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	首次评级：短期_推荐，长期_A

	  磁性材料行业龙头，业绩稳步提升

	——横店东磁(002056)估值简报

	核心观点
	股价走势图

	磁性材料行业龙头，全球最大磁材生产企业之一。公司为国内最大磁材生产企业，其中软磁产品产能超过2万吨，是国内最大的软磁材料供应商，全球市场份额在5%左右；永磁产品产能超过7万吨，是国内唯一一家软磁和永磁产能均超万吨的行业龙头企业。公司核心资产年使用率较高，平均产能利用率达到80-90%，经营状况稳定。
软磁业务国内技术领先，产品供不应求。公司2010年软磁业务收入占比为31%左右，以功率铁氧体、高导铁氧体（锰锌）和镍锌铁氧体为主，其中功率铁氧体是公司的主打产品。移动通讯设备和平板显示器是其中体量较大和最具代表性的下游市场。公司产品以高端磁材为主，软磁材料研发技术国内领先，DMR50、DMR50B 等产品已经处于国际领先水平，软磁业务毛利率一直保持在30%左右，在行业内处于较高水平。预计未来几年3G通讯设备和平板显示设备市场的增速将超过30%，有力支撑公司业绩稳步提升。
永磁业务市场占比较大，产品结构转型提速。公司永磁产品主要为永磁高档电机磁瓦、喇叭磁钢、微波炉磁钢，其中高档电机磁瓦全球占有率10%左右，微波炉磁钢产能约占20%，在行业内居于垄断地位，市场占有率超过95%，产品主要针对汽车和消费电子市场。目前公司高档电机磁瓦和锰锌高导、镍锌铁氧体磁芯等高端产品已达到国际先进水平，并且高端永磁业务占比有望继续提高，公司毛利率或将进一步提升。另一方面，稀土价格飞涨使得钕铁硼材料价格快速上升，永磁铁氧体有望在多个领域替代钕铁硼材料，进一步提升公司永磁业务收入。
公司依靠电池片制造介入光伏产业，新扩张产能有望年内达产。09年公司依靠电池片制造涉足光伏产业，目前具有200MW的单晶硅电池片、200MW多晶硅电池片和100MW硅片产能。预计2011年底或2012年初新增项目即可达产，电池片产能将扩张至800MV。由于德国、意大利等主要太阳能消费国先后宣布放弃发展核能，未来几年全球光伏市场仍将保持较快增长，公司快速扩张的产能有望被消化，增厚公司业绩。
盈利预测及投资评级。预计公司2011-2013年营收、净利润CAGR各为50.33%、43.54%，对应EPS分别为1.23元、1.99元和2.61元，动态PE分别为22倍、14倍和10倍；首次给予推荐_A评级。
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风险提示。下游产业增速低于预期，光伏募投项目进度放缓。
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基础数据
总股本(万股)
42590.00
流通A股(万股)
41089.69
52周内股价区间(元)
13.86-49.85
总市值(亿元)
115.25
总资产(亿元)
37.65
每股净资产(元)
6.69
目标价
6个月
12个月
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附录：横店东磁财务预测表
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会计年度

