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[Table_FinanceInfo]  2016 年 2017 年 2018E 2019E 

营业收入(亿元) 4.23  5.27  6.26  7.77  

增长比率(%) 10.76% 24.50% 18.80% 24.20% 

净利润(亿元) 1.18  1.93  1.92  2.60  

    增长比率(%) 27.30% 63.13% -0.36% 35.05% 

每股收益(元) 0.37  0.60  0.60  0.80  

市盈率(倍) 33.22  20.36  20.44  15.13  
 

[Table_Summary] 事件: 

我们于近期对公司进行了实地调研，现将调研情况分享如下。 

投资要点: 

 汽车用粘结钕铁硼磁体渗透率的提升和公司产能的弹性提供产销量

增长空间：公司的粘结钕铁硼磁体主要用于汽车、硬盘、光盘和电

动工具等领域，其中汽车用磁体占公司总产量的比例40%左右，硬盘

用磁体占比20%左右。公司不同领域用磁体的主要生产工序相同，但

是单个磁体的重量有显著差异，如汽车用磁体单个产品的重量为20

克，但是单个硬盘磁体产品重量仅为几克，因此公司的产能有较大

的弹性，这也是公司在产能未扩充背景下，磁体产销量近年来能够

实现稳定增长的主要原因。近年来针对硬盘用磁体等传统需求萎缩

的局面，公司积极调整产品结构，一方面发挥了公司产能的弹性空

间，另一方面契合了市场需求结构的变化。具体而言，2017年公司

通过积极开拓汽车电机和高效节能电机等新市场，再次刷新了公司

产量的新高，达到了1790吨，同比大幅增长26.06%，而2018年一季

度公司营收同比增长近20%同样也是受益于公司磁体产品在汽车电

机和高效节能电机等领域的销量的增加。从汽车用粘结钕铁硼磁体

的空间来看，全球的汽车产销量虽然步入了中低速的增长阶段，但

是粘结钕铁硼磁体以其小巧和较高性价比优势，顺应了汽车当前的

舒适化、节能化、自动化和电动化的发展趋势，在汽车座椅电机、

天窗电机、冷却风扇电机、水泵和油泵等部件的电机上有广泛的应

用（每辆中高档、豪华轿车使用微特电机50～80个，有的甚至多达

100多个）。结合公司的产能的弹性和汽车用粘结磁体的广阔空间可

知公司的粘结产销量仍有较高的增长潜力。 

 热压钕铁硼项目进展顺利，降本和市场拓展是当前主要任务: 公司

于2012年3月开始用超募资金投资200吨钐钴磁体和300吨热压钕铁

硼磁体项目，目前已经初步形成了钐钴磁体的批量生产和热压磁体

小批生产工艺和设备体系。热压磁体与烧结钕铁硼同属于高性能钕

铁硼，也可广泛应用于风电、节能电梯、新能源汽车、汽车EPS和高

效节能电机等领域，而且与烧结钕铁硼相比，热压磁体在原材料成

[Table_MarketInfo] 基础数据 

收盘价（元） 12.16 

市净率（倍） 3.14 

流通市值（亿元） 29.50 

每股净资产（元） 3.87 

每股经营现金流（元） 0.07 

毛利率（%） 36.48 

净资产收益率（%） 2.85 

资产负债率（%） 3.87 

总股本（万股） 32,315 

流通股（万股） 22,711 
 

[Table_IndexPic] 个股相对沪深 300 指数表现 
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数据来源：WIND，万联证券研究所 

数据截止日期： 2018 年 07 月 09 日 
 

[Table_DocReport] 相关研究 
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本、热稳定性和耐腐蚀性等方面具有明显的优势。就热压钕铁硼磁

体产品的厂商而言，目前全球只有日本大同电子一家公司具备批量

生产能力，银河磁体是国内热压钕铁硼产品开发的先行者。由于这

两个项目的产品处于市场开拓期，营收的体量尚小，不足公司总体

营收的5%，但是一直保持着高增长的态势，如2017年而言，热压钕

铁硼和钐钴钕铁硼产品营收的增速分别达为27.29%和108.73%。目前

针对热压钕铁硼项目，公司主要致力于降低热压钕铁硼产品的生产

成本，以使其能对烧结钕铁硼形成替代优势，未来一旦技术降本的

瓶颈被打破，热压钕铁硼有望成为公司重要业绩增长点。 

 定制化生产方式下，客户粘性高，现金流稳定：公司在手现金和经

营性现金流均十分充裕，而且没有银行借款，在当前去杠杆导致实

体经济货币环境收紧，融资成本上升的背景下，公司的低杆杆运营

的优势较为明显；粘结钕铁硼磁体产品的生产具有定制化的特点，

客户转换成本较高，因此客户具有较高的粘性，这一方面降低了市

场竞争的风险，使得公司能够保持行业的龙头地位，并以此获得稳

定的经营性现金流，另一方面使得公司对所销售的产品具有一定的

定价权，能顺利将上游成本的上升传导至下游，增强了公司抵抗原

材料价格波动的能力。 

 盈利预测与投资建议：预计公司2018-2019年EPS为0.60元和0.80元，

结合2018年7月9日收盘价12.16元，对应的PE为20.44和15.13倍。因

为2017年公司有6278万的非流动资产处置损益，因此虽然2018年EPS

与2017年持平，但是实际上公司经营性利润是显著增长的。考虑到

公司在粘结钕铁硼细分行业的龙头地位和对公司未来成长性的看

好，我们维持“增持”评级。 

 风险因素：下游需求下滑，稀土价格大幅下降，项目进展不及预期。 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑

的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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