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订单有所恢复 产业链延伸值得期待 
——横店东磁 2008 年报点评 

 魏兴耘 张慧    
 0755-23976213 021-38676715    
 weixy1@gtjas.com zhanghui6820@gtjas.com    

本报告导读： 
 08年4季订单锐减导致盈利快速下滑 

 09年1季开工率有所恢复 

投资要点： 
 08 年公司实现营业收入 15.90 亿元，同比增长 2.49%。实现营业利润 1.73

亿元，同比下降 22.07%。实现净利润 1.49 亿元，同比下降 15.77%，对

应的 EPS 为 0.36 元。 

 分产品来看，永磁产品实现收入 6.16 亿元，同比增长 3.91%。永磁总产

量约 7 万吨，其中喇叭用永磁产量约 3.5 万吨，电机磁瓦和微波炉用永

磁产量各 1 万余吨；软磁产品实现收入 7.38 亿元，同比下降 1.63%。软

磁总产量 2.7 万吨，其中 MnZn 类产量约 1.6 万吨，NiZn 类产量约 1000
余吨，MgZn 类产量约 7000 吨，铁粉类产量约 1000 余吨。 

 前三季度材料价格的上涨以及四季度订单的下滑导致毛利率同比下降

3.21 个百分点至 25.95%。永磁和软磁产品毛利率全年分别下降 4.68 和

3.0 个百分点。 

 销售和管理费用所具有的刚性特征使得盈利下滑速度较收入下滑更甚。

在需求锐减的第四季度，营收同比下降 27.89%，在剔除巨额资产减值损

失和实际税率下降的情况下，利润同比仍下降近 70%。 

 在增发募投项目中，平板 LCD 显示用 NiZn 和 MnZn 项目将于 09 年中

期达产，目前已部分产生收益；汽车电机机壳和电机定子项目已批量供

货给法雷奥，而汽车电机磁瓦项目则因下游需求减弱而有所延后。 

 公司订单于 09 年 1 月份达到低谷，目前永磁和软磁业务均逐月有所好

转，整体开工率回升到七成以上，1 季度或可实现微利。 

 公司在磁材料领域拥有较高的品牌效应与管理能力，在巩固提升传统业

务优势基础上，公司力图向相关产业拓展，包括上游矿资源开采，锂电

池及其材料制造，我们认同公司的产业发展方向与未来拓展空间。 

 我们预期公司 2009-2011年销售收入分别为 15.71亿元、18.17亿元、20.62
亿元；净利润分别为 1.44 亿元、1.84 亿元、2.45 亿元；对应 EPS 分别

为 0.35 元、0.45 元、0.60 元。维持谨慎增持评级。 
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交易数据 
52 周内股价区间（元） 5.21～32.20
总市值（百万元） 2,317
总股本/流通 A股（百万股） 205/91
流通 B 股/H 股 0/0
流通股比例    0.45
日均成交量（百万股） 4.9
日均成交值（百万元）    51.2
 

资产负债表摘要（12/08） 
股东权益（百万元） 2,271.52
每股净资产 5.53
市净率 2.0
净负债率 -40.6%
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财务摘要（百万元） 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E
营业收入 1,552 1,590 1,571 1,817 2,062
(+/-)% 21.2% 2.5% -1.2% 15.7% 13.5%
经营利润（EBIT） 244 180 160 207 279
(+/-)% 19.9% -26.5% -11.0% 29.5% 34.6%
净利润 177 149 144 184 245
(+/-)% 35.5% -15.8% -3.4% 27.6% 32.8%
每股净收益（元） 0.43 0.36 0.35 0.45 0.60
每股股利（元） - 0.05 0.05 0.06 0.08

利润率和估值指标 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E
经营利润率 (%) 15.7% 11.3% 10.2% 11.4% 13.5%
市盈率 26.1 31.0 32.1 25.2 18.9
股息率 (%) 0.0% 0.4% 0.4% 0.5% 0.7%
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国泰君安证券股票投资评级标准： 

增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘 15%以上； 

谨慎增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘幅度为 5% ～15%； 

中性：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘变动幅度为-5% ～ 5%； 

减持：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘下跌 5%以上。 

 

 

国泰君安证券行业投资评级标准： 

增持：行业股票指数在未来 6～12 个月内超越大盘； 

中性：行业股票指数在未来 6～12 个月内基本与大盘持平； 

减持：行业股票指数在未来 6～12 个月内明显弱于大盘。 
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上海市浦东新区银城中路 168 号上海银行大厦 29 层 

邮政编码：200120 
电话：（021）38676666 
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电话：（0755）23976888 
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国泰君安证券研究所网址：  www.askgtja.com 
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