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Table_Title  

正海磁材（300224.sz） 

产品结构逐步优化，钕铁硼价格趋稳确保市场份额 
 
Table_Author 肖征  分析师   
电话：0755-82534784   

eMail：xz7@gf.com.cn   

执业编号：S0260511010008    
Table_Summary 积极调整产品结构，降低单一市场依赖风险 

正海磁材对风电设备的依赖度占总营业收入的 60%-70%，而且过度依赖金风

科技。公司目前正努力调整产品结构和客户结构，降低对风电的依赖程度，

努力拓展新客户。未来稀土永磁产品在节能空调、节能电梯、EPS 及新能源

汽车等领域的需求将持续增长。 

原材料供给充足，短期产能偏紧，中期产能增长较快 

目前公司主要从包钢稀土的子公司和分离厂购买原料，未来重稀土的资源整

合影响也较小，整体来说公司在原料供应方面没有任何问题。市场需求较为

旺盛，短期产能会维持偏紧状况。预计短期行业年产能增速为 25-30%。 

定价策略特性化，锁定长期合同毛利率 

公司根据不同的配方不同的客户制定特性化的价格策略，不同步于市场的钕

铁硼价格，能够有效地锁定产品毛利率，规避风险。 

稀土价格维持稳定或降低有利于市场份额拓展 

目前钕铁硼价格上涨过快导致下游越来越倾向于对于使用铁氧体取代钕铁

硼，不利于钕铁硼稳步的扩展市场份额。未来稀土价格预计能稳中有降，有

效缓解铁氧体取代风险，有利于行业发展。 

 

盈利预测与估值 

预计公司 2011 年-2013 年 EPS 分别为 1.02、1.11、1.31 元，考虑到市场对

钕铁硼的采购逐步减少，暂时给予公司“持有”评级。 

 

风险提示 

1、稀土价格大幅波动给公司盈利能力带来的风险。 

2、钕铁硼价格持续高涨促使市场使用铁氧体取代钕铁硼的风险。 
 
 
预测及评估 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 390.96 671.08 1297.55 1488.17 1768.01 

增长率(%) 80.71% 71.65% 93.35% 14.69% 18.80% 

EBITDA(百万元) 114.75 152.04 159.83 178.19 206.77 

净利润(百万元) 63.64 105.35 121.85 132.75 156.67 

增长率(%) 305.95% 65.54% 15.67% 8.95% 18.02% 

每股收益(元) 0.53 0.88 1.02 1.11 1.31 

市盈率 0.00 0.00 32.15 29.51 25.01 

市净率 0.00 0.00 9.69 7.29 5.65 

EV/EBITDA 0.04 -0.58 21.57 18.43 14.78 

数据来源:烟台正海磁性材料股份有限公司财务报表,广发证券发展研究中心 
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一、主要业务和股权结构 

烟台正海磁性材料股份有限公司成立于2000年4月6日，于2011年5月31日上市。该

公司自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

钕铁硼永磁材料主要应用于新能源和节能环保领域，主要目标市场包括风力发电、节能

电梯、节能环保空调、新能源汽车、EPS以及传统的VCM、手机和其他消费类电子产品

等。 

公司目前总股本1亿6千万股，实际控制人为秘波海。 

图1：正海磁材的股权结构 

 

数据来源：招股说明书 

 

二、市场需求情况分析 

产品结构仍然需要调整 

在上市之前的08年-10年，正海磁材对风电设备和节能电梯两块市场依赖度分别是

70.42%、91.36%和88.02%， 其中风电设备又远远高于其他任何市场，达到60%-70%。

过于单一的市场依赖，为公司的稳定增长能力带来了风险。风电行业十二五期间获得的

国家支持肯定会减少，增速肯定会放缓，因此及时的调整产品结构是公司目前面临的重

要课题。未来理想的产品结构是风电、节能电梯、节能空调、新能源汽车和EPS各占20%

的比例。 

目前公司的产品供应结构中，风电设备需求占到50%，节能电梯15-20%，节能空

调15%，汽车（主要是EPS）5-10%，新能源汽车暂时还未放量，其他电机类10%。目

前的结构已经有所改善，但是距离理想目标还有较大的差距，未来仍然需要继续调整。 
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单一客户风险正在克服 

