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 [TABLE_SUMMARY] 报告要点 

 定增获批，公司发展再获助力 

公司是国际领先、国内第二的钕铁硼磁性材料厂商，目前高性能钕铁硼产能

为 6300 吨。1 月 5 日公司三年期定增获得证监会核准发行。我们认为，通

过本次定增，一方面公司补充了流动资金，为未来的扩张与外延打下了坚实

的财务基础，另一方面也通过本次定增与下游新能源整车厂深度绑定，进一

步巩固大郡的行业地位和规模的快速成长。我们认为，公司技术进步使其有

望成为若干全球著名汽车厂商新能源汽车驱动电机用钕铁硼第一供应商。 

 应用前景持续向好，钕铁硼依然高景气 

目前钕铁硼下游应用结构为汽车微电机（24.3%）、EPS(18.9%)、风电

（14.8%）、消费电子（10.5%）、新能源汽车（9.0%）、变频空调（8.9%）、

工业机器人（7.0%）、节能电梯（6.5%）。我们认为钕铁硼下游需求格局将

发生显著变化，其中，新能源汽车驱动电机、汽车微电机（包括 EPS）和变

频空调将是最重要的增长驱动力。我们预计至 2020 年全球高性能钕铁硼需

求 CAGR 12%，行业仍将保持较高景气度，行业龙头企业将充分受益。 

 技术领先，上海大郡行业龙头地位日益巩固 

大郡是国内领先的专业电机驱动系统生产企业，拥有一整套具有自主知识产

权的永磁磁阻同步电机及其控制系统技术。去年年中入选首批国家重点研发

计划，反映出公司国内领先的技术实力和行业龙头地位，随着中国新能源汽

车产业的健康发展，公司有望凭借雄厚的技术实力，获得超行业平均的发展

增速并进一步巩固龙头地位。大郡近年来快速发展，成立两家合资公司并实

现产能规模的持续扩大，预计 2020 年将达成年产值 100 亿，50 万套的新能

源汽车动力系统生产能力。 

 投资建议：维持“买入”评级 

我们认为，大郡已经逐渐巩固其新能源汽车驱动系统龙头企业地位，未来发

展前景可期。公司“高性能钕铁硼永磁材料+新能源汽车电机驱动系统”的

双轮驱动战略稳步推进，并有望成为全球著名汽车厂商新能源汽车驱动电机

用钕铁硼第一供应商。磁材高景气与大郡的快速发展将显著增厚公司业绩。

我们预计，公司 2016-2018 年 eps 分别为 0.38、0.61 和 0.90 元，维持“买

入”评级。 
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[Table_Base] 公司基本数据 2017.01.11 

总股本（万股） 50507 

流通 A 股/B 股(万股) 48472/0 

资产负债率 24.42% 

每股净资产（元） 4.30 

市盈率（当前） 59.71 

市净率（当前） 4.33 

12 个月内最高/最低价 26.44/14.70 

 

[Table_QuotePic] 市场表现对比图（近 12 个月） 
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[Table_Doc] 相关研究 

《营收高增长，看好公司长期发展》2016-4-19 

《双主营齐头并进，高增长仍将持续》2016-4-14 

《国内新能源汽车驱动系统龙头地位巩固》

2016-4-11 
 

  

 风险提示： 1. 钕铁硼销量低于预期； 

2. 新能源汽车行业发展低于预期。 
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国际领先、国内第二的钕铁硼磁性材料厂商 

