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本报告导读： 

北汽 E150、广汽传祺等上海大郡配套新能源车型放量将加速，大郡业绩未来三年将

维持高速增长，增持评级。 

投资要点： 

[Table_Summary] 事件：12 月 30 日晚正海磁材发布利润分配预案，拟 10 转 10 派 1.5 元，

我们于 12 月月中对大郡进行了实地调研，现给予小结和点评。 

点评： 

维持增持评级。我们认为，上海大郡下游配套车型逐步投入市场，产能和

销量的大幅提高将保障其业绩未来三年高速增长，高送派也彰显未来经营

信心，由于并购大郡尚未完成，我们维持正海磁材 2014-2016 年 EPS 分

别为 0.48/0.69/0.88 元的预测，维持目标价 38.16 元/股，对应 2015 年 PE55

倍，空间 72%，维持增持评级。 

下游主流乘用车车型进入市场爆发期。大郡的主要乘用车客户包括北汽、

广汽、长安和东风等，2014 年 5 月北汽 E150 投入市场，11 月单月产量

就达到 1729 辆，而东风 E30 和广汽传祺 GA5 则刚上市，同时公司配套

在研项目超过 10 个，我们预计大郡电机系统的需求未来 3 年高速增长。 

产能投放保障后期业绩加速增长。目前大郡单月电机系统产量约 1000 套，

处于满负荷生产，由于大郡走轻资产、高技术要求的路径，未来扩产将较

为容易，预计 2015 年年初将投产 10 万套/年的产能，为当前的 5 倍，我

们预计，2015 年电机系统销量增长近 3 倍左右，业绩将加速增长。 

高送派彰显信心。29 日晚公司分配预案为每 10 股转增 10 股，派 1.5 元现

金，体现公司共享发展果实，增加股票流动性，彰显对未来的信心。 

风险：下游车型推广放缓的风险。 

 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 812 548 760 1,002 1,274 

(+/-)% -31% -33% 39% 32% 27% 

经营利润（EBIT） 149 72 99 151 199 

(+/-)% -34% -52% 38% 52% 32% 

净利润 148 78 116 165 211 

(+/-)% -29% -48% 50% 42% 28% 

每股净收益（元） 0.62 0.32 0.48 0.69 0.88 

每股股利（元） 0.20 0.20 0.05 0.10 0.15 
 

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

经营利润率(%) 18.4% 13.2% 13.0% 15.1% 15.6% 

净资产收益率(%) 11.0% 5.6% 7.8% 10.1% 11.7% 

投入资本回报率(%) 46.7% 18.5% 23.0% 48.3% 53.7% 

EV/EBITDA 27.5 49.4 39.1 24.9 18.5 

市盈率 40.4 77.4 51.7 36.4 28.5 

股息率 (%) 0.8% 0.8% 0.2% 0.4% 0.6% 

 

 

[Table_Invest] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 38.16 

 上次预测： 38.16 

当前价格： 22.16 

2014.12.31 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 14.41-32.97 

总市值（百万元） 5,318 

总股本/流通 A 股（百万股） 240/240 

流通 B 股/H 股（百万股） 0/0 

流通股比例 100% 

日均成交量（百万股） 1.86 

日均成交值（百万元） 53.19 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要  

股东权益（百万元） 1,467 

每股净资产 6.11 

市净率 3.6 

净负债率 -59.17% 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2013A 2014E 

Q1 0.03 0.05 

Q2 0.09 0.15 

Q3 0.14 0.17 

Q4 0.06 0.11 

全年 0.32 0.48 

 

[Table_PicQuote] 
52周内股价走势图
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[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 -24% -11% 49% 

相对指数 -43% -44% 17% 

 

[Table_Report] 相关报告 

《外延扩张或加速，大郡腾飞在即》2014.10.30 

《并购上海大郡，纵向一体化迈出重要步伐》

2014.10.16 

《经济低迷影响需求，海外拓展略逊预期》

2014.03.25 

《图说正海》2013.06.03 

《销量毛利齐升，成长前景广阔》2013.05.22 
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[Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间：2014.12.31 

