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正海磁材 300224 推荐 

2011 年业绩大幅增长符合预期，未来持续增长可待 
 

Table_Point 投资要点： 
 正海磁材今日公告了 2011 年业绩快报，公司 2011 年实现营业总收入 11.72 亿元，

同比增长 74.74%；实现营业利润 2.31 亿元，同比增长 92.33%；实现归属于上市

公司股东的净利润 2.09 亿元，摊薄 EPS 为 1.31 元，符合我们之前的预期。我们

认为，在 2011 年公司主要原材料大幅波动的期间，公司仍能获得较好的盈利状况，

进一步显示了公司产品的竞争力、产品定价能力。随着未来公司新兴市场的进一步

开拓、产能的稳步释放，公司盈利能力进一步提升、业绩持续增长可待。 

 公司 2011 年单 4 季度盈利贡献较前几个季度稍弱，也在我们预期之内，公司 2011

年 4 个季度分别贡献摊薄 EPS 为 0.22 元、0.33 原、0.57 元和 0.18 元，4 季度盈

利能力较弱，我们认为，主要由几个原因：①4 季度是公司产品销售传统的淡季；

②在主要原料稀土价格大幅下跌的下半年尤其是 4 季度，基于未来对原料价格持续

下跌的判断，下游厂商下订单的量较上半年略差一些；③公司一定程度上锁定毛利

率的定价模式，在原料和产品价格下跌的过程中，使产品单吨毛利受到了一定的影

响；④不排除存货在下半年稀土价格下跌过程中在此期间造成了一定的损失。 

 全年来看，公司收入大幅增长主要得益于公司新兴市场开发的成效以及较强的产品

定价能力。公司 2011 年重点开发新产品、加强新兴市场开发力度，变频空调、汽

车和海外应用市场销售增长明显；在原材料价格上涨时期，公司对产品售价进行了

调整；同时加大研发力度，进一步降低产品成本。新兴市场开拓显著的效果和强的

产品定价能力提升了公司的盈利能力和毛利率水平。 

 未来公司产品产能继续增长、产量稳步释放、结构也进一步向盈利能力更强的新兴

市场领域转移。到 2013 年公司高端磁材产能有望达到 6300 吨左右，且产量稳步

释放。目前在建的 800吨磁材产能预计 2012年 2季度左右投产；募集资金项目 2000

吨磁材预计 2013 年上半年投产，届时，公司高性能磁材毛坯产能将达到 6300 吨/

年。随着公司现有产能建设项目的稳步推进，公司未来 3 年产能也将稳步增长，是

公司业绩增长的最重要保障。同时产品销售领域也将由单一的风电领域向盈利能力

更强的节能电梯、空调、节能环保汽车、EPS 等领域调整。公司产品定价能力将更

强、整体盈利能力有望进一步提升。 

 未来稀土价格波动的幅度和速度难以超过 2011 年，公司经营环境也将更趋良好。 

 公司 2011 年海外市场销售已经取得进展，随着钕铁硼主要成分海外专利在 2014

年全面到期，公司将面临更广阔的市场。 

 维持公司推荐的投资评级。我们维持公司 2012-2013 年 EPS 为 1.76 和 2.13 元的

盈利预测，维持推荐的投资评级。 

风险提示：公司主要原材料稀土产品价格大幅波动。 

 

Tabl e_Report  相关报告 

正海磁材－产能稳步增长和释放、定价能力

强的高端钕铁硼永磁材料龙头 2012-01-10 

 

 

 

 

主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2010  2011E 2012E 2013E 
营业收入 671  1174  2513  2906  
收入同比(%) 72% 75% 114% 16% 
归属母公司净利润 105  209  282  340  
净利润同比(%) 66% 99% 35% 20% 
毛利率(%) 27.8% 29.8% 20.4% 19.9% 
ROE(%) 37.3% 16.2% 17.9% 17.8% 
每股收益(元) 0.66  1.31  1.76  2.13  
P/E 49.79  25.06  18.58  15.42  
P/B 18.57  4.06  3.33  2.74  
EV/EBITDA 34  20  16  13  