公司主营高性能钕铁硼磁性材料1的研发、生产和销售及新能源汽车电机驱动系统，公

司 IPO 募投项目新增 2000 吨钕铁硼产能已经建成投产，目前公司高性能钕铁硼产能为

6300 吨，从国内第三跃升为国内第二，仅次于中科三环。  

表 1：公司钕铁硼产能、产量、销量情况  

  产能 增长 产量 增长 销量 增长率 开工率 

2008 1200  1076  1025  90% 

2009 2100 75.0% 2166 101.3% 2117 106.5% 103% 

2010 3300 57.1% 3677 69.8% 3356 58.5% 111% 

2011 3500 6.1% 3287 -10.6% 3224 -4.0% 94% 

2012 4300 22.9% 1461 -55.6% 1474 -54.3% 34% 

2013 4300 0.0% 1695 16.0% 1721 16.8% 39% 

2014 6300 46.5% 3065 80.9% 3038 76.6% 49% 

2015 6300 0.0% 3710 20.9% 3700 21.7% 59% 

2016E 6300 0.0% 3800 2.4% 3750 1.4% 60% 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

“永磁材料+汽车电机”双轮驱动，业绩未来可期 

公司于 2015 年开启了“高性能钕铁硼永磁材料+新能源汽车电机驱动系统”的双主营

业务的发展模式，实现营业收入 13.7 亿元，比去年同期增长 77.60%；归母净利 1.58

亿元，比去年同期增长 39.45%。2016 年 1-9 月，公司实现营业收入 11.2 亿元，较上

年同期增长 13.01%；归母净利 1.12 万元，较上年同期下降 20.71%。 

 高性能钕铁硼永磁材料下游需求不及预期：公司在高性能钕铁硼永磁材料领域具

有较强的竞争优势，此前一直保持着较为稳定的盈利能力。2016 年 1-9 月，受稀

土企业停产，监管部门加大打黑力度以及国家收储预期等因素的影响，稀土行业

持续低迷。加之下游风电、电梯、变频空调等行业竞争加剧，钕铁硼存在结构性

的销量下滑。 

 新能源汽车电机驱动系统为公司未来业绩增长的主要亮点：自 2015 年，公司将新

能源汽车电机业务纳入公司主营业务板块以来，业务板块发展迅速，毛利占比不

断攀升（2016H42%），一定程度上扭转了由于永磁材料的不景气带来的业绩下滑。

2016 年 1-9 月，受新能源汽车骗补风波的影响，公司控股子公司上海大郡商用车

的销量受到一定影响，增长较为缓慢，但在乘用车领域的销售收入和销量继续保

持较高增长，上海大郡新能源汽车电机驱动系统业务的营业收入较去年同期上升

65.91%。 

我们预计，随着风电“十三五”规划发布，公司风电用磁钢销量有望恢复较快增长；同

时，公司技术进步积累显著，有望成为全球著名汽车厂商新能源汽车驱动电机用钕铁硼

的第一供应商。 

                                                      

1
钕铁硼磁性材料是第三代稀土永磁材料，也是目前磁性能（能量密度）最高、应用范

围最广、发展速度最快，也是当前工业化生产中综合性能最优的磁性材料。 
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图 1：公司营收逐步恢复，2015 年同比增长 78%  图 2：2015 年公司归母净利 1.6 亿元，同比增长 40% 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 

图 3：公司营收季节性特征明显，二三季度为旺季  图 4：新能源汽车电机驱动系统毛利占比逐步升至 42% 
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图 5：2015 年毛利率迅速提升至 28%  图 6：近年来公司毛利水平较为平稳 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 

定增获批，公司发展再获助力 

公司非公开发行获得中国证监会核准批复，核准非公开发行不超过 50,535,475 股新

股，发行价格为 14.94 元/股。公司补充流动资金主要是为了填补未来营运资金的缺口。

从公司的两个主要业务板块来看： 
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 在高性能钕铁硼永磁材料业务方面，公司高性能钕铁硼永磁材料产品主要应用于

