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报告关键要素: 

11 年公司实现营收 56.96 亿元，同比增长 140.76%；实现营业利润 11.04

亿元，同比增长 292.90%；实现归属于上市股东的净利润 7.67 亿元，同比增

长 271.08%，基本每股收益 1.51 元。12年一季度营收 13.53 亿元，同比增长

96.97%；净利润 2.46 亿元，同比增长 720.82%，基本每股收益 0.48 元。 

投资要点: 

 产品提价助推公司营收高增长。公司营收增长源自磁材产品。11 年磁

材产品营收 56.65 亿元，同比增长 144.07%，主要原因是受环保政策等

多因素影响，稀土价格上涨导致公司上游原材料价格上涨，公司产品

价格提升。 

 盈利能力稳步提升，12 年有望维稳。稀土永磁材料行业具备较强的成

本转嫁能力，产品提价与注重研发投入致公司盈利能力大幅提升；同

时公司产品结构逐步优化，且显著的行业地位使盈利能力有望维稳。 

 关注非公开发行项目进展与稀土价格走势。公司拟非公开发行 2700 万

股，预计募集资金净额 5.84 亿元，用于新增年产 6000 吨烧结钕铁硼

材料，新增产能下游定位于新能源汽车等新兴领域。随着系列稀土政

策的实施以及新材料十二五规划政策的出台，上游稀土原材料价格有

望稳中略有提升，且稀土永磁材料迎来历史发展良机。 

 盈利预测与投资建议：预测公司2012年和2013年每股收益分别为2.02

元和 2.37 元，按 4 月 26 日元 28.94 收盘价计算，对应动态市盈率分

别为 14.33 倍和 12.20 倍。目前估值相对行业较低，考虑公司行业地

位及磁性材料迎来的发展良机，调升至“买入”投资评级。 

 风险提示：上游稀土价格大幅波动；汇率波动；项目进展低于预期；

经济下滑超预期。 

  2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入(亿元) 23.66  56.96  61.60  72.04  82.54  

增长比率(%) 51.05 140.76 8.14 16.95 14.58 

净利润(亿元) 2.07  7.67  10.25  12.04  13.67  

增长比率(%) 181.11 271.08 33.57 17.48 13.53 

每股收益(元) 0.41  1.51  2.02  2.37  2.69  

市盈率(倍) 70.59  19.17  14.33  12.20  10.75  
  

市场数据(2012-04-26) 

 

收盘价 （元） 28.94 

一年内最高
最低（元） 30.70/16.98 

上证指数 2631.49  
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1．公司营收增长主要源自产品提价 

1.1 磁材产品价格提升致营收大幅增长 

2011年，公司实现营业收入56.96亿元，同比大幅增长140.76%；12年一季度营收13.53

亿元，同比增长96.97%，主要原因是主营业务磁性材料实现营收56.65亿元，同比大幅增

长144.07%。公司主营业务营收组成显示：钕铁硼磁材产品营收占比持续提升，11年营收

占比为99.46%。 

图表 1：2006-12 年公司营收及增速  图表 2：2007-11 年公司主营业务营收组成 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：百川资讯，中原证券 

公司季度营收显示：受下游产品季节因素影响，一季度一般是一年的低点，二、三

季度逐步好转；11年公司第三季度营收21.14亿元，同比增长241.07%，营收与增幅均创近

年新高；11年四季度与12年一季度营收环比增速呈现回落态势，但同比仍大幅增长。 

图表 3：2009-12 年公司单季度营收及增速  图表 4：2011-2012 钕铁硼 N35 价格曲线 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：百川资讯，中原证券 

2011-12年，公司季度营收增长主要原因是磁材产品价格提升所致，且营收增长幅度
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及变化趋势与产品价格高度相关。而公司磁材产品提价的主要原因是2011年上半年，受

国家系列环保政策等多因素影响，公司上游稀土原材料价格出现大幅上涨，且稀土钕铁

硼磁性材料行业具备较强的成本转嫁能力，从而带动公司产品价格上涨；至2011年下半

年，受供需等因素影响致上游稀土价格回落，公司产品价格随之回调。以烧结钕铁硼N35

为例，11年全年平均价格为335元/公斤，7月份为647.5元/公斤；目前价格稳定在210元/

公斤，较11年初的110元/公斤的增幅为100%。 

1.2 优质客户与新兴业务致海外稳步增长 

11年公司外销35.13亿元，外销增速169.68%，在公司总营收中的占比由10年的55.08%

提升至61.68%。 

图表 5: 2006-11 年公司海外营收、增速及占比 

 

