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高性能钕铁硼磁材龙头，远期成长动能充足 
    

主要观点： 

[Table_Summary] ⚫ 金力永磁：高性能钕铁硼磁材龙头 

公司是集研发、生产和销售高性能钕铁硼永磁材料、磁组件于一体的高

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。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、机器人及工业伺服电机、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。 

⚫ 行业：钕铁硼应用广泛，机器人打开远期空间 

需求端：多点开花，机器人接力电车成为增长新曲线：1）新能源车，

根据 SPIR，2030 年全球新能源汽车销量将达到 5456 万辆，按单车消

耗 5kg 钕铁硼来计，对应 2030E 钕铁硼需求 27 万吨；2）风电，根据

GWEC，2026 年全球新增风电装机量 128.8GW，按 40％采用稀土永磁，

平均 1.5MW 使用 1 吨烧结钕铁硼，24E~26E 全球新增风电烧结钕铁硼

需求累计 9.44 万吨，3）工业机器人，假设单台机器人 1.5kg 钕铁硼磁

材，根据 IFR 到 2026 年安装工业机器人数量达 71.8 万台，钕铁硼磁材

需求量为 1077 吨；4）变频家电，假设 50%变频空调使用稀土永磁电机，

平均每台钕铁硼 100 克，预计 2030E 对应总需求为 1.8 万吨。供给：格

局持续优化，头部企业加速扩张。行业两极分化严重，中高端钕铁硼核

心厂商主要中科三环、金力永磁、宁波韵升、正海磁材、英洛华等上市

公司，预计 2025E 上述五家产能合计突破 17 万吨，集中度进一步提升。 

⚫ 公司：从原料到客户，产能提速力争占优 

原料端：绑定稀土供应商，探索稀土资源回收。公司与主要稀土供应商

建立长期合作关系，通过股权关系绑定中国稀土集团，并收购银海新材

51%股权布局稀土回收；生产端：持续夯实研发壁垒，产能提速布局组

件。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六项体系，

同时产能加速扩张，进军磁组件进一步优化产品结构；客户端：与高潜、

优质客户战略协同发展。稀土永磁材料具备高定制化特性，客户粘性强，

公司参与客户新品设计、协助优化性能、降低成本，提供全面技术解决

方案，此外公司采取成本加成定价方式，与客户调价机制灵活。 

⚫ 投资建议 

当前公司估值安全边际较高，行业长期成长空间大，公司自身随新产能

释放+高附加值产品提升，与下游优质客户的深入绑定，中长期形成共振，

凸显投资价值。与可比公司相比，公司拥有规模优势，业务更集中于下

游增速较快的新能源车、机器人等领域，客户及产品结构持续优化，具

备一定的估值溢价。预计公司 2023E-2025E 实现归母净利润分别 7.07、

9.77、13.76 亿元，同比分别+0.6%/38.2%/40.9%，对应 PE 为 26.93X、

19.49X、13.84X，首次覆盖，给予“买入”评级。 

⚫ 风险提示 稀土价格大幅波动、调价机制变更风险、下游增长不及预期等。 
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⚫ 重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 7165  7015  9178  12804  

收入同比（%） 75.6% -2.1% 30.8% 39.5% 

归属母公司净利润 703  707  977  1376  

净利润同比（%） 55.1% 0.6% 38.2% 40.9% 

毛利率（%） 16.2% 18.6% 20.1% 19.8% 

ROE（%） 10.4% 9.9% 12.0% 14.5% 

每股收益（元） 0.84  0.53  0.73  1.02  

P/E 34.83  26.93  19.49  13.84  

P/B 3.61  2.67  2.35  2.01  

EV/EBITDA 29.22  18.13  12.93  8.96  
资料来源： wind，华安证券研究所 
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1 金力永磁：高性能钕铁硼磁材龙头 

公司专注高性能钕铁硼磁材。金力永磁是集研发、生产和销售高性能钕铁硼永

磁材料、磁组件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。公司成立于 2008 年，2018 年在深交所上市，2020 年与特斯拉

签署零部件采购协议，为特斯拉供应新能源汽车磁钢，2021 年发行 H 股获证监会批

复，同年包头一期工程竣工投产。 

 

图表 1 公司主要发展历程 

 

资料来源：公司官网，华安证券研究所 

 

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、机器人及工业伺服电机、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。 

 

图表 2 公司主要产品简介 

用途 图例 磁体系列 
剩磁范围 

(T) 

矫顽力范围 

(kA/M) 

最大能量积 

（KJ/m3) 

最高工作温度 

(°C) 
主要客户 

新能源汽车

及汽车零部

件 

 

H 、SH、UH 及

EH 
1.14-1.46 1352-2706 247-422 120-200 

按 2020 年的市

场份额计全球最

大的新能源汽车

制造商及比亚迪 

永磁风力发

电机 

 

H 及 SH 1.28-1.44 1273-1752 302-406 60-120 
金风科技及西门

子歌美飒 

节能变频空

调 

 

SH 及 UH 1.28-1.46 1592-2149 302-422 120-150 

美的、格力、上

海海立及广州三

菱 
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机器人及智

能制造 

 

