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公司基本情况(人民币) 

项  目 2009 2010 2011E 2012E 2013E
摊薄每股收益(元) 0.272 0.341 0.341 0.456 0.620 
每股净资产(元) 2.29 2.63 4.19 4.48 4.97 
每股经营性现金流(元) 0.34 0.44 0.44 0.49 0.63 
市盈率(倍) N/A N/A N/A N/A N/A
行业优化市盈率(倍) 44.68 60.49 53.47 53.47 53.47 
净利润增长率(%) -0.89% 57.38% 33.18% 33.72% 35.95%
净资产收益率(%) 11.83% 12.96% 8.14% 10.17% 12.47%
总股本(百万股) 190.30 190.30 238.30 317.80 317.80  
来源：公司年报、国金证券研究所 

新股研究

2011 年 07 月 09 日 

江粉磁材 (002600.SZ)      元件行业 

投资逻辑 
 铁氧体磁性材料应用广泛、需求稳定增长。1、铁氧体磁性材料凭借稳定的

性能，广泛应用于高频弱电领域，是直流电机、电感元件的重要部件；2、
高性能稀土永磁材料由于上游原材料管控影响，产量受到抑制且成本升

高，而铁氧体凭借高性价比优势将获得更大发展空间；3、随着国内下游应

用产业如电子、汽车、玩具、电声器件等逐步发展为全球生产消费规模第

一，带动铁氧体产量和需求持续增长，预计未来两年我国永磁铁氧体和软

磁铁氧体行业市场需求年复合增长分别为 11.5%和 17.2%，市场容量将达

107 亿和 138 亿。 
 政策导向和上下游配套便利驱动国内铁氧体产业发展：1、国家重视高性能

磁性材料的发展，尤其是在节能环保背景下，国家加大下游直流电机对交

流电机的产品替代，从政策上打开了铁氧体材料发展之门；2、国内拥有丰

富的上游原材料资源和完善的下游产业配套资源，将确保铁氧体材料产业

的健康持续发展。 
 技术和规模优势确保公司稳步发展。1、公司是国内规模第二的永磁铁氧体

材料生产商和国内最大的电机用永磁铁氧体制造商，永磁铁氧体和软磁铁

氧体分别占公司收入比重的 57.24%和 37.88%；2、公司技术国内领先，产

品性能可媲美日本 TDK 等一流厂商，募投项目的实施将推动产品由中低端

向中高端转移，使公司产品结构得到优化；3、公司重视国内外市场开拓，

拥有德昌电机、万宝至马达、光宝集团等知名高端客户，并积极拓展日欧

美等新客户，为公司未来发展提供强力的保证。 
 

盈利预测和估值 

 公司净利润三年复合增长 34%，12 年 EPS 为 0.456 元。预计 2011-2013
年公司将实现净利润 108.31、144.84 和 196.91 百万元，同比增长

33.18%、33.72%和 35.95%。按发行后的总股本计算，对应的 EPS 分别为

0.341、0.456 和 0.620 元。 
 目标价 10.94 元，12 年 24 倍 PE。参考国内同类公司的估值水平，给予 12

年 24 倍市盈率，对应 10.94 元的目标价。 

国内最大电机用铁氧体磁性材料制造商 

长期竞争力评级：高于行业均值 

上市价：8.00 元 

市场数据(人民币)  
发行价(元) 8.00

发行 A 股数量(百万股) 79.50
总股本(百万股) 317.80
国金元件指数 6464.30

沪深 300 指数 3109.18

中小板指数 6792.27
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铁氧体磁性材料应用广泛、需求稳定增长 

铁氧体磁性材料性能稳定、应用广泛，具有高性价比优势 

 铁氧体磁性材料是一种具有铁磁性的金属氧化物材料，也是用量最大、用
途最广的磁性材料之一，其主要包括永磁铁氧体材料和软磁铁氧体材料
等。 

 永磁铁氧体是以三氧化二铁为主要原料，通过陶瓷工艺方法制造而成
的，具有强抗退磁能力和高的剩余磁感应强度的强磁性材料。其按生
产工艺不同分为烧结永磁铁氧体和粘结永磁铁氧体，烧结永磁铁氧体
又分为干压成型和湿压成型，粘结永磁铁氧体分为挤出成型、压延成
型和注射成型。粘结永磁铁氧体具有柔软性、弹性及可扭曲性。 

 软磁铁氧体是在较弱的磁场下，易磁化也易退磁的一种铁氧体材料，
分为锰锌、镍锌、镁锌、锂锌铁氧体等不同类型，其中锰锌铁氧体和
镍锌铁氧体应用较为广泛。锰锌铁氧体占整个软磁铁氧体市场份额
70%以上，并依性能划分为用于能量转换的功率软磁铁氧体材料和用
于电磁兼容、信号传输的高磁导率软磁铁氧体材料，分别占下游市场
需求的 80%和 20%。 