资料来源：Wind，中原证券 

2012年4月10日，公司公告与荷兰的Bakker Magnetics 签署钕铁硼销售合同，合同总

金额4013.7万美元(折合25353万元)，合同分两批执行：第一批发货日期为2012年4月9日；

最后一批为12年10月29日。Bakker Magnetic在磁材领域有超过40年的经验，拥有强大的

全球销售网络。 

图表 6：2008-12 年公司与 Bakker Magnetics 合同情况 

年度 合同销售额（万元） 占公司营业收入的比例 

2008 7052 3.34% 

2009 4164 2.66% 

2010 8620 3.64% 

2012E 25353  

资料来源：公司公告，中原证券 

虽然公司与Bakker Magnetics发生的销售金额以及在公司总营收中占比不大，但与其

长期合作彰显公司在磁性材料领域的行业地位，利于进一步提升公司品牌以及拓展海外
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市场。目前公司已开发利用N38EH以上系列钕铁硼材料，该类产品主要用于新能源汽车驱

动电机中，并在欧美汽车企业广泛使用，未来将受益于新能源汽车市场的逐步兴起。 

2．行业特性与产品结构优化致盈利能力显著提升 

2011年，公司销售毛利率为29.48%，较10年的25.19%提升4.29个百分点。公司单季

度毛利率显示：11年第2季度开始，公司毛利率环比显著提升，11年四季度为36.20%;12

年1季度为36.33%，环比基本持平。 

图表 7：2006-12 年公司销售毛利率与净利率  图表 8：2009-12 年公司单季度销售毛利率与净利率  

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

公司毛利提升主要原因是公司磁材产品毛利率由10年的25.52%大幅提升至11年的

31.97%，而磁材产品毛利率提升原因一方面是钕铁硼磁性材料行业具备强的成本转嫁能

力，且公司钕铁硼材料规模位居全球第二、国内第一，具备较强的议价能力；其次是公

司注重技创新，主导产品具有较强的国际竞争力，产品结构不断优化，目前公司产品已

逐步用于新能源汽车领域。11年公司专利申请50多件，授权专利30多件，显示强大的技

术研发实力。 

图表 9：2007-11 年公司不同产品毛利率比对  图表 10：2007-11 年国内钕铁硼材料毛利率比对  

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，公司公告，中原证券 
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与国内钕铁硼材料公司相比，公司毛利率位于中高水平。结合钕铁硼磁材行业特性

以及公司的行业地位与技术创新能力，预计12年公司盈利能力有望基本持平。 

3．营收高增长致期间费用率大幅回落  

2008-11年，公司期间费用率持续降低。11年公司期间费用率为9.71%，较10年的12.97%

大幅回落3.26个百分点，主要原因是公司销售费用与管理费用增幅远小于公司营收增速

水平。11年公司财务费用支出1.31亿元，同比大幅增长198.96%，对应财务费用率由10年

的1.85%提升至11年的2.30%，其中利息支出8665万元，同比大幅增长179.53%；汇兑损失

5393万元，同比增长159.89%。12年一季度，公司期间费用率9.49%，较11年一季度的13.50%

回落4.01个百分点，原因是营收大幅增长。 

图表 11：2007-12 年公司期间费用率  图表 12：2009-12 年公司单季度期间费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，公司公告，中原证券 

4．营运能力稳中逐步提升 

公司营运能力稳中逐步提升。11年公司存货周转率与应收账款周转率分别为4.11次/

年和6.62次/年，较10年提升0.78和2.04次/年。11年公司应收账款1.15亿元，同比增长

101.95%；存货1.24亿元，同比增长74.99%。相比上游稀土价格涨幅水平，公司应收账款

与存货均位于合理水平，显示公司稳健的营运能力，特别是面临上游稀土价格大幅起伏，

严格执行库存管理。 
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图表 13: 2006-11 年公司营运能力 

 