近几年来，金风科技一直是正海磁材的第一大客户。公司正在谋求改善这种情况，

以降低营业风险。公司预计今年金风科技贡献的收入占比40%，恢复到08年的水平，相

比如09年和10年的71.47%和67.03%有较大幅度的降低。 

风电行业进入平台期，未来增长速度放缓影响公司供货量 

风电使用的电机，每1.5MW用1吨钕铁硼，近几年来一直以来是钕铁硼永磁材料最

重要的应用领域。风电在十一五期间受益于国家政策的大力支持，维持了高速增长，也

带动了钕铁硼的需求快速增长。风电中直驱风机性能较好，运行稳定性和后期维护成本

相比于传统的双馈风机都有明显优势。目前直驱风机在风机市场中占比仅有30%，未来

还有较大的增长空间。但是目前风电的跑马圈地基本告一段落，十二五期间预计政府支

持力度会明显减弱，对于钕铁硼永磁材料的需求将放缓。从金风科技的11年的半年报来

看，风电业务收入同比负增长，湘电也基本无增长，未来钕铁硼在风电市场需求增长遇

到了一定的障碍。 

随着目前钕铁硼价格过快增长，目前钕铁硼的价格占到直驱风机的10%，有部分风

机企业开始从直驱风机转向双馈风机，从而对直驱风机抢占风机市场造成了不利影响，

对于钕铁硼永磁材料而言是极为不利的。 

正海磁材上半年钕铁硼收入约为2.3亿，虽然同比略有增加，但是出货量却减少了，

收入的增长主要还是受益于钕铁硼价格的增长。 

节能空调的需求量在增加，但是未来需要防范铁氧体取代的风险 

公司对于变频空调的需求非常期待，也比较有自信，认为将是公司未来的增长核心。

目前公司是格力钕铁硼永磁材料的最大供应商，格力也是正海磁材在变频空调领域的最

大采购客户，约占公司今年收入占比的15%左右。 

目前国家对普通空调的节能惠民补贴已经结束。但是由于变频空调节能环保的特性，

国务院有文件明确提出将在合适的时机推出对变频式压缩机的补贴。政策支持将促进变

频压缩机的放量。今年各个空调企业都在大打变频牌，变频机的出货量占比已经达到20%

左右，市场上预计明年占比可能翻倍达到40%。 

从成本角度讲，钕铁硼占空调的总成本的5%，虽然仍然处于一个较低的水平，但

是随着钕铁硼价格的暴涨，目前市场上对于使用铁氧体取代钕铁硼有较高的诉求。目前

格力已经研发出在高性能变频空调上使用铁氧体作为永磁材料的技术，该消息预计将在

11年年报上作首次披露。虽然使用铁氧体仅能节省成本100元，对于变频空调2500元左

右的价格影响不大，但是鉴于未来各大空调企业都会重点发展变频空调市场，成本优势

对于抢占市场和维持竞争优势非常重要，格力对于铁氧体替代工艺非常重视，未来估计

不会大规模提高钕铁硼采购量。 

美的是另一个国内重要的变频空调压缩机的生产商，不过公司目前尚未进入美的的

变频空调领域。由于美的的生产线较老，没有采用钕铁硼，随着目前钕铁硼价格高涨，

美的可能会放缓钕铁硼压缩机生产线的建设。当然未来如果美的进入钕铁硼压缩机行业， 

正海磁材也有能力和较大的机会成为美的的重要供货商。 
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节能电梯需求量稳定增长 

