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6 个月目标价位 18.77 

升值潜力(%) 15% 

目标价确定日期： 2010-1-14 

 

重要数据 

总股本(亿股） 4.1 

流通股本(亿股) 4.1 

总市值(亿元) 67 

流通市值(亿元) 67 

 

市场表现 

 绝对涨幅(%) 相对涨幅(%) 

1 个月 14.0 16.6 

3 个月 41.9 33.7 

6 个月 32.0 29.8 

 

个股相对上证综指走势图 
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投资要点  

 

国内磁性材料龙头。横店东磁是国内最大的磁体生产企业，也是全球最

大的磁体生产企业之一。公司永磁 2008 年产量约 7万吨，全球第一；软磁

体产量约 2.7 万吨，国内领先。目前公司永磁和软磁的收入各占一半左右，

产品有 50%面向出口。 

 

收入复苏明显。金融危机后，外需的减弱对公司的造成一定影响，最低

点 09 年一季度的收入只有 2.3 亿，而三季度达到 3.96 亿，估计四季度与

三季度持平。2009 年的 11 月为止，公司永磁和软磁产量分别下降 20%左右。

随着全球经济的复苏和内需市场，还会进一步复苏。 

 

产品结构调整。公司软磁方面受益于消费电子市场，要好于永磁的情况。

镁锌偏转由于 CRT 市场收缩下降明显；而高导和镍锌是公司未来发展重点。

永磁方面喇叭磁占比将下降，逐渐退出低端产品；而微波炉磁由于占据 80%

左右的垄断地位，稳定发展；电机磁瓦是未来发展重点，现在只有 10%的全

球市占率，未来提升空间巨大。 

 

太阳能单晶电池片项目。公司的竞争优势：精细的生产管理和优秀的成

本控制。公司地处东阳，发展磁性材料之时，一无技术优势、人才优势，

二无地理优势，凭借踏实肯干的精神和精益求精的生产管理，做到磁性材

料老大，电池片领域的竞争和模式与磁材类似，我们相信公司也可以复制

优势。公司可研报告显示，假定单晶硅太阳能电池片售价为 10 元/w，则 2012

年满产可实现收入 10 亿元，净利润 9468 万，eps0.23 元。 

 

盈利预测。我们预测公司 2009 年和 2010 年的 EPS 分别为 0.42 元和 0.52

元，基于公司良好的基本面和未来在新能源领域的发展前景，给予增持评

级，目标价格 18.77 元。 
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1. 磁性材料概况 

磁性材料的下游应用广泛，覆盖包括汽车、电力、电子、通讯等等。其中，

软磁材料受益于电子消费产品增长，应用领域包括电机、喇叭、微波炉等。

全球软磁的产量 2004 年为 26 万吨，2007 年为 50 万吨，年复合增长率

24.35%。中国是全球最大的软磁体生产国，2007 年占全球产量的 54%. 

 

永磁材料主要应用于汽车、传统家电、音箱等场合，增长要低于软磁，全

球年产量 2004 年为 60 万吨，2007 年为 78 万吨，年复合增长率为 9%。中

国也是全球最大的永磁生产国，2007 年占全球产量中的 55%。 

 

图 1. 2004-2007 年全球和我国软磁产量和增速 图 2. 2004-2007 年全球和我国永磁产量和增速 
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资料来源:公司公告 

 

欧美磁材不断向国内转移。目前，日本、美国在磁性材料上居于世界领先

地位，知名企业如日本的 TDK、FDK，欧洲的 PHILIPS、VAC 等。不过发达国

家的磁体生产成本过高，正逐渐向中国等转移。我国氧化材料、稀土等资

源丰富、劳动力充足，成本优势明显。目前中国永磁软磁各占全球产量一

半左右，未来在中高端领域也将不断受益于产业转移。 

 

