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[table_main] 方正新股研究类模板 
投资要点 

※国内高性能钕铁硼永磁材料龙头 

2010 年公司高新能钕铁硼产能 3300 吨，销量 3356 吨，占据高性能

钕铁硼永磁材料行业市场份额的 30%左右，其中风电市场占有率 90%，

节能电梯市场占有率 30%。 

※风电新能源发展和节能电梯是公司业绩的根本保证 

2008-2010 年，公司对金风科技的销售收入占营业收入的比重分别为

41.98%、71.47%和 67.03%。公司一直是金风科技高性能钕铁硼永磁材料

的最大供应商；也是湘电股份的主要供应商之一。据估计到 2014 年风电

对高新能钕铁硼材料需求量将达到 8000 吨。据中国电梯协会估计，我国

平均每部电梯每天耗电量约 40kwh，约占整个建筑能耗的 5%左右。未来

节能电梯对高新能钕铁硼材料需求将提升公司业绩。 

※节能空调和新能源汽车领域将是公司未来新的增长亮点 

随着我国节能环保空调生产技术的不断成熟，变频空调市场逐渐进入

爆发期。目前公司已成为格力电器的最大供应商，与美的电器、海立股份

等亦建立了合作关系，预计 2011 年公司在该市场将会有较大的突破。据

中国磁性材料与器件行业协会预测，未来几年，中国混合动力汽车产量将

高速增长。据估算，到 2014 年我国混合动力汽车行业对高性能钕铁硼永

磁材料的需求量将达到 7500 吨。 

※募投项目将解决产能不足 

目前公司生产设备已经满负荷运转，但仍只能优先满足长期合作的重

要客户需求，严重限制了公司的发展速度。通过新增 2,000 吨/年高性能钕

铁硼永磁材料将进一步提高公司产品的市场占有率，巩固和提高公司的竞

争优势。 

※盈利预测与估值 

随着募投项目的建设投产，届时公司的产品产能将大幅增加。我们预

计公司 2011-2013 年摊薄后的 EPS 为 0.80 元、1.15 元和 1.60 元。利用相

对估值法，我们给予公司 2011 年 PE 35-38 倍，对应的价值区间为 28.0～

30.4 元。 

※风险提示 

客户集中度过高的风险；稀土原材料价格剧烈波动的风险；募投项目

进度不及预期的风险。 

 

    

  

[table_research] 

 有色行业高级分析师：邓新荣 

执业证书编号：S1220511020003 

TEL：010-68584850 

E-mail：dengxinrong@foundersc.com 

 

联系人：明炉发 

TEL：（010）68584837 

Email：minglufa@foundersc.com 

 

发行上市资料  

[table_sotckipo]  发行价格(元) 0.00 

A股发行股数(万股) 4000 

发行前总股本(万股) 12000 

发行后总股本(万股) 16000 

发行日期 2011-05-23 

发行方式 网下配售,网上发行 

主承销商 光大证券 

预计上市日期  

 

[table_industryTrend] 
金属新材料Ⅱ行业相对指数表现 

 

 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 

0

5000

10000

-15%

35%

85%

成交金额 金属新材料Ⅱ

方 正 证 券 研  究  所 

 

[table_report] 

高性能永磁材料的引领者 

 

正海磁材(300224) 
公司新股申购报告 
2011.05.20  

 

金属新材料Ⅱ行业 
 



 
 

研究源于数据        2         研究创造价值 

[table_page] 正海磁材(300224)新股申购报告 
 

1 公司概况 

公司自 2000 年成立以来一直专注于高性能钕铁硼永磁材料的

研发、生产、销售和服务。高性能钕铁硼永磁材料可广泛应用于节

能和环保领域，属于国家重点鼓励发展的新材料和高新技术产品。

其中包括风力发电、节能电梯、节能环保空调、新能源汽车、EPS

和节能石油抽油机等。公司作为国内高性能钕铁硼永磁材料行业龙

头企业之一，具有很强的竞争力。 

图表 1  中国高性能钕铁硼永磁材料应用分布 

 

数据来源：公司公告 方正证券研究所 

2010 年公司高新能钕铁硼产能 3300 吨，销量 3356 吨，占据高

性能钕铁硼永磁材料行业市场份额的 30%左右，其中风电市场占有

率 90%，节能电梯市场占有率 30%。 

2008-2010 年，公司对风力发电和节能电梯两大市场的销售收

入占营业收入的比重分别为 70.42%、91.36%和 88.02%。未来在其

他高端应用市场尚未形成规模化需求之前，风力发电和节能电梯两

大市场的发展仍是公司盈利支撑点。 

图表 2  风力发电和节能电梯是公司营业收入的主体 

 

数据来源：公司公告 方正证券研究所 
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2 高性能钕铁硼体下游行业需求前景广阔 

随着国家对新能源及节能减排力度的加大，预计未来几年，我

国在风电、节能电梯、新能源汽车以及节能环保空调等行业快速发

展。预计至 2014 年，我国新能源和节能环保领域对高性能钕铁硼

体需求量将达到约 2.7 万吨，三年复合增长率为 34.4%。 

图表 3  中国新能源和节能环保领域对高性能钕铁硼保持高速增长 

 