 铁氧体材料凭借较高的介电性能和磁导率，在高频弱电领域具有广泛的用
途，是制作电机、电感元件等不可或缺的重要电子器件。 

 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，处于主导地位。永磁铁氧体主要应用于电机、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。 

 目前烧结永磁铁氧体产品构成永磁铁氧体市场的 80%以上，为市场主
体。其在高技术领域应用占 42%，如家电（微波炉、空调、小家
电）、办公用品（复印机、传真机）、汽车、摩托车、高保真音响、
仪表传感器件；在中低档产品领域的应用占 58%，如扬声器、吸附磁
体、玩具电机、磁选器件。 

 软磁铁氧体是目前用途广、品种多、数量大、产值高的一种铁氧体材
料，主要用作各种电感元件，如滤波器磁芯、变压器磁芯、无线电磁

图表1：磁性材料分类情况 

磁性材料

永磁材料

金属永磁
材料

铁氧体永
磁材料

烧结

干压

湿压

粘结

稀土永磁
材料

其他永磁
材料

软磁材料

金属软磁
材料

铁氧体软
磁材料

锰锌铁氧
体

镍锌铁氧
体

镁锌铁氧
体

锂锌铁氧
体

其他软磁
材料

矩磁材料

金属记忆
材料

铁氧体材
料

铁氧体材
料

旋磁材料 压磁材料
其他磁功
能材料

来源：国金证券研究所整理  
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芯，以及磁带录音和录像磁头等，也是磁记录元件的关键材料，应用
领域包括计算机、家用电器、节能灯及 LED、网络通讯、汽车及电动
车等支柱产业及新兴产业。 

 

 近年来，钕铁硼永磁材料由于其在磁能积、剩磁和矫顽力等方面的优势而
取得了较多的应用，但其价格过高、抗腐蚀性差、易生锈且高温易退磁，
尤其是随着国内对稀土制造的控制力度加大，稀土价升量跌，使钕铁硼永
磁材料应用主要局限于工作环境较好、用量少的微型电机领域，铁氧体材
料则凭借高性价比依然占据着市场应用的主要份额。 

 钕铁硼永磁材料原材料主要为稀土金属，稀土金属占其产品成本比例
达 70%-80%。铁氧体永磁材料原材料主要为预烧料，其主要由铁红、
铁鳞及其他辅料组成。由于原材料成本差异，钕铁硼永磁材料价格约
为铁氧体永磁材料价格 20-30 倍。 

 稀土作为重要的战略和优势资源，受到国家高度重视，随着一系列稀
土资源开采及出口配额控制政策的出台，导致稀土开采量减少、稀土
材料价格大幅提升，将加大钕铁硼磁性材料生产企业的原材料供给压
力。 

图表2：永磁铁氧体材料的应用范围 

电机

汽车

计算机和
办公设备

家电

电动玩具

电动工具

扬声器

电声产品

磁控管

微波炉

传感器

变频器

来源：国金证券研究所整理  

图表3：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

功率转换
和传输

电子变压器
功率扼流圈
功率电感

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

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）

开关电源
及各功能
模块的电
感性原件

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）

应用范围

来源：国金证券研究所整理  
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国内承接产能转移，铁氧体磁性材料发展空间大 

 电子元器件的整体趋势是基础制造由发达国家向发展中国家转移，全球磁
性材料行业也在经历产能转移的过程，发达国家部分企业已陆续关闭本土
生产基地，而中国作为世界制造中心和消费大国，同时拥有劳动力成本优
势，已经迅速成长为全球铁氧体磁性材料第一生产大国，并在高端产品替
代领域依然具有较大增长空间。 

 中国永磁铁氧体行业以年均 10%-15%的增长速度迅速发展，目前产量
已居世界第一位。根据信息产业部数据显示，2005 年我国永磁铁氧体
产量为 35 万吨，占全球产量 50%以上，全球永磁铁氧体的生产重心
已然转向中国。 

图表4：铁氧体与钕铁硼永磁材料的性能比较 

编号 主要指标 铁氧体永磁 钕铁硼永磁
1 磁能积 一般 高
2 剩磁 一般 高
3 矫顽力 一般 高
4 耐热性 耐高温 高温易退磁
5 抗腐蚀性 抗腐蚀 容易被腐蚀
6 耐高温高湿性 耐高温高湿 高温高湿环境易生锈
7 耐酸碱性 耐酸碱 不耐酸碱
8 盐雾环境 无影响 盐雾环境腐蚀和生锈  

来源：国金证券研究所整理  

图表5：近年来稀土金属材料价格大幅上涨 

来源：国金证券研究所整理  
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 中国也是全球软磁铁氧体生产量和市场增长最快的国家，年增长速度
保持在 15%-22%，产量居全球第一位。根据信息产业部数据显示，
2005 年我国软磁铁氧体产量 22 万吨，占全球产量的 56%。 

