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投资要点 

2011 年 9 月 27 日，正海磁材公布了 2011 年度前三季度业绩预告。报告显示正海磁材前三季度盈利 16267.6 万元-19692.4
万元，比上年同期增长 90%-130%；第三季度盈利 7463.1 万元-10887.9 万元，比上年同期增长 139%-249%，环比增长

43.40%-109.20%。 

公司短、长期的成长逻辑清晰：短期内，钕铁硼定价模式是成本加固定的利润率，公司营业收入随着稀土价格上涨而上

涨，且有 2-6 个月的滞后效应，三季度盈利实现了较大幅度的环比上涨，公司业绩还没有充分反映出钕铁硼价格上涨的影

响，股价也未到其合理的价格中枢；长期来看，公司显著受益于我国稀土整合，钕铁硼环节产能将逐步向有优势的国内

大企业集中。 

我们预测 2011~2012 年 EPS 至 1.58 元和 2.28 元。按照 2011 年 9 月 27 日 33.09 元的收盘价计算，对应 2011 年和 2012
年动态 PE 分别为 21×、14×。我们给予公司“买入”评级，设定目标价为 39.59 元，对应 2011 年动态 PE 为 25×。 

同时，由于钕铁硼行业同质性较强，我们继续维持对中科三环和宁波韵升的推荐。 

风险因素：稀土价格波动；下游需求萎缩造成公司相关销售量的缩减。 

 

 

事件。2011 年 9 月 27 日，正海磁材公布了 2011 年度前三季度业绩预告。报告显示正海磁材前三季度盈利 16267.6 万

元–19692.4万元，比上年同期增长90% - 130%；第三季度盈利7463.1万元–10887.9万元，比上年同期增长139% - 249%，

环比增长 43.40%-109.20%。 

 

点评。 

受益于钕铁硼涨价，3 季度业绩超预期。根据前三季度业绩预告，公司第三季度盈利 7463.1 万元-10887.9 万元，同比增

长 139%-249%，环比增长 43.40%-109.20%。这样，前三季度 EPS 达到 1.02 元-1.23 元，第三季度单季 EPS 也达到

0.47-0.68 元。钕铁硼行业存在较大的同质性，收入确认滞后于稀土价格，正海磁材大概在 2-6 个月，我们认为涨价效应

是公司业绩同、环比大幅增长的最主要因素。 

电子—钕铁硼

上上市市公公司司公公告告点点评评  证券研究报告
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产品结构将不断改善，毛利率还有提升空间。与中科三环、宁波韵升等其他钕铁硼厂商不同，公司下游主要以风机厂商