数据来源：公司公告 方正证券研究所 

2.1 风电新能源发展是公司业绩的根本保证 

风力发电机主要分为永磁直驱式和双馈式。目前，我国永磁直

驱风力发电机生产企业主要为金风科技、湘电股份和东方电气。公

司一直是金风科技高性能钕铁硼永磁材料的最大供应商；也是湘电

股份的主要供应商之一；东方电气开发永磁直驱风机相对较晚，其

杭州工厂于 2010 年投产，公司作为其主要供应商，目前已大批量

供货。 

2008-2010 年，公司对金风科技的销售收入占营业收入的比重

分别为 41.98%、71.47%和 67.03%。随着其他下游市场如节能环保

空调和新能源汽车等领域的快速发展，公司销售的客户集中度风险

将逐步降低。 

据中国磁性材料与器件行业协会估计，每台永磁直驱风机需要

约 1.5 吨高性能钕铁硼永磁材料。这样的话，预计到 2014 年高性能

钕铁硼永磁材料需求量将达到 8000 吨。 
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图表 4  新增永磁直驱风机驱动高性能钕铁硼永磁材料需求 

 

数据来源：公司公告 方正证券研究所 

2.2 公司拥有节能电梯高端客户 

我国电梯行业中，三大外资企业三菱电梯、日立电梯和奥的斯

电梯占据主导地位，市场占有率约 70%；三菱电梯作为高端电梯生

产企业之一，对磁性材料要求较高，目前公司是三菱电梯高性能钕

铁硼永磁材料的最大供应商。 

图表 5  新增及更换电梯对节能电梯需求量（万台） 

 

数据来源：公司公告 方正证券研究所 

近年来，我国在用电梯量增长迅速，每年保持 13%以上的增长

速度。2008 年，我国电梯产量就达 24.50 万台，在用电梯数量为 115

万台，成为全球最大的电梯制造基地及电梯市场、全球第二大电梯

保有量国家。据中国电梯协会估计，我国平均每部电梯每天耗电量

约 40kwh，约占整个建筑能耗的 5%左右。 
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图表 6  节能电梯对高性能钕铁硼永磁材料需求稳定增长 

 

数据来源：公司公告 方正证券研究所 

2.3 节能环保空调 

我国节能环保空调起步较晚，所需的高性能钕铁硼永磁材料主

要由日本和国内有专利授权的企业提供。随着我国节能环保空调生

产技术的不断成熟，变频空调市场逐渐进入爆发期，预计在 2011

年将有迅猛发展，对国内高性能钕铁硼永磁材料需求将大幅增长。

目前公司已成为格力电器的最大供应商，与美的电器、海立股份等

亦建立了合作关系，预计 2011 年公司在该市场将会有较大的突破。 

图表 7  节能电梯对高性能钕铁硼永磁材料大幅增加 

 

数据来源：公司公告 方正证券研究所 

2.4 新能源汽车领域将是公司未来新的增长亮点 

据中国磁性材料与器件行业协会预测，未来几年，中国混合动

力汽车产量将高速增长。每台混合动力汽车电机约需使用 5kg 高性

能钕铁硼永磁材料，按此估算，到 2014 年我国混合动力汽车行业

对高性能钕铁硼永磁材料的需求量将达到 7500 吨 
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图表 8  新能源汽车对高性能钕铁硼永磁材料需求有质的飞跃 

 

数据来源：公司公告 方正证券研究所 

注：混合动力汽车对高性能钕铁硼永磁材料需求量通过汽车产量计算所得 

3 募投项目将解决产能不足 

目前公司生产设备已经满负荷运转，但仍只能优先满足长期合

作的重要客户需求，严重限制了公司的发展速度。为此拟利用公司

作为国内高性能钕铁硼永磁材料行业领先企业的优势，通过新增

2,000 吨/年高性能钕铁硼永磁材料毛坯，从而进一步提高公司产品

的市场占有率，巩固和提高公司的竞争优势。 

图表 9  2000 吨/年高性能钕铁硼永磁材料分产品计划 

分产品 风电 节能环保 新能源和 EPS 

产能分配（吨/年） 500 1000 500 

建设周期（年） 2 2 2 

数据来源：公司公告 方正证券研究所 

另外，高性能钕铁硼永磁材料后加工升级改造项目以及研发中

心建设和新技术开发项目也是此次募投项目。 

4 盈利预测与估值 

随着募投项目的建设投产，届时公司的产品产能将大幅增加。

我们预计公司 2011-2013 年摊薄后的 EPS 为 0.80 元、1.15 元和 1.60

元。 

图表 10  同类可比上市公司估值(截止 2011.05.20) 