资料来源：中投证券研究所 
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1、公司是国内高性能钕铁硼永磁材料行业龙头之一 

公司前身烟台正海磁性材料有限公司成立于 2000 年 4 月 6 日。2009 年 9

月 10 日，经磁材有限股东会审议通过，以截至 2009 年 8 月 31 日经审计的净资

产 15,552.69 万元为基础，折为公司股份 1.2 亿股，整体变更设立为股份有限公

司。公司于 2011 年 5 月首次公开发行，发行后公司总股本为目前的 1.6 亿股。 

正海磁材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，是国内高性能钕铁硼永磁材料行业的龙头企业之一，主营产品属于国家重点

鼓励发展的新材料和高新技术产品，广发应用于风力发电、节能电梯、节能环保空

调、新能源汽车、EPS 和节能石油抽油机等新能源和节能环保领域，以及传统的

VCM、手机和其他消费类电子产品等领域。目前公司已在国内新能源和节能环保

应用领域占据了主导地位。 

图 1  正海磁材所处行业的归属关系情况 

 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

图 2  国内高性能钕铁硼应用领域 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

表 1 正海磁材发行前后股本结构 

时间 2011/5/13（发行前）  2011/8/31(3季度末、发行后) 

总股本(万股) 12,000   16,000 

流通股(万股) 0   4,000 

限售 A股(万股) 0   12,000 

前 10大股东持股情况    

股东名称 持股数量(万股） 比例 股东名称 持股数量(万股) 比例 

正海集团 11018.4 91.82% 正海集团 11,018.40 68.87% 

郑坚 981.6 8.18% 郑坚 981.6 6.14% 

   张微  48.70  0.30% 

   兴业国际信托 46.25  0.29% 

   刘以民  43.00  0.27% 

   王小可  36.00  0.23% 

   金天德  32.65  0.20% 

   汤小川  30.00  0.19% 

   叶清  26.78  0.17% 

   李丹  25.26  0.16% 

合计 12000 100.00%  12,288.64  76.81% 

  资料来源：公司公告、中投证券研究所 

2、近几年收入稳步增长、毛利率稳定、产品定价能力强 

随着公司近几年产能稳步扩张，公司收入也逐年增长，但截止目前公司收入主

要仍集中在风电和节能电梯领域，下游行业集中度高，这也是公司未来发展调整的

方向，2011 年公司结构调整已经取得明显的成效，不过风电和节能电梯领域依旧

是公司未来 3 年的发展基础。 

公司产品定位高端竞争力强、拥有很强的定价能力，且经营将环境未来有望更

加良好。过去几年，在主要原材料稀土价格大幅波动的情况下，公司仍能维持稳定

的毛利率和较高的单吨毛利，我们认为主要原因有：1、公司产品本身定位高端，

具有很强的竞争力、定价能力强；2、对其下游厂商来讲，公司产品占下游产品成

本构成比例不高（风电领域相对大一些），下游产品对公司产品涨价敏感性相对较

弱。在 2011 年原料价格大幅波动的过程中，公司仍能保持较好的盈利状况，我们

判断，未来稀土价格波动的幅度和速度难以超过 2011 年，公司未来经营环境也将

更趋良好。 

图 3  公司收入稳定增长 图 4  正海磁材所处行业的归属关系情况 

http://www.microbell.com/
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资料来源：公司公告、中投证券研究所  

 

图 5  公司主要原材料价格近两年大幅波动 图 6  公司产品毛利稳定且维持较高水平 

  

资料来源：公司公告、亚洲金属网、中投证券研究所  

 

