用磁材基地项目。 

稀土原材料供应方面，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，从而保证原材料的供应，和未来产能的释

放。 

远期产能规划：目前高性能钕铁硼磁材受益于下游新能源汽车、风电、工业电

机等领域的蓬勃发展拉动需求，磁材产销两旺，未来随着宁波项目、包头二期项目、

赣州本部项目的逐步投产，公司计划于“十四五”末达到 40000 吨高性能钕铁硼

永磁材料的产能，其中赣州 17000 吨/年，包头 20000 吨/年，宁波 3000 吨/年，

2022-2025 年的产能 CAGR 将达到 20.3%。 

此外，公司的海外布局也值得期待。公司还在墨西哥投资建设“废旧磁钢综合

利用项目”，布局城市矿山，项目达产后形成年处理 5000 吨废旧磁钢综合利用及

配套年产 3000 吨高端磁材产品的生产能力。 

图21：2022-2025 年，公司规划钕铁硼磁材产能 CAGR 达到 20.3%（单位：吨） 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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3 盈利预测与投资建议 

公司包头基地一期项目 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。我们预计 2023/2024/2025 年分别实现归母

净利润 8.48/10.86/13.46 亿元，同比分别增加 20.7%/28.0%/24.0%，EPS 分别

为 1.01/1.30/1.61 元/股。对应 4 月 6 日收盘价的 PE 分别为 29/22/18X，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。在生产过程中，公司存在库存收益，若稀

土价格大幅下跌，或造成较大的库存损失，影响公司的盈利。 

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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 7165 9541 12393 15392  成长能力（%）     

营业成本 6006 7922 10290 12772  营业收入增长率 75.61 33.16 29.89 24.20 

营业税金及附加 25 33 43 53  EBIT 增长率 10.30 45.99 29.93 24.85 

销售费用 36 48 62 78  净利润增长率 55.09 20.69 28.04 23.98 

管理费用 148 191 248 308  盈利能力（%）     

研发费用 337 448 582 723  毛利率 16.18 16.97 16.97 17.02 

EBIT 635 927 1205 1504  净利润率 9.81 8.89 8.76 8.75 

财务费用 -154 2 20 35  总资产收益率 ROA 6.26 6.75 7.61 8.18 

资产减值损失 -10 0 0 0  净资产收益率 ROE 10.36 11.60 13.57 15.22 

投资收益 -11 0 0 0  偿债能力     

营业利润 769 925 1184 1468  流动比率 2.22 2.14 2.07 1.98 

营业外收支 -2 0 0 0  速动比率 1.73 1.65 1.55 1.48 

利润总额 767 925 1184 1468  现金比率 1.00 0.82 0.65 0.57 

所得税 62 74 95 117  资产负债率（%） 39.51 41.76 43.88 46.13 

净利润 705 851 1089 1350  经营效率     

归属于母公司净利润 703 848 1086 1346  应收账款周转天数 111.67 111.35 111.35 111.35 

EBITDA 748 1044 1362 1703  存货周转天数 117.36 100.00 95.00 90.00 

      总资产周转率 0.83 0.80 0.92 1.00 

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

货币资金 4130 3863 3649 3864  每股收益 0.84 1.01 1.30 1.61 

应收账款及票据 2741 3609 4688 5822  每股净资产 8.10 8.72 9.55 10.56 

预付款项 37 127 164 204  每股经营现金流 0.37 0.21 0.73 1.14 

存货 1931 2171 2678 3149  每股股利 0.26 0.47 0.60 0.74 

其他流动资产 288 350 400 454  估值分析     

流动资产合计 9127 10120 11579 13493  PE 34 29 22 18 

长期股权投资 5 5 5 5  PB 3.6 3.3 3.0 2.7 

固定资产 1312 1622 1863 2104  EV/EBITDA 28.83 21.28 16.50 13.25 

无形资产 218 218 218 218  股息收益率（%） 0.90 1.62 2.07 2.57 

非流动资产合计 2093 2439 2698 2957       

资产合计 11220 12559 14278 16450       

短期借款 945 1145 1345 1545  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 2603 2822 3665 4549  净利润 705 851 1089 1350 

其他流动负债 562 756 585 724  折旧和摊销 112 117 158 199 

流动负债合计 4111 4723 5595 6819  营运资金变动 -486 -847 -698 -675 

长期借款 200 400 550 650  经营活动现金流 310 172 616 955 

其他长期负债 121 121 121 121  资本开支 -582 -460 -414 -455 

非流动负债合计 321 521 671 771  投资 -173 0 0 0 

负债合计 4433 5245 6266 7589  投资活动现金流 -754 -460 -414 -455 

股本 838 838 838 838  股权募资 3450 0 0 0 

少数股东权益 3 5 9 13  债务募资 -591 400 45 300 

股东权益合计 6788 7314 8012 8861  筹资活动现金流 2436 21 -416 -284 

负债和股东权益合计 11220 12559 14278 16450  现金净流量 2145 -267 -215 215 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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