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投资要点： 

 公司 2016 年营收 15.88 亿元，同比增长 16.24%，归母净利润

1.91 亿元，同比增长 21.06%，其中业绩增速主要来自于 15 年

收购的子公司大郡。公司发布 2016 年年报，报告期内公司实

现营业收入 15.88 亿元，同比增长 16.24%；实现归属母公司净

利润 1.91 亿元，同比增长 21.06%，对应 EPS 为 0.38 元。其中

4 季度实现营业收入 4.71 亿元，同比增长 24.67%，环比增长

20.11%；实现归属母公司净利润 0.79 亿元，同比增长 389.45%，

环比增长 99.51%，4 季度对应 EPS 为 0.16 元。公司预告一季

度业绩下滑 70-90%，盈利范围在 318-954 万元，主要原因是一

季度受到补贴目录重申的政策影响，下游整车销量同比大幅下

滑。 

 铷铁硼价格小幅向下调整，公司加大下游客户开拓。2016年

度，高性能钕铁硼永磁材料业务实现销售收入8.78亿元，较上

年同期下降6.54%，净利润1.56亿元，较上年同期增长

17.68%，主要是母公司费用控制贡献净利率。16年公司铷铁

硼永磁材料出货量3810吨，15年3700吨。公司高性能钕铁硼

永磁材料上游原材料价格相较去年同期普遍出现下降，加之

下游变频空调、风电、电梯等行业竞争加剧，公司产品售价

较去年同期出现下降，导致公司高性能钕铁硼永磁材料营业

收入较去年同期下降6.54%，但公司根据下游市场需求变化积

极调整产品结构，加大对市场前景较好的汽车市场的开拓力

度，在新能源汽车电机以及汽车EPS领域取得了较大的增长，

有效地对冲了传统领域销售收入的下滑。公司目前已有产能

6300吨，有4000吨铷铁硼在建产线，18年底投产后将成为产

能仅次于中科三环的龙头企业，同时长期以来铷铁硼价格处

于底部，向上有弹性向下有安全边际。 

 大郡大幅超额完成业绩对赌。公司控股上海大郡 88.68%，16 年

新能源汽车电机驱动系统业务的销售收入较去年同期实现较

大增长。新能源汽车电机驱动系统业务实现销售收入 7.14 亿

元，较上年同期（ 2015 年 4 月开始并表）增长 65.58%， 净

利润 4803.35 万元（15 年净利润 3124 万元），较上年同期增长

53.74%，大郡大幅超额完成业绩对赌，2016 和 2017 年承诺扣

非后净利分别为 3500 万和 5000 万元。上海大郡 2016 年共销

售新能源汽车电机驱动系统 30980 套，15 年销售 16740 台，同

比增长 71.82%，销量增速高于营收增速，说明产品价格有下

滑，公司毛利有一定幅度的下滑，说明 15 年的市场初期利润

过于丰厚，未来几年毛利处于平稳过渡的阶段。 
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股价走势 

 
市场数据 

收盘价（元） 19.42 

一年最低/最高价 20.25/16.52 

市净率（倍） 4.7766 

流通市值（百万元） 9416.11  

 

 
 

 

基础数据 

每股净资产（元） 3.94 

资本负债率（%） 26.31% 

总股本（百万股）  556.7527 

流通 A 股（百万股） 484.8668 

  
 

相关研究 
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 新一轮募集资金到位，战略投资者产业背景雄厚。17 年 3 月公司新

一轮非公开发行股份上市，相应筹资款项为公司下一步生产打下牢固

基础，由于时间节点问题筹资现金流并未在年报中体现。本次非公开

发行股票数量 5053 万股，募集资金 7.55 亿元，主要用于补充流动资

金，发行价格 14.94 亿元。发行对象产业背景雄厚，分别为为正海集

团有限公司、中国长城资产管理公司（众泰汽车的股东）、长城资本

管理有限公司、山东省国有资产投资控股有限公司（中通客车的股东）

和上海汽车集团股权投资有限公司。 

图表 1：分业务收入及毛利率情况 

 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 管理费用率和存货下降，应收账款上升导致经营现金流下滑。2016

