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报告关键要素: 

2011年，公司业绩符合预期。公司营收增长源自量价齐升，产品结构逐步优化；盈利能力基本持平，

12年有望回升；低资产负债率致期间费用率大幅回落。12年，上游稀土价格将逐步止跌回稳，公司积极

布局节能环保新兴领域。 

事件: 

 正海磁材(300224)公布2011年年报。2011年，公司实现营业收入11.73亿元，同比增长74.74%；实

现营业利润2.32亿元，同比增长92.94%；实现归属于上市公司股东的净利润2.10亿元，同比增长

99.42%,基本每股收益1.47元;利润分配预案为拟以每10股派发人民币5元现金（含税）的股利分红，

同时以资本公积金每10股转增5股。 

 点评: 

 量价齐升致公司营收大幅增长。11年公司主营业务钕铁硼磁性材料实现营收11.51亿元，同比大幅

增长72.91%，主要原因是11年稀土价格受国家系列政策等多因素影响出现较大涨幅，而钕铁硼行业

具备较强的成本转嫁能力，公司提升了产品售价，同时公司海外营收增长显著及成功开发了新兴领

域带动公司产品销量增长。公司单季度营收显示：前三季度营收环比大幅增长，而第四季度环比下

降39.31%，原因是稀土价格至11年8月达到高位后逐步回落，对应产品价格随之下滑。 

产品结构逐步优化，12年新兴领域有望放量。10年，公司下游领域单一业务占比较大，风电发电营

收占比达72.38%。11年，公司凭借产品优势，产品成功拓展至变频空调与汽车等领域。目前公司已

成为格力空调高性能钕铁硼材料最大的供应商，11年营收占比为24.72%；金凤科技营收占比由10年

的67.03%下滑至25.22%，有效降低了单一客户集中风险。目前，公司节能空调压缩机用磁体、汽车

用高性能磁体以及混合动力汽车驱动电机用高性能磁体均部分量产，12年有望进一步放量。 

图表1：11年公司单季度营收及同比、环比增速  图表2：2011-12年烧结钕铁硼N35价格曲线 

 

 

 

数据来源：Wind，中原证券 
 

数据来源：百川资讯，中原证券 

 盈利能力基本持平，4季度环比下滑显著。2011年，公司销售毛利率为27.45%，与去年27.82%的毛
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利率基本持平。其中主营业务钕铁硼材料毛利率为26.14%，较去年同期回落1.17个百分点。11年单

季度毛利率显示：公司第四季度毛利率为17.95%，同比下滑6.09个百分点，而环比大幅回落12.55

个百分点，可能原因一方面是公司为拓展市场，部分让利于下游客户；其次是上游稀土价格下滑过

快，可能产生部分价差损失，11年底，公司存货为3.04亿元，同比增长54.31%。 

12年盈利能力有望止跌回升。公司长期注重研发投入与技术创新，除已成功量产的节能空调、混合

动力汽车用磁体外，公司“超高性能钕铁硼磁体项目”已达863项目的技术指标要求，“细化晶粒提

高磁体的矫顽力技术”、“节约资源渗镝技术的开发”等多个项目正处于研发中，项目完成将进一步

节约成本与提升公司综合竞争力。同时，12年稀土价格有望逐步企稳且略有回升，预计公司盈利水

平将止跌回升。 

图表3：2008-2011年公司销售毛利率与净利率  图表4：2010-11年单季度销售毛利率与净利率 

 

 

 

数据来源：Wind，中原证券 
 

数据来源：Wind，中原证券 

 低资产负债率致期间费用率回落，预计12年持平。2011年，公司期间费用合计支出8518万元，同比

增长32.48%，对应期间费用率为7.26%，较去年同期下滑2.32个百分点。 

管理费用大幅增长。11年，公司管理费用支出7926万元，同比增长69.23%，一方面是原材料价格涨

价导致研发支出4804万元，同比增长94%；其次是上市导致宣传费、业务招待费等较去年同期增加

864万元。 

财务费用大幅回落。11年，公司财务费用为-678万元，同比大幅下滑179%，对应财务费用率为-0.58%，

较去年下滑1.85个百分点，原因是上市募集资金到位后公司资产负债率由2010年的69.19%大幅回落

至11年的31.0%。 

图表5：2008-2011年公司期间费用率 

 