资料来源：Wind，中原证券 

5. 2012 关注稀土价格走势与项目进展 

5.1 新增产能助推公司长远发展 

12年1月，公司公布非公开发行股票的修正预案，拟计划发行2700万股，发行底价为

22.48元/股，预计募集资金净额5.48亿元。此次非公开发行全部用于主营业务稀土钕铁

硼永磁材料的生产扩建和技术改造，预计新增6000吨烧结钕铁硼产能，下游市场定位于

新能源汽车、风力发电和信息产业等新兴领域。 

5.2 稀土价格趋稳 

2011年5月10日，国务院《关于促进稀土行业持续健康发展的若干意见》中提出“大

力发展稀土新材料及应用产业，进一步巩固和发挥稀土战略性基础产业的重要作用，确

保稀土行业持续健康发展”。上游稀土自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；稀土行业协会

于12年4月8日正式挂牌，且隶属于工信部；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，稀土价格呈现止跌回稳迹象，其中钕、镝铁价格近日连续

小幅回升，镨钕价格止跌后短期处于震荡中。总之，稀土价格反转趋势尚需进一步确认，

12年后期总体有望止跌回稳且略有提升。 
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图表 14: 2011-2012 年主要稀土价格走势 

 
资料来源：Wind，中原证券 

2012年2月，工新部正式发布了《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，提出“以提高稀土新材料性能、扩大高端领域应用、增加产

品附加值为重点，充分发挥我国稀土资源优势，状大稀土新材料产业规模”，并强调大力

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。 

6．盈利预测与投资建议 

盈利预测主要假设：1）稀土价格保持稳定；2)全球经济不出现大幅波动；4)公司项

目进展按期进行。 

图表 15：可比公司估值  

证券代码 公司简称 
收盘价(元，

4/26) 

EPS（元） PE(倍) 

2011A 2012E 2013E 2011A 2012E 2013E 

000970 中科三环 28.94  1.51  2.02  2.37  19.17  14.33  12.20  

600366 宁波韵升 19.28  1.29  1.26  1.45  15.00  15.29  13.28  

300224 正海磁材 29.80  1.47  1.49  1.76  20.27  20.04  16.97  

300127 银河磁体 21.79  0.89  0.96  1.18  24.48  22.64  18.52  

行业均值 
    

19.73  18.08  15.24  

000970 中科三环 28.94  1.51  2.02  2.37  19.17  14.33  12.20  

资料来源：Wind，中原证券  

预测公司2012年与2013年的每股收益分别为2.02元与2.37元，按4月26日28.94元收

盘价计算，对应的PE分别为14.33倍和12.20。目前估值相对行业较低，考虑公司行业地

位及磁性材料盈利发展良机，调升至“买入”投资评级。 
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7．风险提示  

公司面临的主要风险是：1) 稀土价格大幅波动；2)公司出口占比在60%左右，汇率

大幅波动将使公司面临汇兑损失风险；3)全球经济下滑超预期；4)项目进展低于预期。 
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图表 16：公司盈利预测 

资产负债表       (百万)   利润表       (百万) 