 但是，目前高档铁氧体磁性材料生产仍主要集中于日本等发达国家，
国内则主要集中于中低档产品，如国内生产的软磁铁氧体产品中，中
低档产品占比达 60%以上，因此国内依然存在高端产品进口替代的巨
大空间。 

 随着国内下游应用产业如电子、汽车、玩具、电声器件等逐步发展为全球
生产消费规模第一，带动铁氧体产量和需求持续增长，预计未来两年我国
永磁铁氧体和软磁铁氧体行业市场需求年复合增长分别为 11.5%和
17.2%，市场容量将达 107 亿和 138 亿。 

 在汽车产品生产中，如起动器电机、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、混合动力系统转换电机、电
动窗、雨刷、电动座椅、电动按摩椅等环节，都需要相应的永磁铁氧
体材料进行配套；汽车电源变压器则对软磁铁氧体材料需求较大。
2010 年我国汽车产销量分别为 1,826.47 万辆和 1,806.19 万辆，产销
量居全球第一，预计未来两年对永磁和软磁铁氧体的需求将分别保持
17.5%和 11.2%的年复合增长。 

 我国是全球最大的电声器件生产国和出口国，以彩电配套扬声器和出
口扬声器为主。据中国电声行业协会统计数据显示，2007 年我国电声
器件产量达到 76 亿只，占全球总产量的 60%。按每台电声产品使用
永磁铁氧体材料约为 0.02kg，2012 年我国对永磁铁氧体材料的需求
将达 27.21 万吨，未来两年复合增长 10.7%。 

 在国内节能减排大环境下，LED 作为具有节能环保优势的新一代照明
技术受到国家政策大力扶持，我国也正逐渐发展为 LED 生产大国。软
磁铁氧体材料作为制造 LED 磁芯的重要部件，预计未来两年在 LED、
节能灯领域的需求量年复合增长率为 26.6%，占软磁铁氧体市场总需
求的比重接近 50%。 

图表6：07 年全球永磁铁氧体产量占比 
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来源：中国电子元件协会，国金证券研究所整理  
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政策导向和上下游配套便利驱动国内铁氧体材料产业发展 

发展高性能磁性材料符合国家节能减排需要 

 永磁铁氧体是直流电机、电子变压器产品的核心部件，一台直流电机一般
需要两片至几十片永磁铁氧体。直流电机能耗可较同功率交流电机低
30%-50%，因此成为目前大规模应用的交流电机最直接的替代品。 

 据统计，我国电机耗电约占工业用电总量的 60%～70%，其中交流电
机占比达 90%。若以高效直流电机替代传统的交流电机，预计可普遍
节电 50%以上。 

 目前三星、松下、大金、美的和九阳等众多家电生产商，开始生产、
销售装配有直流电机的洗衣机、空调和其他小家电，随着节能家电的
推广，将掀起直流替代交流电机的浪潮。 

 节能环保作为实现我国经济健康可持续发展的重要因素，受到国家政策的
大力扶持，未来几年将是直流电机替代交流电机的黄金时期，并成为永磁
铁氧体行业发展的重要驱动力。 

 随着节能环保的大力推进，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。在直流电机替代交流电机过程中，永
磁铁氧体市场需求将迅猛增长。 

 在产业政策层面上，工信部已将磁性材料技术列为电子材料技术中的
重点技术，并明确指出重点发展高性能永磁、软磁铁氧体材料等市场
前景好的材料，将极大促进国内铁氧体磁性材料产业发展和结构优
化。 

图表7：国内永磁铁氧体市场需求预测 图表8：国内软磁铁氧体市场需求预测 
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来源：磁性材料与器件行业协会，国金证券研究所   

图表9：直流电机与交流电机性能比较 

性能 直流电机 交流电机

功耗 低 高

响应速度 快 慢

速度调节 无级调速 三档调速

噪声 小 大

成本 高 低  
来源：国金证券研究所整理 
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国内企业拥有上游资源和下游产业配套两大优势 

 铁氧体磁性材料属电子元器件范畴，其上游产业主要是钢铁制造行业和化
工行业，提供铁鳞、铁红、四氧化三锰、氧化锌和氧化镍等原材料，下游
行业主要有汽车、计算机及办公设备、家电、电动工具、电动玩具、通讯
设备、节能灯及 LED 等。 

 

