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报告摘要： 

银河磁体是全球粘结磁体产销规模最大的厂家，公司成立钐钴磁体事业部

和热压磁体项目组也标志着进军高磁能积、高矫顽力永磁材料领域。汽车

用粘结磁体业务是公司第一大收入来源，近几年平均毛利高达 35.9%。 

 汽车用粘结磁体需求持续攀升。汽车产量稳中有升，微特电机用粘结磁

体的需求量上升，预计 2017 年全球汽车微特电机用粘结磁体需求量为

4394 吨；新能源汽车飞速发展，带动驱动系统用粘结钕铁硼需求量上升，

预计 2017 年国内新能源汽车驱动系统用粘结磁体需求量为 3460 吨，全

球为 8650 吨。 

 热压磁体、钐钴磁体绽放新春天。2017 年国内热压磁体市场空间达

5052.5 吨。受益于稀土价格回升，钐钴磁体有望进一步取代烧结磁体，

提升市场容量；汽车电动助力转向系统替代液压转向系统，也进一步推

动热压磁体需求的上升。 

硬盘用粘结磁体需求有望小幅上扬。 

 到 2020 年，全球的数据总量将比 2011 年增长 50 倍，机械硬盘需求量

大，利好硬盘用磁体市场。 

 大型硬盘厂商积极开发的 5mm 超薄机械硬盘，有望在平板电脑市场大

量使用，提升硬盘用磁体需求量。 

公司盈利预测及投资评级。我们看好公司汽车用粘结磁体的增长情况，硬

盘用粘结磁体的未来前景以及钐钴、热压磁体的市场潜力，随着稀土价格

回升，预计公司利润会进一步上升。 

我们预计公司 2016-2018 年营业收入分别为 4.23 亿元、5.24 亿元和 6.48

亿元；每股收益分别为 0.38元、0.47元和 0.57元，对应 PE 分别为 50X、

40X和 33X，首次覆盖，给予公司“推荐”评级。 

风险提示：原材料价格波动，汇率波动，下游市场产品结构调整。 

财务指标预测 
 

指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 379.04 382.04 423.30 524.76 648.72 

增长率（%） 7.10% 0.79% 10.80% 23.97% 23.62% 

净利润（百万元） 72.72 93.65 123.45 152.70 186.02 

增长率（%） 30.42% 28.90% 32.04% 23.82% 21.83% 

净资产收益率（%） 7.18% 8.87% 10.87% 12.76% 14.63% 

每股收益(元) 0.22 0.29 0.38 0.47 0.57 

PE 86.05 65.28 49.85 40.26 33.05 

PB 6.10 5.84 5.42 5.14 4.84   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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52 周股价区间（元） 18.93-12.93 

总市值（亿元） 61.17 

流通市值（亿元） 41.84 

总股本/流通 A股（万股） 32315/22104 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 3.62 
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资料来源：Wind，东兴证券研究所 
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1. 公司概况  

银河磁体公司成立于 2001 年，前身是成都银河新型复合材料厂。2010 年 10 月在深

交所创业板成功上市。2012年8月投资设立控股子公司“乐山银河园通磁粉有限公司”，

减小了上游磁粉原料价格变动的影响。银河磁体自成立以来一直专业从事新一代稀土

永磁体——粘结钕铁硼（Boned NdFeB）稀土磁体元件及部件的研发、设计、生产和

销售，是全球粘结钕铁硼稀土磁体产销规模最大的厂家，公司 2015 年产能为 1300

吨，在行业内具有较强的竞争优势。 

图 1: 银河磁体发展历史 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

1.1 公司业务及客户情况 

公司目前主要经营粘结磁体、钐钴磁体、热压磁体业务，子公司主要经营磁粉业务。

2012年 5月公司成立钐钴磁体事业部和热压磁体项目组，标志着公司进军高磁能积、

高矫顽力永磁材料领域，具有重要的战略意义。 

图 2: 公司主要业务情况 
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资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

粘结磁体业务依旧是公司目前的核心业务。2015 年各磁体业务中，粘结磁体业务营

业收入占比高达 99%，毛利率为 32.58%。相对而言，热压磁体、钐钴磁体由于刚开始

小批量生产，规模较小，两者营业收入之和占公司总营业收入的 1%，毛利率较低，

分别为 5.77%，14.76%。 

图 3：2015 年度各磁体业务营业收入占比  图 4：2015 年度各磁体业务毛利率情况 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  资料来源：Wind，东兴证券研究所 

产品主要销往国外，客户优质稳定。 

 公司制造的粘结钕铁硼磁体 90%销往日本、韩国、欧洲、美国和台湾等发达国家和

地区。 

 主要客户有 Nidec、Samsung、Minebea、Sony、Mitsumi、LG、Bosch、JE 等国

际知名品牌公司及雷利、鸣志、大洋、万至达、唯真等国内知名企业。 

图 5：2015 年度营业收入地区占比  图 6：2015 年度各地区毛利率情况 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所  资料来源：wind，东兴证券研究所 

