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增持(首次评级) 
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股价相对市场表现(近 12个月)  

   
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 3,540.
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（+/-） 1% 3% 8% 10% 
净利润 316.59 371.32 485.17 573.37 
（+/-） 15% 17% 31% 18% 
EPS(元) 0.30  0.35  0.46  0.54  
P/E 54  46  35  30  
资料来源：联讯证券研究院 

 
  

 

  

 事件 

3 月 23 日，公司发布 2016 年年报，报告期内公司实现营业收入 35.41 亿元，

同比增长 1.1%；归属上市公司股东净利润 3.17 亿元，同比增长 15.22%。 

 点评 

高端产品产能释放带动毛利增长。2016 年公司业绩增长的直接原因为公司

毛利率 24.78%，同比增加 1.37 个百分点。而毛利率增长主要因 2012 年募

集资金建设的天津（2,200 吨/年）和宁波(2,000 吨/年)两个高性能钕铁硼项

目投产并释放产能，产品结构升级带动毛利率提高。 

国内最大钕铁硼磁材生产商、汽车用磁材占 55%。截止至 2016 年底，公司

拥有烧结钕铁硼（坯料）产能 16,000 吨，粘结钕铁硼产能 1500 吨。按照

70%~80%的产能利用率和 60%的成材率，钕铁硼成品实际产量预计在

7,000 吨~8,000 吨，产量全球第一，产值第二。公司产品下游应用结构：汽

车电机（含新能源汽车驱动电机）占 55%左右、VCM 约占 10-15%、节能

电机约占 5-10%、风电电机约占 5-10%、消费电子约占 5-10%，其它约占

5-10%。 

特斯拉订单开始供货、2018年有望爆发。2016年 10 月，与特斯拉签订三

年供货协议，正式成为特斯拉零部件供应商。目前已开始提供产品。我们预

计特斯拉 2017E/2018E/2019E 产量分别为 11 万辆/44 万辆/63 万辆，假设

全部采用永磁电机，按单车需要钕铁硼 4 千克，对应的钕铁硼需求为 440

吨/1,760 吨/2,560 吨。假设，公司占总订单量的 60%，则供应量为 264 吨

/1,054 吨/1,536 吨。按照 30%的毛利率，毛利达 10.5 万/吨，则公司毛利增

加 2,640 万元/11,067 万元/16,128 万元。我们认为，特斯拉全部更换为永磁

电机仍需时间，2017 年该订单对公司业绩影响小。但随着特斯拉产量释放

及永磁电机应用比例提高，2018 年公司该项业务有望爆发。 

日立合资厂下半年投产、2018年产量释放。2015 年 2 月，公司与日立合作

成立合资公司，占 49%股权。一期 2,000 吨/年高性能钕铁硼将于 2017 年

下半年投产，2018 年释放。二期 6,000 吨/年仍在规划。产品性能将全部达

到日立水平，产品毛利率也将远高于国内同类产品。 

钕铁硼行业：中低端严重过剩、高端市场仍保持较快增长。根据我们调研，

2016 年全国钕铁硼需求量为 16 万吨，供给量与需求基本持平。但产能超过

30 万吨，中低端产能严重过剩。但高性能钕铁硼市场仍然较好。供给端：

技术门槛高，产能释放慢。需求端：未来几年，汽车 EPS 仍有 2%~5%的

年均增长；新能源汽车需求则有望保持 30%~50%的年均增长。我们仍看好

该市场的发展。稀土价格已经长期处于底部，下跌十分有限，稀土价格上涨

虽短期内增加钕铁硼企业成本，但高端钕铁硼成本转嫁能力强。同时，企业
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存货重新估值，钕铁硼企业也将从中受益。 

 盈利预测及估值：投资评级“增持”、目标价“16元/股” 

我们预计公司 2017E/2018E/2019E 的归属净利润分别为 371.32 百万元

/485.17 百万元/573.37 百万元，对应的 EPS 分别为 0.35 元/0.46 元/0.54

元，考虑到公司成长较快，给予公司 2017E/2018E/2019 的 PE 分别为 46

倍/35 倍/30 倍。对应 2017 年 46倍 PE，目标价格为 16 元/股，投资评级“增

持”。 

 风险提示 

稀土价格上涨超预期、特斯拉订单不及预期、产销量不及预期。 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2016A 2017E 2018E 2019E  现金流量表 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 4,031.42 4,569.51 5,104.81 5,839.71 经营活动现金流 346.24 535.83 501.84 538.18 