竞争激烈，但向优势企业集中。中国磁性材料行业竞争激烈，除了本土有

好几百家生产企业，不少跨国也到国内投资建厂。随着行业发展，磁性材

料的生产份额呈现出规模、地域集中的趋势，一些具有技术和管理等优势

的大型企业日益壮大，如横店东磁等。地域上国内主要集中在浙江东阳地

区的铁氧体永磁生产基地，其产量占全国 50%以上；浙江宁波地区、京津地

区和山西省为中心的钕铁硼三大基地，产量占全国 90%以上。 

 

2. 公司磁性材料情况 

 

横店东磁是国内最大的磁体生产企业，也是全球最大的磁体生产企业之一。

公司永磁 2008 年产量约 7万吨，全球第一；软磁体产量约 2.7 万吨，国内

领先，是当之无愧的磁体制造全球龙头。目前公司永磁和软磁的收入各占
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一半左右，产品有 50%面向出口，客户中不乏世界 500 强的高端客户。公司

的收入从 2003 年的 6.7 亿增长到 2008 年的 15.9 亿，毛利率略降，不过基

本维持在 25%的水平。 

 

收入复苏明显。金融危机后，外需的减弱对公司的造成一定影响，最低点

为 2008 年四季度到 2009 年一季度，其中一季度的收入只有 2.3 亿，而三

季度达到 3.96 亿，估计四季度与三季度持平。2009 年的 11 月为止，公司

永磁和软磁产量分别下降 20%左右。相信随着全球经济的复苏和中国的内需

市场启动，公司的磁性材料还会进一步复苏。 

 

图 3. 2003-2009 上半年公司收入和毛利率情况 图 4. 2007 年-2009 年三季度公司季度收入情况 
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资料来源:公司公告 

 

 

2.1 软磁的情况 

 

公司软磁受益于消费电子市场，要好于永磁的情况。软磁目前占全国产量

的 9.95%，占全球的 5.3%。具体分类有：镁锌偏转（4%）、功率（30%）、高

导（7%）、镍锌（5%）、铁粉锌（3%）。软磁的毛利率情况：偏转（18%左右）、

功率（30%左右）、高导（30%多）、镍锌（26-27%），铁粉锌（30%多）。 

 

镁锌偏转属于低端，未来逐渐退出。偏转的销量同比下滑较大。去年上半

年销量为 3600 吨，去年全年销量为 6000 多吨。今年上半年销量不到 2000 

吨，今年全年预计 4000 吨不到，目前为 3400 多吨。 

 

锰锌发展情况良好。锰锌包括高导和功率两者，今年的销售较好，去年上

半年 8000 多吨，今年上半年近 6000 吨，产品结构调整，锰锌销售单价和

毛利率均有所上升。其中目前为止高导 2000 多吨，功率 12000 多吨。 

 

镍锌发展情况良好。镍锌今年的销量与去年同期差不多。除了产品结构调

整升级以外，公司同时进行了内部管理的再提升，成本得以下降。因此，
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公司的盈利恢复快于收入。去年全年 800 多吨，今年预计有 1000 多吨。 

 

高导和镍锌是未来发展重点。今年公司的软磁情况还不错，其中高导的量

增加了 20%多，高导主要用于线圈、电磁炉、彩电、汽车数目等。锰锌、镍

锌产品增长明显，目前镍锌产线已经全部投入，锰芯产线投入了 60%-70%。

公司表示软磁方面，高导和镍锌是未来重点发展方向。 

 

 

2.2 永磁的情况 

 

公司的永磁主要分为：喇叭磁、微波炉磁和电机磁瓦。 

 

喇叭磁占比将下降，逐渐退出低端产品。公司的喇叭磁占 15%左右，毛利

率 25%左右。低端的喇叭磁领域，很多私人厂家价格战厉害，公司未来将逐

渐这部分低端喇叭磁，而发展高端的喇叭磁。今年喇叭磁下滑明显，喇叭

磁去年上半年销量 1.3 万吨，今年上半年只有 1 万吨。去年月产 4000-5000

吨，现在最多 3000 吨。到目前为止只有 30000 多吨， 1-11 月同比下降 20%

多，1-9 月喇叭磁接近 1.5 亿左右。 

 

