
 

 

谨慎申购 正海磁材（300224）           
股票价格      

发行价格 21.09 元 

合理价格 23.00 元 

网下发行数量 800 万股 

高性能钕铁硼永磁材料行业领先企业 

网上发行数量 3200 万股 

股本结构 

总股本（万股） 16000 

流通 A 股（万股） 4000 

B 股/H 股（万股） 0 

公司是高性能钕铁硼永磁材料行业领先企业，在风力发电和节能电梯领

域占据主导地位。公司下游市场空间较大，产品优势较明显。公司发行

价合理，建议投资者谨慎申购。 

重要日期 主要财务数据及预测 

网下申购日 2011 年 5 月 23 日   2010 2011E 2012E 2013E 

网上申购日 2011 年 5 月 23 日 营业收入增长率（%） 71.65  39.89  35.58  33.92  

  净利润增长率（%） 65.54  38.99  39.07  25.33  

  毛利率（%） 27.82  24.61  23.57  22.60  

  发行后全面摊薄每股收益（元） 0.66  0.92  1.27  1.59  
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资料来源：招股说明书，海通证券研究所 

 高性能钕铁硼永磁材料行业领先企业，产品优势较明显。公司主营高性能钕铁硼

永磁材料，高性能钕铁硼永磁材料属于国家产业政策重点鼓励发展的新材料。

2009 年公司在高性能钕铁硼永磁材料行业的市场份额为 31.67%。在“正海无

氧工艺”的保证下，公司生产的高性能钕铁硼永磁材料具备“6A”特性，即低

失重、高一致性、高工作温度、优良镀层结合力、高耐腐蚀性和优良亲胶性。

 新能源和节能环保应用市场的主要供应商，下游市场空间较大。公司产品主要应

用于新能源和节能环保领域以及传统的 VCM、手机和其他消费类电子产品等领

域，2009 年公司在新能源和节能环保领域的市场份额为 57.42%，在风力发电

和节能电梯领域更是占据了主导地位。随着钕铁硼永磁材料基本成分专利在世界

重要消费国美国的到期，国际市场需求有望快速上升。 

 收入和利润增速较快，产品定制化程度高，毛利率较为稳定。2008-2010 年，

公司分别实现营业收入 21634.27 万元、39095.76 万元和 67108.21 万元，收入

年复合增长率为 45.84%；净利润分别为1567.58万元、6363.63万元和 10534.53
万元，复合增长率为 88.71%。公司过去三年综合毛利率分别为 28.60%、34.39%
和 27.82%。公司产品多为定制化非标准产品，产品单位毛利较为稳定。成品毛

利率是影响公司毛利率的主要因素，而稀土材料价格对成品毛利率有一定影响。

 募投项目分析。公司募集资金用于 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等 3 个项目。募投项目的实施有助于扩大公司

高性能钕铁硼永磁材料毛坯产能，并提升研发和后加工能力。 

 盈利预测与投资建议。预计 2011~2013 年 EPS 分别为 0.92 元、1.27 元、1.59
元，目前发行价对应未来三年动态 PE 分别为 23×、17×和 13×左右，估值水平

合理，建议投资者谨慎申购，未来 6 个月合理目标价在 23 元左右。 

 风险提示。下游客户集中度较高带来的风险；原材料价格上涨将侵蚀利润；下游

行业产业政策发生不利变化引发的风险。 
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表 1 正海磁材利润表预测（万元） 

  2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 21634  39096 67108 93877 127282  170461 

YoY（％） n/a 80.71 71.65 39.89 35.58  33.92 

减：营业成本 15448  25649 48437 70773 97282  131944 

毛利 6186  13446 18672 23104 30000  38516 

毛利率（％） 28.6  34.4 27.82 24.61 23.57  22.60 

主营业务税金及附加 4  49 184 257 349  467 

营业费用（销售费用） 477  592 889 1119 1366  1646 

营业费用/收入（％） 2.2  1.5 1.3 1.2 1.1  1.0 

管理费用 3027  3376 4684 5241 6751  8137 

管理费用/收入（％） 14.0  8.6 7.0 5.6 5.3  4.8 

财务费用 826  704 857 63 -1170  -341 

资产减值损失 263  17 41 49 59  70 

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 

营业利润 1589  8709 12017 16374 22646  28537 

营业外收入 6  181 241 338 458  613 

减：营业外支出 6  1531 14 16 20  24 

利润总额 1589  7359 12245 16696 23084  29126 

减：所得税 -39  996 1711 2054 2722  3606 

减：少数股东损益 60  -1 0 0 0  0 

净利润 1568  6364 10535 14642 20362  25520 

发行后全面摊薄 EPS（元）           0.10            0.40          0.66           0.92           1.27            1.59 

发行后的总股数（万股） 16000 

资料来源：招股说明书，海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

邱春城：电子行业核心分析师 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息

均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，

结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

重点研究上市公司：三安光电、士兰微、国星光电、莱宝高科、欧菲光、海康威视，法拉电子、横店东磁、生益科技、超声电子等。 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较标准  类别 评级 说明 

 投资评级分为股票评级和行业评级   买入 个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

   增持 个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

  股票投资评级 中性 个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

   减持 个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的

涨跌幅为基准； 
  卖出 个股相对大盘涨幅低于-15%。  

2. 投资建议的评级标准   增持 行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

  行业投资评级 中性 
行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%
之间； 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的涨

跌幅。   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

法律声明 

本报告仅供海通证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能

会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属

关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 