2010 2011E 2012E 2013E

会计年度

2010 2011E 2012E 2013E

流动资产

1813.74 5490.90 7215.83 8274.49

营业收入

3000.66 5105.26 7844.75 10193.94

  现金

627.36 2881.27 4173.87 4436.08

营业成本

2265.59 3703.47 5635.02 7390.84

  应收账款

512.66 1328.35 1447.62 1912.53

营业税金及附加

10.78 26.63 40.19 47.34

  其它应收款

10.13 42.40 28.85 52.74

营业费用

100.04 227.13 333.98 409.13

  预付账款

222.59 290.93 439.42 492.55

管理费用

192.80 408.80 602.19 751.26

  存货

435.86 901.60 1108.76 1331.30

财务费用

-6.15 109.01 223.37 277.87

  其他

5.15 46.36 17.32 49.30

资产减值损失

13.33 43.31 58.34 69.19

非流动资产

1950.88 3082.56 4563.44 5565.26

公允价值变动收益

-1.21 -0.44 -1.51 -1.05

  长期投资

0.00 -0.70 -1.51 -2.14

投资净收益

-0.40 -0.70 -0.81 -0.64

  固定资产

1525.21 2460.10 3645.76 4467.50

营业利润

422.65 585.78 949.35 1246.62

  无形资产

191.93 339.32 578.45 741.03

营业外收入

9.33 9.44 9.80 9.52

  其他

233.75 283.83 340.73 358.87

营业外支出

10.58 6.13 6.80 7.84

资产总计

3764.62 8573.46 11779.27 13839.75

利润总额

421.40 589.09 952.35 1248.31

流动负债

990.74 4338.07 6801.73 7914.31

所得税

58.41 86.40 134.49 177.47

  短期借款

384.59 3566.53 5384.33 6569.86

净利润

362.98 502.69 817.85 1070.84

  应付账款

452.88 639.30 1077.11 1095.34

少数股东损益

0.38 -1.74 -1.47 -1.50

  其他

153.27 132.24 340.28 249.11

归属母公司净利润

362.60 504.43 819.32 1072.34

非流动负债

21.41 37.49 38.84 39.08 EBITDA 550.20 932.56 1560.20 2065.47

  长期借款

0.00 13.24 15.70 16.15 EPS

（摊薄）

0.88 1.23 1.99 2.61

  其他

21.41 24.25 23.14 22.94

负债合计

1012.15 4375.57 6840.57 7953.40

主要财务比率

 少数股东权益

5.07 3.32 1.86 0.36

会计年度

2010 2011E 2012E 2013E

归属母公司股东权益

2747.40 4194.57 4936.85 5886.00

成长能力

负债和股东权益

3764.62 8573.46 11779.27 13839.75

营业收入

122.22% 70.14% 53.66% 29.95%

营业利润

133.62% 38.60% 62.07% 31.31%

现金流量表 归属于母公司净利润

123.36% 39.11% 62.42% 30.88%

会计年度

2010 2011E 2012E 2013E

获利能力

经营活动现金流

230.93 -369.94 1693.68 1058.25

毛利率

24.50% 27.46% 28.17% 27.50%

  净利润

362.98 502.69 817.85 1070.84

净利率

12.10% 9.85% 10.43% 10.50%

  折旧摊销

124.92 275.38 439.11 578.84 ROE 13.19% 11.97% 16.56% 18.19%

  财务费用

-6.15 109.01 223.37 277.87 ROIC 11.61% 7.19% 9.29% 10.20%

  投资损失

0.40 0.70 0.81 0.64

偿债能力

营运资金变动

-250.78 -1259.39 211.30 -870.76

资产负债率

26.89% 51.04% 58.07% 57.47%

  其它

-0.44 1.67 1.24 0.82

净负债比率

38.00% 81.89% 79.01% 82.88%

投资活动现金流

-1011.87 -1410.21 -1921.51 -1582.21

流动比率

1.83 1.27 1.06 1.05

  资本支出

888.10 1130.63 1482.62 1002.42

速动比率

1.39 1.06 0.90 0.88

  长期投资

0.40 0.70 0.81 0.64

营运能力

  其他

-123.37 -278.89 -438.09 -579.15

总资产周转率

0.92 0.83 0.77 0.80

筹资活动现金流

297.35 626.62 -267.40 -344.16

应收账款周转率

7.00 5.55 5.65 6.07

  短期借款

361.11 -225.51 29.97 55.19

应付账款周转率

7.06 6.78 6.57 6.80

  长期借款

0.00 13.24 2.46 0.45

每股指标（元）

  其他

-63.76 838.90 -299.83 -399.80

每股收益(最新摊薄)

0.88 1.23 1.99 2.61

现金净增加额

-483.59 -1153.54 -495.23 -868.13

每股经营现金流(最新摊薄)

0.07 0.16 0.26 0.30

每股净资产(最新摊薄)

6.70 8.78 10.33 12.32

估值比率

重要财务指标

P/E 29.86 22.25 13.70 10.47

主要财务指标

2010 2011E 2012E 2013E

P/B 2.71 2.68 2.27 1.91

营业收入

3000.66 5105.26 7844.75 10193.94 EV/EBITDA 13.16 14.28 8.88 7.15

  

同比

(%) 122.22% 70.14% 53.66% 29.95%

归属母公司净利润

362.60 504.43 819.32 1072.34

永续增长率

3.00%

WACC

8.19%

  

同比

(%) 123.36% 39.11% 62.42% 30.88%

终值

-323.39

Ke

10.60%

毛利率

(%) 24.50% 27.46% 28.17% 27.50%

企业价值

-1662.63

Kd

6.31%

ROE(%) 13.19% 11.97% 16.56% 18.19%

非核心资产价值

2881.50

t

14.67%

每股收益

(

元

)

0.88 1.23 1.99 2.61

债务价值

3607.66

Rf

4.00%

P/E

29.86 22.25 13.70 10.47

股权价值

-2392.11

Rm

10.00%

P/B

2.71 2.68 2.27 1.91

股本

425.90

Rm-Rf

6.00%

EV/EBITDA 13.16 14.28 8.88 7.15

每股价值

-5.62

Beta

1.10

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

单位:百万元

资料来源：公司报表、国都证券
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
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