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研究结论 

 上周我们对磁性材料行业三家上市公司宁波韵升、中科三环子公司、横店

东磁进行调研，与公司高管关于 08 年四季度以来经营状况、未来发展战

略以及磁性材料在新能源领域拓展情况进行沟通。 

 磁性材料是将系统中电能与机械动能互相转化的核心器件。在电能转化为

机械能方面，磁性材料在各类电机，家电、喇叭、计算机等消费类电子等

领域有广泛的应用，而在机械能转化为电能方面，磁性材料在风力发电等

新能源领域也有新的开拓。 

 从产业链角度，国内磁材行业具备上下游优势。原材料和下游两方面的支

撑使得中国磁性材料企业发展壮大，成为日本、欧美厂商以外的磁性材料

的主要来源。虽然在工艺、设备、原材料方面逊于日本 TDK 等领先厂商，

但国内企业如中科三环、宁波韵升、横店东磁已在子行业中成为龙头，并

具备规模优势和下游议价能力，与全球龙头厂商的差距也在缩小。而经济

衰退导致国内中小企业的倒闭也给龙头厂商提供机遇。因此虽然三家企业

08 年业绩持平或略有下降，但整体表现仍优于电子行业平均水平。 

 08 年四季度以来需求衰退和下游清库存行为给三家厂商造成影响。11 月

以后订单和产能利用率明显下降，并在 1月份达到低点。但 2月份厂商订

单回升明显，产能利用率从 50-60%回升至 60-80%水平，并期望 2月底

产能利用率进一步上升。对于这一好转能否持续尚需进一步跟踪。预计三

家公司 09 年业绩与 08 年大致持平。 

 铁氧体与钕铁硼在性能和价格方面各有优劣，互替代空间不大。但钕铁硼

由于体积小、重量轻、磁性强的优点，在节能环保等新领域应用比重更高，

成长性更好。钕铁硼两家厂商相比，中科三环通过以市场换技术的代理销

售模式成为行业龙头，但这一模式的可持续性尚需跟踪。而宁波韵升的自

主研发和磁机电一体化模式使得公司在成长能力上略胜一筹。 

 本次调研我们对市场关注的新能源主题进行沟通： 

风电方面，宁波韵升与中科三环两家钕铁硼企业均已介入风能发电用磁

性材料领域并将成为 09 年业绩增长点，三环风电业务占比更高。而宁波

韵升与美国西南风电合资的小风电设备业务将在 09 年实现一定量产。 

混合动力汽车方面，钕铁硼将是未来混合动力汽车电机的主要磁性材料。

宁波韵升目前介入新能源汽车用钕铁硼材料和电机领域的研发，未来需

进一步跟踪相关进展。横店东磁增发项目汽车电机用磁瓦则主要应用于

汽车传统电机，虽然与新能源主题无关，但由于这一市场被日本等国外

厂商占据，仍有较大空间。预计 09 年将有一条生产线投产，而全部募投

将随着需求好转和市场开拓在 2010-2011 年完成。 

此外，横店东磁的磷酸铁锂项目处于研发阶段，未来投产计划要视产品

稳定程度和下游客户开拓进度而定。 
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行业表现 
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横店东磁 上证综合指数 宁波韵升 中科三环

公司 07EPS 08EPS 09EPS 07PE 08PE 09PE

宁波韵升 0.28 0.27 0.3 26 27 24

中科三环 0.32 0.23 0.26 23 32 28

横店东磁 0.42 0.39 0.41 28 30 30
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度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也

将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

 

投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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