节能电梯未来的市场需求量主要包括三个方面：一是新增需求量；二是旧电梯的更

换量；三是节能改造量。目前在节能电梯市场，公司产品只供应上海三菱。由于每部电

梯仅使用6kg的钕铁硼材料，占电梯成本较小，因而电梯企业对钕铁硼涨价不敏感。毛

利率基本保持稳定，成本向下转移的能力比较强。目前节能电梯产业进入一个稳定增长

期，每年的增长率维持在20%-25%的水平，公司对这一部分业务的拓展暂时没有特别

明确的计划和投入，未来增长较为平稳。 

EPS和新能源汽车市场增长平稳 

新能源汽车使用的电机是未来钕铁硼的重要应用领域，但是目前锂电行业仍处于瓶

颈期，所以新能源汽车市场尚未得到开拓，但是从长期来看，未来钕铁硼价格趋稳，锂

电池汽车放量之后，这块市场非常可观。 

EPS方面预计将稳步增长，不具备爆发力。 

出口市场中期可以期待 

随着国内对于稀土配额制度的逐步收紧，国际市场从中国获得稀土原料越来越困难。

但是作为高新技术产品，钕铁硼的出口不仅不被限制，而且能够获得国家支持的。但是

目前由于尚有两个关键性的专利处于专利保护期，阻碍了公司出口的业务。随着2014

年专利的到期，凭借中国丰富的稀土资源，低价的人工成本，以及不逊于国外同类产品

的高性能，公司能够迅速打开国际市场，带来新的利润增长点。 

 

三、市场供给情况分析 

原材料供应充足，但目前产能依旧偏紧 

公司认为，目前钕铁硼原料价格高企一方面是国家控制稀土产能造成的，另一方面

中间供货商大量囤积炒作也是一个非常重要的原因。目前公司主要从包钢稀土的子公司

和分离厂购买原料，对于公司这种以生产产品为目的的原材料供应不成问题。因为重稀

土使用量只占到产品的2%-5%，而且只有高端材料使用，所以未来重稀土的资源整合影

响也较小。整体来说公司在原料供应方面没有任何问题。 

但是由于市场需求较为旺盛，公司从09年到现在的产能利用率都非常饱和，而且目

前的产能依旧偏紧，短时间来看市场对高性能的钕铁硼永磁材料的需求还会持续保持旺

盛状态，产能会维持偏紧状况。 

行业产能增长25%-30% 

公司10年产能3300吨，今年将新增200吨的产能。三期项目新增800吨明年年中达

产。IPO募投项目2000吨新增产能要到2014年才能达产，这主要是因为厂房等基础设施
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的建设都要在新的厂址重新建设，所需要的时间较长。另外，利用超募资金建设的2000

