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报告关键要素: 

我国粘结钕铁硼永磁材料发展受限于MQI专利，而MQI基本成分专利将于14年7月到期，公司投资微

晶磁粉项目，提前布局上游原料利于提升公司盈利水平和优化产业结构。综合优势与EPS市场兴起促热

压钕铁硼磁体发展，公司年产300吨热压磁体目前进入设备调试阶段。预测公司2012-13年全面摊薄后EPS

分别为0.64元和0.82元，按10月15日20.21元收盘价计算，对应PE分别为31.62倍和24.74倍。目前估值

相对行业水平偏高，结合公司行业地位与可成长性预期，维持“增持”评级。 

事件: 

 近期，我们对银河磁体 (300127)进行了实地调研，就行业发展与公司业务进行了交流。 

 点评: 

 粘结钕铁硼行业发展受限于MQI专利。钕铁硼为第三代稀土永磁材料，按工艺其产品分为烧结、粘

结和热压钕铁硼三类，而粘结钕铁硼磁体细分为各向同性与各向异性两种产品，且各向同性市场占

比达95%。钕铁硼微晶磁粉为粘结钕铁硼磁体上游基础原料，其制备方法主要包括熔体快淬法、HDDR

法、机械合金化法和熔体雾化法，而工业化应用主要为快淬法和HDDR法。熔体快淬法是在快淬速度

条件下得到非晶态合金薄带，然后细化后进行晶化处理以提高磁粉矫顽力，其制备磁粉以各向同性

为主，磁粉磁能积可达120-140KJ/m
3
;而HDDR法包括氢化-歧化-脱氢-重组四步骤，并可直接制备出

各向异性的钕铁硼磁粉，且利用HDDR法磁粉制备的粘结钕铁硼磁体性能比各向同性的粘结磁体高

30-100%。 

熔体快淬法制备钕铁硼微晶磁粉的基本成分专利由麦格昆磁(MQI)掌握，粘结钕铁硼磁体永磁材料

在美国、日本、欧洲等专利覆盖地区销售须采用MQI磁粉。目前，MQI占据全球粘结磁粉约85%的市

场份额，并涵盖各向同性和各向异性两大类近30余种产品。而各向异性HDDR工艺制备粘结钕铁硼磁

体制备具有我国独立知识产权，但其产业化进程相对较慢。 

图1：快淬法制备钕铁硼微晶磁粉图示  图2：快淬法制钕铁硼合金薄带图示 

 

 

 

资料来源：CNKI，中原证券 
 

资料来源：中原证券 

 投资微晶磁粉 布局上游原料。销售区域显示，公司国外营收占比维持在88%以上，其中日本占比自
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2011年以来维持在70%左右，12年上半年为69.32%。MQI磁粉基本成分专利将于2014年7月到期，而