 中国作为全球最大的钢铁生产国和钢铁消费国，拥有丰富的原材料资源。
铁鳞是热轧钢的副产品，主要成分为 Fe2O3 和 FeO，随着我国钢铁行业

图表10：促进铁氧体磁性材料发展的相关政策 

《电子基础材料和关键元器
件“十一五”规划》

要求磁性材料行业要保持规模优势，加大
研发力度，提高产品附加值，重点发展高
性能永磁、软磁铁氧体材料等市场前景好
的材料。

《信息产业科技发展“十一
五”规划和2020年中长期规

划纲要》

在未来5～15 年15 个领域发展的重点技术

中，将磁性材料技术列为电子材料技术中
的重点技术。

《产业结构调整指导目录
（2005 年本）》

“高性能磁性材料制造”列为鼓励类发展
产业。

《中国家用电器工业“十二
五”发展规划的建议》

要求空调压缩机的发展重点是涡旋压缩机
、新工质压缩机、高效直流电机、直流变
频压缩机及其控制技术的研发及应用；在
空调用风扇电机中，推广优化设计的高效
感应电机，提高直流无刷变频电机的应用
比重。  

来源：国金证券研究所整理 

图表11：永磁铁氧体产业链 

来源：公司招股书，国金证券研究所 

图表12：软磁铁氧体产业链 

来源：公司招股书，国金证券研究所 
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的高速发展，其供应量将不断扩大，货源充足；同时随着铁鳞深加工技术
的不断提升，我国铁红产量也将保持逐步增加。 

 随着中国成为汽车和电子产品制造大国以及世界工业品制造中心，根据产
地就近配套原则，越来越多的零部件配套企业在中国集中，因此我国磁性
材料下游配套市场也迅速发展，除办公自动化、医用电子、通讯设备、家
用电器、电动工具、风电电机等应用市场外，近几年又逐步形成了具有中
国特色的产品市场，如电动车、包装磁扣、建筑磁件、石油钻采、照明电
子等，更多新应用在不断开发中。 

 

技术和规模两大优势确保公司稳步发展 

国内历史悠久、规模居前的铁氧体生产商 

 公司前身为成立于 1975 年的江门市粉末冶金厂，自成立至今，已在铁氧
体材料生产、研发、制造和销售领域耕耘 30 多年。目前公司产品主要为
永磁铁氧体元件和软磁铁氧体元件，分别占收入比重的 57.24%和
37.88%，并广泛应用于汽车、计算机及办公设备、家用电器、电动工具、
电动玩具、LED 等行业。 

 公司年产元器件超过 30 亿片，其中永磁铁氧体产品 90%以上应用于
电机。按工艺类型，公司永磁铁氧体产品包括湿压永磁铁氧体、干压
永磁铁氧体、橡胶永磁铁氧体产品等。 

 软磁铁氧体业务，公司主要通过与他方股权合作的方式开展，目前公
司控股子公司安磁电子主要从事锰锌软磁铁氧体产品业务，控股子公
司江粉电子主要从事镍锌软磁铁氧体产品业务。 

 公司永磁铁氧体材料主要应用于电机领域，包括消费类电器电机、汽
车电机和 IT 办公设备电机，分别占公司收入的 33.49%、9.17%和
5.67%；软磁铁氧体材料则主要用于生产笔记本电脑、台式电脑、
LED 和消费类电器的磁芯，收入占比分别为 18.39%、6.16%、3.9%
和 7.04%。 

 

图表13：公司收入和利润情况 图表14：公司产品结构 
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 公司年产永磁铁氧体 3.18 万吨，仅次于横店东磁，为国内第二大永磁铁氧
体生产商和国内最大的电机用永磁铁氧体制造商；同时在软磁铁氧体领域
公司以 0.89 万吨的年产量进入国内规模前五的行列。 

 2009 年我国永磁铁氧体生产企业约 200 家，规模在 500 吨以上的企
业约 150 多家，1,000 吨以上企业仅 100 家，10,000 吨以上企业则只
有公司与横店东磁等几家企业。 

 2009 年我国软磁铁氧体生产的企业约 200 家，500 吨以上初具规模的
企业约 150 家，1000 吨以上的企业约 60 家，仅横店东磁、天通股份
等 4 家企业具有 10,000 吨以上产能，公司 2010 年软磁铁氧体产量达
8,856 吨，并将在 2011 年突破 10,000 吨。 

 

技术升级推动产品结构优化及毛利率提升 

 公司主要产品技术处于国内领先、国际先进水平，性能已达国际领先的日
本 TDK 公司同类产品的技术水平，并在全球范围内与日本 TDK 公司、日
立金属公司展开竞争。 

 公司在 1985 年通过对原料配方的改进，成为国内最早采用国产原材
料生产干压异方性永磁铁氧体的企业，打破了日本在原材料上的垄
断；80 年代国内主流产品为低端喇叭磁，公司通过研发和技术创新，
直接从事难度更大、技术要求更高、附加值也更高的电机用永磁铁氧
体的生产，一举奠定了公司在国内电机用永磁铁氧体生产商中的领导
地位。 

