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本报告导读： 
公司为国内最大的电机用永磁铁氧体生产商，软磁铁氧体收入占比与毛利率逐步提

升，主要产品技术性能达国际领先企业水平，拥有稳定优质客户、不断拓展客户资源。

投资要点： 
 公司专注于磁性材料的研发、生产和销售，产品主要为永磁铁氧体元

件和软磁铁氧体元件，09 年电机用永磁铁氧体产量位居国内第 1。10
年营收为 7.69 亿元，永磁铁氧体收入占比最高，10 年占比为 56.71%。

 公司软磁铁氧体收入占比逐步提升，10 年占比为 37.53%，同比增加

4.80pt；产品结构逐步改善，从毛利率较低的台式电脑磁芯，向毛利

率较高的 NB、LED磁芯转变，10年毛利率同比提升 4.18pt至 29.21%。

 公司主要产品，包括 JPM-6、JPM-7、JPM-8、JPP-44（A）等产品系

列的技术性能已达到 TDK 等国际领先企业同类产品技术水平。 
 公司已拥有千余家客户，前 5 大客户销售占比稳定在 20%左右。与

德昌电机、万宝至马达等知名电机厂商建立稳固的合作伙伴关系。软

磁铁氧体业务成为光宝、台达电子等电子器件制造企业长期供货商。

 市场开拓方面，已为日本阿斯莫、德国博泽等电机厂商小批量供货，

为德国博世电机进行产品试样。软磁产品开始为三星、LG 等作配套。

 世界铁氧体磁材的生产重心已转向中国，预计 12 年国内永磁和软磁

铁氧体需求量分别为 78、43 万吨，09-12 年 CAGR 为 12.5%、14.9%。

 本次共募投 4 个项目，总投资约 4.14 亿元，项目包括年产 15000 吨

高性能电机用永磁铁氧体磁瓦技改、年产 5000 吨 JPM-2E 高性能干

压异方性永磁铁氧体材料和制品开发、年产 3000 吨环保、高性能粘

结永磁铁氧体技改以及磁性材料技术研发中心技术改造。募投项目将

进一步提高公司市场占有率，增强产品研发能力，提升综合竞争力。

 我们预期公司发行后 11-13 年销售收入分别为 9.79 亿、13.07 亿、17.06
亿；归属于母公司所有者的净利润分别为 1.10 亿、1.53 亿、2.04 亿；

对应摊薄后 EPS 分别为 0.35 元、0.48 元、0.64 元。 
 目前行业可比公司 11 年平均 PE 为 36 倍。我们建议的合理的询价区

间为 6.58-7.89 元，对应 2011 年的 PE 为 19.0-22.8 倍。上市目标价

7.27-8.72 元，对应 2011 年 PE 为 21.0-25.2 倍。 
 
财务摘要（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 509 769 979 1,307 1,706
(+/-)% -8% 51% 27% 33% 31%
经营利润（EBIT） 78 120 156 215 288
(+/-)% 1% 55% 30% 38% 34%
净利润 52 81 110 153 204
(+/-)% -1% 57% 35% 39% 33%
每股净收益（元） 0.16 0.26 0.35 0.48 0.64
每股股利（元） 0.20 0.20 0.20 0.20 0.20

注：每股净收益按发行后的总股本计算

建议询价区间 
6.58-7.89

上市首日定价区间 

7.27-8.72
2011.07.03

 
发行上市资料 
发行前总股本（万股） 23,830
本次拟发行量（万股） 6,360
发行日期 2011.07.05
发行方式 网下询价,上网定

价

保荐机构 国信证券

预计上市日期 2011.07

 
发行前财务数据 
每股净资产（元） 2.63
净资产收益率（%） 13.0%
资产负债率（%） 29.4%

 
主要股东和持股比例 
汪南东 38.78%
深圳市平安创新资本投资有限

公司 12.59%

吴捷 5.49%
吕兆民 3.77%
江门龙信投资管理有限公司 3.63%
深圳市和泰成长创业投资有限

责任公司 2.52%

伍杏媛等 9名自然人 8.20%
社会公众股 25.02%
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1. 国内最大的电机用永磁铁氧体生产商 
1.1. 永磁铁氧体为收入的主要来源 