数据来源：Wind，中原证券 
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 12年稀土价格止跌回稳，关注公司新兴领域拓展。钕铁硼主要原材料价格自2011年8月出现回落以

来，包钢稀土等宣布实行稀土收储政策；工信部等四部委对重点稀土省/市开展稀土专项整治情况

联合检查，首批仅15家符合环保要求，对未入榜名单不予审批新建项目或上市环保审查；稀土专用

发票制定已完成，有望2012年年中推出。随着系列政策的实施，稀土价格有望逐步趋于稳定，3月

26日镨钕价格由465元/公斤提升至510元/公斤，反转趋势尚需进一步验证，12年后期稀土价格总体

有望止跌回稳。 

关注公司节能环保新兴领域市场拓展。12年2月，工信部正式发布了《新材料产业“十二五”发展规

划》，规划中明确将稀土功能材料列为发展重点，着重强调大力发展超高性能稀土永磁材料，稀土

永磁材料迎来历史发展良机。12年二季度，公司将新增产能800吨，总产能为4100吨，募投项目预

计将于14年年中完全达产，不排除部分产能提前释放的预期。11年公司产品已延伸至节能空调、新

能源汽车等领域，新增产能将逐步消化。 

积极布局新能源汽车。3月26日，公司公告投资3000万元持有上海大郡动力控制技术有限公司7.50%

的股权，上海大郡专业从事混合动力及纯电动汽车用电机及其控制系统的研发和生产，公司自主开

发的混合动力及纯电动汽车用电机系统产品被纳入“十一五”国家863计划节能与新能源汽车重大专

项，产品与技术方案主要为一汽、东风、上汽和长安等国内主要汽车生产企业配套，并在奥运会、

世博会及“十城千辆”项目中投入示范运营。 

图表6：2011-12年主要稀土价格曲线 

 

数据来源：Wind，中原证券 

 盈利预测与投资建议。预测公司2012年与2013年的每股收益(不考虑转股)分别为1.49元与1.76元，

按3月26日35.18元收盘价计算，对应的PE分别为23.66倍与20.04倍。目前估值相对行业较为合理，

维持公司“增持”投资评级。 

 风险提示：稀土价格大幅波动；经济下滑超预期。 
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盈利预测 

 2010A 2011A 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 6.71  11.73  13.71  16.08  

增长比率（%） 71.65 74.74 16.92 17.30 

净利润（百万元） 1.05  2.10  2.38  2.81  

    增长比率（%） 65.54 99.42 13.24 18.09 

每股收益（元） 0.88  1.47  1.49  1.76  

市盈率(倍) 39.98  23.93  23.66  20.04  

 

市场数据（2012年03月26日） 基础数据（2011年12月31日） 

 

收盘价 （元） 35.18 

一年内最高/最低（元） 42.65/20.50 

沪深300指数 2555.44  

市净率（倍） 4.40  

流通市值（亿元） 14.07  

  

  

每股净资产 （元） 7.99  

每股经营现金流（元） 0.58  

毛利率（%） 27.45  

净资产收益率-摊薄（%） 16.43  

资产负债率（%） 31.00  

总股本/流通股（万股） 16000/4000 

B股/H股（万股） 0/0 
 

 

个股相对沪深300指数走势 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

 

重要声明 

本公司具有证券投资咨询业务资格。 

负责撰写此报告的分析师承诺：本人具有中国证券业协会授予的证券分析师资格。保证报告信息来源合法合规，

报告撰写力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响。 

 

免责条款 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保证。本报

告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所表达

的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。 
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本报告版权归中原证券股份有限公司（以下简称公司）所有，未经公司书面授权，任何机构、个人不得刊载转发

本报告或者以其他任何形式使用本报告及其内容、数据。 

 