 目前公司已全面规模化生产的 JPM-6 系列永磁铁氧体，产品质量和性
能与日本 TDK 公司 FB6 系列产品相当；已小批量供应的 JPM-7 系列
永磁铁氧体，性能可媲美日本 TDK 公司高端产品 FB9 系列，为国内
性能领先的产品，而价格较日本 TDK 公司低约 40%，具有较强的市

图表15：公司永磁铁氧体产品应用市场分布 图表16：公司软磁铁氧体产品应用市场分布 
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来源：公司招股书，国金证券研究所   

图表17：2009 年国内永磁铁氧体前五大企业产量 图表18：2009 年国内软磁铁氧体前五大企业产量 

公司名称

广东江粉磁材

横店集团东磁

安徽龙磁科技

湖南航天磁电

宜宾金川电子

永磁铁氧体产量
（万吨）

电机用永磁铁氧体产
量（万吨）

2.3
6.6
1.5

1.2
2.1

1.2
0.6 0.5

1
1.2

  公司名称 产量（万吨）

横店集团东磁 2.7

天通控股 2.4

绵阳开元磁性材料 1.8

广东风华高科 1.3

广东江粉磁材 0.7  

来源：公司招股书，国金证券研究所   
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场竞争力；JPP-44(A) 系列软磁铁氧体，其性能指标与日本 TDK 公司
PC44 相当，具有较低的功率损耗和较高的饱和磁通密度。 

 公司计划通过募投项目，大幅增加高性能永磁铁氧体材料产能，改变目前
中低档产品占主导的情况，实现产品结构优化升级，并缓解当前产能紧张
的状况。 

 随着汽车、计算机及办公设备、家用电器、电动工具等市场的飞速发
展，高性能永磁铁氧体市场呈现供不应求的局面。同时，高性能永磁
铁氧体产品性能稳定、附加值高，同等重量下售价为中低端永磁铁氧
体的 2-3 倍，利润空间丰厚。 

 公司高性能烧结永磁铁氧体将主要应用于汽车电机、家电、计算机和
电动工具等高端产品系列，高性能粘结永磁铁氧体则是微型直流电机
的关键材料部件，将应用于计算机硬件上散热直流电机和汽车内室用
送风电机等，均具有高收益和高成长性。 

 募投项目达产后，公司高性能干压永磁、湿压永磁和粘结铁氧体新增
产能占总产能比重将分别达 56%、26%和 43%，大大提升了公司高端
产品比例，并满足市场的巨大需求。 

 

图表19：主要产品在性能技术指标方面与日本 TDK 公司同类产品比较 

产品
公司
牌号

TDK
牌号

Br Hcb Hcj (BH)max 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

μi Pcv Pcv μa μi Pcv Pcv μa
100kHz, 100kHz, 100kHz, 100kHz,
100mT, 200mT, 100mT, 200mT,
100℃ 100℃ 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

μi Pcv Pcv μa μi Pcv Pcv μa
300kHz, 500kHz, 300kHz, 500kHz,
50mT, 50mT, 50mT, 50mT,
100℃ 100℃ 100℃ 100℃

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

永磁

TDK标准公司标准

软磁

25℃ 25℃

25℃ 25℃ 100℃100℃

100℃ 100℃

来源：国金证券研究所整理  

图表20：公司募投项目内容 

序号 项目名称 项目总投资 项目建设期 达产期

1 年产15000吨高性能电机用

永磁铁氧体磁瓦技改项目
26,338.05 1年 3年

2
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

8,800.21 1年 3年

3 年产3000吨环保、高性能粘

结永磁铁氧体技改项目
4,225.30 1年 3年

4 磁性材料技术研发中心技术
改造项目

2,000.00 6个月 -

41,363.56 -合计  
来源：公司招股书，国金证券研究所 
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 随着高端产品的推出，公司毛利率呈现上升趋势，未来高性能产品比重的
大幅提升将有助于公司保持较高的毛利率水平。 

 公司 08-10 年毛利率持续上升，分别为 24.65%、26.21%和 26.46%，
处于行业内前列水平。公司通过加大研发力度和技术革新，不断推出
毛利率较高的新产品，并扩大笔记本电脑、LED 等高端应用领域的产
品销售。 

 此外，公司 6,000 吨湿法预烧料生产线将于 2011 年 5 月完工，是公
司产业链延伸至上游，可满足湿压永磁铁氧体 30%左右的原材料需
求，将降低原材料成本。 

 

依托丰富客户资源，力争打造全球最大电机用永磁铁氧体制造商 

 公司目标以磁性材料为基础，以电子信息、汽车产业的快速发展为依托，
逐步把公司建设成行业领先、全球最大的电机用永磁铁氧体制造商和具备
强大生产、研发能力的现代化高科技产业公司。 