股票研究 

信息科技 

电子元器件 

 

[Table_Stock] 
正海磁材（300224） 

 

[Table_Target] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 38.16 

 上次预测： 38.16 

当前价格： 22.16 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.zhmag.com 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司是国内新能源和节能环保领域高

性能钕铁硼永磁材料的主要供应商，主

营业务为高性能钕铁硼永磁材料的研

发、生产、销售及服务。 

产品主要应用于新能源和节能环保领

域以及传统的 VCM、手机和其他消费

类电子产品等领域。 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 

-24% -9% 5% 20% 34% 49%
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[Table_Range] 52 周价格范围 14.41-32.97 

市值（百万） 5,318 
 

[Table_Forcast] 财务预测（单位：百万元）           

损益表      2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业总收入      812 548 760 1,002 1,274 

营业成本      589 406 582 748 951 

税金及附加      6 4 2 2 3 

销售费用      12 14 20 26 33 

管理费用      56 51 57 75 89 

EBIT      149 72 99 151 199 

公允价值变动收益      0 0 0 0 0 

投资收益      0 0 0 0 0 

财务费用      -21 -23 -33 -38 -43 

营业利润      168 87 132 189 242 

所得税      24 12 19 26 34 

少数股东损益      0 0 0 0 0 

净利润      148 78 116 165 211 

资产负债表           

货币资金、交易性金融资产      1,065 1,069 1,134 1,379 1,507 

其他流动资产      8 8 0 0 0 

长期投资      30 30 30 30 30 

固定资产合计      290 304 362 438 393 

无形及其他资产      26 26 25 25 24 

资产合计      1,842 1,888 2,266 2,583 3,007 

流动负债      465 447 728 902 1,148 

非流动负债      8 8 1 3 6 

股东权益      1,347 1,391 1,493 1,633 1,808 

投入资本(IC)      274 335 372 270 320 

现金流量表           

NOPLAT      128 62 85 130 172 

折旧与摊销      30 28 25 35 44 

流动资金增量      110 -46 3 166 -107 

资本支出      -29 -55 -81 -107 3 

自由现金流      240 -11 33 223 112 

经营现金流      255 68 152 363 146 

投资现金流      -41 -32 -81 -107 3 

融资现金流      -111 -44 -6 -10 -21 

现金流净增加额      102 -7 64 245 128 

财务指标           

成长性           

收入增长率      -30.7% -32.6% 38.9% 31.8% 27.1% 

EBIT 增长率      -33.6% -51.8% 37.6% 52.4% 31.8% 

净利润增长率      -29.3% -47.8% 49.7% 41.9% 28.0% 

利润率           

毛利率      27.5% 25.8% 23.5% 25.4% 25.4% 

EBIT 率      18.4% 13.2% 13.0% 15.1% 15.6% 

净利润率      18.3% 14.2% 15.3% 16.4% 16.5% 

收益率           

净资产收益率(ROE)      11.0% 5.6% 7.8% 10.1% 11.7% 

总资产收益率(ROA)      8.1% 4.1% 5.1% 6.4% 7.0% 

投入资本回报率(ROIC)      46.7% 18.5% 23.0% 48.3% 53.7% 

运营能力           

存货周转天数      149 159 135 135 130 

应收账款周转天数      36 57 80 70 70 

总资产周转周转天数      830 1243 997 883 800 

净利润现金含量      1.72 0.88 1.31 2.20 0.69 

资本支出/收入      4% 10% 11% 11% 0% 

偿债能力           

资产负债率      25.7% 24.1% 32.2% 35.1% 38.4% 

净负债率      -79.1% -76.9% -75.9% -84.2% -83.0% 

估值比率           

PE      40.4 77.4 51.7 36.4 28.5 

PB      4.5 4.3 4.0 3.7 3.3 

EV/EBITDA      27.5 49.4 39.1 24.9 18.5 

P/S      7.4 11.0 7.9 6.0 4.7 

股息率      0.8% 0.8% 0.2% 0.4% 0.6% 

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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利润率趋势
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回报率趋势
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1. 结论 

