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事件：近期海通有色组对公司进行了跟踪，对公司发展战略及经营前景分析如下。 

1. 公司主营磁性材料和电缆电机项目。公司是国内最大的铁氧体磁性材料元件制造商之一，主营铁氧体永磁、铁氧体软

磁、稀土永磁等电子元件材料以及电线电缆、电机项目。产品下游广泛运用于汽车、IT、办公设备、电动工具、家用电器

中的微电机等领域，产品性能和质量优异，远销日本、香港、台湾及欧美国家。 

表 1 江粉磁材 2012、2013 及 2014 年上半年主营业务构成 
 

项目 2014 年 1-6 月 2013 年 2012 年 

 
主营收入

（万元） 

主营利润

（万元） 
毛利率（%） 

主营收入

（万元） 

主营利润

（万元） 
毛利率（%） 

主营收入

（万元） 

主营利润

（万元） 
毛利率（%） 

分产品 

永磁体氧体 32251.51 26492.98 17.86% 67151.61 55266.38 17.70% 55590.83 48917.08 12.01% 

软磁体氧体 10316.38 8165.05 20.85% 22927.83 17470.40 23.80% 26955.62 19757.41 26.70% 

稀土永磁 5255.05 4270.07 18.74% 12419.24 10610.38 14.56% 15333.17 13269.39 13.46% 

电机 5878.99 5001.67 14.92% 8721.51 7893.23 9.50% 3400.84 2743.26 19.34% 

电线电缆 13720.21 13356.64 2.65% 21313.89 20771.22 2.55% 1654.64 1611.89 2.58% 

其他 16831.00 16098.66 4.35% 6706.82 5841.42 12.90% 3414.05 2991.08 12.39% 

合计 84253.14 73385.07 12.90% 139240.90 117853.04 15.36% 106349.15 89290.10 16.04% 

资料来源：公司 2014 年半年报，2013、2012 年报，海通证券研究所整理 

2. 下游需求疲软，磁性材料产量及销量下滑。受下游需求疲软影响，公司 2013 年生产软磁体氧体 7411 吨，销售 7259

吨，同比分别下滑 9.07%和 10.94%；生产稀土永磁 387 吨，销售 378 吨，同比分别下滑 34.39%和 35.67%。由于新线

投产，公司 2013 年生产电线电缆 4799 吨，销售 4597 吨，同比分别提高 604.52%和 1370.80%。在不利形势下，公司

于 2013 年下半年设立 ERP 项目部，全面推动公司本部实施 SAP-ERP 项目的建设，提升公司治理水平。 
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表 2 江粉磁材主要产品产量及销量情况 
 

产品 项目 2013 年 2012 年 同比增减 

永磁体氧体（吨） 
销售量 41685 37499 11.16% 

生产量 40170 38374 4.68% 

软磁体氧体（吨） 
销售量 7259 8151 -10.94% 

生产量 7411 8150 -9.07% 

稀土永磁（吨） 
销售量 379 589 -35.67% 

生产量 387 590 -34.39% 

电线电缆（吨） 
销售量 4597 312 1370.80% 

生产量 4799 681 604.52% 

电机（台） 
销售量 373453 292668 27.60% 

生产量 349654 320000 9.27% 

 资料来源：公司 2013 年年报，海通证券研究所整理 

3. 扩建项目接近尾声，产能利用率将有效提升。公司上市前永磁体氧体产能 30000 吨/年，软磁体氧体产能 9000 吨/年，

上市募集的资金大部分用于永磁体氧体产能扩建项目，项目达产后，公司将新增永磁体氧体产能 23000 吨/年，极大提高

公司规模优势和产品竞争力。目前主要项目投资建设接近尾声，不久将来产能利用率将得到有效提升。 

表 3 公司产能扩建项目主要情况 

投资项目 投资进度 
项目达到预定可使用

状态日期 

2014 年上半年实现收

益 

年产 15000吨高性能电机用

永磁铁氧体磁瓦技改项目 
89.25% 2013 年 12 月 31 日 902.05 万元 

年产 5000 吨 JPM-2E 高性

能干压异方性永磁铁氧体材

料和制品开发项目 

83.24% 2013 年 12 月 31 日 27.40 万元 

年产 3000 吨环保、高性能

粘结永磁铁氧体技改项目 
37.29% 2014 年 12 月 31 日 -- 

 