年公司销售费用为0.68亿元，同比增长22.63%，销售费用率4.31%，

去年同期为4.09%；发生管理费用为1.73亿,同比增长14.25%，管理

费用率10.93%，去年同期为11.12%；财务费用-0.16亿，财务费用主

要受益于汇兑损益。资产减值损失0.93亿元，同比上升16%。2016

年公司预收账款为0.13亿元，较16年年初下滑0.33亿元；应收账款

6.61亿元，较年初增加1.94亿元；存货3.42亿元，较年初减少0.5亿

元。现金流量方面，经营活动产生的现金流量净额本期金额为-0.52

亿元，去年同期为1.15亿元，由于应收账款增加过多。 

 盈利预测与估值：公司目前形成双主业的发展态势，一方面传统铷

铁硼的价格处于底部，未来新的下游在不断拓展，包括风电、工

业、汽车等下游需求都在提升；另一方面大郡在电机电控中已经处

于行业的第一梯队，下游已经做进各大主流厂商，同时战略投资者

也会带来丰富的产业资源。因此我们预计2017-2019年归母净利润为

2.67/3.45/4.05亿元，EPS为0.528/0.682/0.799元,同比增长

40%/29%/17%，给予2017年45倍PE，目标价23.8元，首次给予买入

评级。 

 风险提示：铷铁硼下游需求增速放缓；新能源车增长低于预期。 

 

 

 

 

 

 

 

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2020E

总体营收 收入（亿元） 7.65   13.66  15.88  22.07  29.69  37.49  44.98  
增长率 79% 16% 39% 35% 26% 20%
毛利率 25% 28% 26% 26% 26% 25% 25%

磁性产品销售业务 收入（亿元） 7.65   9.35   8.73   11.35  13.63  14.99  15.74  
增长率 42% 22% -7% 30% 20% 10% 5%
毛利率 25% 26% 26% 26% 26% 25% 25%

新能源汽车电机驱动系统收入（亿元） -    4.31   7.14   10.71  16.07  22.50  29.25  
增长率 #DIV/0! 66% 50% 50% 40% 30%
毛利率 0% 33% 27% 27% 26% 25% 25%
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图表 3：营业收入  图表 4：归母净利润 

 

 

 
资料来源：Wind，东吴证券研究所  资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图表 5：营收按季度  图表 6：归母净利润按季度 

 

 

 
资料来源：Wind，东吴证券研究所  资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图表 7：毛利率和净利率  图表 8：费用率 

 

 

 
资料来源：Wind，东吴证券研究所  资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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图表 9：公司运营情况 

正海磁材 
销售费用

率 

管理费用

率 

财务费用

率 

期间费用

率 
毛利率 净利率 

存货周转

天数 

应收账款

周转天数 

经营活动

现金流

（亿元） 

2010 1.32% 6.98% 1.28% 9.58% 27.82% 15.70% 96.06  33.42  1.73  

2011 1.08% 6.76% -0.58% 7.26% 27.45% 17.91% 105.85  25.86  0.93  

2012 1.49% 6.90% -2.64% 5.75% 27.50% 18.27% 146.47  35.15  2.55  

2013 2.61% 9.26% -4.23% 7.64% 25.79% 14.16% 156.86  56.48  0.68  

2014 1.86% 7.59% -2.42% 7.03% 24.95% 14.70% 127.64  62.02  (0.71) 

2015 4.09% 11.12% -1.51% 13.70% 27.96% 11.54% 113.92  83.55  1.15  

2016 4.31% 10.93% -1.03% 14.21% 26.46% 12.02% 113.14  127.99  (0.52) 

2015H1 2.25% 9.76% -1.22% 10.79% 27.96% 11.54% 113.92  83.55  1.15  
 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图表 10：公司分季度经营情况 