我们 2014 年 12 月 16 日对大郡进行了调研，通过实地调研和对主流配

套车型的梳理，我们认为大郡作为国内顶尖的新能源电机系统控制生产

企业之一，未来三年，配套车型放量将会大幅拉升其业绩增速。 

2. 大郡配套车型市场投放节奏加快 

大郡主要下游为国内新能源汽车领域的王牌军，目前和北汽、东风、广

州汽车和长安等主流乘用车，五洲龙、银通等商用车均维持了长期的合

作关系。 

表 1：上海大郡主要客户为北汽、广汽和东风等 

年度 客户名称 销售额（万元） 占营业收入比例 

2014 年 1-6 月 上海汽车 2375.01 53.42% 

 
北京汽车新能源汽车有限公司 1346.73 30.29% 

 
广州汽车 478.02 10.75% 

 
北京科技大学 70.94 1.60% 

 
东风汽车 64.6 1.45% 

 
合计 4335.3 97.51% 

2013 年度 五洲龙汽车 1864.17 33.35% 

 
珠海银通新动力科技有限公司 1220.51 21.84% 

 
北京汽车新能源汽车有限公司 617.84 11.05% 

 
广州汽车 428.37 7.66% 

 
上汽唐山客车有限公司 377.36 6.75% 

 
合计 4508.25 80.65% 

2012 年度 五洲龙汽车 1516.46 61.89% 

 
广州汽车 372.48 15.20% 

 
重庆长安新能源汽车有限公司 104.42 4.26% 

 
东风汽车集团股份有限公司 78.63 3.21% 

 
北京汽车新能源汽车有限公司 69.23 2.83% 

 
合计 2254.64 87.39% 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

我们统计了北汽和东风等主流车型的销售情况，我们认为，下游主流车

型不断投入市场将会带来大郡未来业绩的长期高速增长。 

其中大郡主流配套车型北汽 E150 自 2014 年 5 月批量上市后，于 8 月份

迎来稳步放量，11 月份单月销量达到了爆发期，产量高达 1729 辆，占

全国纯电动新能源汽车的比率高达 47.5%。 

 

表 2：2014 年大郡控制配套乘用车车型产量 

  5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 

北汽 E150EV 36 353 21 204 267 696 1729 

北汽 C70GB             15 

北汽 EV200             15 

东风 E30         85 90 102 

国泰君安版权所有发送给中国太平.太平投研:yanbao@tpa.cntaiping.com p4
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传祺 GA5           9 10 

合计 36 353 21 204 352 795 1871 

资料来源：乘用车信息联席会，国泰君安证券研究 

 

图 1：北汽 E150 占纯电动汽车的比率逐步提高至 47.5% 
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数据来源：乘用车信息联席会，国泰君安证券研究 

广汽传祺于 10 月份正式上市，作为广汽极力推出的一款增程式汽车，

将代表广汽征战新能源汽车领域，而国内增程式技术最领先的就是上海

大郡，两者也保持着长期的合作。我们预计，公司将受益传祺等车型的

逐渐放量。 

另外，公司在研配套电机约 10 款。2013 年公司超过 500 万元销售额的

客户为 2 家，2014 年为 6 家，我们预计 2015 年将会达到 10 家，结合下

游车型放量，我们认为未来 3 年上海大郡电机系统的需求量将大幅上升。 

表 3：主要合作方新能源车型规划 

厂商 状态 车型 指导价(万元) 最高车速(kph) 续航里程(km) 电动机最大功率（kw) 

北汽 

现有 

E150EV 22 120 150 45 

C70GB（绅宝） 25.98 130 150 80 

EV200 23.5 125 200 53 

ES210 35 135 210 80 

307EV 5 115 140 N/A 

规划中 

C10IB         

C50EB         

C71GB         

广汽 

现有 GA5 20 150 80 45 

规划 
领志 EV         

雷凌混合动力版         

东风 
现有 启辰晨风 E30 27 145 160 80 

规划 启辰 D50         

长安 现有 逸动纯电版   160   90 

数据来源：各整车厂公告，国泰君安证券研究 
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3. 产能扩张保障未来三年业绩高速增长 