货币资金 1,615.73 2,132.56 2,539.73 3,088.91 净利润 377.99 441.32 555.17 643.37 

应收账款 1,035.32 1,094.14 1,181.67 1,299.84 资产减值准备 32.85 10.00 12.00 12.00 

其他应收款 82.71 50.00 50.00 50.00 折旧摊销 100.45 100.45 110.45 121.45 

预付款项 14.40 15.00 15.00 15.00 财务费用 -55.12 -40.00 -20.00 6.00 

存货 943.67 938.22 978.82 1,046.37 投资损失 -15.77 -17.77 -47.77 -47.77 

其他流动资产 339.59 339.59 339.59 339.59 营运资金变动 -108.50 31.83 -118.01 -206.87 

非流动资产 1,558.31 1,590.69 1,696.36 1,696.36 其它 14.34 10.00 10.00 10.00 

长期股权投资 311.02 311.02 311.02 311.02 投资活动现金流 -320.35 -19.00 -94.67 11.00 

固定资产及在建工程 1,057.79 1,087.79 1,193.46 1,193.46 资本支出 114.54 30.00 105.67 0.00 

无形资产及商誉 97.03 97.03 97.03 97.03 长期投资 311.02 311.02 311.02 311.02 

其他 92.14 135.33 190.04 94.85 其他 105.21 322.02 322.02 322.02 

资产总计 5,589.73 6,160.20 6,801.17 7,536.07 筹资活动现金流 -144.46 0.00 0.00 0.00 

流动负债 692.95 797.22 863.31 933.08 短期借款 81.53 54.65 50.00 50.00 

短期借款 54.65 50.00 50.00 50.00 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款 373.69 474.13 512.06 563.26 其他 225.99 54.65 50.00 50.00 

预收款项 10.38 10.00 10.00 10.00 现金净增加额 -118.57 516.83 407.17 549.18 

应付职工薪酬 155.33 163.10 171.25 179.81 主要财务比率 2016A 2017E 2018E 2019E 

其他应付款 98.67 100.00 120.00 130.00 成长能力         

非流动负债 54.10 78.99 98.69 120.45 营业收入 1% 3% 8% 10% 

负债合计 747.05 876.21 962.00 1,053.53 营业利润 21% 16% 25% 16% 

少数股东权益 721.87 791.87 861.87 931.87 归属母公司净利润 15% 17% 31% 18% 

归属母公司股东权益 4,120.81 4,492.12 4,977.29 5,550.67 获利能力         

所有者权益合计 4,842.68 5,283.99 5,839.16 6,482.54 毛利率 25% 27% 29% 31% 

     净利率 11% 12% 14% 15% 

利润表 2016A 2017E 2018E 2019E ROE 8% 9% 10% 10% 

营业收入 3,540.90 3,647.13 3,938.90 4,332.79 偿债能力         

营业成本 2,663.35 2,680.64 2,796.62 2,989.62 资产负债率 13% 14% 14% 14% 

营业税金及附加 23.81 21.88 23.63 26.00 流动比率 5.82  5.73  5.91  6.26  

营业费用 100.94 103.94 112.26 123.48 速动比率 4.46  4.55  4.78  5.14  

管理费用 302.50 310.01 336.93 380.62 营运能力         

财务费用 -63.73 -40.00 -20.00 6.00 总资产周转率 0.65  0.62  0.61  0.60  

资产减值损失 32.85 10.00 12.00 12.00 每股指标(元)         

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 每股收益 0.30  0.35  0.46  0.54  

投资净收益 15.77 17.77 47.77 47.77 每股经营现金 1.52  2.00  2.38  2.90  

营业利润 496.97 578.43 725.23 842.83 每股净资产 3.87  4.22  4.67  5.21  

营业外收入 21.82 20.00 20.00 20.00 估值比率         

营业外支出 11.62 10.00 5.00 5.00 P/E 54  46  35  30  

利润总额 507.16 588.43 740.23 857.83 P/B 4.14  3.79  3.42  3.07  

所得税 129.18 147.11 185.06 214.46 EV/EBITDA 31  25  20  19  

净利润 377.99 441.32 555.17 643.37          

少数股东损益 61.40 70.00 70.00 70.00      

归属母公司净利润 316.59 371.32 485.17 573.37      

EBITDA 518.57  631.11  778.91  801.06       

EPS（元） 0.30  0.35  0.46  0.54       

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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王凤华：中国人民大学硕士研究生，现任联讯证券研究院执行院长。从业 19 年，在卖方研究行业领域先后任民生证券

研究所所长助理、宏源证券中小市值首席分析师、申万宏源研究所中小盘研究部负责人，2012-2014 年连续三年获得新财富

最佳中小市值分析师，实地调研数百家上市公司，擅长挖掘中长线成长股。 
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分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，

分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的

授意或影响，特此声明。 

 

与公司有关的信息披露 

联讯证券具备证券投资咨询业务资格，经营证券业务许可证编号：10485001。 

本公司在知晓范围内履行披露义务。 

 

股票投资评级说明 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。 

 

股票投资评级标准 

报告发布日后的 12 个月内公司股价的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

买入：相对大盘涨幅大于 10%； 

增持：相对大盘涨幅在 5%~10%之间； 

持有：相对大盘涨幅在-5%~5%之间； 

减持：相对大盘涨幅小于-5%。 

 

行业投资评级标准 

报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

增持：我们预计未来报告期内，行业整体回报高于基准指数 5%以上； 

中性：我们预计未来报告期内，行业整体回报介于基准指数-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来报告期内，行业整体回报低于基准指数 5%以下。 
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上渠道获得的报告均为非法，我公司不承担任何法律责任。 

 

本报告基于联讯证券认为可靠的公开信息和资料，但我们对这些信息的准确性和完整性均不作任何保证，也不保证所包
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