吨产能预计2015年达产，届时公司总产能将达到8300吨。 

中科三环目前产能12000吨，定向增发项目达产后，产能将达到18000吨。宁波韵

升目前尚无明确融资计划，每年自有资金建设产能，预计每年增长20%。银河磁材目前

产能680吨，募投项目计划新增产能700吨。 

公司发展方向 

公司的战略规划是专注于主业。公司认为没有能力控制上游资源供给，因此不会向

上整合；向下整合也不在公司考虑范围之内，毕竟隔行跨越有难度；横向扩张也不考虑，

主要是由于兼并之后改造成本较大。尤其是公司专注于高性能产品的生产，兼并后需要

改造生产线、设备到货周期长、安装调试、二次改造等，总的升级改造时间太长。 

公司希望坚持高品质高性能产品路线。目前公司有一半的管理费用是用于新产品研

发，所以未来保持高品质路线能够得到保证，从而确保自己的利润率高于同行。 

供需分析 

单纯从量的角度分析公司产品的供需情况，今年供应相对偏紧，明年上半年仍将供

不应求的局面，而下半年将相对持平，供给略超需求。如果加入价格的因素，在钕铁硼

价格出现较大幅度上涨，风机方面可能引发双馈风机对直驱风机的进一步替代，变频空

调方面铁氧体取代也将进一步深化，将可能出现供给相对过剩的状态。 

四、价格机制 

价格形成机制 

公司定价策略特性化，不同步于市场的钕铁硼价格，根据不同的配方不同的客户制

定特性化的价格策略。定价原则总体上是成本加成，能够有效地锁定产品毛利率，规避

风险。由于合同的签订时间一般为3-8个月，因此产品价格的调整往往存在时滞，变化

没有稀土价格变化及时。目前价格仍然没有下调，新合同正处于谈判阶段，订单需求略

有下跌。 

风电锁定长期合同，其他基本随行就市 

公司对客户签订合同分为随行就市型和预付款型。不同的形式对稀土价格存在不同

的弹性。 

（1）随行就市型。成本加成，当原材料价格变化超过5%时，及时调整合同价格。 

（2）预付款型。同样是成本加成，但客户提前支付预付款30%，公司进行采购，

按固定毛利率锁定3-8个月的原材料风险，但如果合同期限超过该覆盖范围，公司毛利

率存在变化的可能。稀土价格大幅下降，公司毛利率将提升，反之毛利率会下降。 

目前战略合作伙伴，如金风科技，都是签长单，周期在一年左右。目前公司原料的



 

  
 

识别风险，发现价值                                 第 7 页 

Table_Header3 

2011-09-12 

 

Table_Header2 正海磁材：公司调研简报 

 

预付款的大部分都是来自于金风科技。 

金风科技合同即将到期，新签合同价格将提升 

公司与金风科技当前执行的合同是在稀土最近一轮价格暴涨之前签订的，该合同即

将到期，新合同将采用新价格，预计价格将显著高于现行合同价格，但是由于风电行业

不景气，其毛利率会明显低于节能电梯和变频空调压缩机产品的毛利率。 

稀土价格的回调有利于保证钕铁硼稳定拓展市场 

目前稀土价格涨的过快，贸易商手中渠道库存占比较高。目前价格变动过大， 所

以，公司现在也倾向于签订预付款模式的，有利于锁定价格，周期一到两个月完成。未

来稀土价格如果能够稳定，不再过快上涨，下游空调企业、动力汽车和风电设备中，钕

铁硼被铁氧体取代的风险也较小，从长远而言，有利于产业的良性发展。目前预计稀土

价格下半年会略微回调，长期来看随着国外对本国稀土资源的开发，稀土价格不存在继

续暴涨的动力。 

原材料存货保持低库存，有效避免资产减值的风险 

原材料存货是决定企业价值和毛利率弹性的一个重要指标。在稀土不同的价格变化

趋势下，钕铁硼板块标的选择的重要逻辑之一是看原材料存货水平。公司对于原材料存

货的指导思想是满足公司正常经营，相较于其他企业，公司稀土存货较低。 

五、盈利预测与估值 

综合起来看，格力对钕铁硼的采购比例将逐步减少，在风电对应的钕铁硼采购也在

下降的背景下，假设2012年公司风机对产品需求零增长、节能电梯增长20%、电动汽车

与EPS设备增长15%、变频空调增长50%、其他电机类增长10%。那么预计12年的出货

量增速将降为约13%，而稀土价格再次大幅提升的概率不大，假设稀土价格-10%-10%

范围内波动，2012年收入增速范围为2%-25%。 

给予“持有”评级。 

六、风险提示 

1、稀土价格大幅波动给公司盈利能力带来的风险。 

2、钕铁硼价格持续高涨促使市场使用铁氧体取代钕铁硼的风险。 
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资产负债表                                           单位：百万元 
Table_Excel2 至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

流动资产 281 639 1,058 1,370 1,752 

货币资金 136 168 500 664 892 

应收及预付 84 274 348 440 533 

存货 62 197 210 266 326 

其他流动资产 0 0 0 0 0 

非流动资产 236 278 272 268 263 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 219 248 228 208 188 

在建工程 6 1 11 21 31 

无形资产 11 29 33 39 44 

其他长期资产 0 0 0 0 0 

资产总计 517 917 1,330 1,638 2,015 

流动负债 280 604 896 1,071 1,291 

短期借款 80 50 0 0 0 

应付及预收 200 554 896 1,071 1,291 

其他流动负债 0 0 0 0 0 

非流动负债 60 30 30 30 30 

长期借款 60 30 30 30 30 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 0 0 0 0 0 