3、产能稳步增长、产量逐步释放 

公司近几年产能扩张明显，高端磁性材料毛坯产能从 2008 年的 800 吨/年增

加到 2011 年的 3500 吨，未来 3 年随着公司投资项目的推进产能将持续增长，目

前在建的 800 吨磁材产能预计 2012 年 2 季度左右投产；募集资金项目 2000 吨磁

材预计 2013 年上半年投产，届时，公司高性能磁材毛坯产能将达到 6300 吨/年。

考虑到公司产能扩张特点，我们认为，募投项目在全面投产之前，有望逐步释放产

能，是公司业绩增长的最重要保障。 

                          表 2  公司近几年产能产量情况及未来三年预测（吨） 

 2008年 2009年 2010年 2011E 2012E 2013E 2014E 

产能 1200 2100 3300 3500 4300 6300 6300 

产量 1076 2166 3677 3600 4000 4800 6000 

销量 1025 2117 3356 3600 4000 4800 6000 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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4、产品结构持续优化 

在 2011 年之前，正海磁材下游交货领域主要集中在风电发电领域和节能电梯

领域，风力发电和节能电梯领域收入持续占公司主营业务收入的 9 成以上，新能

源汽车、节能空调、EPS 等领域交货量非常有限，对此，公司也在逐步分散和优

化下游交货领域，这种方向性的调整在 2011 年已经取得显著的成效。 

公司生产方面的调整主要以两方面来实施：首先是后工序加工方面，其次是新

建项目直接针对新能源汽车、节能空调和 EPS 等领域。我们认为，随着未来产能

的持续扩张与公司后工序加工能力的提升，公司在盈利能力更强的新能源汽车、节

能空调、EPS 等领域的交货量将稳步增长，盈利能力进一步提升。 

 

图 7  2011 年之前下游交货领域主要集中在风力发电和节能电梯领域 

 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

表 3  公司 2000 吨高端磁性材料下游主要集中在新的领域 

正海磁材 IPO发行情况及募集资金运用 

发行量 4000万股 

发行价格 21.09元/股 

募集资金净

额 
78616.60万元 

募集资金运用： 

 序号  项目名称  
募集资金投资总额  

（万元）  
备注 

1  

2,000吨/年高性能钕铁硼永磁材

料扩产项目，其中： 

风力发电领域：500吨 

节能环保空调：1000吨 

新能源汽车和EPS：500吨 

22,287.00   

2  
高性能钕铁硼永磁材料后加工升

级改造项目  
12,803.00   

3  研发中心建设与新技术开发项目  9,485.93   

4  
其他与主营业务相关的营运资金

项目  
34,040.67  

其中 6700 万元确

定用途：永久补充

流动资金 

43.97% 
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72.39% 
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合计  78616.60  

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

5、海外专利到期将使公司面临更大的市场空间 

专利到期有利于公司开拓海外市场。公司目前的产品主要由于自身产能限制和

出口专利限制，截止目前都以内销为主，随着钕铁硼主要成分海外专利在 2014 年

全面到期、公司产品性能的持续提升和显著的成本优势，公司产品将面临更广阔的

市场。 

图 8  公司近年来主营业务收入分地区情况 

 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

表 4  钕铁硼主要成分专利在 2014 年将全面到期 

主要成分专利 

专利到期时间 

日本 美国 欧洲 

RE-Fe-B基本成分（日立 NEOMAX） 2003 2003 2003 

RE-Fe,Co-B成分（日立 NEOMAX） 2008 2003 2007 

Nd,Dy-Fe,Co-B成分（日立 NEOMAX） 2003 2010 2003 

RE-Fe-B化合物（日立 NEOMAX） 2003 2014 - 

RE-Fe,Co-B化合物（日立 NEOMAX） 2003 2014 - 

RE-Fe-B基本成分（麦格昆磁） 2003 2006 2004 

86.70% 
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含有 Co（麦格昆磁） 2004 2012 - 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E   会计年度 2010  2011

