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本报告导读： 

钕铁硼价格底部逐步探明。下半年高端钕铁硼供需有望改善，主业业绩有望见底。同

时，上市公司转型开始兑现，为公司未来成长进一步打开空间。 

摘要： 

[Table_Summary]  业绩符合预期，维持行业增持评级。稀土永磁材料（烧结钕铁硼）

上市公司 2015 上半年实现营业收入、归母净利 30.5、4.6 亿元，同比

增长 1.3%、29%；其中钕铁硼主业实现营业收入 28 亿元，同比下滑

2%，行业毛利率 24%，同比减少 2%，营业收入和业绩增长主要来自

正海磁材收购上海大郡并表，以及宁波韵升置换上海电驱动股权实现

投资收益。报告期内上市公司开展行业整合和主业外延并逐步落地，

进度符合市场预期。维持行业增持评级，推荐标的：正海磁材、中科

三环、宁波韵升。 

 主业量增价跌，市场份额保持稳定。由于专利授权企业范围扩大，

钕铁硼毛坯和低端产品继续保持供给过剩状态。上半年稀土永磁上市

公司降低加工费用保持市场份额，中科三环、宁波韵升、正海磁材钕

铁硼营业收入同比变动-9%、-4%、38%，毛利率同比变化-2%、-7%、

5%，销量同比变动约 6%、15%、57%。其中，正海磁材募投项目产

能释放、海外订单突破与开工率提升，因而销量大幅增长且毛利水平

提升。上市公司市场份额和产能利用率保持平稳，显示较强的下游客

户黏性。预计下半年市场格局将保持现状。 

 下游需求复苏，业绩见底。预计 2015 年风电装机量、新能源车产量

同比增长 50%、300%，由此将带动钕铁硼需求恢复增长。其中高端

钕铁硼需求增量约为 1800 吨/年，供需情况将有所改善。另一方面，

由于原材料镨钕和镝价格下滑和加工费减少，钕铁硼售价较年初大幅

下滑 13%，对传统磁材的替代需求亦将对钕铁硼价格形成支撑。 

 在手现金充裕，转型各显神通，产业外延加速。报告期内，正海磁

材完成对上海大郡并表，带动合并口径营业收入同比增长 74.9%，归

母净利增长 102.6%，预计未来将依托卧龙 ATB 与海外汽车配套商的

合作关系进一步开拓合资车电机市场。宁波韵升在手现金类资产超过

10 亿元，报告期内完成上海电驱动股权置换并整合集团下磁性材料

企业，预计未来将依托集团优势和充裕的在手现金，加速业务向消费

电子和伺服电机领域渗透。中科三环在手现金 15 亿元，报告期内承

接日立金属高端钕铁硼产能，预计未来将不断延伸钕铁硼高端应用，

同时非晶软磁材料研发逐步推进。 

 风险提示：主业外延进度不及预期。 
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1. 报告综述 

我们重点覆盖的 A 股稀土永磁生产企业为正海磁材、宁波韵升和中科

三环，主营业务均为烧结钕铁硼生产和销售。本文主要以稀土永磁上

市公司为研究对象，对 2015 年中期主要信息披露进行解读和分析，结

合金属价格和下游需求趋势，探寻稀土永磁行业的投资机会。 

图 1：本文研究的范围涵盖稀土永磁材料子行业 

 