 
公司专注于磁性材料的研发、生产和销售，产品主要为永磁铁氧体元件

和软磁铁氧体元件。永磁铁氧体元件为下游电机的核心部件，广泛应用

于汽车、IT、办公设备、电动工具、家用电器中；软磁铁氧体元件产品

为下游电子变压器的核心部件，广泛应用于计算机及办公设备、汽车、

家用电器、节能灯、LED 等行业。 
 
09 年公司的永磁铁氧体产量位居国内第 2，其中，电机用永磁铁氧体产

量位居国内第 1。10 年公司营业收入为 7.69 亿元，同比增长 51.20%。 
 
表 1：09 年国内永磁铁氧体前 5 大企业产量情况         单位：万吨 

公司名称 永磁铁氧体产量 电机用永磁铁氧体产量 

江粉磁材 2.3 2.1 

横店东磁 6.6 1.2 

安徽龙磁科技 1.5 1.2 

湖南航天磁电 1.2 1 

宜宾金川电子 0.6 0.5 

数据来源：公司招股意向书，国泰君安证券研究 

 
图 2：08-10 年公司营业收入情况                    图 3：08-10 年公司营业利润情况 
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数据来源：公司招股意向书，国泰君安证券研究               数据来源：公司招股意向书，国泰君安证券研究 

 
公司的主要收入来源是永磁铁氧体，10 年永磁铁氧体收入占比为

56.71%，同比下降 5.45 个百分点。公司利润也主要来自永磁铁氧体，10
年占利润的 54.16%。 
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图 3：08-10 年公司主营收入按产品线构成            图 4：08-10 年公司主营利润来源按产品线构成 
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数据来源：公司招股意向书，国泰君安证券研究               数据来源：公司招股意向书，国泰君安证券研究 

 
公司永磁铁氧体产品 90%以上应用于电机，为国内最大的电机用永磁铁

氧体制造商。产品主要应用于家电及消费类电子、计算机及办公设备、

汽车领域，10 年占比分别为 59%、19%、16%。 
 
图 5：10 年公司永磁铁氧体下游产品应用 
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数据来源：公司招股意向书，国泰君安证券研究 

 
公司永磁铁氧体以内销为主，10 年内销占比为 64%，基本与 09 年持平。

而外销以港台地区为主，10 年港台区占比公司销售总额的 29%。 
 
图 6：10 年公司永磁铁氧体内外销占比 
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数据来源：公司招股意向书，国泰君安证券研究 

 
1.2. 软磁铁氧体业务较快发展 

 
10 年公司软磁铁氧体收入 2.89 亿元，同比增长 73.36%；收入占比逐步

提升，10 年为 37.53%，同比增长 4.80 个百分点。09 年公司的软磁铁氧

体产量为 0.69 万吨，位居国内第 5；10 年公司产量达 0.89 万吨，同比

增长 28%；11 年产能将达 1 万吨。 



                                                      江粉磁材（002600） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         4 of 15 

 
产能利用率逐年提高，10 年达 98%，同比增长 12 个百分点；产销率维

持高位，10 年为 102%。 
 

图 7：软磁铁氧体收入占比提升                     图 8：软磁铁氧体产销情况 
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数据来源：公司招股意向书，国泰君安证券研究               数据来源：公司招股意向书，国泰君安证券研究 

 
表 2：09 年国内软磁铁氧体前 5 大企业产量情况         单位：万吨 

公司名称 软磁铁氧体产量 

横店东磁 2.7 

天通股份 2.4 

绵阳开元 1.8 

风华高科 1.3 

江粉磁材 0.7 

数据来源：公司招股意向书，国泰君安证券研究 

 
相对于永磁铁氧体产品毛利率逐年下降，公司软磁铁氧体产品呈现快速

上升态势，10 年达 29.21%，同比增长 4.18 个百分点，高于永磁铁氧体

3.94 个百分点。在软磁铁氧体收入占比逐步提升的情况下，公司综合毛

利率维持稳定，10 年为 26.46%，同比增长 0.26 个百分点。 
 
图 9：公司软磁铁氧体毛利逐年提升 
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数据来源：公司招股意向书，国泰君安证券研究 

