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一、稀土磁材龙头，风电驱动业绩强劲增长 

公司主要从事钕铁硼永磁材料生产加工业务，是国内永磁材料龙头企业之一，在国内高性能钕

铁硼永磁材料市场占有率超过30%，其中在新能源和节能环保领域市场份额超过60%，特别是风电新

能源领域市场占有率超过80%。2008-2010年，营业收入和净利润复合增长率分别高达76%和154%。

二、新能源和节能持续给力，行业延续高增长可期 

高性能钕铁硼永磁材料作为新型磁性材料，在风电、电机节能等领域获得广泛应用。我国稀土

永磁材料产量全球第二，占全球总产量的29.9%。据中国新能源和可再生能源协会统计预测，预计

未来几年国内风电、节能领域仍将充当稀土永磁材料需求先锋，到2014年，国内高性能钕铁硼永磁

材料市场需求量达到2.68万吨，2006-2014年复合增长率70%。 

三、正海磁材市场份额与盈利能力国内领先 

作为国内领先的稀土永磁材料龙头之一，通过发展无氧工艺，公司产品不仅质量高，产品性能

指标国内领先，在风电新能源方面市场份额超过80%。领先的市场优势和良好的客户资源，叠加良

好的生产工艺和内部管理，公司毛利率等盈利指标领先同行。公司2010年毛利率为27.82%，仅略低

于以粘结方式为主的银河磁体（29.06%）；销售净利润率15.7%，与银河磁体相当（16.19%）。预

计公司2011年一季度毛利率将保持稳定，而中科三环和宁波韵升下滑较多，后者2011年一季度毛利

率分别为20.84%和24.09%。 
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公司募集资金项目包括2000吨/年高性能钕铁硼永磁材料扩产项目、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。三个项目的投资额分别为22,287万元、

12,803万元和9,485.93万元。  

本次公司扩产的产能主要用于满足风力发电、节能环保空调、新能源汽车和EPS等市场的需求。

根据初步计划，用于风力发电的产能扩张为500吨，用于节能环保空调市场的新增产能为1000吨，

用于新能源汽车和EPS 行业的新增产能为500吨。 

图表一：募投项目基本情况一览表                                             

序号 项目名称 

固定资产投资

或建设资金（万

元） 

流动资金 （万

元） 

募集资金投资

总额 （万元） 
建设期 （年）

1 

2000吨/年高性

能钕铁硼永磁

材料扩产项目 

17,028.00 5,259.00 22,287.00 2 
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2 

高性能钕铁硼

永磁材料后加

工升级改造项

目 

11,383.00 1,420.00 12,803.00 2 

3 

研发中心建设

与新技术开发

项目 

9,485.93  9,485.93 1 

资料来源：招股说明书 

表二：募投项目新增产能情况一览表 

产品  募投新增产能  2010 年产能  2010 年产量  产能增长  

2000 吨/年高性

能钕铁硼永磁材

料扩产项目  

2000 吨  3300 吨  3677 吨  60.6%  

资料来源：招股说明书 
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公司一贯坚持以销定产、按单生产的定制化生产管理模式，报告期内产品综合产销率达到了

93.92%，此次募集资金较大程度解决公司产能瓶颈以及提高公司产品附加值，公司产品的下游行业

未来增长空间巨大，增长速度较快，加之国家对于稀土出口的限制，在未来很长一段时间内限制了

国外竞争对手的产能和发展空间，随着2014国际上主要专利到期，公司国际市场打开后，增长空间

将更为广阔，同时公司所处行业对于下游成本转嫁能力较强，可适当抵消主要原材料价格波动对业

绩的影响，全面参考A股上市公司中科三环、宁波韵升的估值及市场表现，给予公司10年47.5-52.5

倍PE，预计公司2011年业绩为0.81元，对应公司合理股价在38.5元-42.5元之间。 
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公司经营主要面临以下风险:  

（一）对相关行业依赖的风险。 

在我国，高性能钕铁硼永磁材料主要应用于新能源和节能环保等高端应用市场，如风力发电、

节能电梯、节能环保空调、新能源汽车、汽车电动助力转向系统（EPS）和节能石油抽油机等，其

中风力发电市场处于高速发展阶段，节能电梯市场处于稳步增长阶段，其他市场处于起步阶段，因

此，目前高性能钕铁硼永磁材料在国内主要应用于风力发电和节能电梯市场。 

（二）客户集中度较高的风险。 

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%，

未来在其他风电客户及其他高端应用市场尚未形成规模化需求之前，金风科技的发展状况以及公司

与其合作情况将对公司的销售增长及盈利能力产生较大的影响。 

（三）原材料价格波动的风险。 

本公司生产经营所需主要原材料为钕、镨钕和镝铁等稀土金属及稀土合金，占产品生产成本的

比重较高。我国稀土在储量、产量和销量上均居世界第一，但受管理混乱、恶性竞争、深加工产品

比例较小、应用市场集中于国外等不利因素影响，稀土价格波动剧烈，给钕铁硼永磁材料生产企业

的经营造成较大的不利影响。按2010 年数据计算，若其他生产要素价格和本公司产品销售价格不

变，钕、镨钕及镝铁等稀土原材料价格上升或下降10%，将使公司当期销售毛利减少或增加18.75%。

综述 预计公司的合理估值在 38.5 元-42.5 元之间，建议新股上市首日以逢高退出为主。仅供参考！ 
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