微波炉磁稳定发展。微波炉磁下滑较小达 10%左右。目前占比达 8%左右，

毛利率为 37%。二季度微波炉恢复比较快，上半年不到 6000 吨，去年上

半年有 6700 吨。，1-9 月实现 7000-8000 万收入。公司微波炉磁属于技术

垄断地位，技术含量较高，因此毛利率也较高。目前占有全球 70-80%市场

份额，很多大厂都是公司的客户。不过由于市场份额已经很高，未来基本

保持一个稳定发展的局面。 
 

电机磁瓦是未来发展重点，占比逐渐增大。电机磁瓦占收入的 20%多，毛

利率有 30%以上。1-9 月收入达 1.7 亿左右，在永磁中的比例逐年提升。去

年全年的销量达到 10000 吨左右，今年的产量基本和去年持平。目前电机

磁瓦主要面向是汽车领域。目前公司为很多国际大公司提供产品，如西门

子、博世、法雷奥等。不过目前公司给这些大公司提供的产品仅为一些系

列，占对方的收入尚小，随着双方合作的深入，未来的发展潜力巨大。公

司的电机磁瓦项目设计 6-8 条生产线，目前已经上了 1 条产线，未来还将

逐步上线。我们看好电机磁瓦的发展，目前公司的电机磁瓦才占全球的

10%，相比其他如微波炉磁 80%左右的市场份额，空间巨大。 
 

主动调整产品结构。公司对于目前的产品结构主动调整。例如软磁中的低

端产品偏转的价格下降较大，从原来的 1.4-1.5 万下降到 1.1 万左右，由

于该产品主要用于 crt 上的，且门槛较低，公司主动调整战略，未来将逐

渐降低该产品比例。而低端的喇叭磁也是公司未来逐渐退出的品种。同时，

包括永磁中的电机磁瓦、软磁中的高导和镍锌，都是公司未来发展的重点。

总之，公司的方向是降低低端的产品，加大发展高端产品比重。 
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2.3  稳定的下游客户 

 

公司通过逐渐的产品机构调整，下游客户的层次不断提高，目前有很多是

全球 500 强客户。这些主要客户初期进入时的认证过程负责，有的长达几

年的认证周期，但是一旦进入其磁性材料供应商，就成为长期合作商，除

非出现重大质量问题一般不会更换，例如有的客户长单有 5 年左右的。国

际大客户有的采取全球采购模式，一旦进入其供应商，可享受其全球的分

属工厂的订单。 

 

磁性材料作为电子元器件中一种重要的功能材料，其下游客户更换使用材

料，需要一段时间的调试与磨合，所有客户一般不会轻易更换供货厂商。

公司作为全球磁性材料龙头，加上日本等国外的中高端市场不断转向国内，

其稳定的下游客户为其发展提供了坚实的基础。 

 

3. 太阳能项目 

 

公司在 09 年 10 月宣布更改原来募投 2.6 亿有关激光打印机项目，转而投

入太阳能项目，开启了新能源领域的大门。如下图所示，公司的太阳能项

目定位是在单晶电池片和组件的生产上，属于产业链的中下游。 

 

单晶硅电池片目前利润率高于多晶硅电池片，主要是由于原料大多采用多

晶硅废料而造成成本较低。单晶片光伏电池也是目前转换效率最高的晶体

硅电池种类。电池片行业也是目前太阳能行业中利润率较高的一环，这主

要是由于上游多晶硅的跌价厉害。不过电池片和组件的技术难度相对上游

较低，也是进入门槛较低的一环。 

 

 

图 5. 太阳能产业链 

资料来源：公司公告 
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竞争优势在新能源领域的复制 

 