 
公司软磁铁氧体产品主要为锰锌软磁产品，10 年占比达 94%。主要应用

于笔记本电脑、家电及消费类电子、台式电脑、LED 领域，10 年占比分

别为 52%、20%、17%、11%。 
 
目前锰锌软磁业务由控股子公司（持股 51%）安磁电子运营。产品销售结

构逐步改善，从以毛利率较低的台式电脑磁芯，向毛利率较高笔记本电脑、
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LED 磁芯转变。 
 
图 10：10 年公司软磁铁氧体下游产品应用 
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数据来源：公司招股意向书，国泰君安证券研究 

 
1.3. 拥有技术优势 拓展优质客户 

 
公司主要产品的技术性能已达到 TDK 等国际领先企业同类产品技术水

平。目前公司的永磁铁氧体产品 JPM-6 系列（对应 TDK FB6）已全面

规模化生产；JPM-7（对应 TDK FB9）已开始小批量生产，价格比 TDK
约低 40%；JPM-8（对应 TDK FB12）已完成材料开发和工艺设计。公

司软磁铁氧体产品 JPP-44（A）（对应 TDK PC44），已大批量在生产。 
 

表 3：公司主要产品技术性能与 TDK 公司同类产品对比 
产品 公司牌号 公司标准 TDK 牌号 TDK 标准 

永磁 

指标 
Br Hcb Hcj (BH)max

指标 
Br Hcb Hcj (BH)max

mT kA/m kA/m kJ/m3 mT kA/m kA/m kJ/m3 

JPM-6B 410-430 291.1-314.9 306.1-329.9 31.8-35 FB6B 410-430 291-315 306-330 31.8-35

JPM-7NH 430-450 316-340 340-366 35.4-38.6 FB9H 420-440 319-342 386-409 33.4-36.6

JPM-2E 375-400 250-274 249.5-274.5 27-31 FB3N 380-410 223-247 223-255 26.3-31.1

软磁 

指标 

μi Pcv Pcv μa 

指标 

μi Pcv Pcv μa 

25℃ 

100kHz，

100mT，

100℃ 

100kHz，

200mT，

100℃ 

100℃ 25℃ 

100kHz，

100mT，

100℃ 

100kHz，

200mT，

100℃ 

100℃ 

JPP-44(A) 2400±25% ≤50 ≤300* ＞3000 PC44 2400±25% 无 ≤300* ＞3000 

JPP-95 3300±25% ≤50 ≤300** ＞3000 PC95 3300±25% 无 ≤290** 无 

指标 

μi Pcv Pcv μa 

指标 

μi Pcv Pcv μa 

25℃ 

300kHz，

50mT，

100℃ 

500kHz，

50mT，

100℃ 

100℃ 25℃ 

300kHz，

50mT，

100℃ 

500kHz，

50mT，

100℃ 

100℃ 

JPP-5 1400±25% ≤60 ≤80 ＞2000 PC50 1400±25% 无 ≤80 ＞2000 

数据来源：公司招股意向书，国泰君安证券研究 

 
由于性能优越、质量稳定，公司目前已拥有 1000 多家客户，前 5 大客

户销售占比稳定在 20%左右，客户结构稳定。公司已与德昌电机集团、

万宝至马达株式会社等数十家国际知名电机生产企业建立了稳固的合

作伙伴关系。在软磁铁氧体业务方面，已成为光宝集团、台达电子等电

子器件制造企业的长期供货商。 
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市场开拓方面，已为日本阿斯莫（日本汽车电机零件市场的 60%以上的