数据来源：国泰君安证券研究 

我们认为，在专利壁垒已被逐步破除，行业产能大量投放阶段之后，钕

钕铁硼生产和加工毛利收窄，但是市场格局已经逐步稳定。未来中低端

钕铁硼将成为现金型业务，而高端钕铁硼加工和产业外延将成为相关上

市公司的增长动力。 

表 1：上市公司 2015 年上半年业绩汇总 

  中科三环 宁波韵升 正海磁材 

营业收入（万元） 173,259  71,470  62,039  

同比： -9.7% -4.6% 74.9% 

其中：钕铁硼 172,880  58,518  48,802  

占比 100% 82% 79% 

净利润（万元） 15,577  23,451  9,748  

其中：钕铁硼 15,699  8,380  8,115  

占比 101% 36% 83% 

扣非后净利润（万元） 12,014  15,984  9,578  

同比： -23% 55% 104% 

市值（亿元） 136.6  81.7  98.0  

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

2. 主业毛利继续下滑，业绩或已筑底 

2.1. 行业竞争加剧，降价保持市场份额 

营业收入整体小幅下滑，预计下半年将企稳。受钕铁硼价格下降影响，

2015 上半年行业钕铁硼销售收入 28.8 亿元，同比下滑 2%。其中，中科

三环实现钕铁硼销售收入 17.3 亿元，同比下滑 9.8%。宁波韵升实现销

售收入 5.85 亿元，同比下滑 4.4%。正海磁材钕铁硼销售收入 4.9 亿元，

同比增长 38.4%。我们预计，随着行业钕铁硼新增产能投放放缓，市场

格局将趋于稳定，上市公司营业收入将逐步企稳。 
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图 2：报告期内钕铁硼销售收入保持平稳 

 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

钕铁硼销量保持增长，产能利用率保持稳定。上半年钕铁硼均价较 2014

年同期下滑约 12.2%。按照报告期内钕铁硼均价换算，上市公司销量同

比增长 10.9%，与产能投放增幅持平。在行业钕铁硼产能投放过剩的背

景下，上市稀土永磁企业通过降价保量维持市场份额，其中，中科三环

按均价换算销量同比增长 2.8%，与 2014 年同期持平；宁波韵升公告销

量增长 15.5%，增幅同步于厂房搬迁带来的产能提升；正海磁材按均价

换算销量同比增长 57.7%，显示新增 2000 吨/年生产线达产顺利。 

图 3：钕铁硼价格较 2014 年同期下滑 12.2% 
 

图 4：报告期内上市公司钕铁硼销量提升 

 

 

 

数据来源：百川资讯，国泰君安证券研究  数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

2.2. 毛利收窄，未来或随高端产品增长有所回升 

销量增加导致成本上升，单位成本因库存销售确认因素有所下滑。钕铁

硼生产企业原材料库存周期约为 3 个月，按照加权平均确认原材料成本。
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报告期内上市公司钕铁硼生产单位综合制造成本同比下降约 10%，主要

系确认成本的原材料存货价格明显降低所致。2015 钕铁硼生产的主要原

料金属镨钕均价与 2014 年同期持平，氧化镝均价下滑约 16%。预计下

半年销售成本将略有下降。 

图 5：金属镨钕价格波动导致钕铁硼单位成本变动 

 

数据来源：百川资讯，国泰君安证券研究 

毛利率继续收窄，未来或随高端产品增长实现回升。报告期内行业稀土

永磁业务毛利率 24%，同比下滑 2%。其中，中科三环、宁波韵升毛利

率 22%、27%，同比下滑 2%、7%。由于出口产品增长，以及汽车用钕

铁硼生产线投产，正海磁材钕铁硼业务毛利 28%，同比增加 5%。我们

预计随着新能源车和节能车带动车用电机需求增长，下半年高端钕铁硼

需求将继续提升，产品毛利率合并口径有望企稳。 

图 6：钕铁硼吨加工成本继续下滑 
 

图 7：加工费下滑致钕铁硼毛利率继续下行 

 

 

 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究  数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

2.3. 费用保持稳定，应收占款增长 

费用保持稳定，研发投入增长。报告期内，公司销售费用、管理费用总
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体保持稳定。由于公司在手现金较多，负债结构合理，公司财务收益较