资料来源：公司 2014 年半年报，海通证券研究所 

4. 跨界重组，进军触摸屏行业。2014 年 12 月 29 日，公司对外发布重组预案，拟以发行股份及支付现金的方式收购帝

晶光电 100%股权，并募集配套资金。交易标的作价 15.5 亿，股份支付交易作价的 70%，现金支付 30%。交易支付股份

拟发行约 8778 万股，价格 12.36 元/股；定向增发拟募集配套资金 38750 万元，占本次交易总额的 25%，发行底价 11.59

元/股，发行 3343 万股。交易完成后，公司控制人不发生实际变更。 

帝晶光电主营液晶显示模组和触摸屏业务，2013 年营收 171102 万元、净利 6926 万元，2014 年前三季度营收 154288

万元、净利 7666 万元，业务发展迅速，盈利能力较强且持续增长。重组完成后，公司将形成磁性材料和平板显示双主业，

实现多元化战略，增强公司抗风险及盈利能力。 

5. 盈利预测及评级。公司扩建项目接近尾声，产能利用率将有效提升；此次跨界重组标的业务发展迅速，盈利能力较强

且持续增长，有望明显改善盈利。根据公司此次拟收购的标的资质及对价来看，此次收购定增成功可能性较大，假设定

增顺利，按照定增后的主业来看，我们预计公司 2014-16 年 EPS 分别为 0.02、0.20 及 0.41 元。当前磁性材料行业平均

TTM 大约在 50 倍左右，鉴于公司重组盈利预期改善，给予公司 2015 年 EPS60 倍市盈率，对应目标价 12 元，增持。 

表 4 可比公司估值对比 
 

公司名称 正海磁材 银河磁体 宁波韵升 中科三环 

股票代码 300224 300127 600366 000970 

1 月 19 日收盘价(元) 24.78 11.89 17.65 14.69 

PE
TTM

 58.3 54.5 27.5 50.6 

资料来源：wind，海通证券研究所整理 
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表 5 公司盈利预测表 

项目 2013 1-3Q2014 2014E 2015E 2016E 

营业收入（万元） 140517  134022  162000  279000  447300  

同比增速     15.3% 72.2% 60.3% 

营业成本（万元） 118959  117298  140480  236838  379294  

毛利率 15.3% 12.5% 13.3% 15.1% 15.2% 

营业税金及附加(万元) 1042  771  932  1606  2574  

占收入 0.7% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 

销售费用（万元） 5485  4196  5072  5579  6137  

占收入 3.9% 3.1% 3.1% 3.1% 3.1% 

管理费用(万元） 11935  10314  13760  19530  31311  

占收入 8.5% 7.7% 8.5% 7.0% 7.0% 

财务费用（万元） 1975  2849  3799  4559  5471  

占收入 1.4% 2.1% 2.3% 1.6% 1.2% 

营业利润（万元） 2232  -1930 957  10888  22513  

所得税（万元） 1012  368  191  2178  4503  

所得税率 45.4% -19.1% 20.0% 20.0% 20.0% 

净利润（万元） 1219  -2297 765  8711  18010  

少数股东权益（万元） -502 -485 0 0 0 

少股股东权益占比 -41.2% 21.1% 0.0% 0.0% 0.0% 

归属于母公司净利润（万元） 1721  -1813 765  8711  18010  

总股本（亿股） 3.18  3.18  3.18  4.40  4.40  

摊薄后 EPS（元/股） 0.05 -0.06 0.02  0.20  0.41  

增速     -55.5% 722.4% 106.8% 

资料来源：wind，海通证券研究所 

6. 不确定性分析。磁性材料需求疲软，跨界重组整合不及预期。 
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