份额的公司）、德国博泽公司（ABS 电机制造商，占全球汽车 ABS 市

场的 40%以上份额）等国际知名的电机厂商小批量供货，为德国博世电

机（全球最大汽车电机生产商）进行产品试样。软磁市场方面，公司已

开始为三星、LG 等厂商作配套（主要为 LED 用磁芯）。 
 

2. 铁氧体磁性材料市场稳步发展 
2.1. 磁性材料概况 

 
磁性材料主要是指由过渡元素铁、钴、镍及其合金等组成的能够直接或

间接产生磁性的物质。广泛应用于家电、汽车、计算机、通讯、医疗、

航天、军事等领域。 
 
磁性材料主要包括永磁材料、软磁材料和其他几种磁性材料，永磁铁氧

体按生产工艺不同可分为烧结永磁铁氧体和粘结永磁铁氧体两种。软磁

铁氧体材料从组成上可分为锰锌、镍锌、镁锌、锂锌铁氧体等不同类型。 
 
图 11：磁性材料分类 

 
数据来源：公司招股意向书，国泰君安证券研究 

 
永磁铁氧体抗退磁性能优良，化学稳定性好，且不存在氧化问题，性价

比高，为应用范围最广、需求量最大的永磁材料，其产量占永磁材料总

产量 90%以上。主要应用于电机、扬声器、微波炉、传感器等零部件，

其中电机用永磁铁氧体市场需求占比约为 60%左右。 
 
钕铁硼永磁材料由于其自身稀土原材料材质的特性，具有较高的磁能

积、剩磁和矫顽力，但价格高（约为铁氧体永磁材料价格 20-30 倍），

耐热性、抗腐蚀性弱。主要应用于工作环境较好、用量少的微型电机领

域，如硬盘驱动器、光盘驱动器、数码产品等微型电机。另外，国家稀

土保护政策的陆续出台及稀土开采环境标准的提高，稀土价格大幅上

涨，侵蚀了钕铁硼永磁材料的部分利润，影响其市场竞争力。 
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图 12：永磁铁氧体产业链 

 
数据来源：公司招股意向书，国泰君安证券研究 

 
软磁铁氧体材料指在较弱的磁场下，易磁化也易退磁的一种铁氧体材

料。其中，锰锌铁氧体和镍锌铁氧体的应用最为广泛，其市场份额占整

个软磁铁氧体市场 80%以上，而锰锌铁氧体占了整个软磁铁氧体市场份

额 70%以上。 
 
锰锌铁氧体从性能上可分为功率软磁铁氧体材料（用于能量转换）和高

磁导率软磁铁氧体材料（电磁兼容、信号传输），下游市场对功率性材

料需求占 80%，对高导材料需求占 20%。 
 
图 13：软磁铁氧体产业链 

 
数据来源：公司招股意向书，国泰君安证券研究 

 
国际市场高性能铁氧体磁性材料的竞争主要来自日本、美国以及部分欧

洲国家。国外厂商起步早，新产品研发能力较强、整体技术含量高，产

品主要集中在高端产品。知名的铁氧体磁性材料企业有日本的 TDK、日

立金属株式会社，欧洲的 PHILIPS、EPCOS，美国的 ARNORD 等。 
 
国内市场集中度低，前 5 大公司只占有 30%的市场份额。中低端产品竞

争激烈，毛利率比较低。市场集中度不高，其中从事永磁铁氧体生产的

约 200 家企业中，产能万吨以上的仅有东磁、江粉磁材、龙磁等几家；

从事软磁铁氧体生产的大约 200 多家企业中，也仅有几家企业能达到上

万吨的产能。 
 
2.2. 永磁及软磁铁氧体稳步增长 

 
10 年国内永磁铁氧体行业市场需求中，电声产品位居第 1，占比达 36%；

家电、电动玩具、汽车、计算机分别占比 17%、17%、13%以及 6%。 
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图 14：10 年国内永磁铁氧体市场需求份额 

