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事件： 

公司2011年实现营业收入 39.41亿元，同比增长104.26%；实现净利润10.09亿元，同比增长279.49%；其中归

属上市公司股东净利润6.61亿元,同比增长224.80 %；基本每股收益1.28元，同比增长224.8%。公司总资产 

42.97 亿元，同比增长 39.3%。公司拟向全体股东每10股送3股派发现金红利1.00元(含税)。 

公司分季度财务指标 

指标 10Q2 

 

10Q3 10Q4 11Q1 11Q2 11Q3 11Q4 

营业收入（百万元） 464.73 496.75 570.16 553.81 869.66 1518.01 999.40 

增长率（%） 97.63% 65.05% 91.00% 39.24% 87.13% 205.59% 75.28% 

毛利率（%） 28.83% 24.96% 25.96% 24.09% 23.45% 39.60% 74.20% 

期间费用率（%） 16.16% 14.42% 18.88% 15.73% 13.83% 10.88% 21.29% 

营业利润率（%） 12.00% 13.00% 5.30% 11.00% 10.83% 27.62% 42.36% 

净利润（百万元） 93.52 60.62 24.61 53.28 81.28 352.57 364.92 

增长率（%） 9.23% -50.71% -91.88% 3.87% -13.09% 481.65% 1382.93% 

每股盈利（季度，元） 0.216 0.130 0.067 0.117 0.136 0.544 0.516 

资产负债率（%） 30.98% 30.00% 36.47% 38.64% 44.64% 41.95% 36.46% 

净资产收益率（%） 5.15% 3.22% 1.26% 2.65% 4.03% 14.92% 13.36% 

总资产收益率（%） 3.55% 2.26% 0.80% 1.63% 2.23% 8.66% 8.49% 

评论： 

积极因素： 

 稀土原材料价格上涨，带动产品价格提升，业绩增长符合预期。2011年度公司实现主营业务收入为39.41

亿元，同比增长104.26%。主要原因是2011 年稀土原材料价格大幅上涨，而稀土原材料占公司钕铁硼产

品成本的60%~70%，因此公司钕铁硼产品销售价格随原材料价格而联动提高，钕铁硼产品实现主营业务收

入 2.90亿元，较上年同期增加 1.93亿元，增幅为 199.92%。 

 受益低价稀土库存，钕铁硼产品毛利率大幅提升。在稀土价格大幅上涨的同时，公司受益于低价库存,

公司钕铁硼业务盈利能力提升明显,钕铁硼产品毛利率大幅上升至47.12%,提高17.37个百分点。公司与下

游客户建立了长期稳定的合作，具备较强成本转嫁和产品议价能力，保证了在稀土原材料价格大幅上涨

的同时，产品毛利率稳步提升。与此同时，公司积极应对稀土原材料市场变化，加大伺服电机的研发力

度，推动钕铁硼产品向下游延伸，取得了较好的经营业绩。
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 推动磁机电一体化，产业链优势明显。公司产品结构中，VCM占30%、汽车微电机占30%、其他消费电子占

20%、变频空调占10%，相比于同行业其他公司，公司的主要优势在于磁机电一体化产业链条，公司的传

统优势在电机产品，包括传统汽车电机、新能源汽车驱动系统、小型风电电机等。公司是国内磁电机一

体化产业链最完整的钕铁硼生产企业，随着混合动力汽车和纯电动汽车的不断发展，公司将有望占据先

发优势，赢得更多的市场份额。 

消极因素： 

 公司管理费用上升较快。公司2011年管理费用达到4.4亿元，同比上升85.21%，主要原因是公司积极加大

研发投入力度，技术研发费和工资费用大幅增加。公司2011年四季度综合费用率高达21.3%，环比增长95%，

管理费用的大幅增长将影响公司的盈利能力。 

 钕铁硼价格高企，影响下游需求。稀土原材料价格上涨导致钕铁硼价格随之大幅提高，部分行业受钕铁

硼价格影响而被迫寻求替代品，钕铁硼下游应用需求受到较大影响。特别是在中低端应用领域，比如风

电、家电等，下游企业可能转向使用铁氧永磁产品替代钕铁硼产品。 

图 1：单季度销售费用、管理费用和财务费用变化情况  图 2：单季度营业收入及增长率变化情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券  资料来源：公司公告，东兴证券 

业务展望： 

 国内汽车电机龙头，静待新能源汽车产业化加速：上海电驱动是由上海安乃达、升安能源、中科易能和

宁波韵升共同投资组建的从事新能源汽车用电机系统研发和生产的厂商，目前公司持股29.17%。公司主

要产品包括主驱动系统（燃料电池电动轿车、纯电动轿车、混合动力轿车等）和辅助驱动系统（电动助

力转向、空调压缩机等）。公司客户已经覆盖全国80%的汽车厂商，包括上汽、一汽、东风等。由于混合

动力及纯电动轿车产量增长仍较为缓慢，目前公司产品仍主要面向客车，公交车和EV车等。目前上海电

驱动纯电动汽车的产量仅在3000台左右，使用的钕铁硼永磁材料仅在百吨级，但我们认为，随着全球新

能源汽车产业发展的加速，公司将借助上海电驱动平台，在新能源汽车用钕铁硼永磁材料领域抢占先机，

形成上下游一体化竞争优势。 
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盈利预测与投资建议: 