正海磁材 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 同比 环比 

营业收入 2.06  4.15  3.67  3.78  3.36  3.88  3.92  4.71  24.67% 20.11% 

毛利率 26.79% 31.48% 25.71% 26.93% 23.60% 21.14% 26.21% 33.09% 6.16% 6.88% 

毛利润 0.55  1.31  0.94  1.02  0.79  0.82  1.03  1.56  53.21% 51.63% 

期间费用率 9.32% 10.91% 11.47% 21.30% 13.02% 13.05% 14.12% 16.10% -5.21% 1.97% 

销售费用 0.04  0.07  0.11  0.34  0.12  0.15  0.17  0.25  -26.28% 45.70% 

管理费用 0.15  0.46  0.35  0.55  0.36  0.41  0.41  0.56  0.83% 36.21% 

财务费用 0.00  -0.08  -0.05  -0.09  -0.04  -0.05  -0.03  -0.05  -43.29% 83.05% 

期间费用 0.19  0.45  0.42  0.81  0.44  0.51  0.55  0.76  -5.81% 36.89% 

资产减值损失 0.05  0.08  0.01  0.17  0.01  0.02  0.04  0.05  -72.73% 5.35% 

营业利润 0.31  0.81  0.52  0.06  0.36  0.32  0.44  0.71  1110.33% 61.03% 

营业外收入 0.00  0.00  0.02  0.12  0.01  0.09  0.02  0.14  15.95% 649.60% 

利润总额 0.31  0.81  0.54  0.17  0.37  0.41  0.46  0.85  388.49% 83.77% 

所得税 0.04  0.10  0.07  0.02  0.04  0.00  0.06  0.04  119.66% -30.79% 

归属于母公司净利润 0.27  0.69  0.46  0.16  0.32  0.41  0.39  0.79  389.45% 99.51% 

净利率 13.02% 16.62% 12.50% 4.25% 9.45% 10.60% 10.04% 16.68% 12.43% 6.64% 

存货 2.66  3.28  2.78  3.92  4.03  3.44  3.30  3.42  -12.73% 3.55% 

股本 5.06  5.06  5.06  5.06  5.06  5.06  5.06  5.06      

EPS 0.05  0.14  0.09  0.03  0.06  0.08  0.08  0.16  389.45% 99.51% 
 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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图表 11：三大财务预测表 

 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

营业总收入 769 1,366 1,588 2,207 2,969 3,749 货币资金 769 644 544 648 773 912

    增长率 40.44% 77.6% 16.2% 39.0% 34.6% 26.2% 应收款项 423 709 988 1,187 1,535 1,951

营业成本 -577 -984 -1,168 -1,622 -2,197 -2,811 存货 231 392 342 507 662 816

    %销售收入 75.0% 72.0% 73.5% 73.5% 74.0% 75.0% 其他流动资产 23 254 322 323 326 328

毛利 192 382 420 584 772 937 流动资产 1,445 1,999 2,196 2,665 3,296 4,007

    %销售收入 25.0% 28.0% 26.5% 26.5% 26.0% 25.0%     %总资产 70.5% 68.0% 69.4% 73.3% 77.1% 80.6%

营业税金及附加 -2 -7 -14 -19 -25 -31 长期投资 30 11 15 16 17 18

    %销售收入 0.3% 0.5% 0.9% 0.8% 0.8% 0.8% 固定资产 501 529 544 571 588 576

营业费用 -14 -56 -68 -88 -118 -147     %总资产 24.4% 18.0% 17.2% 15.7% 13.7% 11.6%

    %销售收入 1.9% 4.1% 4.3% 4.0% 4.0% 3.9% 无形资产 32 366 376 350 343 336

管理费用 -58 -152 -173 -232 -303 -371 非流动资产 605 939 968 970 980 963

    %销售收入 7.6% 11.1% 10.9% 10.5% 10.2% 9.9%     %总资产 29.5% 32.0% 30.6% 26.7% 22.9% 19.4%

