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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 1,587.6

1  

2,134.2

9  

3,030.2

2  

4,523.3

9  
（+/-） 16% 34% 42% 49% 
净利润 190.89  230.59  363.82  546.24  
（+/-） 21% 21% 58% 50% 
EPS(元) 0.38  0.41  0.65  0.98  
P/E 53  48  31  20  
资料来源：联讯证券研究院 

 
  

 

  

 事件 

3 月 21 日，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%；归属上市公司股东净利润 1.91 亿元，同比增长 21.06%。

利润分配预案：按每 10 股派发现金红利 3.00 元(含税)，共计分配现金红利

1.67 亿元，同时以资本公积金向全体股东每 10 股转增 5股。 

 点评 

双主业驱动及成本下降致利润增长。原因一：新能源汽车市场高增长带动电

驱动业务仍保持高增长，该业务收入增加28,288万元，增长66%；毛利5,330

万元，增加 38%，为驱动营收及业绩增长的主因。原因二：钕铁硼业务控

制成本见成效，钕铁硼单吨成本下降 12%，但单吨销售价格仅下降 9%，毛

利率增加 0.07 个百分点。产销量增长部分抵消了部分因稀土价格下跌导致

销售单价下降的影响，收入滑 6,110 万元，但毛利仅减少 1,512 万元，盈利

状况仍可观。 

国内高端钕铁硼磁材龙头之一、汽车 EPS 及新能源汽车是主要增量。截止

至 2016 年底，拥有烧结钕铁硼（坯料）产能 6,300 吨，计划在 2018 年底

之前投资 1.8 亿元提升至 9,000 吨/年的规模。2016 年公司实现产销量分别

为 3,920 吨/3,810 吨，产能利用率/产销率分别为 62%/97%。目前，公司的

产品下游应用结构主要为风电、汽车 EPS、新能源汽车、节能电梯、变频

空调、新能源汽车等。未来几年，汽车 EPS 仍有 2%~5%的年均增长；新

能源汽车则有望保持在 30%~50%的年均增长，两个领域是是高端钕铁硼市

场的主要增量。公司正在大力拓展汽车 EPS 市场及新能源汽车市场，2016

年上半年汽车市场销量同比增长 35%，未来将继续高增长。未来三年，钕

铁硼仍有望实现年均 5%的增长。 

电机驱动系统高增长将持续、尽享新能源汽车爆发红利。2017 年 3 月，以

1,980 万元收购熊平持有的上海大郡 2.36%股权，持有后者股权增加至

91.03%。2015 年 4 月，公司以 3.92 亿元（现金支付 1.26 亿元＋股份支付

2.66 亿元）获得上海大郡 81.53%股权。交易方明绚及郡沛承诺

2015A/2016A/2017A 净利润不低于 2,000 万元/3,500 万元/5,000 万元，

2015A 和 2016A 实际完成额为 3,307 万元/3,997 万元，远超过承诺净利润。

2015 年，上海大郡产能扩建至 10 万套/年，计划在 2017 年通过扩建及新建

将产能提升至 30 万套/年。2016 年销量达 3.1 万套，同比增长 85%，未来

三年仍有望实现年均 70%的增长。 

 盈利预测及估值：投资评级“增持”、目标价“20元/股” 
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假设 2017E/2018E/2019E 钕铁硼产销量保持 5%增速，电驱动产销量保持

70%的增速，则公司的营业收入分别为 21.34 亿元/30.30 亿元/45.23 亿元，

归属净利润分别为 2.31 亿元/3.64 亿元/5.46 亿元。对应的 EPS 分别为 0.41

元/0.65 元/0.98 元，考虑到公司成长较快，给予公司 2017E/2018E/2019 的

PE 分别为 48 倍/31 倍/20 倍。对应 2017 年 48 倍 PE，目标价格为 20 元/

股，投资评级“增持”。 

 风险提示 

新能源汽车发展不及预期、稀土价格上涨超预期、产销量不及预期。 
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图表 1：公司营业收入及成本关键假设 