横店东磁原来主营磁性材料行业，目前进入的新能源行业对于公司来说也

是全新的领域。在项目投入之前，公司内部也进行反复研究和讨论，最后

之所以选择电池片，主要原因有如下几点：首先，新能源市场足够大。特

别是太阳能的发展前景广泛，整个市场未来增速高，虽然电池片这一环门

槛相对低，未来可能竞争激烈，不过太阳能整个市场足够大，有实力的竞

争者都可以来分一杯羹。 

 

其次，公司的优势在于精细的生产管理和优秀的成本控制，在众多竞争者

中树立自己的品牌。公司地处东阳，原来发展磁性材料之时，一无技术优

势、人才优势，二无地理优势，凭借踏实肯干的精神和精益求精的生产管

理，做到磁性材料老大，同样的磁材可以做到比人家毛利率高 10 个点。电

池片领域的竞争和模式与磁材以前的情况也类似，我们相信公司也可以复

制这方面的优势，在太阳能领域开辟一片天地。同时公司也可以利用江浙

地区太阳能领域的良好的产业群优势。 

 

公司太阳能项目建设期为二年，项目建成后第一年为投产年，生产量达到

设计能力的 80%，第二年后进入达产期，年产量达到 100%的设计能力。以

形成年产 100 MW 晶体硅太阳能电池片生产能力。公司可研报告显示，假定

单晶硅太阳能电池片售价为 10 元/w，则公司 2012 年满产可实现销售额 10

亿元，实现利润 9467.9 万元，对应 eps 贡献为 0.23 元。目前公司已经聘

请了一些富有经验的团队来进行该项目。预计上半年能完成厂房建设工作，

计划的四条生产线将会先上一条，以后视市场和产品情况而定。 

 

 

3. 估值与盈利预测 

我们预测公司 2009 年和 2010 年的 EPS 分别为 0.42 元和 0.52 元，基于公

司良好的基本面和未来在新能源领域的发展前景，给予增持评级，目标价

格 18.77 元。 
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盈利预测及市场重要数据 2006 2007 2008 2009E 2010E 
营业收入(百万元) 1,280 1,552 1,590 1,425 1,824 

增长率 36.4% 21.2% 2.5% -10.4% 27.9% 

营业利润(百万元) 173 222 173 198 245 

增长率 - 28.5% -22.1% 14.6% 23.9% 

净利润(百万元) 131 177 149 173 214 

增长率 0.0% 35.5% -- 15.6% 24.1% 

每股净资产（元） 6.14 10.33 5.53 5.91 6.38 

每股收益（元） 0.73 0.86 0.36 0.42 0.52 

市盈率（P/E） 22.4 18.9 44.9 38.8 31.3 

市净率（P/B） 2.7 1.6 3.0 2.8 2.6 

ROE（%） 11.9 8.4 6.6 7.1 8.2 

EV/EBITDA 1.5 1.2 1.2 29.9 23.3 
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附注： 

分析师简介及跟踪范围： 

袁琤，电子行业分析师、复旦大学计算机系学士、英国杜伦大学金融投资学硕士，曾在香港电讯盈科、中国外汇

交易中心工作，3年行业工作经验，2007 年 6 月加盟东海证券。 

 

重点跟踪公司：大立科技、顺络电子、大族激光、横店东磁、青岛软控、恒生电子、长电科技、歌尔声学、法拉

电子、华微电子、得润电子等。 

 

一、行业评级 

推荐 　 Attractive：   预期未来 6 个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 　 In-Line：     预期未来 6 个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 　 Cautious：    预期未来 6 个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

 

二、股票评级 

买入 　 Buy：        预期未来 6 个月股价涨幅≥20% 

增持 　 Outperform：  预期未来 6 个月股价涨幅为 10% - 20% 

中性 　 Neutral：     预期未来 6 个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 　 Sell：        预期未来 6 个月股价跌幅>10% 

 

三、免责条款 
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人员对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告反映研究人员个人的不同设想、见解、分
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