息税前利润（EBIT） 117 167 164 246 327 388 资产总计 2,050 2,938 3,164 3,635 4,276 4,970

    %销售收入 15.2% 12.2% 10.3% 11.1% 11.0% 10.4% 短期借款 0 0 40 0 0 0

财务费用 19 21 16 10 12 13 应付款项 479 712 698 924 1,196 1,460

    %销售收入 -2.4% -1.5% -1.0% -0.5% -0.4% -0.4% 其他流动负债 18 36 39 52 70 89

资产减值损失 -7 -31 -12 -9 -11 -12 流动负债 497 748 776 975 1,266 1,549

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 0

投资收益 0 13 15 17 19 21 其他长期负债 1 95 49 65 65 65

    %税前利润 0.0% 6.9% 7.3% 5.8% 5.1% 4.8% 负债 498 844 825 1,040 1,331 1,614

营业利润 128 169 184 264 347 410 普通股股东权益 1,493 2,219 2,376 2,644 2,989 3,395

  营业利润率 16.7% 12.4% 11.6% 11.9% 11.7% 10.9% 少数股东权益 42 65 69 73 78 85

营业外收支 3 14 25 27 29 31 负债股东权益合计 2,033 3,127 3,269 3,757 4,399 5,094

税前利润 131 183 209 291 376 441

    利润率 17.0% 13.4% 13.2% 13.2% 12.7% 11.8% 比率分析

所得税 -18 -23 -14 -20 -25 -30 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

  所得税率 13.7% 12.5% 6.7% 6.7% 6.7% 6.7% 每股指标

净利润 113 160 195 271 351 411 每股收益(元) 0.471 0.312 0.377 0.528 0.682 0.799

少数股东损益 0 2 4 4 6 7 每股净资产(元) 6.219 4.393 4.693 5.224 5.906 6.707

归属于母公司的净利润 113 158 191 267 345 405 每股经营现金净流(元) -0.297 0.228 -0.103 0.323 0.302 0.272

    净利率 14.7% 11.5% 12.0% 12.1% 11.6% 10.8% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.300 0.000 0.000 0.000

21.06% 39.91% 29.23% 17.26% 回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 7.58% 7.11% 8.04% 10.10% 11.55% 11.92%

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 5.56% 5.04% 5.84% 7.11% 7.85% 7.94%

净利润 113 160 195 271 351 411 投入资本收益率 13.68% 8.94% 7.91% 11.12% 13.32% 14.14%

少数股东损益 0 0 0 4 6 7 增长率

非现金支出 35 78 70 71 76 81 营业总收入增长率 40.44% 77.60% 16.24% 39.00% 34.56% 26.24%

非经营收益 -18 -38 -36 -43 -48 -52 EBIT增长率 62.16% 43.14% -1.98% 49.96% 32.93% 18.78%

营运资金变动 -201 -85 -280 -135 -226 -302 净利润增长率 45.84% 39.45% 21.06% 39.91% 29.23% 17.26%

经营活动现金净流 -71 115 -52 167 159 144 总资产增长率 8.06% 53.85% 4.54% 14.86% 17.65% 16.24%

资本开支 215 103 61 35 46 19 资产管理能力

投资 0 -100 0 -1 -1 -1 应收账款周转天数 62.9 84.7 131.4 130.0 126.0 131.0

其他 0 -196 -42 17 19 21 存货周转天数 129.4 115.5 116.6 114.0 110.0 106.0

投资活动现金净流 -215 -400 -103 -19 -28 1 应付账款周转天数 71.2 91.7 98.5 90.0 86.0 82.0

股权募资 0 210 10 0 0 0 固定资产周转天数 136.3 104.4 114.5 86.3 62.8 47.4

债权募资 0 0 40 -40 0 0 偿债能力

其他 -16 -70 8 -1 0 0 净负债/股东权益 -50.09% -28.22% -20.65% -23.85% -25.20% -26.20%

筹资活动现金净流 -16 140 58 -41 0 0 EBIT利息保障倍数 -6.3 -8.1 -10.1 -24.7 -27.0 -28.9

现金净流量 -302 -144 -97 108 131 145 资产负债率 24.50% 26.98% 25.23% 27.68% 30.25% 31.68%
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