1.2 公司股东背景 

公司目前没有实际控制人，法定代表人为戴炎，拥有上市公司 31.51%的股份，公司
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第一大股东为成都市银河工业（集团）有限公司，拥有上市公司 32.83%的股份。 

图 7: 银河磁体股权结构 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

1.3 公司业绩状况 

根据2016年业绩快报公告，公司该年度实现营业利润14,216.98万元，同比增加32%；

实现利润总额 14,384.8 万元，同比增加 31.6%；实现归属于公司股东的净利润为

12,259.17 万元，同比增加 31.9%。公司业绩增长的原因在于公司产品销量有所增加，

销售收入增加；同时，公司生产成本同比下降，产品结构进一步调整，高附加值产品

进一步增加，带来产品毛利率同比有所上升。 

图 8：2007-2016 年公司营业收入  图 9：2007-2016 年公司营业利润 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  资料来源：Wind，东兴证券研究所 

  

2. 汽车用粘结磁体需求持续攀升 

汽车用粘结磁体在传统微特电机领域和新能源汽车驱动系统领域需求持续增长，2017

年全球汽车用粘接磁体需求量将达到 1.3 万吨，公司汽车用磁体业务有望保持快速增

长。 
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汽车用粘结磁体业务增速快，是公司第一大收入来源，毛利为 35.9%。 

 根据 Wind 的相关数据，2010-2014 年，公司汽车用磁体销售额复合增速超过 40%。 

 至 2015 年中，公司汽车用磁体销售收入达到 6474 万元，占总收入的比重从 2010

年的 7.13%提升至 36.31%，成为公司第一大收入来源。 

 2012-2014 年度，公司汽车用粘结磁体业务平均毛利率为 35.9%。 

图 10：2012-2014 年度各磁体业务营业收入变化情况  图 11：2012-2014 年度各磁体业务毛利率 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  资料来源：Wind，东兴证券研究所 

2.1 汽车用粘结磁体在传统微特电机领域方兴未艾 

汽车产量稳中有升，推动微特电机用粘结磁体需求增长，预计 2017 年全球汽车微特

电机用粘结磁体需求量为 4394.11 吨。 

公司汽车用粘结磁体目前主要应用于传统的微特电机领域。汽车按排量大小可划分为

经济型汽车、中高档汽车。根据公司公告，每辆中高档、豪华轿车使用微特电机 50～

80 个，有的甚至多达 100 多个，平均至少达到 60 台以上，普通汽车平均每辆使用

微特电机 20 多个。 
 

图 12: 汽车用粘结磁体产业链  图 13: 微特电机在汽车中的应用 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  
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全球汽车产量稳中上升，复合增速为 4.18%。根据 Wind 数据，去掉 2009 年金融危机

的影响，1997-2015 年全球汽车产量复合增速为 4.18%。 
 

图 14: 1997-2015 年全球汽车产量  图 15: 1997-2015 年全球汽车产量增长率 

 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  资料来源：Wind，东兴证券研究所 

国内汽车产量增速放缓，但依旧高于全球，增长主要驱动力为乘用车。根据 Wind，

2007-2010 年国内汽车总产量保持近 31%的复合增速。其中，乘用车在 2005-2010 年

期间产量复合增速为 29.7%，商用车在该期间产量复合增速为 20.16%。以 2010 年为

转折点，汽车产量增速明显放缓，2011-2015 年国内汽车总产量复合增速为 13%，依

旧高于全球增速，其中乘用车产量复合增速为 9.95%，商用车复合增速为-2.45%。 

图 16：2007-2016 年国内汽车总产量变化  图 17：2005-2016国内乘用车、商用车产量变化 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所  资料来源：wind，东兴证券研究所 

国内汽车保有量远低于欧美日发达国家，但增速极快。 

 2003-2011 年中国汽车平均保有量为 27.28 辆/每千人，远低于美国（446.35 辆/每

千人），日本（448.24 辆/每千人），英国（454.58 辆/每千人），德国（508.97 辆/

每千人）等发达国家。 
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 中国汽车保有量增速远高于欧美日国家，2003-2011 年中国汽车保有量复合增速为

24.82%，美国为-1.83%，日本为 0.59%，英国为 0.39%，德国为-0.16%。 

 综合看来，欧美汽车市场需求趋于稳定，全球汽车产量增长的主要驱动力是亚洲市

场，随着亚洲经济发展，人民收入水平提高，预计亚洲汽车产量还将迅速增长，进

一步推动全球汽车产量上升。 

图 18：2003-2011 年中国、欧美日汽车保有量  图 19：2004-2011 年中国、欧美日汽车保有量增长率 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所  资料来源：wind，东兴证券研究所 