国内微晶磁粉在性能等方面能满足公司大部分产品需求，且国内磁粉价格约为MQI的一半。2012年8

月，公司公告设立子公司实施钕铁硼微晶磁粉生产项目：公司使用超募资金4000万元持股占比

88.5%；自然人李平(夹江县园通稀土永磁厂独资人)以土地、房屋、设备认缴出资520万元,持股

11.5%。目前，子公司乐山银河园通磁粉有限公司已完成注册登记手续，子公司生产磁粉性能和质

量位居国内同行前列，预计2014年实现磁粉产量约600吨，实现营收1.20亿元，年利润总额约3000

万元。 

提前布局上游原料将对公司产生两方面积极影响：一是提升公司盈利水平。随着MQI磁粉专利逐步

到期和国内营收占比提升，公司国内磁粉采购量将提升，且国内磁粉价格相对较低，将利于提升公

司盈利能力；二是利于优化公司产业结构。通过进军上游原料，公司产业链优势将逐步显现，特别

是公司具备研发投入高和较强的研发实力，微晶磁粉有望逐步由中低端产品过渡至高端磁粉领域。

同时，公司进军上游原料将对热压磁体项目产生积极影响。 

图3：2010-2012年公司营收组成(按区域)  图4：2007-2012年公司研发投入及营收占比  

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券 
 

资料来源：公司公告，中原证券 

 综合优势与市场需求促热压钕铁硼磁体发展。受钕铁硼基本成分专利影响，我国烧结钕铁硼制备需

要国际专利授权，而专利授权需要支付较高费用。相比烧结与粘结钕铁硼永磁材料，热压钕铁硼具

备以下特点：一是不受国际专利影响，无需支付专利费用；其次烧结钕铁硼不能制成实用的各向同

性磁体，热压钕铁硼既能制成高性能各向异性磁体，同时可生产出实用的高性能各向同性磁体；第

三与粘结各向同性环形磁体相比，热压各向同性环形磁体磁性高半倍到一倍，使其在环形磁体应用

领域优势显著；第四由于采用热压工艺，热压钕铁硼具有纳米晶微结构，其晶粒尺寸约50nm，与烧

结钕铁硼微米晶结构相比，前者抗腐蚀性更好，从而在抗腐蚀性等后续处理方面成本较低，如后续

加工损耗显著降低。第五是纳米晶微结构将降低稀土添加量，热压磁体具备成本优势。为提升磁体

矫顽力，烧结钕铁硼制备需添加一定量的稀土Dy和Tb，而热压钕铁硼晶粒尺寸小于临界畴壁尺寸，

纳米尺寸效应等因素利于提升磁体矫顽力，故其Dy和Tb添加量相对较小。 

EPS市场兴起利好热压钕铁硼磁体发展。与HPS相比，EPS能在不同状态下提供最佳助力，改善汽车

转向特性，现已成为汽车动力转向系统未来的发展趋势。而高性能钕铁硼永磁材料是EPS核心零部

件之一，预计我国2011年EPS磁体需求量约1300吨，较10年增长40%以上。目前，EPS用磁体包括烧

结和热压钕铁硼，其中热压钕铁硼规模化生产者主要为日本大同电子，其产品在价格和性能方面具

有一定优势。结合热压钕铁硼磁体特点和应用现状，预计热压钕铁硼首先在环形磁体方面将逐步替

代烧结钕铁硼，并在此基础上逐步延伸至其它应用领域。 

 公司是国内热压钕铁硼磁体先行者。2012年2月，公司公告使用超募资金3800万元投资年产300吨热

压磁体项目，项目预计2014年3月底达产，达产后实现营收1.5亿元以上，利润总额3500元。公司热
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压磁体生产设备坚持自主设计与定制，目前正处于设备调试阶段。 

设备出口限制政令利好公司发展。日本经济产业省宣布自12年8月1日起实现新的出口贸易管理政

令：限制高性能磁石(即高性能钕铁硼永磁材料)及相关制造设备、零部件出口。我们认为该政策利

好公司，原因一是公司IPO募投项目中已积累设备国产化改造经验，且产品性能达到进口设备水准；

其次是自主化热压磁体项目设备已进入调试阶段，调试成功后将位于国内领先水平；第三是出口限

制政令将使日本企业在国内投资高性能钕铁硼永磁材料的计划推迟或实施更加困难。 

 公司四季度业绩环比有望改善 全年业绩将下滑。公司业绩预告显示：12年前三季度归属于上市公

司股东净利润同比下滑39-44%，而上半年净利润同比增长38.05%。公司第三季度业绩大幅下降原因

主要是两点：一是全球经济不景气致下游需求疲软，特别是三季度需求下滑较大；其次是11年第三

季度稀土价格位于最高水平，对应产品价格位于历史高点。而12年第三季度以来，受下游需求疲软、

美国钼公司上游稀土企业有望达成等因素影响，上游稀土价格仍处于震荡下行态势，稀土价格下滑

致公司产品价格较去年同期大幅下降。四季度为电子产品需求旺季，有望带动下游需求好转，预计

公司四季度业绩环比改善。目前上游稀土价格仍未企稳，可能仍有一定的下降空间，但我们认为上

游稀土价格跌回2011年初的概率较小。  

图5：2011-2012年主要稀土价格走势 

 
资料来源：Wind，中原证券 

 盈利预测与投资建议：预测公司2012、2013年全面摊薄后的每股收益分别为0.64元和0.82元，按10

月15日20.21元收盘价计算，对应PE分别为31.62倍和24.74倍。目前估值相对行业水平偏高，结合

公司行业地位及成长性预期，维持公司“增持”投资评级。 

 风险提示：全球经济下滑超预期；上游稀土价格大幅波动；项目进展低于预期。 
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盈利预测 

 2010A 2011A 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 331.74  563.62  527.30  673.90  

增长比率（%） 33.12  69.90  -6.44  27.80  

净利润（百万元） 53.70  144.00  103.27  131.97  

    增长比率（%） 32.20  168.15  -28.28  27.79  

每股收益（元） 0.33  0.89  0.64  0.82  

市盈率(倍) 60.81  22.68  31.62  24.74  

 

市场数据（2012年10月15日） 基础数据（2012年06月30日） 

 

收盘价 （元） 20.21 

一年内最高/最低（元） 36.43/20.21 

上沪深300指数 2294.86  

市净率（倍） 3.22  

流通市值（亿元） 8.29  

  

  

每股净资产 （元） 5.98  

每股经营现金流（元） 0.49  

毛利率（%） 25.81  

净资产收益率-摊薄（%） 4.96  

资产负债率（%） 11.54  

总股本/流通股（万股） 16157/4100 

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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