 
指标  单位  2016A 2017E 2018E 2019E 

价格 
      

金属钕:Nd/TREM 99.0-99.9%:上海 SMM  万元/吨 32.29 32.29 32.29 32.29 

N35 毛坯烧结钕铁硼 百川资讯 万元/吨 12.50 12.50 12.50 12.50 

35H 毛坯烧结钕铁硼 百川资讯 万元/吨 14.25 14.25 14.25 14.25 

产销量 
      

钕铁硼 销售量 吨 3,810 4,001 4,201 4,411 

同比 
  

3% 5% 5% 5% 

电机驱动系统 销售量 套 30,980 52,666 89,532 152,205 

同比 
  

85% 70% 70% 70% 

钕铁硼 生产量 吨 3,920 4,001 4,201 4,411 

电机驱动系统 生产量 套 28,820 50,666 89,532 152,205 

分项 
      

钕铁硼 收入 百万元 873 920 966 1,014 

电机驱动系统 收入 百万元 714 1,214 2,064 3,509 

钕铁硼 成本 百万元 648 662 695 730 

电机驱动系统 成本 百万元 519 862 1,434 2,437 

钕铁硼 单位售价 万元/吨 22.92 23.00 23.00 23.00 

电机驱动系统 单位售价 万元/套 2.31 2.31 2.31 2.31 

钕铁硼 单位成本 万元/吨 16.54 16.54 16.54 16.54 

电机驱动系统 单位成本 万元/吨 1.80 1.70 1.60 1.60 

钕铁硼 毛利率 % 26% 28% 28% 28% 

电机驱动系统 毛利率 % 27% 29% 31% 31% 

合计 
      

合计  收入  百万元  1,588 2,134 3,030 4,523 

合计  成本  百万元  1,168 1,524 2,128 3,167 

合计  毛利  百万元  420 611 902 1,357 

资料来源：联讯证券 
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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 2,196.25 3,517.64 4,236.02 5,381.23 经营活动现金流 -51.98 50.60 -61.08 -153.85 

货币资金 544.21 1,349.81 1,288.73 1,134.88 净利润 194.82 236.59 371.82 554.24 

应收票据及账款 985.11 1,387.29 1,969.64 2,940.20 资产减值准备 11.55 6.00 7.00 8.00 

存货 341.98 469.54 666.65 995.15 折旧摊销 58.01 59.01 59.01 59.01 

其他流动资产 324.96 311.00 311.00 311.00 财务费用 -14.08 -18.49 -18.49 -18.49 

非流动资产 968.10 970.25 970.25 970.25 投资损失 -15.19 -30.19 -30.19 -30.19 

可供出售金融资产 5.00 5.00 5.00 5.00 营运资金变动 -354.25 -262.32 -510.23 -786.42 

长期股权投资 9.79 9.79 9.79 9.79 其它 67.16 60.00 60.00 60.00 

固定资产及在建工程 544.21 544.21 544.21 544.21 投资活动现金流 -102.87 0.00 0.00 0.00 

无形资产及商誉 358.41 358.41 358.41 358.41 资本支出 61.92 20.00 0.00 0.00 

其他 50.68 52.84 52.84 52.84 长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 

资产总计 3,164.35 4,487.89 5,206.27 6,351.48 其他 -40.95 20.00 0.00 0.00 

流动负债 776.15 1,009.36 1,355.92 1,946.89 筹资活动现金流 54.26 755.00 0.00 0.00 

短期借款 39.50 0.00 0.00 0.00 吸收投资 10.30 755.00 0.00 0.00 

应付票据及账款 591.45 838.02 1,170.62 1,741.66 其他 -43.96 0.00 0.00 0.00 

其他 145.21 171.34 185.30 205.23 现金净增加额 -100.59 805.60 -61.08 -153.85 

非流动负债 55.90 55.00 55.00 55.00      

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 主要财务比率 2016A 2017E 2018E 2019E 

其他 55.90 55.00 55.00 55.00 成长能力         

负债合计 832.05 1,064.36 1,410.92 2,001.89 营业收入 16% 34% 42% 49% 

少数股东权益 68.73 74.73 82.73 90.73 营业利润 9% 41% 60% 50% 

归属于母公司股东权益 2,263.57 3,338.57 3,702.39 4,248.63 归属母公司净利润 21% 21% 58% 50% 

所有者权益合计 2,332.30 3,413.30 3,785.12 4,339.36 获利能力         

     毛利率 26% 29% 30% 30% 

     净利率 12% 11% 12% 12% 

利润表 2016A 2017E 2018E 2019E ROE 9% 8% 10% 14% 

营业收入 1,587.61 2,134.29 3,030.22 4,523.39 偿债能力         

营业成本 1,167.52 1,523.67 2,128.40 3,166.65 资产负债率 26% 24% 27% 32% 

营业税金及附加 14.28 21.34 30.30 45.23 流动比率 2.83  3.49  3.12  2.76  

营业费用 68.45 96.04 136.36 203.55 速动比率 2.39  3.02  2.63  2.25  

管理费用 173.48 246.80 333.32 497.57 营运能力         

财务费用 -16.30 -18.49 -18.49 -18.49 总资产周转率 0.52  0.56  0.63  0.78  

资产减值损失 11.55 6.00 7.00 8.00 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 0.38  0.41  0.65  0.98  

投资净收益 15.19 30.19 30.19 30.19 每股经营现金 1.08  2.42  2.31  2.04  

营业利润 183.82 258.92 413.32 620.87 每股净资产 4.47  6.00  6.65  7.63  

营业外收入 25.37 10.00 10.00 10.00 估值比率         

营业外支出 0.28 0.00 0.00 0.00 P/E 53  48  31  20  

利润总额 208.90 268.92 423.32 630.87 P/B 4.47  3.34  3.01  2.62  

所得税 14.08 32.34 51.50 76.63 EV/EBITDA 1.90  -0.58  0.51  1.48  

净利润 194.82 236.59 371.82 554.24          

少数股东损益 3.93 6.00 8.00 8.00      

归属母公司净利润 190.89 230.59 363.82 546.24      

EBITDA 210.34 299.44 453.84 661.39      

EPS（元） 0.38 0.41 0.65 0.98      

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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