2017、2018 年全球汽车微特电机用粘结磁体需求量预计为 4394.11 吨、4855.49 吨。 

 假设全球汽车增速为 4%，中高档车占比为 50%。 

 2015 年粘结磁体在汽车领域的渗透率为 14%，假设 2016、2017、2018 年渗透率

分别为 15%、16%、17%。 

 根据钕铁硼产业网，每台微特电机大约需要 0.007 公斤的钕铁硼永磁体。 

表 1：汽车微特电机用粘结磁体全球需求预测表 

产量 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

全球汽车产量（万辆） 8724.98 8750.7 9068.31 9431.04 9808.28 10200.61 

增速 3.6% 0.29% 3.63% 4% 4% 4% 

全球中高档车占比 50% 50% 50% 50% 50% 50% 

粘结磁体渗透率 12% 13% 14% 15% 16% 17% 

微特电机的钕铁硼耗用

量（克/台） 
7 7 7 7 7 7 

全球汽车微特电机用 

粘结磁体需求量（吨） 
2931.59 3185.25 3554.78 3961.04 4394.11 4855.49 

增速 13% 8.65% 11.6% 11% 11% 10.5% 
 

资料来源：wind，钕铁硼产业网，东兴证券研究所 

2.2 新能源汽车将成为汽车用粘结磁体最重要的市场 

目前，粘结钕铁硼磁体在新型能源汽车领域主要应用在驱动系统上，该系统要求钕铁
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硼需要有高磁能积、高矫顽力和能适应高工作温度。在这些方面，粘结磁体性能整体

优于传统的铁氧体。 

表 2：粘结磁体与铁氧体的性能比较 

磁体分类 优缺点 

粘结磁体 价格（同磁能比较）高，体积（同磁能比较）为 1x，磁能积为 295kj/m3，矫顽力 HcJ 为

1900kA/m，最高操作温度为 160 摄氏度，主要应用于汽车 EPS、风电、VCM等领域 

铁氧体 价格（同磁能比较）低，体积（同磁能比较）为 12x，磁能积为 30kj/m3，矫顽力 HcJ 为

275kA/m，最高操作温度为 250 摄氏度，主要应用于扬声器、电动玩具、空调等领域 
 

资料来源：中商情报网，东兴证券研究所 

国内新能源汽车销量增长迅速。新能源汽车是指除汽油、柴油发动机之外所有其它能

源汽车，主要包括纯电动汽车、混合动力汽车等。随着汽车工业技术创新和人类对节

能环保的需求上升，低能耗、低噪音、废气少的电动或混合动力车成为了大家追求的

目标。2010-2016 年，国内新能源汽车销量复合增速为 137.46%。 

纯电动车销量占比约为 80%。2016 年 3 月以来，国内纯电动车销量占新能源汽车总销

量比例稳定，约为 80%。 

图 20：2010-2016 年我国新能源汽车销量及增速   图 21：2016 年 3 月以来国内纯电动车销量占比  

 

 

 

资料来源：中国汽车工业协会，东兴证券研究所  资料来源：中国汽车工业协会，东兴证券研究所 

新能源汽车对钕铁硼需求量要超过传统汽车。混合动力汽车每辆比传统汽车多用钕铁

硼 3 公斤，纯电动汽车每辆保守估计使用钕铁硼 5 公斤。 

表 3：新能源汽车对钕铁硼需求 

新能源汽车分类 钕铁硼需求 

HEV（混合动力汽车） 每辆比传统汽车多用钕铁硼 3 公斤左右 

EV（电动汽车） 

两种方案。一种是使用稀土永磁电机作为发动机，每辆需多用钕铁硼 5-10 公斤  

另一种是轮子驱动，即在轮子中装入电机，这样若两轮驱动，每辆车需多用钕铁硼 10-20 

公斤;若 4 轮驱动，则需要钕铁硼 20-40 公斤 
 

资料来源：钕铁硼产业网，东兴证券研究所 
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2017、2018 年国内纯电动车销量预测值分别为 60.2 万辆、80.31 万辆，混合动力汽