公司名称 代码 当前股价 
EPS PE 

2011E 20112 2013E 2011E 20112 2013E 

中科三环 00970 22.84 0.49 0.62 0.66 46.61 36.67 34.61 

宁波韵升 600366 20.37 0.71 0.97 1.24 28.77 21.07 16.43 

银河磁体 300127 19.05 0.51 0.71 1.02 37.63 26.72 18.68 

平均     37.67 28.15 23.24 

数据来源：Wind 方正证券研究所  
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利用相对估值法，通过比较同类上市公司的平均市盈率，我们

给予公司 2011 年 PE 35-38 倍，对应的价值区间为 28.0～30.4 元。 

5 风险提示 

1）客户集中度过高的风险； 

2）稀土原材料价格剧烈波动的风险； 

3）募投项目进度不及预期的风险。 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[table_money]           资产负债表 2010 2011E 2012E 2013E  现金流量表 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 638.99 351.57 1219.27 964.28 经营活动现金流 165.88 37.21 441.64 131.02 

现金 168.00 216.27 613.54 497.67 净利润 105.35 128.65 183.47 256.75 

应收账款 82.96 60.63 152.08 152.35 折旧摊销 22.89 21.51 22.45 40.69 

其它应收款 0.11 0.58 0.29 0.83 财务费用 8.57 10.23 12.50 18.00 

预付账款 17.96 10.07 32.59 28.88 投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00 

存货 196.68 64.00 333.95 248.36 营运资金变动 29.13 -123.09 223.14 -184.40 

其他 173.29 0.00 86.82 28.33 其它 -0.06 -0.09 0.08 -0.02 

非流动资产 277.87 267.18 256.61 462.66 投资活动现金流 -64.92 -10.73 -11.96 -246.72 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 资本支出 42.03 -10.78 -10.49 206.03 

固定资产 247.57 229.34 211.07 398.34 长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 29.29 36.91 44.84 61.52 其他 -22.89 -21.51 -22.45 -40.69 

其他 1.01 0.93 0.70 2.81 筹资活动现金流 -68.57 21.80 -32.41 -0.18 

资产总计 916.86 618.75 1475.88 1426.94 短期借款 -30.00 33.33 -12.22 -2.96 

流动负债 604.37 184.91 866.26 545.14 长期借款 -30.00 -7.30 -7.69 15.43 

短期借款 50.00 83.33 71.11 68.15 其他 -8.57 -4.23 -12.50 -12.64 

应付账款 106.27 30.05 190.79 126.95 现金净增加额 32.38 48.28 397.27 -115.88 

其他 448.09 71.52 604.36 345.75      

非流动负债 30.00 22.70 15.01 30.43 主要财务比率 2010 2011E 2012E 2013E 

长期借款 30.00 22.70 15.01 30.43 成长能力     

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 营业收入 71.65% 38.58% 34.41% 44.00% 

负债合计 634.37 207.60 881.26 575.57 营业利润 37.99% 23.05% 42.86% 40.17% 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 归属母公司净利润 65.54% 22.12% 42.62% 39.94% 

归属母公司股东权益 282.50 411.14 594.62 851.36 获利能力     

负债和股东权益 916.86 618.75 1475.88 1426.94 毛利率 27.82% 25.50% 25.80% 26.00% 

     净利率 15.70% 13.83% 14.68% 14.26% 

利润表 2010 2011E 2012E 2013E ROE 37.29% 31.29% 30.86% 30.16% 

营业收入 671.08 930.00 1250.00 1800.00 ROIC 29.06% 24.59% 26.72% 26.71% 

营业成本 484.37 692.85 927.50 1332.00 偿债能力     

营业税金及附加 1.84 1.86 1.88 2.70 资产负债率 69.19% 33.55% 59.71% 40.34% 

营业费用 8.89 12.09 15.63 21.60 净负债比率 28.32% 27.25% 15.49% 12.91% 

管理费用 46.84 60.45 75.00 90.00 流动比率 1.06 1.90 1.41 1.77 

财务费用 8.57 10.23 12.50 18.00 速动比率 0.73 1.56 1.02 1.30 

资产减值损失 0.41 4.65 6.25 18.00 营运能力     

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 总资产周转率 0.94 1.21 1.19 1.24 

投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 应收帐款周转率 10.77 12.95 11.75 11.83 

营业利润 120.17 147.87 211.25 296.10 应付帐款周转率 6.59 10.16 8.40 8.38 

营业外收入 2.41 1.43 1.88 1.91 每股指标(元)     

营业外支出 0.14 0.14 0.14 0.14 每股收益 0.88 0.80 1.15 1.60 

利润总额 122.45 149.16 213.00 297.87 每股经营现金 1.38 0.31 3.68 1.09 

所得税 17.11 20.51 29.52 41.12 每股净资产 2.35 2.57 3.72 5.32 

净利润 105.35 128.65 183.47 256.75 估值比率     

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 P/E 0.00 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 105.35 128.65 183.47 256.75 P/B 0.00 0.00 0.00 0.00 

EBITDA 145.34 170.67 235.44 338.56 EV/EBITDA -0.61 -0.61 -2.21 -1.15 

EPS（元）  0.88 0.80 1.15 1.60      

数据来源：港澳资讯 公司公告 方正证券研究所 
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