家电
17%

电声产品
36%

汽车
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其他
11%

电动玩具
17%

计算机
6%

 
数据来源：中国电子元件行业协会，国泰君安证券研究 

 
表 4：永磁铁氧体材料的应用范围 

下游产品 应用范围 

电机 

汽车（起动器电机、燃料泵电机、制动器系统用电机、风机电机、

电动助力转向装置电机等）  

计算机和办公设备（磁盘驱动电机、光驱电机、打印机送纸电机、

风扇电机等）  

家电（驱动电机、风扇电机、压缩机电机等）  

电动玩具（动力电机）  

电动工具（驱动电机） 

扬声器 电声产品（音响喇叭、手机听筒等） 

磁控管 微波炉 

传感器 变频器 

数据来源：公司招股意向书，国泰君安证券研究 

 
目前世界永磁铁氧体的生产重心已转向中国，05 年我国永磁铁氧体产量

就已达全球产量 50%左右。10 年国内永磁铁氧体需求量为 62.44 万吨，

同比增长 14.40%。预计 12 年我国永磁铁氧体行业市场需求量为 77.61
万吨，市场容量为 107 亿元。 
 
图 15：国内永磁铁氧体需求量 
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数据来源：中国电子元件行业协会，国泰君安证券研究 

 
我国规定 2011 年 7 月 1 日以后能效等级为 3 或更低的电机将禁止销售。

与同功率交流电机相比，直流电机能耗约低 30%-50%，为目前大规模应

用的交流电机最直接的替代产品。交流电机几乎不需要永磁铁氧体，而

永磁铁氧体为直流电机中必不可少的关键元件，一台直流电机至少需要

2 片永磁铁氧体，多则可以达到几十片。随着节能环保的大力推进，永

磁铁氧体有望获得持续增长。 
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10 年国内软磁铁氧体行业市场需求中，节能灯及 LED、家电及消费电子

需求位居前 2 位，分别占比达 41%、32%；计算机及 OA 设备、汽车及

电动车、通讯领域分别占比 17%、6%以及 4%。 
 
图 16：10 年国内软磁铁氧体市场需求份额 

通讯领域
4%

节能灯及LED
41%

家电及消费电子
32%

汽车及电动车
6%

计算机及0A设备
17%

 
数据来源：磁性材料与器件行业协会，国泰君安证券研究 

 
表 5：软磁铁氧体材料的应用范围 
下游产品 应用功能 应用零部件 应用范围 

开关电源

及各功能

模块的电

感性原件 

功率转换

和传输 

电子变压器；

功率扼流圈；

功率电感 

计算机和办公设备（电脑、显示器、打印机、

投影仪等） 

家电和消费电子（平板电视、平板电脑、数

字化视频音频设备、数码相机等）  

绿色照明（LED、电子镇流器荧光灯、中频

无极灯）  

新能源领域（风能、太阳能发电系统）  

汽车（电子系统 EMC 装置、控制系统、HID

安定器、EV 充电装置、HEV 动力系统等） 

通讯领域（程控交换机、手机、可视电话等）

信号转换

和传输 

滤波器；共模

扼流圈；电流

互感器；宽带

变压器 

通讯领域（程控交换机、手机、可视电话等） 

家电和消费电子（平板电视、平板电脑、数

字化视频音频设备、数码相机等）  

计算机和办公设备（电脑、显示器、打印机、

投影仪等） 

数据来源：公司招股意向书，国泰君安证券研究 

 
世界软磁铁氧体的生产重心已转向中国，05 年我国软磁铁氧体产量已达

全球产量 56%。10 年国内永磁铁氧体需求量为 31.27 万吨，同比增长

10.38%。预计 12 年我国永磁铁氧体行业市场需求量为 42.94 万吨，市场

容量为 138 亿元。 
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图 17：国内软磁铁氧体需求量 
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数据来源：磁性材料与器件行业协会，国泰君安证券研究 

 