车销量预测值分别为 15.05 万辆、22.58 万辆。保守估计 2017、2018 年新能源汽车

的增速均为 50%。假设国内纯电动车销量占比为 80%。 

2017、2018 年粘结钕铁硼在国内新能源汽车驱动系统领域需求量预测值分别为 3460

吨、4693 吨，全球需求量为 8650 吨、11733 吨，接近传统汽车微特电机用磁体需求

量的两倍。 

 根据上述纯电动车、混合动力汽车的预测值，结合钕铁硼的保守估计用量，可测算

出 2017、2018 年国内新能源汽车驱动系统用粘结钕铁硼需求量分别为 3460 吨、

4693 吨。 

 2016 年中国新能源汽车销量占全球比重超过 40%，超越美国。保守按照 2.5 的倍

数估计，2017、2018 年全球新能源汽车驱动系统用粘结钕铁硼需求量为 8650 吨、

11733 吨。 

表 4：粘结磁体在新能源汽车领域国内、全球需求量预测 

销量 2015 2016 2017E 2018E 

国内新能源汽车（万辆） 32.89 50.17 75.26 112.88 

增长率（%） 339.7% 52.54% 50% 50% 

国内纯电动车销量占比（%） 49.84% 86.55% 80% 80% 

国内纯电动车（万辆） 16.39 43.42 60.2 80.31 

国内混合动力汽车（万辆） 7.47 10.24 15.05 22.58 

国内新能源汽车驱动系统用粘结磁体需求量（吨） 634.58 2253.82 3460 4693 

增速 90% 255% 53.5% 35.6% 

全球新能源汽车驱动系统用粘结磁体需求量（吨） 1586.44 5634.55 8650 11733 

增速 90% 255% 53.5% 35.6% 
 

资料来源：中国汽车工业协会，东兴证券研究所 

3. 硬盘用粘结磁体市场需求有望小幅上扬 

公司硬盘用磁体业务暂时下滑，但随着大数据的蓬勃发展和硬盘厂商谋求转型、开发

超薄大容量硬盘，将共同推动硬盘市场需求增加。 

 2011-2014 年，硬盘驱动器用磁体营业收入、毛利整体降低，营业收入降幅为 50%，

毛利降幅为 61%。 

 业绩变差的原因是随着智能手机、平板的普及和固态硬盘的发展，个人电脑用的机

械式硬盘被部分替代，致使粘结钕铁硼磁体的用量减少。 

 大数据将推动机械硬盘需求上升，大硬盘厂商积极开发更大容量、更薄厚度的高性

能硬盘来应对固态硬盘的挑战，机械硬盘市场主导地位短期内有望继续保持。 

硬盘用粘结磁体主要应用于机械硬盘主轴电机。公司的硬盘驱动器用磁体是粘结钕铁

硼磁体产品中高难度和高附加值品种的代表，属粘结钕铁硼磁体的高端产品领域，也
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是公司重点开发的产品。公司目前已开始小批量试制超薄硬盘驱动器主轴电机用磁体。 

图 22： 2011-2014 年公司硬盘用磁体营业收入、毛利  图 23：机械硬盘主轴电机 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  资料来源：公开资料，东兴证券研究所 

3.1 大数据助力机械硬盘逆境求生 

全球个人电脑出货量迅速下滑带来机械硬盘需求低迷。IDC 数据显示，2015 年 Q3

全球 PC 出货量共计 7100 万台，同比下降 10.8%，机械硬盘在 PC 领域的需求量随

之下滑。据日本硬盘协会发布的 2016 年的数据显示， 2016 年硬盘全年出货量仅为

4.25 亿块，相较于 2015 年下跌 9.2%，出货量大幅萎缩。 

图 24: 2011 年 9 月以来全球个人电脑出货量 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所 

机械硬盘在大数据领域的应用需求增长迅速。机械硬盘在大数据、云计算等领域应用

广泛，需求量迅速增加。据国际数据公司( IDC)预计，未来全球数据总量增长率将维

持 50%左右，到 2020 年全球数据总量将达到 40ZB，其中，我国将达到 8.6ZB，占

全球的 21%。数据总量的飞速增长对硬盘容量提出了更高的要求，在这方面机械硬

盘优势明显，预计未来该领域机械硬盘需求将会迅速上升。 
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图 25： 2013-2015 年中国大数据产业规模及增速  图 26：2011-2014 年全球大数据在存储领域市场规模及增速 

 

 

 

资料来源：中国产业发展研究网，东兴证券研究所  资料来源：中国产业发展研究网，东兴证券研究所 

3.2 短期内机械硬盘市场主导地位有望继续保持 

机械硬盘市场份额减小，但市场主导地位暂时稳固。尽管现在固态硬盘在不断蚕食机

械硬盘的市场份额，但是从性能价格比和成熟程度来看，至少在目前再往后 3-5 年，

机械硬盘于此领域的应用尚不可被替代。 

图 27： 2011-2015年全球各类硬盘出货量  图 28：2011-2015 年全球机械硬盘出货量占比 

 

 

 

