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[Table_MainInfo] 拟定增 12 亿，升级钕铁硼产业链+发展新能

车核心配件+消防机器人 
投资评级：增持（首次） 
 
事件: 近日公司公告拟定增向东磁有限与恒益投资购买其持有赣
州东磁 100%股权、向横店进出口购买其持有的钕铁硼业务相关资
产（包括英洛华进出口 100%股权）；同时拟向横店控股、钜洲资产、
硅谷惠银定增募集配套资金，用于消防机器人及消防训练模拟产业
化项目、新能源汽车驱动系统研发及产业化项目、新能源汽车动力
电机用高性能磁体研发与产业化项目。公司将于 12 月 3 日复牌。 

 

投资要点 
 拟6.13亿收购赣州东磁等高性能钕铁硼资产，升级完善钕铁硼

产业链+解决同业竞争问题。公司作价6.13亿（赣州东磁100%
股权5.5亿+横店相关钕铁硼资产6600万）以2016年13倍PE收购2
大资产，标的资产2016-18年预测合计净利为4675、5585万、6833
万元。赣州东磁产品广泛应用于风电、新能车、电动机、移动
通讯、高档音响、仪器仪表、电子元件等领域，在风电发电机、
新能车等领域占据了一定的市场份额；横店的钕铁硼资产主要
从事钕铁硼永磁材料出口业务，用于永磁电机、扬声器、汽配
等。通过此次收购，公司将进一步升级完善现有产业链，推动
高性能钕铁硼永磁材料业务及装备制造发展、发挥规模协同效
应，同时解决了与大股东横店控股的同业竞争问题。 
 

 拟投入3.3亿，大力发展新能车电机用高性能磁体及驱动系统。
公司积极拓展钕铁硼下游产业链，拟投入1.3亿通过英洛华磁
业实施新能车动力电机用高性能磁体研发与产业化项目，规划
第4年完全达产后形成年产600吨新能车动电机用高性能磁体
生产能力，达产后预计新增收入2.2亿、净利3000万；另外拟投
入2亿通过联宜电机实施新能车驱动系统研发及产业化项目，
规划3年后可形成年产4万套新能源汽车驱动系统的生产能力，
达产后预计新增收入5.8亿、净利5000万。目前新能电车处发展
初期，爆发空间大、产业回报率高，项目将有效消化上游公司
钕铁硼产能，加快促进产业链转型升级。 
 

 携手哈工大机器人研究所，投1.8亿切入朝阳消防机器人产业。 
公司拟与国内顶级哈工大机器人研究所共建研发平台，通过购
买知识产业等高起点切入消防机器人及应急服务产业。公司结
合自身微特电机、装备制造经验，通过联宜电机实施消防机器
人项目。项目建成拟新增年产消防机器人类产品2380台、消防
模拟训练系统5套/年的产能。项目第3年开始部分投产，第5年
起开始完全达产，达产预计新增收入2.8亿、净利2888万。消防
机器人是国家重点扶持的特种机器人之一，若技术成熟则未来
有望成为刚需，市场空间大。 

 
 盈利预测与投资建议 

公司积极升级完善钕铁硼产业链，并延伸至其下游朝阳新能车
产业，同时携手哈工大机器人研究所高起点切入消防机器人产
业，转型颇具看点、前景朝阳，建议关注转型进展。考虑定增
摊薄，我们预计 2015-17 年备考 EPS 为 0.08/0.18/0.27 元，对应
PE 为 158/66/45X，首次予以“增持”评级。 

 风险提示：钕铁硼行业景气下行；新业务拓展低于预期 
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市场数据 

收盘价（元）                11.99 

一年最高价/最低价        22.77/ 7.12 

市净率                       4.44 

流通 A 股市值（百万元）      3,319 

 
基础数据 

每股净资产（元）             2.26 

资产负债率（%）             57.21 

总股本（百万股）           444.49 

流通 A 股（百万股）         326.40 
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附录 1：本次交易发行股份购买资产情况 