    2011A 2012E 2013E 2014E 
 

    2011A 2012E 2013E 2014E 

流动资产 3918.0  3822.9  5470.7  7321.5  
 

营业收入 5695.8  6159.6  7203.7  8254.2  

 
现金 1393.6  998.9  2179.6  3548.2  

 
营业成本 4017.1  4146.8  4893.6  5624.4  

 
交易性金融资产 0.0  0.0  0.0  0.0  

 
营业税费 18.7  18.5  21.6  24.8  

 
应收票据 7.5  61.6  43.2  41.3  

 
销售费用 87.4  94.2  110.2  123.8  

 
应收款项 1156.5  1176.2  1375.5  1576.1  

 
管理费用 334.8  360.3  421.4  478.7  

 
存货 1244.4  1451.4  1712.8  1968.5  

 
财务费用 131.1  39.4  -7.9  -14.3  

 
其他 115.9  134.8  159.6  187.3  

 
资产减值损失 13.2  61.9  72.4  83.0  

非流动资产 1051.1  965.2  888.8  811.6  
 

公允价值变动收益 0.0  0.0  0.0  0.0  

 
长期股权投资 145.5  130.0  130.0  130.0  

 
投资收益 10.4  10.0  10.0  10.0  

 
固定资产 703.1  691.5  649.9  583.4  

 
营业利润 1104.0  1448.4  1702.4  1943.8  

 
无形资产 56.2  53.4  50.8  48.2  

 
营业外收入 13.8  15.0  15.0  15.0  

 
其他 146.3  90.3  58.1  49.9  

 
营业外支出 9.4  10.0  10.0  10.0  

资产总计 4969.1  4788.0  6359.5  8133.1  
 

利润总额 1108.4  1453.4  1707.4  1948.8  

流动负债 2288.6  894.6  1041.2  1197.2  
 

所得税 183.5  240.5  282.6  331.3  

 
短期借款 1552.4  0.0  0.0  0.0  

 
净利润 924.9  1212.9  1424.8  1617.5  

 
应付帐款 421.1  622.0  734.0  843.7  

 
少数股东权益 157.6  188.0  220.8  250.7  

 
预收帐款 48.3  52.9  63.3  73.8  

 
归属母公司净利润 767.3  1024.9  1204.0  1366.8  

 
其他 266.8  219.6  243.8  279.7  

 
EPS（元） 1.51  2.02  2.37  2.69  

长期负债 40.3  40.4  40.4  40.4  
       

 
长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  

 
主要财务比率         

 
其他 40.3  40.4  40.4  40.4  

 
    2011A 2012E 2013E 2014E 

负债合计 2328.9  934.9  1081.6  1237.6  
 

每股指标 
    

 
股本 507.6  507.6  507.6  507.6  

 
每股收益 1.51  2.02  2.37  2.69  

 
资本公积金 137.3  137.3  137.3  137.3  

 
每股经营现金 1.70  -0.77  2.33  2.70  

 
未分配利润 1383.9  2306.3  3389.9  4620.0  

 
每股净资产 4.26  6.28  8.65  11.35  

 
少数股东权益 476.8  664.8  885.6  1136.3  

 
增长率 

    
母公司所有者权益 2163.5  3188.3  4392.3  5759.1  

 
营业收入增长率 140.8% 8.1% 17.0% 14.6% 

负债及权益合计 4969.1  4788.0  6359.5  8133.1  
 

营业利润增长率 292.9% 31.2% 17.5% 14.2% 

       
净利润增长率 271.1% 33.6% 17.5% 13.5% 

现金流量表       (百万) 
 

获利能力 
    

    2011A 2012E 2013E 2014E 
 

毛利率 29.5% 32.7% 32.1% 31.9% 

经营活动现金流 27.1  1176.2  1162.7  1344.3  
 

净利率 13.5% 16.6% 16.7% 16.6% 

 
净利润 924.9  1212.9  1424.8  1617.5  

 
ROE 35.5% 32.1% 27.4% 23.7% 

 
资产减值准备 13.2  61.9  72.4  83.0  

 
ROIC 25.5% 37.2% 38.5% 39.9% 

 
折旧摊销 84.3  74.5  76.4  77.2  

 
偿债能力 

    

 
财务费用 131.1  39.4  -7.9  -14.3  

 
资产负债率 48.6% 14.7% 13.3% 17.9% 

 
投资收益 10.4  10.0  10.0  10.0  

 
流动比率 1.71  4.27  5.25  6.12  

 
营运资金变动 0.0  -202.5  -393.0  -409.1  

 
速动比率 1.17  2.65  3.61  4.47  

投资活动现金流 -167.8  25.5  10.0  10.0  
 

营运能力 
    

 
资本支出 0.0  0.0  0.0  0.0  

 
资产周转率 1.47  1.26  1.29  1.14  

 
其他投资 -167.8  25.5  10.0  10.0  

 
存货周转率 4.10  3.08  3.09  3.06  

筹资活动现金流 1004.3  -1591.8  7.9  14.3  
 

应收帐款周转率 6.62  5.31  5.67  5.62  

 
借款变动 0.0  0.0  0.0  0.0  

 
估值比率 

    

 
其他 1004.3  -1591.8  7.9  14.3  

 
PE 19.17  14.33  12.20  10.75  

现金净增加额 863.6  -390.1  1180.7  1368.6  
 

PB 6.79  4.61  3.34  2.55  

资料来源：公司公告，中原证券                     
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