资料来源：IHS，东兴证券研究所  资料来源：IHS，东兴证券研究所 

表 5：机械硬盘、固态硬盘产品优缺点 

产品分类 优缺点 

机械硬盘 优点是成本低、容量大、寿命长、可靠性高；缺点是存取速度慢、体积大、易发热、有噪音 

固态硬盘 优点是存取速度快、防震抗摔、发热低、零噪音、体积小；缺点是成本高、容量小、寿命相对短、可靠性低， 
 

资料来源：公开资料，东兴证券研究所 

  
为对抗固态硬盘的挑战，全球最大的几家硬盘制造商积极探索更高容量、更低厚度的

超薄硬盘。希捷开发出 Laptop Ultrathin HDD，厚度仅为 5mm，较上一代 7mm 硬盘

产品容量高达 500G，占用空间则减少了 25%，可以更好地节省便携式设备内部的空

间，有望在平板电脑领域大量使用。根据 IHS iSuppli，5mm 和 7mm 的超薄机械硬

盘出货量将从 2012 年的 5 百万块迅速提升到 2017 年的 1.33 亿块。 
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图 29： 5mm超薄机械硬盘（正面）  图 30：5mm 超薄机械硬盘（侧面） 

 

 

 

资料来源：百度图片，东兴证券研究所  资料来源：百度图片，东兴证券研究所 

4. 钐钴、热压磁体绽放新春 

公司于 2012 年 5 月成立钐钴磁体事业部和热压磁体项目组，多元化经营钐钴、热压

磁体业务，这标志着公司进军高磁能积、高矫顽力永磁材料领域。公司目前正从事汽

车发动机传感器用钐钴磁体的开发，已进行样品试制；在热压磁体领域正从事 EPS 用

热压钕铁硼磁体的开发，已进行小批量试制。 

公司钐钴、热压磁体业务增长迅速、规模小。热压磁体 2013-2015 年营业收入复合增

速为 2466%。钐钴磁体 2013-2015 年营业收入复合增速为 273%。 

 2015 年粘结磁体营业收入为 37687.67 万元，钐钴磁体营业收入为 329.81 万元，热

压磁体营业收入为 165.98 万元。 

 2013-2015年的公司钐钴、热压磁体业务平均营业收入仅仅占总营业收入的1%左右，

规模较小。 
 

图 31: 2013-2015 年各磁体业务营业收入增长情况  图 32: 2013-2015 年各磁体营业收入占比情况 

 

 

 
资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

热压、钐钴磁体项目前景诱人，公司加大投资力度，提升产能和盈利状况。 
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 根据公司公告，300 吨热压磁体项目完工后，预计年销售收入可达 1.5 亿元以上，

年利润总额约3500万元；200吨钐钴磁体项目完工后，预计年销售收入可达1亿元，

年利润总额约 1800 万元，将会显著地提升公司盈利情况。 

 2016 年 10 月份，公司公告拟设立子公司投资 3 亿元建设年产能 1000 吨热压磁体

以及 500 吨钐钴磁体项目，建设周期 3 年，预计建成后将进一步提升公司的产能

和盈利情况。 

4.1 钐钴磁体有望部分取代烧结磁体  

4.1.1 钐钴磁体性能优于烧结磁体 

钐钴磁体在耐腐蚀性、耐高温、磁性方面都领先烧结磁体。钐钴磁体的温度稳定性及

化学稳定性均远远超过钕铁硼材料，无需表面处理可以长期在高温、高湿、强退磁、

核辐射等恶劣环境下工作。卓越的性能使得钐钴磁体对高温环境下使用的烧结磁体有

着良好的替代作用。 

表 6：钐钴磁体、烧结磁体性能对比  

磁体分类 耐腐蚀性 温度 磁性 

钐钴磁体 具有很强的抗腐蚀和抗氧化性。采用加速老化的

方式推算出钐钴磁体在空气中使用 100 年后磁

性能只损失 1%，一般情况不用考虑防腐的问题 

稳定性非常好。即使像行波管在 250℃

长期对顶使用、飞机发动机 500℃的恶

劣状态下钐钴磁体仍能保持稳定状态。 

具有较高的磁性

能（高磁能积、高

矫顽力、高剩磁） 

烧结磁体 虽然表面处理可以有效地解决腐蚀问题，不过在

实际使用装配时很难保证保护层的完整性，即使

是保护层很小的损坏也可能导致磁体失效，可靠

性仍然存在问题，应用受限。 

室温特性非常好，但温度特性差。温度

从室温 25℃升到 120℃时，NF35SH 的

内禀矫顽力降低，工作点稍微低一点的

时候磁体就不能使用 

磁性能的发挥不

稳定，对温度环境

要求苛刻 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

4.1.2 稀土价格回升助力钐钴磁体部分取代烧结磁体 

稀土价格回升。稀土价格于 2015 年跌入低谷，政府打击非法开采、关停重污染企业

以整合稀土行业，并对稀土进行收储，深化稀土行业供给侧改革，稀土价格上升，近

期氧化镨钕、氧化镝价格相对于 2015 年低点已经分别上涨 18.7%和 29.3%。 

图 33：2015 年以来氧化镨钕价格  图 34：2015 年以来氧化镝价格 

 