 一方面，公司在产品结构上逐步由中低档产品占主导地位转向中高档
产品占主导的发展模式；另一方面，公司 08-09 年外销收入占比达
57.12%、51.44%和 60.82%，出口地包括港台、日本、韩国、欧洲、
美国等，未来将保持国内、亚太、欧美三大市场并驾齐驱的均衡式发
展模式。 

图表21：2010 年公司产能利用情况 
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来源：公司招股书，国金证券研究所 

图表22：公司毛利率水平处于行业前列 

2008年 2009年 2010年

永磁铁氧体 27.81% 26.67% 25.28%

软磁铁氧体 21.66% 25.03% 29.21%

永磁铁氧体 31.13% 30.78% 29.24%

软磁铁氧体 26.80% 28.84% 31.35%

天通股份 软磁铁氧体 6.61% -0.06% 27.86%

风华高科 软磁铁氧体 22.33% 21.76% 27.57%

中科三环 钕铁硼永磁 23.73% 23.81% 25.52%

宁波韵升 钕铁硼永磁 26.46% 31.24% 27.24%

太原刚玉 钕铁硼永磁 8.77% 15.99% 15.03%

正海磁材 钕铁硼永磁 28.17% 34.15% 27.82%

毛利率
公司名称 业务

江粉磁材

横店东磁

 
来源：国金证券研究所整理 
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 铁氧体材料行业面向规模化大型工业制造商，对产品品质和稳定性较高，
定制化程度高。公司作为国内较早专注于磁性材料生产经营的资深企业，
与国际知名电机厂商合作时间比国内同行至少领先 10 年以上，拥有巨大
的客户群和稳定的客户结构，为公司未来发展提供了强力的保证。 

 公司目前拥有 1,000 多家客户，其中前五大客户销售占比稳定在 20%
左右。凭借国内领先的磁材产品，公司在永磁铁氧体市场与德昌电机
集团、日本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，已经成为光宝集
团、台达电子等国际知名电子器件制造企业的长期供货商。 

 随着公司高性能永磁铁氧体产品的投产，公司将进一步加大对日本、
欧美市场的开发，目前已经开始供货占据日本汽车电机零件市场 60%
以上份额的阿斯莫公司，同时与新客户如德国博泽集团、比亚迪等建
立合作关系，并已进入小批量供货阶段。 

 

盈利预测与估值 

盈利预测假设 

 市场占有率方面：我们认为公司的规模优势将使其获得高于行业平均的增
长，市场占有率将提升，预计公司未来三年收入复合增长达 30%。 

 产品价格方面：随着产品结构调整，中高端产品占比大幅提升，预计公司
产品价格将保持一定上涨。 

 毛利率方面：1、依照之前变化趋势，预计原材料价格小幅波动、制造费
用有所上升；2、产品结构优化调整使产品价格出现一定上涨；3、新增产
能单位产出的折旧费用将增加。 

 费用率和所得税率方面：公司管理费用率将随规模优势显现而小幅下滑，
销售费用率保持稳定，财务费用主要为募集资金的利息收入；企业所得税
按高新技术企业所得税率 15%征收。 

图表23：公司产品内外销情况 

0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%
80%
90%

100%

2008年 2009年 2010年

外销

内销

 
来源：公司招股书，国金证券研究所整理 
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公司净利润三年复合增长 33.6%，12 年 EPS 为 1.251 元 

 我们预计 2011-2013 年公司将分别实现营业收入 989.37、1291.29 和
1694.83 百万元，同比增长 28.60%、30.50%和 31.30%，综合毛利率分别
为 25.5%、25.4%和 25.8%。 

 预计 2011-2013 年公司将实现净利润 108.31、144.84 和 196.91 百万元，
同比增长 33.18%、33.72%和 35.95%。按发行后的总股本计算，对应的
EPS 分别为 0.341、0.456 和 0.620 元。 

 