E 

2012

E 

2013

E 流动资产 639  1885  3271  3946   营业收入 671  1174  2513  2906  

  现金 168  1260  1771  2168   营业成本 484  824  1999  2329  

  应收账款 83  138  296  345   营业税金及附加 2  6  13  12  

  其他应收款 0  0  0  0   营业费用 9  15  30  29  

  预付账款 18  29  71  82   管理费用 47  88  163  174  

  存货 197  271  680  809   财务费用 9  -14  -33  -43  

  其他流动资产 173  188  453  542   资产减值损失 0  0  0  0  

非流动资产 278  300  292  294   公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 0  0  0  0   投资净收益 0  0  0  0  

  固定资产 248  246  246  244   营业利润 120  255  340  405  

  无形资产 29  29  29  29   营业外收入 2  0  0  0  

  其他非流动资产 1  25  17  20   营业外支出 0  0  0  0  

资产总计 917  2186  3563  4240   利润总额 122  255  340  405  

流动负债 604  787  1875  2208   所得税 17  33  51  61  

  短期借款 50  0  0  0   净利润 105  222  289  344  

  应付账款 106  152  383  451   少数股东损益 0  13  7  4  

  其他流动负债 448  635  1492  1756   归属母公司净利润 105  209  282  340  

非流动负债 30  93  93  93   EBITDA 152  263  331  387  

  长期借款 30  30  30  30   EPS（元） 0.88  1.31  1.76  2.13  

  其他非流动负债 0  63  63  63        

负债合计 634  880  1968  2301   主要财务比率     

 少数股东权益 0  13  20  24   会计年度 2010  2011

E 

2012

E 

2013

E   股本 120  160  160  160   成长能力     

  资本公积 35  797  797  797   营业收入 71.7

% 

74.9

% 

114.1

% 

15.6

% 
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  留存收益 127  336  619  959   营业利润 38.0

% 

112.4

% 

33.3

% 

19.0

% 归属母公司股东权益 282  1293  1576  1916   归属于母公司净利润 65.5

% 

98.7

% 

34.9

% 

20.5

% 负债和股东权益 917  2186  3563  4240   获利能力     

      毛利率(%) 27.8

% 

29.8

% 

20.4

% 

19.9

% 现金流量表      净利率(%) 15.7

% 

17.8

% 

11.2

% 

11.7

% 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E  ROE(%) 37.3

% 

16.2

% 

17.9

% 

17.8

% 经营活动现金流 173  357  503  379   ROIC(%) 57.0

% 

168.3

% 

-298.

0% 

-216.

8%   净利润 105  222  289  344   偿债能力     

  折旧摊销 23  22  23  25   资产负债率(%) 69.2

% 

40.3

% 

55.2

% 

54.3

%   财务费用 9  -14  -33  -43   净负债比率(%) 12.61

% 

3.41

% 

1.52

% 

1.30

%   投资损失 0  0  0  0   流动比率 1.06  2.40  1.74  1.79  

营运资金变动 35  78  214  54   速动比率 0.73  2.05  1.38  1.42  

  其他经营现金流 1  49  10  -2   营运能力     

投资活动现金流 -70  -30  -25  -25   总资产周转率 0.94  0.76  0.87  0.74  

  资本支出 70  30  25  25   应收账款周转率 11  11  12  9  

  长期投资 0  0  0  0   应付账款周转率 6.59  6.39  7.47  5.58  

  其他投资现金流 0  0  0  0   每股指标（元）     

筹资活动现金流 -70  765  33  43   每股收益(最新摊薄) 0.66  1.31  1.76  2.13  

  短期借款 -30  -50  0  0   每股经营现金流(最新

摊薄) 

1.08  2.23  3.15  2.37  

  长期借款 -30  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 1.77  8.08  9.85  11.97  

  普通股增加 0  40  0  0   估值比率     

  资本公积增加 0  761  0  0   P/E 49.79  25.06  18.58  15.42  

  其他筹资现金流 -10  14  33  43   P/B 18.57  4.06  3.33  2.74  

现金净增加额 32  1092  511  397    EV/EBITDA 34  20  16  13  

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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