 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所  资料来源：WIND，东兴证券研究所 
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 政府加大打黑力度，稀土供给减少，价格进一步上升。近期，工信部等八部门再度

联手，从 2016 年 12 月至 2017 年 4 月，在全国开展打击稀土违法违规行为专项行

动，严厉打击稀土非法开采、整治以“综合利用为名”变相加工非法矿产品、严格规

范稀土产品交易、追查低价出口稀土产品来源、检查地方监管职责落实情况。 

 历次收储均带来稀土价格水平不同程度的上升。自 2016 年 6 月 7 日的第一轮稀土

国储流标后，发改委召开会议继续商讨收储事宜，或征求各方意愿和底价，12 月

13 日，国储首批稀土招标落地，成交价格均在当前市价附近。 

表 7：历次收储情况 

时间  事件  

2012 年 氧化铕 50 吨、氧化钇 1500 吨、氧化镝 300 吨、氧化铽 6 吨 

2014 年 
收储总量为 1 万吨，其中计划收储氧化镨钕 400 吨，氧化镝 1200 吨，铽 50 吨，铕 500 吨，钇 2500 吨，

铒 300 吨，镥 90 吨等，另商储 3000 吨 
 

资料来源：公开资料，东兴证券研究所  

表 8：2016 年 12 月收储情况 

品种  成交价格（万元 /吨）  成交量（吨）  当前市价（万元 /吨）  

氧化镨 32.31 5 31.8-32.5 

氧化钕 25.59 45 25.5-25.8 

氧化铕 42.2 60 37-42 

氧化镝 125.03 280 122-124 

氧化铒 17.11 330 16.5-17.5 

氧化镥 429.7 16 485-580 

氧化钇 2.45 670 2.10-2.20 
 

资料来源：公开资料，东兴证券研究所  

 深化稀土行业供给侧改革，提振稀土价格。稀土“十三五”规划出台，要求重点企

业高端稀土材料市场占有率从 25%提升至 50%，初级原料出口占比从 57%降至 30%，

行业利润率从 5.8%提升至 12%。政府一直致力于稀土行业的整合，随着大集团主导

格局的形成，行业零、散、乱现状有望彻底改变，提振稀土价格。 

表 9：稀土行业整合 

时间  事件  

2011 年 

《国务院关于促进稀土行业持续健康发展的若干意见》要求支持大企业以资本为纽带，通过联合、兼并、重组

等方式，大力推进资源整合，大幅度减少稀土开采和冶炼分离企业数量，提高产业集中度，基本形成以大型企

业为主导的行业格局 

2011 年 
内蒙古自治区人民政府办公厅印发了《内蒙古自治区稀土上游企业整合淘汰工作方案》，明确了自治区内除由

包头钢铁（集团）有限公司以外的稀土采选、冶炼分离企业均属本次整合淘汰企业范围 

2013 年 工信部等部门发布《关于加快推进重点行业企业兼并重组的指导意见》，推动稀土行业整合 

2014 年 
以《大型稀土企业集团组建工作指引》为指导，中国稀有稀土相对控股，盛和稀土作为第二大股东，各方共同

设立中铝四川稀土有限公司作为整合平台，遵循市场化原则，整合四川省的稀土矿山和冶炼分离企业 
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2015 年 
国土资源部发布通知，中国五矿 、中国铝业公司、包头钢铁(集团)限责任公司、厦门钨业股份有限公司、赣州

稀土集团有限公司、广东省稀土产业集团有限公司 6 家稀土集团整合重组方案已经有关部门批准 

2016 年 以六大稀土集团主导市场的格局基本形成 

2016 年 
稀土“十三五”规划出台，明确指出到 2020 年底，六大稀土集团完成对全国所有稀土开采、冶炼分离、资源综合

利用企业的整合 

2016 年 
五稀 12 月 30 日公告称，中国五矿以五矿稀土集团为平台组建大型稀土企业集团工作通过验收。至此，

中铝公司、北方稀土、厦门钨业、广东稀土、南方稀土、中国五矿 6 家大型稀土集团已全部完成组建 
 

资料来源：公开资料，东兴证券研究所  

钐钴磁体市场容量将迅速上升。稀土价格回升，尤其是生产高矫顽力烧结钕铁硼材料

所需的金属镝、铽的价格一路走高，使不少烧结钕铁硼材料的价格大幅高于钐钴材料。

高温条件下使用的烧结钕铁硼磁体对钐钴磁体的价格优势不复存在，迫使烧结钕铁硼

磁体客户将原用的烧结钕铁硼磁体转用钐钴磁体，有助于提升钐钴磁体的市场容量。 

4.2 热压磁体在汽车 EPS 领域需求量迅速上升 

热压钕铁硼的成本和性能优于烧结钕铁硼，但是热压钕铁硼现阶段成型工艺受到限制，

只能做成环形，从而大幅度限制了其应用范围。目前，热压钕铁硼主要用于汽

车  EPS 电机领域。 

 