3. 募集项目将大幅扩张产能 
 
公司本次共募投 4 个项目，总投资约 4.14 亿元，项目包括年产 15000 吨

高性能电机用永磁铁氧体磁瓦技改、年产 5000 吨 JPM-2E 高性能干压异

方性永磁铁氧体材料和制品开发、年产 3000 吨环保、高性能粘结永磁

铁氧体技改以及磁性材料技术研发中心技术改造。 
 
募投项目达产后，将形成年产 23000 吨高性能永磁铁氧体元件的生产线

（含湿压永磁 15000 吨、干压永磁 5000 吨、粘结永磁 3000 吨）。募投

项目将进一步提高公司产品的市场占有率，增强公司产品体系的研发能

力，提升综合竞争力。 
 
表 6：募投项目基本情况一览表                        单位：万元 

项目名称 
投资

总额 
建设期 

募投项目达产情况 

第1年 第2年 第3年

年产15000吨高性能电机用永磁铁氧体

磁瓦技改项目 
26338 1 年 

9000

吨 

12000

吨 

15000

吨 

年产5000吨 JPM-2E高性能干压异方性

永磁铁氧体材料和制品开发项目 
8800 1 年 

3000

吨 

4000

吨 

5000

吨 

年产 3000 吨环保、高性能粘结永磁铁

氧体技改项目 
4225 1 年 

1800

吨 

2400

吨 

3000

吨 

磁性材料技术研发中心技术改造项目 2000 6 个月 运行期 30 个月 

数据来源：公司招股意向书，国泰君安证券研究 

 

4. 风险因素分析 
4.1. 市场竞争加剧的风险 

 
磁性材料生产属于开放性行业，不受国家政策性保护，面对磁性材料产

业的迅速发展，发达国家企业以先进的技术、设备进入和其他发展中国

家企业凭借低成本的不断蚕食，国内市场必然会面临更加剧烈的市场竞

争。 
 
公司逐渐加大研发力度，开拓中高性能产品，降低价格竞争带来的不利

影响。但是如果新品开发不顺利，或者市场竞争过度激烈，将可能导致
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公司利润下滑，对公司整体竞争能力造成一定影响。 
 
4.2. 汇率变动的风险 

 
08-10 年，公司外销收入占营业收入的比例分别为 57.12%、51.44%、

60.82%。公司外销营收账款存在 3 个月左右的账期，汇率波动将对公司

生产经营产生一定的影响。 
 
自去年 6 月汇改重启以来，人民币兑美元中间价持续上升，至 6 月 30
日累计升幅达 5.23%。如果人民币继续持续升值，将对公司经营构成不

利影响。 
 
4.3. 募投项目的市场风险 

 
本次募投项目达产后，公司产能将大幅提升。将新增年产 23000 吨高性

能永磁铁氧体元件的生产线（含湿压永磁 15000 吨、干压永磁 5000 吨、

粘结永磁 3000 吨）。公司所在的磁性材料行业未来有望稳步增长，但市

场及政策等均具有不确定因素，存在市场发生较大变化不能完成预期销

售目标的风险。 
 

5. 盈利预测与估值定价 
5.1. 盈利预测 

 
我们预期公司发行后 11-13 年销售收入分别为 9.79 亿、13.07 亿、17.06
亿；归属于母公司所有者的净利润分别为 1.10 亿、1.53 亿、2.04 亿；对

应摊薄后 EPS 分别为 0.35 元、0.48 元、0.64 元。 
 

表 7：江粉磁材主营收入预测 
  2008A 2009A 2010A  2011E 2012E 2013E

收入预测（百万元） 

永磁铁氧体 285 316 436  585  846 1170 

 烧结永磁铁氧体 254 284 390  525  762 1052 

  汽车电机用磁材 56  51  70  98  147 220 

  消费类电器电机用磁材 156 187 255  345  500 674 

  IT 和办公设备电机用磁材 26  28  43  56  79  106 

  其他磁材 16  18  22  26  37  52  

 橡胶永磁铁氧体 31  32  46  60  84  117 

软磁铁氧体 199 167 289  338  395 457 

 锰锌软磁铁氧体 166 146 271  318  373 433 

  笔记本电脑用磁芯 65  69  140  168  202 242 

  台式电脑用磁芯 60  34  47  49  52  54  

  LED 用磁芯 - 2  30  42  54  65  

  消费类电器用磁芯 41  41  54  59  65  71  

 镍锌软磁铁氧体 33  20  18  20  22  24  

其他产品 60  20  37  48  58  70  

其他 8  6  7  8  9  10  
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合计 552 509 769  979  1307 1706 