本次交易太原刚玉拟通过发行股份的方式向东磁有限、恒益投资购

买其合计持有的赣州东磁 100%股权；向横店进出口购买其持有的钕铁硼

业务相关资产（包括英洛华进出口 100%股权）。 

本次交易对赣州东磁 100%股权进行预估，预估基准日为 2015 年 8

月 31 日。截至预估基准日，赣州东磁未经审计的账面净资产为 11,001.87

万元，收益法预估值为 55,200 万元。 

本次交易对横店进出口拥有的钕铁硼业务相关资产进行预估，预估

基准日为 2015 年 8 月 31 日。截至预估基准日，钕铁硼业务相关资产未经

审计的账面净资产为 2,000 万元，收益法预估值为 6,100 万元。 

标的资产的预估值合计约为 61,300 万元，标的资产的交易价格将以

最终的评估值为基础由交易双方协商确定。 

本次发行股份发行价格不低于 10.02 元/股，发行股份数量合计约为

6,117.76 股。本次发行的股份自上市之日起三十六个月内不得转让。 

本次标的资产利润补偿期暂定为 2016、2017、2018 年度。经初步预

测，标的资产 2016 年、2017 年及 2018 年的预测净利润合计数分别为

4,674.81 万元、5,584.83 万元及 6,832.73 万元。具体承诺数，待评估报告最

终确定后由交易各方签订补充协议予以明确。 

 

图表 1 本次交易前后太原刚玉主要财务对比 

项目 
2015 年 1-8 月/2015.8.31 2014 年/2014.12.31 

交易前 交易后 交易前 交易后 

总资产（万元） 203,607.83 236,590.59 229,340.54 249,635.38 

净资产（万元） 120,984.56 134,596.85 103,766.58 114,969.79 

归属于母公司股东权益（万元） 120,485.90 134,098.19 103,041.65 114,244.86 

营业收入（万元） 69,932.44 98,251.38 123,244.36 148,977.42 

营业利润（万元） -4,976.56 -2,269.56 -10,540.35 -7,922.38 

利润总额（万元） -3,036.54 421.99 7,207.94 10,412.70 

净利润（万元） -3,687.01 -789.27 6,319.78 8,903.68 

归母净利润（万元） -3,460.75 -563.01 6,466.00 9,049.90 

综合毛利率（%） 15.27 16.26 14.06 13.93 
 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

交易标的之一：赣州市东磁稀土有限公司 

赣州东磁主营高性能钕铁硼永磁材料的研发、生产和销售。赣州东

磁产品广泛应用于风电发电机、新能源汽车、电动机、移动通讯、高档

音响、仪器仪表、电子元件等领域，在风电发电机、新能源汽车等领域

占据了一定的市场份额。 

 

图表 2 赣州东磁财务情况（未经审计） 

项目 2015.08.31 2014.12.31 2013.12.31 

总资产（万元） 30,276.23 17,753.39 14,539.48 

总负债（万元） 18,564.93 8,559.19 7,243.60 



太原刚玉：2015 年 12 月 3 日 

第 3 页 

 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

所有者权益（万元） 11,711.30 9,194.19 7,295.88 

项目 2015 年 1-8 月 2014 年 2013 年 

营业收入（万元） 24,832.55 21,131.22 13,524.43 

利润总额（万元） 2,916.43 2,292.05 954.13 

净利润（万元） 2,517.11 1,898.31 790.53 
 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

交易标的之二：横店进出口拥有的钕铁硼业务相关资产 

横店进出口拥有的钕铁硼业务相关资产主要经营钕铁硼磁性材料的

国内采购、国外出口业务，主要产品为钕铁硼永磁材料，主要应用于永

磁电机、扬声器、节能电梯和汽车零配件等领域。 

 

图表 3 横店进出口钕铁硼业务相关资产财务情况（未经审计） 

项目 2015.08.31 2014.12.31 2013.12.31 

总资产（万元） 4,342.24 3,564.60 4,648.09 

总负债（万元） 2,342.24 1,564.60 2,648.09 

所有者权益（万元） 2,000.00 2,000.00 2,000.00 

项目 2015 年 1-8 月 2014 年 2013 年 

营业收入（万元） 6,490.79 9,862.27 9,960.85 

利润总额（万元） 651.55 902.09 727.52 

净利润（万元） 488.66 676.57 545.64 
 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

