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高性能钕铁硼龙头，新能源和节能环保带动未来发展 
——正海磁材(300224.SZ)定价 

新股定价     建议询价区间：25.6~28.8 元     2011 年 5 月 18 日 

投资要点 

 公司为国内高性能钕铁硼永磁材料研发和销售龙头企业之一。公司先进的“正海
无氧工艺”及众多的技术专利使其产品质量在国内市场处于领先地位，具有低失重、
高一致性、耐高温、优良镀层结合力、高耐腐蚀性、优良亲胶性等特点。公司产品
覆盖从 N 至ZH 共八大类、三十多个牌号的系列产品，为国内高性能钕铁硼永磁
材料种类最全的生产企业。公司已经规模化进入风力发电、节能电梯、节能环保空
调等行业。2007至2009年，公司在风力发电行业的市场份额分别为95.03%、80.63%、
83.61%，在节能电梯行业的市场份额分别为30.37%、31.68%、23.83%，与各行
业龙头企业如金风科技、三菱电机、格力电器等具有长期、稳定的合作关系。 

 

 高性能钕铁硼永磁材料下游市场需求旺盛，2014之后国际市场将全面铺开。除
了传统应用领域（VCM及消费电子产品）外，新能源及节能环保领域（风力发电、
节能电梯、节能环保空调、新能源汽车及EPS等）对高性能钕铁硼永磁材料的需求
将快速发展。据中国磁性材料与器件行业协会预计，至2014年我国新能源和节能环
保领域对高性能钕铁硼材料需求将达2.7万吨，三年复合增长率为34.4%，相较目前
全国约1万吨产能而言，市场需求旺盛。同时，2014年钕铁硼基本成分专利将在美
国等地到期，公司产品将全面进入国际市场，价格优势明显。 

 

 公司产品定位于高端市场，定价方式有助于稳定毛利率。 公司产品面向的中
高端市场对产品工艺和质量要求高，产品附加值较高。公司自2007年以来，在风电
和节能电梯行业等高端市场占有率处于领先地位，具有一定的议价能力，且产品毛
利率明显高于行业平均水平。由于公司产品多为非标产品，产品定价时原则上采取
成本加成法，按照合理的毛利率确定产品价格，虽然对稀土成本的估算具有一定的
滞后性，但毛利率仍能相对保持稳定。 

 

 募投项目扩产满足下游需求。公司募投项目是增加2,000吨/年高性能钕铁硼永
磁材料毛坯产能、高性能钕铁硼磁料后加工升级改造及研发中心建和和新技术开发，
其中面向风力发电、节能环保空调及新能源汽车和EPS行业的产能分别增加500吨、
1000吨和500吨，建设期为2年，届时公司将拥有5,300吨/年的毛坯生产能力。 

 

 建议询价区间 25.6~28.8 元。根据公司总产能进行销量预测，我们认为公司
2011、2012、2013 年的 EPS 分别为 0.80、0.98 和 1.24 元。与公司业务类似的公
司有宁波韵升、中科三环、银河磁体，我们认为公司的利润增速和产品毛利率均明
显高于其他企业，合理的动态 PE 应在 32~36 倍，建议询价区间为 25.6~28.8 元。 

 

 风险提示。稀土价格波动过于剧烈将在短期内影响行业发展；公司的主要客户
集中度较高，其中金风科技投资永磁材料供货商将减少公司一定的出货量；下游行
业发展风险及政策风险。 
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表 1：公司重要财务指标 

财务指标 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入（百万元） 671 972  1200 1566 

收入同比(%) 72% 45% 23% 31%

归属母公司净利润（百万元） 105 127  157 198 

净利润同比(%)  66% 21% 23% 26%

毛利率(%) 27.8% 24.7% 24.0% 23.5%

ROE(%) 37.3% 31.1% 27.7% 25.8%

数据来源：招股书、湘财证券研究所 

 

表 2：公司分业务盈利预测 

数据来源：招股书、湘财证券研究所 

 

 

 

 

 

2010A 2011E 2012E 2013E

销量(吨)

成品 2,645 3,208 3,576 4,348

机加工产品 2 3 5 8

毛坯 114 151 199 262

不含税单价(万元/吨)

成品 24.38 29.26 32.18 34.43

机加工产品 18.29 21.95 24.14 25.83

毛坯 18.09 21.71 23.88 25.55

收入（万元）

成品 64,491 93,860 115,081 149,712

机加工产品 42 76 126 202

毛坯 2,064 3,270 4,748 6,706

毛利润（万元）

成品 17,322 22,690 26,985 34,434

机加工产品 19 32 51 78

毛坯 840 1,264 1,744 2,339

毛利率（%）

成品 26.86% 24.17% 23.45% 23.00%

机加工产品 44.83% 42.59% 40.46% 38.44%

毛坯 40.69% 38.66% 36.72% 34.89%

合计收入（万元） 66,597       97,206 119,955 156,620

合计毛利润（万元） 18,181 23,986 28,779 36,851

综合毛利率（%） 27.30% 24.68% 23.99% 23.53%
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表 3、公司利润表预测 

利润表   单位:百万元 

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 

营业收入 671  972  1200  1566  

营业成本 484  732  912  1198  

营业税金及附加 2  2  3  4  

营业费用 9  10  12  16  

管理费用 47  76  89  119  

财务费用 9  2  -1  -2  

资产减值损失 0  0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 0  0  0  0  

营业利润 120  150  185  233  

营业外收入 2  0  0  0  

营业外支出 0  0  0  0  

利润总额 122  150  185  233  

所得税 17  22  28  35  

净利润 105  127  157  198  

少数股东损益 0  0  0  0  

归属母公司净利润 105  127  157  198  

EBITDA 152  173  205  251  

EPS（元） 0.66  0.80  0.98  1.24  

数据来源：湘财证券研究所 
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分析师声明： 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以独立诚信、

谨慎客观、勤勉尽职、公正公平准则出具本报告。 

本报告准确清晰地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体

推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 

重要声明 

本研究报告仅供湘财证券有限责任公司的客户使用。 

本报告由湘财证券有限责任公司研究所编写，以合法地获得尽可能可靠、准确、完整的信息

为基础，但不保证所载信息之精确性和完整性。湘财证券研究所将随时补充、修订或更新有

关信息，但未必发布。 

在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见仅供参考，并不构成所述证券买卖的出价或征

价。本公司及其关联机构、雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负

责。投资者应明白并理解投资证券及投资产品的目的和当中的风险。在决定投资前，如有需

要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 

在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告版权归湘财证券所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式发布、复

制。如引用、刊发，需注明出处为“湘财证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删

节和修改。 

 

 

 

 