毛利率预测（%） 

永磁铁氧体 28% 27% 25% 25% 25% 25% 

 烧结永磁铁氧体 27% 26% 24% 24% 24% 24% 

  汽车电机用磁材 32% 31% 31% 31% 31% 31% 

  消费类电器电机用磁材 25% 24% 22% 22% 22% 22% 

  IT 和办公设备电机用磁材 30% 30% 27% 26% 25% 25% 

  其他磁材 32% 27% 25% 24% 24% 24% 

 橡胶永磁铁氧体 32% 34% 32% 31% 31% 31% 

软磁铁氧体 22% 25% 29% 31% 33% 34% 

 锰锌软磁铁氧体 21% 26% 30% 32% 34% 35% 

  笔记本电脑用磁芯 29% 29% 30% 31% 33% 34% 

  台式电脑用磁芯 11% 15% 16% 17% 17% 18% 

  LED 用磁芯 - 46% 52% 54% 55% 56% 

  消费类电器用磁芯 24% 27% 29% 31% 32% 33% 

 镍锌软磁铁氧体 24% 21% 20% 19% 18% 18% 

其他产品 18% 24% 19% 19% 19% 19% 

其他 36% 41% 25% 25% 25% 25% 

合计 25% 26% 26% 27% 27% 27% 

数据来源：国泰君安证券研究 

 
表 8：江粉磁材盈利预测简表（单位：百万元） 
  2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 552  509  769  979  1307  1706  

    营业收入 552  509  769  979  1307  1706  

二、营业总成本 494  443  666  825  1090  1416  

    营业成本 416  375  566  718  956  1246  

    营业税金及附加 2  3  4  5  6  8  

    销售费用 18  17  35  43  56  72  

    管理费用 39  35  45  57  73  92  

    财务费用 11  9  12  2  -1  -2  

    资产减值损失 8  3  5  0  0  0  

三、营业利润 68  73  120  166  231  306  

    加：营业外收支 1  2  2  4  6  10  

四、利润总额 69  75  122  170  237  316  

    减：所得税 4  10  16  26  36  47  

五、净利润 65  65  106  145  201  268  

    减：少数股东损益 13  13  25  35  48  64  

    归属于母公司所有者的净利润 52  52  81  110  153  204  

股本   190  190  238  318  318  318  

    全面摊薄每股收益 0.16  0.16  0.26  0.35  0.48  0.64  

数据来源：国泰君安证券研究 

 

5.2. 估值定价 

 
A 股同类上市公司有 7 家。目前行业可比公司 11 年平均 PE 为 36 倍。

我们建议的合理的询价区间为 6.58-7.89 元，对应 2011 年的 PE 为
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19.0-22.8 倍。上市目标价 7.27-8.72 元，对应 2011 年 PE 为 21.0-25.2 倍。 
 
表 9：国内可比上市公司估值比较 

证券代码 证券简称 2010PE 2011PE 2012PE 

002056.SZ 横店东磁  33  21  13  

600330.SH 天通股份  97  65  49  

300224.SZ 正海磁材   25  19  

000970.SZ 中科三环  54  41  33  

000636.SZ 风华高科  27  31  22  

300127.SZ 银河磁体  48  36  25  

600366.SH 宁波韵升  37  30  21  

行业平均 49  36  26  

数据来源：WIND，国泰君安证券研究 
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供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所提到的

公司的董事。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。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决策。 

 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司同意进

行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“国泰君安证券研究”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和修改。 

 

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本报告的

投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息或进而交易本报告中提及的证券。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的

投资建议，本公司、本公司员工或者关联机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 

 

评级说明 

   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的12个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12 个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对

同期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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