图 35: 热压磁体   图 36: 汽车电动助力转向系统（EPS） 

 

 

 

资料来源：公司官网，东兴证券研究所   资料来源：电子发烧友，东兴证券研究所 

 

EPS 的普及将会成为传统汽车行业对钕铁硼永磁材料需求的新增长点。电动助力转

向系统（EPS）作为一种新的汽车转向技术，正代替液压转向系统（HPS），成为汽

车行业未来的发展方向。钕铁硼是 EPS 不可替代的材料。 

表 10：HPS 与 EPS 性能比较 

特性  HPS EPS 

汽车的操纵性 
选定参数完成设计之后，转向系统的性能即确定，

汽车操纵性低 

在前轮转向控制方面可以实现传动比的任意设臵，并

可实现对随车速变化的参数进行补偿 

汽车的稳定性 转向力无法根据车速变化，影响汽车稳定性 
通过对前轮转向的控制，与其它主动安全设备相结

合，实现对汽车的整体控制，提高汽车整体稳定性 
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驾驶员的路感 转向助力无法随车速变化而调整，影响驾驶员路感 
转向盘和转向车轮之间无机械连接，最大程度反映汽

车实际行驶状态和路面状况，提供更为真实的路感 

系统反应速度 急转动方向盘时，往往会出现转向迟滞现象 系统反应灵敏、迅速，转向平稳、精确 

环境污染 
可能导致液压油泄漏以及液压油管、油封等废弃物

对环境造成的污染 
无污染 

重量 测试结果表明 HPS 的重量为 17kg 大约可比通常的液压助力转向系统轻 25% 

汽车空气动力

学性能 
占用部分发动机罩空间，影响汽车空气动力学性能 

无转向柱、皮带轮和皮带等部件，为发动机罩节省了

空间，不影响汽车空气动力学性能 

油耗 
在没有转向时，油泵在发动机带动下仍然运转，油

耗占整车油耗的 3%左右 

无需发动机驱动，仅当需要助力时电动机才提供助

力，降低整车油耗 

传动效率 使用传动效率极低的皮带进行传动，平均损耗达 8% 在齿条、齿轮及转向轴上施加助力，平均损耗为 2% 
 

资料来源：公开资料，东兴证券研究所  

预计 2017 年热压磁体在国内 EPS领域的市场空间为 5052.5 吨，供需缺口大，行业

前景看好。 

 2009-2014 年我国 EPS 产量复合增速为 32.29%。保守预计 2015-2020 年，我国

EPS 电动助力转向系统产量的增速将保持在 30%，按照这个增速预测，2017 年我

国 EPS 产量预计为 2021 万套。 

 按照一个 EPS 电机需要 0.25kg 钕铁硼材料测算，国内该领域钕铁硼潜在市场空间

约为 5052.5 吨。 

 除了银河磁体试产外，我国其他本土企业在生产热压钕铁硼磁体方面至今仍为空白，

公司目前热压磁体产能为 300 吨，供需缺口大，行业前景看好。 

图 37: 2009-2014 年我国 EPS 产量及增长率 

 

资料来源：尚普咨询，东兴证券研究所 
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5. 盈利预测及估值 