图表24：公司主营产品收入和毛利率预测 

项   目 2010 2011E 2012E 2013E
烧结永磁铁氧体

销售收入（百万元） 390.17 535.91 736.08 943.61

增长率（YOY） 37.35% 37.35% 37.35% 28.19%

毛利率 24.49% 24.05% 24.40% 24.75%

占总销售额比重 50.72% 54.17% 57.00% 55.68%

粘结永磁铁氧体

销售收入（百万元） 46.06 56.55 69.42 89.70

增长率（YOY） 43.15% 22.77% 22.77% 29.21%

毛利率 31.91% 30.95% 30.37% 29.99%

占总销售额比重 5.99% 5.72% 5.38% 5.29%

锰锌软磁铁氧体

销售收入（百万元） 270.52 345.17 440.42 614.15

增长率（YOY） 85.12% 27.59% 27.59% 39.45%

毛利率 29.84% 27.73% 26.78% 27.10%

占总销售额比重 35.17% 34.89% 34.11% 36.24%

镍锌软磁铁氧体

销售收入（百万元） 18.14 16.16 14.39 14.00

增长率（YOY） -10.95% -10.95% -10.95% -2.69%

毛利率 19.78% 18.65% 18.12% 17.99%

占总销售额比重 2.36% 1.63% 1.11% 0.83%

其他产品

销售收入（百万元） 37.20 28.55 24.22 26.38

增长率（YOY） 87.02% -23.26% -15.16% 8.93%

毛利率 19.29% 20.55% 21.36% 20.40%

占总销售额比重 4.84% 2.89% 1.88% 1.56%

其他业务

销售收入（百万元） 7.15 7.05 6.77 6.99

增长率（YOY） 16.65% -1.39% -3.88% 3.18%

毛利率 25.27% 25.00% 24.50% 24.00%

占总销售额比重 0.93% 0.71% 0.52% 0.41%

销售总收入（百万元） 769.24 989.37 1291.29 1694.83
销售总成本（百万元） 565.68 736.63 963.24 1258.38

毛利（百万元） 203.56 252.74 328.05 436.44

平均毛利率 26.46% 25.55% 25.40% 25.75%  
来源：国金证券研究所整理  
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估值 

 目标价 10.94 元，12 年 24 倍 PE。参考国内同类公司的估值水平，给予
12 年 24 倍市盈率，对应 10.94 元的目标价。 

 

风险提示 

汇率风险 

 公司外销收入主要以美元、港币进行结算。报告期内，外销收入占主营业
务收入的比例分别为 57.12%、51.44%和 60.82%。未来人民币短期大幅
升值将会给公司的经营业绩带来一定的影响。 

 

原材料风险 

 公司原材料采购成本占产品生产成本约为 40%，09 年下半年至 2010 年的
大宗商品价格上涨，曾带动公司主要原材料预烧料、铁红、四氧化三锰价
格、氧化锌有所上涨，未来原材料的价格波动将会对公司的生产成本和毛
利率产生一定的影响。 

 

行业波动风险 

 磁性材料广泛应用于汽车、通讯、计算机及办公设备、家电、消费类电子
等产品的制造，磁性材料行业的发展受国际、国内市场上述下游产业波动
的影响较大。因此公司主要产品的生产和销售与上述下游产业的发展和景
气状况密切相关，公司主营业务存在一定的由下游产业波动引致的行业波
动风险。 

 

 

 

图表25：国内同类公司的估值水平和盈利能力 
收盘价 毛利率% ROE 总股本

2011/7/8 2011 2012 2013 2011 2012 2013 2010 2011.Q1 百万股
002056.SZ 横店东磁 27.6600 1.223 1.988 2.695 23 14 10 24.50 1.93 425.90
600330.SH 天通股份 13.1200 0.170 0.238 0.330 77 55 40 25.48 1.38 588.82
002057.SZ 中钢天源 20.1800 0.160 0.350 0.730 126 58 28 11.23 1.37 84.00
000636.SZ 风华高科 10.6900 0.294 0.407 0.475 36 26 22 24.42 1.04 670.97
000969.SZ 安泰科技 21.0000 0.415 0.544 0.702 51 39 30 16.53 1.42 858.89
000970.SZ 中科三环 23.9000 0.485 0.585 0.673 49 41 35 25.19 2.07 507.60
600366.SH 宁波韵升 16.9000 0.512 0.757 1.014 33 22 17 27.24 2.54 514.50
300224.SZ 正海磁材 25.6900 0.868 1.167 1.597 30 22 16 27.82 11.98 160.00
300127.SZ 银河磁体 18.5300 0.505 0.775 0.985 37 24 19 29.06 1.61 161.57

0.515 0.757 1.022 51 33 24
002600.SZ 江粉磁材 0.341 0.456 0.620 26.46 317.80

证券代码 证券名称
EPS PE

平均

来源：iFinD，国金证券研究所整理  
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

主营业务收入 552 509 769 989 1,291 1,695 货币资金 144 138 150 551 622 777

    增长率 -7.9% 51.2% 28.6% 30.5% 31.3% 应收款项 147 145 202 226 295 387

主营业务成本 -416 -375 -566 -737 -963 -1,258 存货 124 112 143 172 224 293

    %销售收入 75.3% 73.8% 73.5% 74.5% 74.6% 74.2% 其他流动资产 57 19 27 39 50 65

毛利 136 133 204 253 328 436 流动资产 472 414 521 987 1,191 1,522

    %销售收入 24.7% 26.2% 26.5% 25.5% 25.4% 25.8%     %总资产 64.4% 53.9% 52.2% 56.8% 61.9% 69.3%

营业税金及附加 -2 -3 -4 -5 -6 -8 长期投资 58 61 79 80 79 79

    %销售收入 0.4% 0.6% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 固定资产 184 249 355 626 609 546