负债合计 340 634 926 1,101 1,321 

股本 120 120 120 120 120 

资本公积 35 35 35 35 35 

留存收益 

 

22 127 249 382 538 

归属母公司股东权益 177 282 404 537 694 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

负债和股东权益 517 917 1,330 1,638 2,015 

 

利润表                                               单位：百万元 
Table_Excel3 至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 391 671 1298 1488 1768 

营业成本 256 484 1034 1186 1410 

营业税金及附加 0 2 5 5 6 

销售费用 6 9 17 20 23 

管理费用 34 47 110 126 150 

财务费用 7 9 0 -1 -1 

资产减值损失 0 0 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资净收益 0 0 0 0 0 

营业利润 87 120 131 151 179 

营业外收入 2 2 10 3 3 

营业外支出 15 0 0 0 0 

利润总额 74 122 141 154 182 

所得税 10 17 19 21 25 

净利润 64 105 122 133 157 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属母公司净利润 64 105 122 133 157 

EBITDA 115 152 160 178 207 

EPS（元） 0.53 0.88 1.02 1.11 1.31 

 

[Table_Pic1] 资产负债率趋势 

 
 
 

[Table_Pic3] 经营利润率趋势 

  
 

[Table_Pic4] 收入与利润增长趋势 

  
 

[Table_Pic5] 投资回报率趋势 
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百万元 

元 

元 

现金流量表                                           单位：百万元 
Table_Excel4 至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

经营活动现金流 170 173 395 185 249 

净利润 64 105 122 133 157 

折旧摊销 20 23 28 28 29 

营运资金变动 64 35 254 28 66 

其它 22 10 -9 -3 -3 

投资活动现金流 -28 -70 -12 -21 -21 

资本支出 -24 -70 -12 -21 -21 

投资变动 -4 0 0 0 0 

其他 0 0 0 0 0 

筹资活动现金流 -29 -71 -51 0 0 

银行借款 140 70 -50 0 0 

债券融资 -120 -130 0 0 0 

股权融资 0 0 0 0 0 

其他 -49 -11 -1 0 0 

现金净增加额 113 32 332 164 228 

期初现金余额 23 136 168 500 664 

期末现金余额 136 168 500 664 892 

 

主要财务比率                                              单位：% 
Table_Excel5 至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

成长能力      

营业收入 80.7% 71.7% 93.4% 14.7% 18.8% 

营业利润 448.0% 38.0% 9.2% 15.1% 18.3% 

归属于母公司净利润 306.0% 65.5% 15.7% 9.0% 18.0% 

获利能力      

毛利率 34.4% 27.8% 20.3% 20.3% 20.2% 

净利率 16.3% 15.7% 9.4% 8.9% 8.9% 

ROE 35.9% 37.3% 30.1% 24.7% 22.6% 

ROIC 44.9% 57.1% -172.6% -133.6% -91.0% 

偿债能力      

资产负债率 65.7% 69.2% 69.6% 67.2% 65.6% 

净负债比率 2.5% -31.1% -116.3% -118.1% -124.3% 

流动比率 1.00 1.06 1.18 1.28 1.36 

速动比率 0.75 0.70 0.91 0.99 1.07 

营运能力      

总资产周转率 0.90 0.94 1.15 1.00 0.97 

应收账款周转率 11.53 10.77 12.50 11.56 11.57 

存货周转率 4.92 3.75 4.94 4.46 4.33 

每股指标（元）      

每股收益 0.53 0.88 1.02 1.11 1.31 

每股经营现金流 1.42 1.44 3.29 1.54 2.07 

每股净资产 1.48 2.35 3.37 4.48 5.78 

估值比率      

P/E 0.0 0.0 32.2 29.5 25.0 

P/B 0.0 0.0 9.7 7.3 5.6 

EV/EBITDA 0.0 -0.6 21.6 18.4 14.8 

 

 

[Table_Pic2] 资本支出与经营活动现金流 

  
 

 
 

[Table_Pic7] PE BAND 

  
 

[Table_Pic8] PB BAND 
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[Table_Pic6] 相对估值 
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