N、M、H 及 SH 1.14-1.48 955-1990 247-438 60-120 博世力士乐 

节能电梯 

 

H 及 SH 1.22-1.42 1352-1910 287-398 80-120 通力电梯  

3C 领域 

 

用于计算机、通讯及消费类设备中的震动马达、声学元器件及磁吸等，可实现体积小、功率

大、性能高等特点 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

1.1 聚焦新能源和节能环保领域，业绩持续增长 

公司持续聚焦新能源和节能环保领域，专注于新能源汽车及汽车零部件、节能

变频空调、风力发电、3C、机器人及工业伺服电机、节能电梯、轨道交通等核心应

用领域，业绩持续增长。2022 年公司营收、归母净利润分别 71.65/7.03 亿元，同比

+75.6%/55.1%，2016-2022 年营收/净利润 CAGR 分别为 43.92%/47.31%。2023

年受上游稀土价格下行及终端需求增速放缓，前三季度营收 50.5 亿元，同比-3.1%，

归母净利润 4.94 亿元，同比-28%。 

 

图表 3 公司历年营收及增速（右轴） 图表 4 公司历年归母净利润及增速（右轴） 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

新能源为公司核心收入来源，远期机器人开启第二曲线。公司钕铁硼磁钢应用

广泛，近年来乘新能源东风，新能源汽车及汽车零部件成为公司主要收入来源，2022

年占钕铁硼磁钢的营收占比达 47.5%。变频空调、风力发电依次占 30.1%/11.8%。

机器人及伺服电机 2021 年起增速靓丽，2020-2022 年该领域复合增速达 127%，远

期有望开启增长第二曲线。 
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图表 5 公司钕铁硼磁钢业务按下游应用拆分（百万元） 图表 6 2022 年公司钕铁硼磁钢业务各应用占比 

  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

内销为主，外销增速靓丽。分区域来看，公司以内销为主，2022 年内销占比

88.6%。2022 年外销增速靓丽，外销营收 8.19 亿元，同比+116.4%，外销占比提升

至 11.43%，23H1 外销增速仍保持高速增长，外销占比达 21.8%。 

 

图表 7 公司内外销（百万元）营收及增速 图表 8 公司内外销营收占比  

  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

盈利波动主要受原材料价格及产能爬坡影响。公司主营成本构成中约 80%为直

接材料，故直接原料（稀土氧化物等）的价格波动将显著影响公司毛利率。通过复

盘 2016 年以来氧化镨钕价格与公司毛利率，2021 年氧化镨钕出厂均价同比+91%，

公司盈利能力随之承压下行，2022 年氧化镨钕出厂均价同比仍+39%，叠加包头工

厂处于产能爬坡阶段，单位制造成本偏高拉低整体毛利率。23Q1-3 氧化镨钕价格下

行，由于高价库存消耗+需求复苏不及预期，公司毛利率进一步下行，但边际来看，

23Q2 起原材料影响逐渐消退，公司毛利率持续向上修复。 
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图表 9 公司历年销售毛利率、净利率 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

图表 10 公司钕铁硼磁钢主营成本构成 图表 11 公司季度毛利率、镨钕氧化物季度出厂均价  

  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 资料来源：公司公告，wind，华安证券研究所 

 

公司期间费用率持续优化，处于行业低位。公司持续降低期间费用率，自 2016

年的 18.5%降至 2022 年的 5.1%，主要系管理费用优化所致，此外，直销模式使得

销售费用率较低，2022 年汇兑收益减轻财务费用。与可比公司相比，公司期间费用

率处于行业低位。 

图表 12 公司历年期间费用率（%） 图表 13 可比公司期间费用率  

  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 资料来源：公司公告，wind，华安证券研究所 
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1.2 股权集中稳定，绑定产业链上下游 

公司股权稳定集中，绑定产业链上下游。董事长蔡报贵先生及两位董事胡志滨、

李忻农先生通过持股瑞德创投，赣州欣盛及赣州格硕共持有公司 31.2%的股权。同

时，公司上游重要稀土原料供应商赣州工业持股公司 5.14%股权，金风投资为公司

重要风电下游客户，持有公司 4.98%股权。此外，公司管理层经营稳健，具备多年

行业经验。 

图表 14 公司股权结构 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

图表 15 公司核心管理层 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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2 行业：钕铁硼应用广泛，机器人打开远期空间 

稀土永磁是稀土新材料中最大的消费领域，是当前矫顽力最高、磁能积最大的

一类永磁材料。稀土永磁材料经历了50多年的发展，第一代稀土永磁材料以 SmCo5 

合金为代表，第二代稀土永磁材料以 Sm2Co17 合金为代表，第三代稀土永磁材料

以 Nd2Fe14B 合金为主要代表。其中，第一代和第二代稀土永磁材料统称为钐钴

永磁材料，第三代为钕铁硼永磁材料。与钐钴永磁材料相比，钕铁硼永磁材料在磁

性能和生产成本方面具备较大优势，能够满足大规模、多规格的工业化生产需求，

目前已成为产量最高、应用最广泛的稀土永磁材料。 

 