附录 2：募集配套资金情况 

公司本次拟向横店控股、钜洲资产、硅谷惠银（硅谷惠银 1 号）锁

价发行股票募集配套资金，发行价格确定为 10.02 元/股。 

本次募集配套资金总额将不超过 6.13 亿元，募集配套资金发行股票

的数量不超过 6,117.76 万股。募集配套资金发行的股份自上市之日起三十

六个月内不得转让。 

本次募集配套资金拟用于消防机器人及消防训练模拟产业化项目、

新能源汽车驱动系统研发及产业化项目、新能源汽车动力电机用高性能

磁体研发与产业化项目、偿还有息负债及补充流动资金。 

 

图表 4 本次募集配套资金用途 

项目名称 投资总额（万元） 
拟投入募集资金金额

（万元） 

消防机器人及消防训练模拟产业化项目 18,455.00 18,455.00 

新能源汽车驱动系统研发及产业化项目 20,691.00 17,000.00 

新能源汽车动力电机用高性能磁体研发

与产业化项目 
13,060.00 13,060.00 

偿还有息负债及补充流动资金 12,785.00 12,785.00 

合计 64,991.00 61,300.00 
 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 
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1）消防机器人及消防训练模拟产业化项目 

项目的实施主体为联宜电机，建成后将新增年产消防机器人系列产

品 2,380 台和消防模拟训练系统 5 套/年的生产能力。项目第三年开始部分

投产，第五年起开始完全达产。 

2）新能源汽车驱动系统研发及产业化项目 

项目实施主体为联宜电机，实施完成后，可形成年产 4 万套新能源

汽车驱动系统的生产能力。项目计划两年半开始投产，投产后第一年达

到设计计算负荷的 40%，第二年达到 80%，第三年开始为达产期。 

3）新能源汽车动力电机用高性能磁体研发与产业化项目 

项目的实施主体为英洛华磁业，实施完成后，形成年产 600 吨新能

源汽车动力电机用高性能磁体生产能力。项目第三年投产，当年生产负

荷达到设计生产能力的 70%；项目第四年完全达产。 

 

图表 5 公司募集配套资金投入项目基本情况及经济效益 

项目名称 
项目总投

资（万元） 

建设期

（年） 

新增营收

（万元） 

新增利润总

额（万元） 

新增净利

润（%） 

投资回收

期（年） 

内部收益

率（%） 

消防机器人及消防训练模拟产

业化项目 
18,455 2.5 28,210 3,850 2,888 7.88 15.40 

新能源汽车驱动系统研发及产

业化项目 
20,691 2.5 58,175 5,888 5,005 7.5 17.5 

新能源汽车动力电机用高性能

磁体研发与产业化项目 
13,060 2 22,500 3,668.7 3,118.4 6.38 21.63 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

附录 3：本次交易前后公司股权情况 

截至 2015 年 8 月 31 日，公司总股本为 44,448.68 万股，预计本次发

行股份购买资产与配套融资发行股份合计不超过 12,235.53 万股。本次交

易完成后，公司股本总额不超过 56,684.21 股。 

 

图表 6 本次交易前后太原刚玉股本结构 

股东名称 
发行前 购买资产后 配套融资后 

股数（万股） 比例（%） 股数（万股） 比例（%） 股数（万股） 比例（%） 

横店控股 18,798.4 42.3 18,798.4 37.2 22,321 39.4 

金华相家 674.7 1.5 674.7 1.3 675 1.2 

东磁有限 - - 4,903.9 9.7 4,904 8.7 

恒益投资 - - 605.1 1.2 605 1.1 

横店进出口 - - 608.8 1.2 609 1.1 

钜洲资产 - - - - 1,497 2.6 

硅谷惠银（硅谷惠银 1 号） - - - - 1,098 1.9 

其他社会公众股东 24,975.5 56.2 24,975.5 49.4 24,976 44.1 

总股本 44,448.68 100.00 50,566.44 100.00 56,684.21 100.00 
 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 
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资产负债表 
 