为主，2010 年风机在公司营收中的占比达到 70%左右（其中金风科技 67.03%，湘电股份 4.51%），近一年公司产品结构

一直在调整，我们推测风机在公司营收中的占比有所下降，达到 50%左右，其中仅金风科技占 40%左右。金风科技参股

的钕铁硼厂商江西金立也将逐步加入到对金风科技的钕铁硼供应，预计公司对金风的供应占比将不断下降，这对公司在

某种程度上而言是有利的，因为金风科技一直是公司战略性大客户，公司势必要满足其订单需求，但其毛利率也低于一

般的小客户，因此公司也希望降低风机占比，优化其下游结构。除风机外，2011 年以来电梯和空调收入占比上升很快，

我们预期其比例分别达到 17%和 15%左右。由于钕铁硼生产通用性较强，公司产品结构调整主要是一个客户开拓的过程。

随着结构调整公司毛利率有进一步提升的空间。 

另外，公司产品定位高端：风机是钕铁硼下游行业较为高端的应用，除此之外公司在下游领域中的客户均是行业内有影响

力的企业，比如电梯下游客户是上海三菱，家电是格力。公司对下游客户有一定的选择权，因此会首先考虑价格敏度低

的客户。因此公司毛利率也高于同业公司。 

下游需求较为刚性，新兴产业值得期待。钕铁硼下游比较分散，有 VCM、消费电子类的传统需求，也有风机、节能电梯、

变频空调、新能源汽车、EPS 等新兴应用。由于钕铁硼在磁性、体积等方面的优势，大部分应用是刚性的，包括 VCM、

节能电梯、汽车、EPS 等，且永磁体在其成本中的占比也较小。 

风机和家电可能会有一定压力，但不宜高估。其中钕铁硼在风机成本中的占比较高，但采用钕铁硼的直驱风机性能要优

于双馈式风机，双馈型风机后续维护成本高（如果未来发展海上风电维护成本将更高），并网也有一定问题，因此直驱

式风机是未来风机的主流方向。家电（主要是变频空调）价格承受能力有限，钕铁硼在变频空调中的成本只是 100 元左

右，即使替代成铁氧体也只有几十元的成本下降空间，而最近变频空调涨价幅度在 300 左右，完全可以覆盖钕铁硼的上

涨。 

另外，混合动力汽车及新能源汽车一旦起量，那么对钕铁硼又是一个大的刚性的需求。 

日本专利到期后，出口比例将上升。公司目前出口占比较小，上半年出口额为 8000 万，这点与中科三环和宁波韵升也有

较大差异，主要是公司没有购买日本专利、受制于专利所致。且由于专利在日、美生效，公司出口主要集中在欧洲。2014
年专利到期后，预计公司出口会有较大发展。 

供应上集中度提升，这是行业发展的长期逻辑。上游稀土行业的整合，带动了钕铁硼环节的被动整合，产业集中度有提

升的趋势，原因如下：（1）稀土整合后，国外下游企业拿不到稀土及初级产品，需求还在，但是供应缩减，造成向国内

大企业拿货，而且国内有部分大企业有专利方面的优势，也对大企业拿定单有利；（2）国内小公司被洗牌：随着稀土价

格上涨，对周转资金的要求越来越高，一些小公司无法承担这个成本，就退出了，有些精明的小企业在稀土涨价的过程

中囤积稀土，在稀土原料高涨后就卖掉再也不做实业，或者就赖掉订单，等于压缩了供应，这样的情况比较普遍；（3）
大公司在成本转嫁及资金周转方面有优势，因此下游客户从稳定供应源的角度也愿意和大公司合作。总体而言，产能有

往国内大公司集中的趋势。 

包钢稀土收储，稀土价格止跌回升，钕铁硼也将同步反映。 

我们之前提过，钕铁硼是一个中间行业，其价格的上涨只是搭上了稀土价格上涨的顺风车，未来价格走势基本上与稀土

价格是重合的。因此，我们认为最为关键的是国家对于稀土的战略定位，而最近包钢稀土收储行为就是国家意志的反映。

在包钢稀土收储影响下，氧化镨、氧化钕、氧化镨钕、氧化镝等金属止跌回升。 

稀土及钕铁硼在短时间内的暴涨一定程度上打乱了下游的预期，在中间商的库存扰动去化之后，稀土价格相对稳定能正

常反映供求关系，那么下游也将逐步接受当前的钕铁硼价格现实，需求也将有序地释放出来。 

总体而言，下游需求的萎缩有限，我们认为供给方面的减少是矛盾的主要方面，是主导未来钕铁硼价格的关键因素。 
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图 1 氧化镨钕价格走势（元/吨） 
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资料来源：彭博资讯，海通证券研究所 

 

盈利预测与投资评级。 

我们预测 2011~2012 年 EPS 至 1.58 元和 2.28 元。按照 2011 年 9 月 27 日 33.09 元的收盘价计算，对应 2011 年和 2012
年动态 PE 分别为 21×、14×。 

钕铁硼最为波澜壮阔的涨价潮可能已经结束了，但公司股价还未到达其合理的价格中枢，还有一定上涨空间；在到达合理

的价格中枢后，将取决于产能、稀土价格波动等因素。 

长期来看，公司显著受益于我国稀土整合，钕铁硼环节产能将逐步向有优势的国内大企业集中，公司成长逻辑清晰明确，

我们给予公司“买入”评级，设定目标价为 39.59 元，对应 2011 年动态 PE 为 25×。 

同时，由于钕铁硼行业同质性较强，我们继续维持对中科三环和宁波韵升的推荐。 

风险提示。 

稀土价格波动；下游需求萎缩造成公司相关销售量的缩减。
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表 1 正海磁材利润预测（万元） 

 2008 2009 2010 2010H1 2011H1 2011 2012

营业收入 21634  39096 67108 30452 48641  127989 175743 

营收成长率(%)  80.71 71.65 59.73  90.72 37.31 

减：营业成本 15448  25649 48437 20898 34122  88889 120296 

毛利 6186  13446 18672 9554 14519  39101 55447 

毛利率(%) 28.60  34.39 27.82 31.37 29.85  30.55 31.55

    营业税金及附加 4  49 184 92 176  384 527 

    销售费用 477  592 889 360 644  1472 1898 

  销售费用占比(%) 2.21  1.51 1.32 1.18 1.32  1.15 1.08

    管理费用 3027  3376 4684 2215 4251  9023 12038 

管理费用占比(%) 13.99  8.63 6.98 7.28 8.74  7.05 6.85

    财务费用 826  704 857 494 88  400 500

    资产减值损失 263  17 41 90 76  -900 -1100

    投资收益 0  0 0 0 0  0 0

营业利润 1589  8709 12017 6303 9283  28722 41583 

加：营业外收入 6  181 241 51 913  1100 1400

减：营业外支出 6  1531 14 5 6  15 20

利润总额 1589  7359 12245 6349 10190  29807 42963 

减：所得税 -39  996 1711 911 1386  4471 6444 

少数股东损益 0  0 0 0 0  0 0

归属于母公司所有者净利润 1628  6363 10535 5438 8804  25336 36519 

摊薄每股收益(元) 0.10  0.40 0.66 0.34 0.55  1.58 2.28 

股本（万股） 16000  
资料来源：上市公司公告，海通证券研究所预测 
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信息披露 

分析师声明 

邱春城：电子行业核心分析师 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息

均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，

结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

重点研究上市公司：三安光电、士兰微、国星光电、莱宝高科、欧菲光、正海磁材，法拉电子、横店东磁、生益科技、超声电子等。 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较标准  类别 评级 说明 

 投资评级分为股票评级和行业评级   买入 个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

   增持 个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

  股票投资评级 中性 个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

   减持 个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的

涨跌幅为基准； 
  卖出 个股相对大盘涨幅低于-15%。  

2. 投资建议的评级标准   增持 行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

  行业投资评级 中性 
行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%
之间； 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的涨

跌幅。   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 
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