高。报告期内，中科三环、宁波韵升研发投入占销售比重 3.9%、2.2%，

较 2014 年同期下滑 0.1%、0.6%。正海磁材研发投入占销售比重为 5.2%，

较 2014 年同期上升 1.3%。随着上市公司主业外延和转型，未来研发费

用占公司销售收入比重将进一步上升。 

图 8：客户相对固定，销售费用率保持平稳 
 

图 9：并购活动增加，未来管理费用率或将提升 

 

 

 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究  数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

图 10：负债较少，在手现金充裕，财务费用较低 
 

图 11：研发费用将随转型落实逐步增加 

 

 

 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究  数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

应收占款增长，资金压力或将显现。报告期内，中科三环、宁波韵升和

正海磁材（母公司口径）应收账款 9.4、3.0、2.7 亿元，较期初增长 62%、

0%、25%，上海大郡的应收账款余额为 1.9 亿元。上市公司应收账龄在

1 年以内，考虑到下游客户信用水平良好，公司应收风险可控，但是资

金占用压力进一步增大，下半年或将进一步夯实资金需求。 
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图 12：应收周转率继续走低 
 

图 13：存货周转率保持稳定 

 

 

 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究  数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

3. 需求复苏初现端倪，主业有望见底 

3.1. 下游需求恢复增长 

汽车电子化拉动高端钕铁硼需求大幅增长。2015年 1-7月新能源车产量

同比增长 281%。我们预计 2015 年全年新能源车销量 25 万辆，增幅约

300%；传统汽车 EPS/起停渗透率达到 10%，由此测算高端钕铁硼约为

1800 吨/年。 

图 14：新能源车产量快速增加带动高端钕铁硼需求 

 

数据来源：工信部，国泰君安证券研究 

此外，我们预计 2015 年全年风电装机量 30gWh，增幅约 50%，由此将

带动低端钕铁硼需求复苏。钕铁硼价格下跌亦将带来家电和工业电机领

域对于铁氧体的替代需求。 
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图 15：2015 年风电装机量逐步回升 

 

数据来源：工信部，国泰君安证券研究 

3.2. 主业业绩进一步下行空间有限 

高端钕铁硼供需有望改善。根据我们对国内主要新建钕铁硼项目的跟

踪，我们认为高端钕铁硼（主要用于汽车、电子产品）新增产能有限，

而需求攀升较快。供需情况将有所改善。 

图 16：高端钕铁硼产能扩张有限 

 

数据来源：公司公告和网站，国泰君安证券研究 

主业业绩触底，未来或随销量增长和高端产品占比提高实现回升。上市

公司钕铁硼业务业绩表现主要依靠销量提升，净利率则持续下行。受钕

铁硼产能投放放缓，市场格局趋于稳定，以及供需改善因素的影响，未

来钕铁硼净利率有望企稳，主业业绩或将触底。 

 

 

 

 

 



 

 

行业更新 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         9 of 12 

图 17：2015 年上市公司钕铁硼业务业绩受加工费下滑影响较大 

 

数据来源：公司公告和网站，国泰君安证券研究 

4. 转型各显神通，主业外延加速 

4.1. 中科三环：承接高端产能，打开国际市场 

产能、资金俱全，承接高端稀土永磁产能转移能力充足。公司在手现

金 15.1亿元，钕铁硼产能约为 1.7万吨/年，其中高端车用电机等钕铁硼

等募投项目已经投资建设完毕。产能和资金可以支持海外高端产能转

移，并承接高端钕铁硼产品出口订单。 

图 18：数次扩产后公司已经拥有超过 1.7 万吨/年烧结钕铁硼产能和 1500 吨/年粘结钕铁硼产能 

 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

技术实力雄厚，承接产能转移有助于打开高端磁体市场。公司依托中

国科学院，在稀土永磁和铁氧体软磁领域技术积淀较深，于 1993 年就

与日立实现钕铁硼专利技术交叉授权，后续技术开发亦处于领先位

置。报告期内公司与日立金属达成合作意向，国际合作将有效帮助公

司打开包括车用 EPS 电机、高铁电机等高端应用领域市场，产品升级

和转型承诺有望在下半年持续兑现。 
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图 19：公司通过合资和技术引进持续拓展高端磁体应用 