虽然钕铁硼下游需求暂时面临下滑风险，但是作为节能环保的大背景下，新兴领域对钕铁硼磁材的需求将继

续保持高增长，考虑行业未来发展前景良好、钕铁硼需求旺盛，公司产品结构优化，电机业务拓展稳步推进，

我们预计公司2012和2013年EPS 分别为1.36和1.45元，维持“推荐”评级。 

风险提示： 

1） 稀土价格大幅波动对业绩造成的影响 

2） 钕铁硼下游需求增长低于预期 

表 1：盈利预测及关键指标 

百万元 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 3,940.88 4,604.45 4,934.12 5,589.03 

(+/-)% 104.26% 16.84% 7.16% 13.27% 

经营利润（EBIT）  1,125.86 969.49 1,027.64 1,158.67 

(+/-)% 266.44% -13.89% 6.00% 12.75% 

净利润 661.44 703.43 749.28 861.34 

(+/-)% 224.80% 6.35% 6.52% 14.96% 

每股净收益（元） 1.286 1.367 1.456 1.674 

资料来源：东兴证券 
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利润表（百万元） 2011A 2012E 增长率% 2013E 增长率% 2014E 增长率% 

营业收入 3,940.88 4,604.45 16.84% 4,934.12 7.16% 5,589.03 13.27% 

营业成本 2,260.95 3,354.44 48.36% 3,587.34 6.94% 4,050.38 12.91% 

营业费用 92.62 92.09 -0.57% 98.68 7.16% 111.78 13.27% 

管理费用 444.81 322.31 -27.54% 345.39 7.16% 391.23 13.27% 

财务费用 47.91 28.58 -40.35% 31.37 9.78% 29.00 -7.55% 

投资收益 41.82 40.00 -4.34% 32.00 -20.00% 32.00 0.00% 

营业利润 997.66 833.68 -16.44% 889.03 6.64% 1,022.43 15.00% 

利润总额 1,009.75 841.68 -16.65% 897.03 6.58% 1,030.43 14.87% 

所得税 157.70 126.25 -19.94% 134.55 6.58% 154.56 14.87% 

净利润 852.05 715.43 -16.03% 762.48 6.58% 875.86 14.87% 

归属母公司所有者的净利润 661.44 703.43 6.35% 749.28 6.52% 861.34 14.96% 

NOPLAT 882.27 732.92 -16.93% 782.35 6.74% 893.72 14.24% 

资产负债表（百万元） 2011A 2012E 增长率% 2013E 增长率% 2014E 增长率% 

货币资金 1,069.15 1,151.11 7.67% 1,233.53 7.16% 1,397.26 13.27% 

交易性金融资产 16.92 21.00 24.12% 21.00 0.00% 21.00 0.00% 

应收帐款 475.30 862.23 81.41% 923.97 7.16% 1,046.60 13.27% 

预付款项 92.55 260.27 181.23% 439.64 68.92% 642.16 46.06% 

存货 838.62 1,102.83 31.51% 1,179.40 6.94% 1,331.63 12.91% 

流动资产合计 2,845.32 3,890.91 36.75% 4,334.86 11.41% 5,063.11 16.80% 

非流动资产 1,452.00 954.51 -34.26% 847.27 -11.23% 740.04 -12.66% 

资产总计 4,297.33 4,845.42 12.75% 5,182.13 6.95% 5,803.14 11.98% 

短期借款 693.98 937.32 35.06% 841.96 -10.17% 940.38 11.69% 

应付帐款 170.03 413.56 143.23% 442.27 6.94% 499.36 12.91% 

预收款项 122.93 134.44 9.36% 146.78 9.18% 160.75 9.52% 

流动负债合计 1,430.93 1,681.28 17.50% 1,630.15 -3.04% 1,805.98 10.79% 

非流动负债 135.86 69.77 -48.65% 69.77 0.00% 69.77 0.00% 

少数股东权益 315.98 327.98 3.80% 341.18 4.02% 355.70 4.26% 

母公司股东权益 2,414.56 2,766.39 14.57% 3,141.03 13.54% 3,571.70 13.71% 

净营运资本 1,414.40 2,209.63 56.22% 2,704.70 22.41% 3,257.13 20.42% 

投入资本 IC 2,202.83 2,802.89 27.24% 3,012.95 7.49% 3,523.83 16.96% 

现金流量表（百万元） 2011A 2012E 增长率% 2013E 增长率% 2014E 增长率% 

净利润 852.05 715.43 -16.03% 762.48 6.58% 875.86 14.87% 

折旧摊销 80.30 0.00 N/A 107.24 N/A 107.24 0.00% 

净营运资金增加 454.16 795.23 75.10% 495.07 -37.74% 552.43 11.58% 

经营活动产生现金流 462.36 (23.03) N/A 551.79 N/A 492.98 -10.66% 

投资活动产生现金流 (238.78) 380.96 N/A 32.00 -91.60% 32.00 0.00% 
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融资活动产生现金流 328.33 (275.96) N/A (501.38) N/A (361.26) N/A 

现金净增（减） 551.91 81.97 -85.15% 82.42 0.55% 163.73 98.65% 
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本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有
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任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，

未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 
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以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

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介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