图表 16 三代稀土永磁材料 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

根据工信部及中国稀土协会数据，2021 年我国钕铁硼永磁材料产量达 21.94 万

吨，同比+11.8%，预计 2022-2023E 我国钕铁硼永磁材料产量将分别达到 25.5/28

万吨，同比分别+16.2%/+9.8%。 

 

图表 17 我国钕铁硼永磁材料产量（万吨）及增速 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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钕铁硼永磁材料按其制造工艺不同可分为烧结、粘结和热压三类：1）烧结钕铁

硼永磁材料号称“磁王”，拥有极高的磁性相含量和取向一致度，是当前综合性能最

高的磁体。工艺成熟度高、生产效率高，可以通过加工手段获得各种形状的磁体，

应用领域广泛；2）粘结钕铁硼相对于烧结钕铁硼磁性能及机械强度较弱，主要用于

磁性能要求相对较低或磁体形状特异的领域；3）热压钕铁硼具有致密度高、取向度

高、耐蚀性好、矫顽力高和近终成型等优点。但热压钕铁硼永磁材料批量生产难度

大、制造成本高，所占市场份额较小，应用领域仅局限于小微电机等领域。 

 

图表 18 三类钕铁硼优缺点及应用领域 

 

资料来源：正海磁材招股说明书，华安证券研究所 

 

图表 19 我国稀土永磁材料产量（万吨） 图表 20 2021 年我国永磁材料产量占比  

  

资料来源：工信部，中国稀土协会，华安证券研究所 资料来源：工信部，中国稀土协会，华安证券研究所 

 

烧结钕铁硼上游原材料主要为稀土及过渡族元素，按照配方将原材料进行熔炼

及浇铸，再经过氢碎、制粉、成型压制、烧结、机械加工、表面处理等工序后得到

所需的烧结钕铁硼才永磁材料，并进一步来制造各种永磁电机。在新能源汽车中，

包括驱动电机、发电机等都需要烧结钕铁硼永磁材料．烧结钕铁硼永磁体积小且性

能高，能够很好地减小电机质量，提高电机效率，更适应于汽车的小型化和轻量化。

另外，在风力发电产业、以 3C 等领域，烧结钕铁硼起着不可或缺的作用。 
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图表 21 烧结钕铁硼磁性材料产业链 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

2.1 需求：多点开花，机器人接力电车成为增长新曲线 

 

（1）新能源汽车：应用于新能源汽车的主要两种驱动电机为永磁同步电机和交

流异步电机，其中永磁驱动电机以其具有尽可能宽广的弱磁调速范围、高功率密度

比、高效率、高可靠性等性能优势可在有效降低整车的重量的同时提高能量转换效

率，在新能源汽车市场中逐步占据主流地位，高性能烧结钕铁硼为驱动电机的核心

材料。此外，新能源汽车对钕铁硼消耗量高于普通汽车电机，新能源汽车每辆纯电

动车消耗钕铁硼 5-10kg，每辆插电式混合动力汽车消耗 2-3kg。 

 

图表 22 汽车中典型磁应用 

 

资料来源：《稀土永磁材料的应用技术》，华安证券研究所 

 

根据起点研究院（SPIR），2022 年全球新能源汽车销量为 1148 万辆，同比增

长 89.1%，预计到 2030年全球新能源汽车销量将达到 5456万辆，同比增长 13.9%。
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若按单车消耗 5kg 钕铁硼来计，对应 2030 年钕铁硼磁材约 27 万吨。 

 

图表 23 全球新能源汽车销量预期 

 

资料来源：SPIR，华安证券研究所 

 

图表 24 2030E 新能源汽车对应钕铁硼需求量测算 

 

资料来源：SPIR，华安证券研究所 

 

（2）风电：风力发电机分为永磁直驱式、半直驱式和双馈异步式，其中永磁直

驱式和半直驱式使用高性能钕铁硼磁钢。直驱永磁式风电机组由于具有效率高、寿

命长、稳定性高、结构简单等一系列优点，成为风电技术的发展方向；半直驱风电

机组在一定程度上降低了传统风电机组的成本，并且具有较高的转换效率和可靠性。

但相比于直驱风电机组，其传动系统的复杂度和成本仍然较高。 

根据 SMM，直驱风电机组市场占有率逐年上升，从 2010 年的 2%左右到 2020

年的超过 50%。而半直驱风电机组的市场占有率则相对稳定，约为 25%-30%。双

馈风电机组的市场占有率逐渐下降，从 2010 年的超过 60%下降到 2020 年的不到

20%。根据全球风能理事会 GWEC，2022 年全球新增风电装机预计约 100.6GW，

2026 年预计达 128.8GW。随着风机大型化趋势发展，应用高性能钕铁硼磁钢的直

驱和半直驱永磁电机渗透率将实现持续提升，为稀土永磁材料需求打开增长空间。 

 

1148

5456

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E

全球新能源汽车销量（万辆）



以上内容仅为本文档的试下载部分，为可阅读页数的一半内容。如

要下载或阅读全文，请访问：https://d.book118.com/56700604516

2006036

https://d.book118.com/567006045162006036
https://d.book118.com/567006045162006036