营业费用 -18 -17 -35 -49 -67 -88     %总资产 25.1% 32.5% 35.6% 36.0% 31.6% 24.8%

    %销售收入 3.2% 3.4% 4.5% 5.0% 5.2% 5.2% 无形资产 15 41 40 43 45 47

管理费用 -39 -35 -45 -62 -84 -110 非流动资产 261 354 477 750 734 673

    %销售收入 7.0% 7.0% 5.9% 6.3% 6.5% 6.5%     %总资产 35.6% 46.1% 47.8% 43.2% 38.1% 30.7%

息税前利润（EBIT） 77 78 120 136 171 230 资产总计 733 768 998 1,737 1,925 2,195

    %销售收入 14.0% 15.3% 15.6% 13.7% 13.2% 13.6% 短期借款 146 103 65 0 0 0

财务费用 -11 -9 -12 3 10 12 应付款项 141 124 162 202 266 348

    %销售收入 2.0% 1.8% 1.6% -0.3% -0.8% -0.7% 其他流动负债 13 19 35 83 100 118

资产减值损失 -8 -3 -5 -2 -1 -1 流动负债 300 247 263 285 366 466

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 12 32 31 31 31 32

投资收益 10 7 17 5 5 5 其他长期负债 0 0 0 0 0 0

    %税前利润 14.4% 9.6% 13.7% 3.5% 2.7% 2.0% 负债 311 279 294 316 397 498

营业利润 68 73 120 142 185 246 普通股股东权益 386 437 627 1,330 1,424 1,579

  营业利润率 12.3% 14.4% 15.6% 14.3% 14.3% 14.5% 少数股东权益 36 53 77 91 105 119

营业外收支 1 2 2 2 2 2 负债股东权益合计 733 768 998 1,737 1,925 2,195

税前利润 69 75 122 144 187 248
    利润率 12.5% 14.7% 15.9% 14.5% 14.5% 14.6% 比率分析

所得税 -4 -10 -16 -22 -28 -37 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

  所得税率 5.7% 13.1% 13.2% 15.0% 15.0% 15.0% 每股指标

净利润 65 65 106 122 159 211 每股收益 0.274 0.272 0.341 0.341 0.456 0.620

少数股东损益 13 13 25 14 14 14 每股净资产 2.030 2.295 2.633 4.186 4.480 4.969

归属于母公司的净利 52 52 81 108 145 197 每股经营现金净流 0.044 0.340 0.444 0.444 0.493 0.632

    净利率 9.4% 10.2% 10.6% 10.9% 11.2% 11.6% 每股股利 0.000 0.000 0.000 0.130 0.130 0.130

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 13.50% 11.83% 12.96% 8.14% 10.17% 12.47%

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 总资产收益率 7.11% 6.73% 8.15% 6.23% 7.52% 8.97%

净利润 65 65 106 122 159 211 投入资本收益率 12.55% 10.80% 13.02% 7.96% 9.30% 11.29%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 26 23 28 39 56 72 主营业务收入增长率N/A -7.88% 51.20% 28.62% 30.52% 31.25%

非经营收益 -1 3 -7 -1 -5 -5 EBIT增长率 N/A 0.64% 54.68% 13.29% 25.38% 34.70%

营运资金变动 -82 -26 -21 -19 -53 -77 净利润增长率 N/A -0.89% 57.38% 33.18% 33.72% 35.95%

经营活动现金净流 8 65 106 141 157 201 总资产增长率 N/A 4.72% 29.92% 74.14% 10.82% 14.04%

资本开支 -80 -55 -157 -310 -37 -8 资产管理能力

投资 4 1 0 -1 0 0 应收账款周转天数 42.4 96.2 76.8 76.0 76.0 76.0

其他 3 7 4 5 5 5 存货周转天数 54.5 114.9 82.3 85.0 85.0 85.0

投资活动现金净流 -74 -48 -153 -306 -32 -3 应付账款周转天数 35.3 75.6 52.6 53.0 53.0 53.0

股权募资 143 8 122 636 -10 0 固定资产周转天数 115.8 127.8 134.3 119.9 163.2 117.3

债权募资 63 -23 -38 -65 0 1 偿债能力

其他 -16 -7 -25 -4 -43 -43 净负债/股东权益 3.22% -0.64% -7.56% -36.57% -38.64% -43.88%

筹资活动现金净流 189 -22 59 566 -54 -42 EBIT利息保障倍数 7.0 8.6 9.9 -45.8 -17.1 -18.7

现金净流量 124 -6 12 401 71 155 资产负债率 42.46% 36.29% 29.45% 18.21% 20.62% 22.67%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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定价区间的说明：  
上市定价：预期该股票上市当日均价区间； 

目标价格：预期未来 6－12 个月内该股票目标价格区间； 

询价价格：建议询价对象申报的询价价格区间。 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 
 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

 

 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 
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