 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

4.2. 宁波韵升：整合集团业务，聚焦电机外延 

报告期内实现持有上海电驱动权益置换带来较高投资收益。通过大洋

电机非公开发行收购上海电驱动，宁波韵升出售持有的上海电驱动

15.1%股份取得 1.1 亿大洋电机股份和 2.2 亿元现金对价，实际上获得了

上海电驱动股权投资的变现选择权。 

表 2：宁波韵升置换持有大洋电机 5.17%股份 

交易标的 上海电驱动 26.46%股份 

交易方式 大洋电机定向增发+现金支付 

现金对价 22,222 万元 

股权对价 70,370 万元 

发行数量和价格 11099 万股，每股 6.34 元，占发行后大洋电机 5.17%股份 

股权锁定期 12 个月 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

拟整合集团内磁电资产，加速向伺服电机领域外延。公司拟整合韵升

集团公司旗下磁体元件、高科磁业 100%股权，以及北京盛磁科技 70%

股权。整合后公司将获得空心杯磁钢加工能力，以及下游客户拓展渠

道。预计未来公司将加速向下游微电机和伺服电机领域渗透，进入消费

电子和工业机器人领域。 

表 3：拟增发收购整合集团内磁电业务并向伺服和电子领域延伸 

  主营业务 2014 产量 
业绩承诺（万元） 

2015 2016 2017 

磁体元件 钕铁硼 VCM 磁钢 23475 万片 6748 10005 10005 

高科磁业 钕铁硼毛坯和组件 2556 吨毛坯/156 万片组件 3420 958 958 

盛磁科技 钕铁硼毛坯和微电机磁钢 68.7 吨毛坯/48.1 吨成品 1492 1806 1806 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 
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4.3. 正海磁材：大郡业绩释放加速，加速电机市场扩张 

上海大郡上半年业绩符合市场预期。2015年4月上海大郡实现并表，当

期中报上海大郡实现营业收入 1.29 亿元，净利润 1633 万元，约占上半

年上市公司净利润的 20%，符合此前我们对 2015 年业绩将远超承诺数

的判断。上海大郡为新能源车明星车型北汽 E150、东风 E30、广汽传

祺 GA5 等供货，直接受益于新能源车销量大幅增长。 

图 20：公司产业链外延并购实现双主业布局 

 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

拟投资电机业务进军海外可期。报告期内，上海大郡拟与卧龙电气、

绍兴澳特彼共同出资设立浙江卧龙大郡新能源电机有限公司。上海大

郡以货币出资人民币 600 万元，占注册资本 30%。合资方卧龙电气和绍

兴澳特比长期为博世、戴姆勒等跨国汽车配套厂商提供电气产品。公

司此次合作有望借道卧龙电气的生产管理经验和国际合作关系，拓展

电机在合资车型中的应用，进一步打开电机产品的市场空间。 

5. 盈利预测和估值 

维持行业增持评级，推荐标的：正海磁材、中科三环、宁波韵升。 

表 4：稀土永磁上市公司盈利预测和估值 

公司 
当前股价 PE EPS 预测 (元/股) PE 预测 

评级 
(元/股) (TTM) 2015E 2016E 2017E 2015E 2016E 2017E 

中科三环 12.69 51 0.31 0.35 0.39 41 36 33 增持 

正海磁材 20.45 64 0.69 0.88 1.06 30 23 19 增持 

宁波韵升 14.90 28 0.68 0.76 0.85 22 20 18 增持 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究，股价取自 2015 年 9 月 2 日 

风险提示：主业外延进度不及预期风险。宁波韵升和中科三环转型进

度若低于预期，或将对公司成长性造成影响。正海磁材受新能源车销量

影响较大，若新能源车推广低于预期可能对公司业绩造成影响。 
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