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公司研究 新股研究 建议询价区间：27.02-31.52 元 

国内领先的高端钕铁硼永磁材料厂商 

——正海磁材(300224)新股研究 

核心观点  

申购建议： 

预计2011-13年公司营收、净利润年均复合增长分别为35.97%、34.81%，
给予2011年30-35倍的动态估值较为合理，建议申购价27.02-31.52元。 

主要依据： 

公司主营高性能钕铁硼永磁材料，主要客户为永磁直驱风机与节能电梯
厂商，2009年公司产品占以上风机、节能电梯行业的国内市场份额各达
83.61%、23.83%，占国内整个高性能钕铁硼永磁材料份额31.67%，位
居行业领先地位。目前公司钕铁硼永磁毛坯产能为3300吨/年，2010年
实际产量、销量各为3677吨、3356吨。 

公司拥有先进的“正海无氧工艺”和众多自主核心专有技术，可生产提
供独具“6A”特性的高性能钕铁硼永磁材料，也为国内高性能钕铁硼永
磁材料种类最全的生产企业。公司产品定位于高端应用市场，产品盈利
能力位于行业较高水平，公司近三年毛利率依次为28.60%、34.39%、
27.82%，净利率分别为7.52%、16.28%、15.70%。 

我国已成为全球第二大高性能钕铁硼永磁材料生产国，2009年我国产量
达到6841吨，约占全球29.90%，仅次于日本的63.70%。受节能环保和新
能源等新兴产业需求旺盛推动，预计全球高性能钕铁硼永磁材料产量将
由2011年的30,597吨，增至2014年的50,652吨，期间年均复合增速达
18.30%。 

我国钕铁硼永磁行业将迎来发展契机。目前我国高性能钕铁硼永磁材料
市场供不应求，2009年我国37%的需求依靠进口满足。日本住友和麦格
昆磁两家公司的基本成分专利大部分已经过期，2014年将全部到期，届
时在专利枷锁打开后我国钕铁硼永磁材料厂商依靠稀土资源及成本优
势，将有能力替代进口甚至大举开拓国际市场。 

此次IPO发行4,000万股（占发行后总股本16,000万股的25.00%），募投
4.46亿元用于建设2000吨/年高性能钕铁硼永磁材料扩产、高性能钕铁硼
永磁材料后加工升级改造、以及研发中心建设和新技术开发等三个项
目。项目建成达产后，公司的高性能钕铁硼永磁材料年产能将由当前的
3300吨提升至5300吨，全部达产后预计年新增销售收入、净利润可达
3.77亿元、0.63亿元，各相当于公司2010年的56.10%、59.66%。 

预计2011-13年公司营收、净利润年均复合增长分别为35.97%、34.81%；
对应每股收益分别为0.90元、1.22元、1.64元，给予公司2011年30-35倍
的动态估值较为合理，建议申购价27.02-31.52元。 

风险提示：约70%收入依赖金风科技的客户过于集中、稀土原料价格波
动、下游行业景气变动及技术替代等风险。 

 

 

 

基础数据 

[table_data] 
总股本(万股) 16000.00 

流通A股(万股) 0.00 

总市值(亿元) 0.00 

总资产(亿元) 9.17 

每股净资产(元) 2.35 

建议询价区间(元) 27.02-31.52 

 

 

 

 

 

[table_research] 研究员： 肖世俊 

电 话： 010-84183131 

Email： xiaoshijun@guodu.com 

执业证书编号： S0940510120011 

联系人： 周红军 

电 话： 010- 84183380 

Email： zhouhongjun@guodu.com 
 

独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于

作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
 

[table_predict] 财务数据与估值 

 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营业务收入(百万) 671  999  1352  1847  

同比增速(%) 71.65% 48.87% 35.33% 36.62% 

净利润(百万) 105  144  195  262  

同比增速(%) 65.54% 36.78% 35.09% 34.53% 

EPS(元) 0.66  0.90  1.22  1.64  
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图表 1：正海磁材（300224）盈利预测（单位：万元） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：国都证券 

图表 2：同类可比上市公司的估值比较（以 2011 年 5 月 13 日收盘价计算） 

 

 

 

数据来源：国都证券 

 

2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

一、营业收入 21,634 39,096 67,108 99,904 135,205 184,713

YOY% / 80.71% 71.65% 48.87% 35.33% 36.62%

减：营业成本 15,448 25,649 48,437 73,888 100,343 137,704

毛利率 28.60% 34.39% 27.82% 26.04% 25.78% 25.45%

营业税金及附加 4 49 184 300 406 646

　　  销售费用 477 592 889 1,257 1,633 2,187

　　　管理费用 3,027 3,376 4,684 6,833 9,155 11,882

　　　财务费用 826 704 857 574 194 531

期间费用率（%） 20.02% 11.95% 9.58% 8.67% 8.12% 7.90%

    资产减值损失 263 17 41 200 400 500

 加：公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0

投资收益 0 0 0 0 0 0

二、营业利润 1,589 8,709 12,017 16,853 23,074 31,263

YOY% / 448.03% 37.99% 40.23% 36.91% 35.49%

　加：营业外收入 6 181 241 300 300 300

　减：营业外支出 6 1,531 14 200 200 200

三、利润总额 1,589 7,359 12,245 16,953 23,174 31,363

　减：所得税 -39 996 1,711 2,543 3,708 5,175

四、净利润 1,628 6,363 10,535 14,410 19,466 26,188

归属于母公司的净利润 1,568 6,364 10,535 14,410 19,466 26,188

YOY(%) / 305.95% 65.54% 36.78% 35.09% 34.53%

少数股东损益 60 -1 0 0 0 0

净利率（%） 7.25% 16.28% 15.70% 14.42% 14.40% 14.18%

总股本（万股） 16,000 16,000 16,000 16,000 16,000 16,000

五、每股收益(元） 0.10 0.40 0.66 0.90 1.22 1.64

总市值 CAGR

百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 2010A 2011E 2012E 2013E (11-13)

中科三环 000970 22.97 11,660 0.41 0.47 0.56 0.67 56 49 41 34 20%

宁波韵升 600366 20.63 8,165 0.51 0.52 0.71 0.69 40 39 29 30 15%

银河磁体 300127 18.77 3,033 0.33 0.48 0.67 0.59 57 40 28 32 11%

横店东磁 002056 31.12 13,254 0.85 1.35 1.78 2.34 37 23 18 13 32%

天通股份 600330 13.77 8,108 0.14 0.16 0.22 0.26 98 85 63 54 26%

均值 58 47 36 33 21%

公司简称 代码 股价
EPS P/E
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 

 

免责声明 

国都证券研究所及研究员在预测证券品种的走势或对投资证券的可行性提出建议时，在研究所和研究员知情的范围内本公

司、本人以及财产上的利害关系人与所评价或推荐的证券不存在利害关系。 

本报告中的信息均来源于公开资料或国都证券研究所研究员实地调研所取得的信息，国都证券研究所及其研究员不对这些信

息的准确性与完整性做出任何保证。国都证券及其关联机构可能持有报告所涉及的证券品种并进行交易，也有可能为这些公司提

供相关服务。本报告中所有观点与建议仅供参考，根据本报告作出投资所导致的任何后果与公司及研究员无关，投资者据此操作，

风险自负。 

本报告版权归国都证券所有，未经书面授权许可，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的发送、发布、复制。 

 

[tbl_users] 国都证券研究员及其研究行业一览表 

研究员 研究领域 E-mail 研究员 研究领域 E-mail 
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