3.1. 资产轻、技术强，扩张较便利 

电机生产外包，资金铺垫可控。公司拥有完整的电机设计和产成品检测

能力，生产线建设亦由公司掌控。公司管理层来自海外汽车配套企

业，具备大规模电机供货体系构架经验和能力。但目前将电机制造环

节外包，从而使得公司扩产所需要的投入有限。 

图 2：大郡控制采用生产外包模式生产 

 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

技术储备充足，扩张得到保障。公司产品以纯电驱动汽车、增程式混动

汽车的电机和电控为主。相比较同类企业，公司电控设计能力突出。

同时公司一直注重研发的投入，公司研发和技术检测人员占全部人员比

例超过 50%，技术力量强大，保障扩张顺利进行。 

表 4：不同技术背景新能源车电控系统生产商产品技术优势不一 

厂商 优势 不足 

国内汽车电机生产商 配套测试完善、软件/硬件设计先进 无 

工控企业 成本控制良好 无相关配套测试经验 

传统电机企业 电机工作稳定 电控设计经验不足 

海外汽车配套企业 生产管理完善，技术先进 难以适应国产配套的定制和供货方式 

低速车电机生产商 产能巨大 产品加速曲线较差 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

3.2. 依托正海平台，筹资渠道灵活 

 

正海在手资金近 9 亿元，资产负债率仅为 26%，我们认为，依托正海磁

材的上市平台，结合下游产车型放量，大郡产能投放资金支持充足。 
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图 3：正海磁材资产负债率仅为 26%  图 4：正海磁材在手资金近 9 亿 
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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 

3.3. 产能/销量增长确保业绩高速增长可期 

2015 年公司产能将扩大一倍以上。大郡现有厂房主要实施电机检测，

产能最高为 15000 到 20000 套（实际产能 5000 套/年）。公司的两个新

厂房正在建设，预计 2015 年上半年达产，电机检测将实现半自动化，

实现年产 10 万套（实际产能 2 万套/年）。新生产线准备投入资金 1 亿

元，由固定资产投资（3000-4000 万）、细分市场研发费用和补充流动

资金构成。 

公司 10月份以后产量基本维持在 1000套/月左右，基本满负荷生产，预

计全年能够实现乘用车 3800 套，商用车 1400 套。由于下游配套车型的

放量加速，我们预测公司 2015 年乘用车/商用车分别能够实现 10000 套

/4000 套的销量。 

图 5：上海大郡产能/产量均将大幅增长  图 6：未来三年大郡收高速增长 
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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 

大郡业绩承诺为：2015-2017 年扣非后归属于母公司净利润分别不低于

2000/3500/5000 万元，我们认为，结合目前配套车型的放量节奏，2015

年大郡利润可能高达 4000 万元，远高于业绩承诺的 2000 万元。 
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图 7：上海大郡业绩承诺实现较容易 
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 数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

4. 高送分配预案出台，彰显大股东信心 

公司 12 月 30 日晚发布分配预案，拟向全体股东按每 10 股派发现金

股利 1.5 元人民币（含税），同时以资本公积金向全体股东每 10 

股转增 10 股。彰显出公司同投资者共享企业发展果实，同时增加

公司股票的流动性。 

5. 盈利预测与评级 

维持增持评级。我们认为，上海大郡下游配套车型逐步投入市场，产能

和销量的大幅提高将保障上海大郡业绩的未来三年的高速增长。由于目

前正海并购大郡尚未拿到证监会正式批文，我们维持正海的盈利预测

不变，我们预测正海磁材 2014-2016 年 EPS 分别为 0.48/0.69/0.88 元，维

持目标价 38.16 元/股，空间 72%，维持增持评级。 

6. 风险提示 

下游车型推广放缓的风险。广汽传祺 GA5 作为首款国内增程式新能源

汽车，尽管广汽极力加大推广力度，但由于之前没有经验，是否能够被

消费者接受还存在不确定性。 
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