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有色金属行业 银河磁体（300127） 

公司点评报告 评级：买入（维持） 

收盘价（元）  26.87元
布局上游，业绩可期 

目标价（元） 40 元 

市场数据 事件：1、公司半年度报告显示，报告期内公司实现营业收入2.8亿元，

比上年同期增长36.54%，实现利润总额 5626万元，比上年同期增长37.93 %；

实现净利润4786万元，比上年同期增长38.05%。 

2、根据公司公告，公司将与自然人李平（夹江县园通稀土永磁厂独资人）

合作，共同投资设立子公司实施钕铁硼微晶磁粉生产项目。项目总投资4,520 

万元，实施方案为：在四川省夹江县注册设立子公司，注册资本4,520 万元，

由成都银河磁体股份有限公司以现金（超募资金）先期认缴出资4,000 万元，

自然人李平以土地、房屋、设备作价520 万元，认缴出资520万元。子公司成

立后，由子公司收购夹江县园通稀土永磁厂的全部经营用设备和存货，并新

增部分公共设施及电力、流动资金，用以承担钕铁硼微晶磁粉生产项目。子

公司成立后，将通过技术改进、设备改造等措施积极推进本项目的建设生产，

项目预计2014年实现磁粉年产量约600吨，实现年销售收入约1.2亿元，年利

润总额约为3,000万元。 

点评：1、公司上半年营业收入和净利润均同比大幅增长，原因在于原材

料价格与产成品价格皆同比上涨，导致营业收入大幅增长，而毛利率相对稳

定，仅小幅回落，故净利润同比大幅增长。 

公司中报显示，硬盘驱动器和汽车用磁体营业收入增速较高，分别为51%

和91%，光盘驱动器用磁体收入增长仅16%，原因在于前两者产量增长较快，

而后者产量预计并无增长。这也与公司募投项目进展保持一致。公司募投项

目为高精度、高洁净度硬盘用粘结钕铁硼磁体扩建项目和高性能汽车用粘结

钕铁硼磁体扩建项目，从资金投入进度上看，分别为35%和26%，但产能释放

比例大幅高于资金投入，原因在于在生产质量得到保证的前提下公司原计划

采用的进口设备改用了国产设备和自主改造设备，导致实际购进的设备数量

比原计划的少且进口数量减少。中报显示，两个项目中期分别实现效益1026

万元和301万元，完全达产均预期为明年中期。 

公司超募资金投资项目包括钐钴磁体和热压磁体项目，钐钴磁体计划产

能为200吨，钐钴磁体在耐高温方面优势明显，未来稀土成本提高的背景下有

望形成对烧结钕铁硼的部分替代。热压磁体项目计划产能300吨，热压磁体通

过使用不同的生产工艺来提高产品磁性能，由于不同添加镝和铽等中重稀土

金属，与烧结钕铁硼磁体相比在原材料上具有成本优势，且目前只有美国通

用、日本大同和欧洲达美三家公司生产，在国内尚无竞争对手。我们认为热

压磁体项目想象空间较大，不排除有进一步的产能计划。根据中报，热压磁

体300吨和钐钴磁体200吨项目计划于14年一季度达产。 

维持业绩预测不变，我们对未来三年的2012-2014年营业收入预测分别为
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6.22,8.06,和10.04亿元，实现净利润1.23，2.23和3.05亿元。EPS分别为0.76、

1.38和1.89元。 

2、公司设立子公司收购上游供应商夹江县园通稀土永磁厂的全部经营用

设备和存货，之前的报告中我们对此已有预期，公司向上游发展迎接MQ磁粉

专利的到期也是势在必然。 

MQ磁粉专利为美国麦格昆磁公司（MQI）独家垄断拥有，专利覆盖范围主

要为日本、美国和欧洲地区，即凡是在这些国家和地区生产、销售的粘结钕

铁硼磁体所用的原材料磁粉必须为MQ磁粉。粘结钕铁硼磁体成本中MQ磁粉的

占比一直较大，目前大约仍占70%左右。MQI公司凭借专利垄断，其原料磁粉

长期保持高垄断价位，从磁粉销售中获得暴利。其行为限制了粘结钕铁硼磁

体成本的下降，制约了粘结钕铁硼磁体有效需求的增长，极大损害了粘结钕

铁硼磁体产业的正常发展。 

MQ磁粉的专利中最重要的具有四方晶体结构的专利将于2014年7月到期。

在MQ磁粉专利逐步到期失效后，国内低成本磁粉将能够进入日本、欧美等主

要消费市场，磁粉价格必将出现较大程度下降，粘结钕铁硼磁体性价比将更

为突出，得到更为广泛的应用。 

公司提早布局上游磁粉业务拉长产业链，一方面布局磁粉业务为未来占

领国内进军海外市场做好准备，增加盈利增长点；另一方面也保障了粘接钕

铁硼的原料来源，使得产业链进一步匹配。 

综合而言，不论从当前的业绩增长水平还是公司未来长期发展前景，我

们认为银河磁体是成长型公司的典型代表，维持“买入”评级，维持中短期

目标价40元不变。 

风险提示：1、宏观经济下行导致产品需求面下滑；2、稀土价格剧烈波动。3、

热压磁体等项目进度缓于预期。 
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投资评级 

 

一、行业评级 

 

推荐 　 Attractive：  预期未来 6个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 　 In-Line：    预期未来 6个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 　 Cautious：   预期未来 6个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

 

二、股票评级 

 

买入 　 Buy：         预期未来 6个月股价涨幅≥20% 

增持 　 Outperform：  预期未来 6个月股价涨幅为 10%-20% 

中性 　 Neutral：     预期未来 6个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 　 Sell：        预期未来 6个月股价跌幅>10% 
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