盈利预测。结合银河磁体历史业绩情况和未来的需求情况，我们预计公司 2016-2018

年总营业收入分别为 4.23 亿元、5.24 亿元和 6.48 亿元，其中粘结磁体业务营业收

入分别为 4.12 亿元、4.95 亿元和 5.94 亿元，钐钴、热压磁体业务合计营业收入分

别为 1100 万元、3000 万元和 5500 万元。  

6. 投资评级 

公司从 1993年开始，一直专业从事新一代稀土永磁体——粘结钕铁硼（Boned NdFeB）

稀土磁体元件及部件的研发、设计、生产和销售，是全球粘结钕铁硼稀土磁体产销规

模最大的厂家，在行业内具有较强的竞争优势。我们看好汽车粘结磁体的增长情况，

硬盘磁体的未来前景以及钐钴磁体、热压磁体的市场潜力。 

我们预计公司 2016-2018 年营业收入分别为 4.23 亿元、5.24 亿元和 6.48 亿元；每

股收益分别为 0.38 元、0.47 元和 0.57 元，对应 PE 分别为 50X、40X 和 33X，首次覆

盖，给予公司“推荐”评级。 

7. 风险提示 

下游应用市场的产品结构调整的风险。产品结构持续调整，粘结钕铁硼磁体中汽车用

磁体销售收入同比有较大增加，光盘和硬盘用粘结钕铁硼磁体销售收入同比有不同幅

度的下降，热压钕铁硼磁体和钐钴磁体销售收入同比有大幅增加。 

原材料价格波动的风险。公司生产经营所需主要原材料磁粉中需要用到钕、镨钕金属

等稀土金属及稀土合金，稀土价格的波动会带来原材料价格的波动，从而给公司经营

业绩带来一定的影响。 

汇率波动的风险。由于公司产品大量出口，主要以美元结算，汇率波动会对公司经营

业绩产生影响。 
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表 11：公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产合计 856 889 946 1057 1215 营业收入 379 382 423 525 649 

货币资金 623 184 222 252 311 营业成本 271 259 258 316 388 

应收账款 101 112 124 153 190 营业税金及附加 2 2 2 3 4 

其他应收款 2 0 0 1 1 营业费用 10 10 11 11 14 

预付款项 5 1 1 1 1 管理费用 36 36 39 47 58 

存货 92 91 91 111 136 财务费用 -18 -19 -14 -16 -15 

其他流动资产 2 461 471 495 524 资产减值损失 -1.64 1.36 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 247 243 223 208 192 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 0 0 0 0 0 投资净收益 0.00 14.05 15.00 15.00 15.00 

固定资产 208.66 195.68 176.03 158.26 140.89 营业利润 79 108 142 178 216 

无形资产 17 21 21 20 20 营业外收入 5.76 1.61 2.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 4 6 4 4 4 营业外支出 0.05 0.00 0.00 0.00 0.00 

资产总计 1103 1132 1198 1293 1435 利润总额 84 109 144 178 216 

流动负债合计 90 74 61 94 161 所得税 12 16 20 25 30 

短期借款 0 0 0 28 88 净利润 73 94 123 153 186 

应付账款 25 25 25 30 37 少数股东损益 1 1 1 1 1 

预收款项 1 1 1 1 1 归属母公司净利润 72 93 123 152 185 

一年内到期的非

流动负债 

0 0 0 0 0 EBITDA 79 108 141 177 217 

非流动负债合计 4 3 0 0 0 EPS（元） 0.22 0.29 0.38 0.47 0.57 

长期借款 0 0 0 0 0 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 93 77 61 94 161 成长能力      

少数股东权益 6 7 8 9 9 营业收入增长 -0.8% 0.8% 10.80% 23.97% 23.62% 

实收资本（或股

本） 

323 323 323 323 323 营业利润增长 -22.8% 385.7% 31.46% 25.44% 21.82% 

资本公积 496 496 496 496 496 归属于母公司净利润

增长 

32.0% 244.7% 32.04% 23.82% 21.83% 

未分配利润 100 136 174 221 278 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

1003 1048 1129 1190 1265 毛利率(%) 28.39% 32.33% 38.96% 39.70% 40.25% 

负债和所有者权

益 

1103 1132 1198 1293 1435 净利率(%) 19.19% 24.51% 29.16% 29.10% 28.67% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 6.54% 8.21% 10.25% 11.75% 12.90% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 7.18% 8.87% 10.87% 12.76% 14.63% 

经营活动现金流 103 76 70 62 80 偿债能力      

净利润 73 94 123 153 186 资产负债率(%) 8.47% 6.84% 5.07% 7.30% 11.21% 

折旧摊销 17.50 18.72 0.00 14.88 16.08 流动比率 9.52 11.98 15.58 11.20 7.55 

财务费用 -18 -19 -14 -16 -15 速动比率 8.49 10.76 14.08 10.02 6.70 

应付帐款的变化 0 0 0 6 7 营运能力      

预收帐款的变化 0 0 0 0 0 总资产周转率 0.35 0.34 0.36 0.42 0.48 

投资活动现金流 -22 -472 27 15 15 应收账款周转率 4 4 4 4 4 

公允价值变动收

益 

0 0 0 0 0 应付账款周转率 17.67 15.35 17.13 19.23 19.41 

长期投资 0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 0 14 15 15 15 每股收益(最新摊薄) 0.22 0.29 0.38 0.47 0.57 

筹资活动现金流 -50 -48 -59 -47 -35 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.10 -1.37 0.12 0.09 0.18 

短期借款 0 0 0 28 88 每股净资产(最新摊

薄) 

3.10 3.24 3.49 3.68 3.91 

长期借款 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 162 0 0 0 0 P/E 86.05 65.28 49.85 40.26 33.05 

资本公积增加 -162 0 0 0 0 P/B 6.10 5.84 5.42 5.14 4.84 

现金净增加额 32 -444 38 30 59 EV/EBITDA 69.89 55.08 41.78 33.31 27.15  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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