    单位:百万元   利润表     单位:百万元 

会计年度 2014  2015E 2016E 2017E   会计年度 2014  2015E 2016E 2017E 

流动资产 1346  1923  2277  2939    营业收入 779  1041  1588  2209  

  现金 724  744  500  500    营业成本 722  894  1320  1786  

  应收账款 249  392  601  835    营业税金及附加 5  3  5  7  

  其他应收款 68  55  94  136    营业费用 24  31  48  66  

  预付账款 22  143  211  286    管理费用 95  115  175  232  

  存货 255  537  792  1072    财务费用 60  -3  -10  21  

  其他流动资产 28  52  79  110    资产减值损失 18  0  0  0  

非流动资产 479  685  856  1009    公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 92  90  90  90    投资净收益 0  0  0  0  

  固定资产 293  480  648  798    营业利润 -144  1  51  97  

  无形资产 70  73  76  79    营业外收入 161  50  50  50  

  其他非流动资产 24  42  42  41    营业外支出 4  9  0  0  

资产总计 1825  2609  3133  3948    利润总额 12  42  101  147  

流动负债 1044  632  1071  1760    所得税 1  6  15  22  

  短期借款 630  100  329  787    净利润 11  36  86  125  

  应付账款 125  295  436  589    少数股东损益 -1  0  1  1  

  其他流动负债 289  236  306  384    归属母公司净利润 12  35  85  124  

非流动负债 0  1  1  1    EBITDA -54  33  94  190  

  长期借款 0  0  0  0    EPS（元） 0.04  0.08  0.18  0.27  

  其他非流动负债 0  1  1  1              

负债合计 1044  633  1072  1761    主要财务比率         

 少数股东权益 7  8  9  10    会计年度 2014  2015E 2016E 2017E 

  股本 343  465  465  465    成长能力         

  资本公积 882  1919  1919  1919    营业收入 -12.3% 33.6% 52.5% 39.2% 

  留存收益 -451  -416  -331  -208    营业利润 -182.4% - 5129.5% 92.0% 

归属母公司股东权益 774  1968  2053  2176    

归属于母公司净利

润 -92.3% 188.0% 139.8% 46.3% 

负债和股东权益 1825  2609  3133  3948    获利能力         

            毛利率(%) 7.4% 14.1% 16.9% 19.2% 

现金流量表     单位:百万元   净利率(%) 1.6% 3.4% 5.3% 5.6% 

会计年度 2014  2015E 2016E 2017E   ROE(%) 1.6% 1.8% 4.1% 5.7% 

经营活动现金流 12  -388  -259  -213    ROIC(%) -13.2% -0.1% 2.0% 4.3% 

  净利润 11  36  86  125    偿债能力         

  折旧摊销 31  36  53  71    资产负债率(%) 57.2% 24.3% 34.2% 44.6% 

  财务费用 60  -3  -10  21    净负债比率(%) 60.34% 15.80% 30.69% 44.66% 

  投资损失 -0  0  0  0    流动比率 1.29  3.05  2.13  1.67  

营运资金变动 29  -438  -400  -447    速动比率 1.03  2.20  1.39  1.06  

  其他经营现金流 -118  -19  12  17    营运能力         

投资活动现金流 79  -231  -224  -224    总资产周转率 0.46  0.47  0.55  0.62  

  资本支出 55  220  220  220    应收账款周转率 2.58  3.05  3.02  2.91  

  长期投资 0  -2  0  0    应付账款周转率 6.00  4.25  3.61  3.49  

  其他投资现金流 133  -13  -4  -4    每股指标（元）         

筹资活动现金流 322  639  239  437    

每股收益 

(最新摊薄) 0.03  0.08  0.18  0.27  

  短期借款 -341  -530  229  458    

每股经营现金流

(最新摊薄) 0.03  -0.84  -0.56  -0.46  

  长期借款 0  0  0  0    

每股净资产 

(最新摊薄) 1.66  4.23  4.41  4.68  

  普通股增加 66  122  0  0    估值比率         

  资本公积增加 482  1037  0  0    P/E 455.39  158.12  65.93  45.07  

  其他筹资现金流 115  10  10  -21    P/B 7.20  2.83  2.72  2.56  

现金净增加额 413  20  -244  0    EV/EBITDA -96  154  55  27  

资料来源：东吴证券研究所 
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