新能源和节能环保等高端应用市场，在满足国内高端市场需求的同时，公司将逐

步加大海外市场的开拓力度，以专利和解为契机，提升公司在海外市场的份额和

竞争地位，因为需要充足的流动资金作为保障。 

 在新能源汽车电机驱动系统业务方面，公司高性能钕铁硼永磁材料产品是新能源

汽车用永磁电机的核心部件，新能源汽车的爆发式增长将直接提升对上游永磁材

料的需求，公司在该领域的生产和销售规模也将提高。因此，这块业务是公司未

来发展的重点，下游新能源汽车应用市场规模的快速扩大将加大对营运资金的需

求。 

表 2：公司非公开发行对象认购情况 

发行对象  认购股份数量（股）  认购金额（元）  认购比例  认购方式  

正海集团有限公司 10,107,096 151,000,010 20.00% 现金 

中国长城资产管理公司  10,107,095 151,000,000 20.00% 现金 

长城资本管理有限公司 11,791,610 176,166,660 23.33% 现金 

山东省国有资产投资控股有限公司  10,107,095 151,000,000 20.00% 现金 

上海汽车集团股权投资有限公司

（上汽投资 -颀瑞 1 号） 
8,422,579 125,833,330 16.67% 现金 

合计  50,535,475 755,000,000 100% —— 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

正海集团是公司第一大股东 

正海集团为公司第一大股东，秘波海为公司实际控制人。正海集团目前持股比例为

53.18%。 
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图 7：公司当前股权结构，正海集团持股比例为 58.87%，秘波海持股 44.77%，为公司实际控制人 

 

 

资料来源：公司公告, 长江证券研究所 

表 3：公司目前控股 4 家子公司 

子公司 权益比例 主营 成立时间 其他主要股东 

烟台正海精密合金 100% 
磁性材料后工序中的机加工业务，公

司是其唯一客户 
2002 年 8 月 26 日 - 

江华正海五矿新材料 56% 
高性能钕铁硼合金速凝薄片研发、生

产、加工和销售 
2012年 10月 11日 

五矿稀土 34%、

青溪投资 10% 

上海大郡动力控制技术 88.7% 

汽车电子、电力电子、电机控制、机

电一体化系列产品的技术开发、技术

转让、技术咨询、技术服务，相应软

件的开发与销售 

2005 年 11 月 - 

Zhenghai Magnetics 

Europe GmbH(正海磁

材欧洲有限公司) 

100% 贸易、研发及技术服务 2014 年 7 月 - 

资料来源：公司公告, 长江证券研究所 

44.77% 12.22% 11.55% 11.55% 5.10% 4.65% 3.39% 3.39%  

上海大郡动力控制 

技术有限公司 

烟台正海磁性材料股份有限公司 

郑坚 

烟台正海精密合金 

有限公司 

江华正海五矿 

新材料有限公司 

正海集团有限公司 

53.18% 3.2% 

100% 56% 88.68% 

秘波海 曲祝利 陈学忠 丁学连 王文哲 王庆凯 赵同凯 郭焕祥 刘自军 

正海磁材欧洲有限

公司 

100% 
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应用前景持续向好，钕铁硼依然高景气 

产业中心转移，中国成为主要生产国 

自上世纪 90 年代至本世纪初期，全球烧结钕铁硼磁体产量增长迅猛，年均增长率保持

在 25%左右。进入 21 世纪之后，发达国家由于稀土永磁材料生产成本高，而市场价格

不断下降，叠加环保标准的不断提升，使得这些国家的生产难以为继，因此欧美为代表

的西方发达国家磁材企业纷纷进入了产业调整期。而国内占据人工及资源优势，执行的

环保标准远低于国外，平均产业成本仅为 15-30 美元/kg，不及海外企业的 3/4。得天独

厚的优势促使我国迅速成为国际制造业转移的重要中心，钕铁硼企业迎来发展拐点。

2010 年前后，我国钕铁硼产能超过全球的 80%以上，远超过排名第二的生产国——日

本，并依然保持迅猛增长态势，自此奠定全球的钕铁硼生产的寡头地位。2015 年我国

钕铁硼毛坯产量达 12.65 万吨，占全球总产能的 88.6%,同比增长 7%。同时海外钕铁硼

企业不断整合和关停，截止到 2007 年，总体数量缩减到 4 家，欧洲仅剩德国真空熔炼

企业（VAC），和日本的三家钕铁硼生产企业，包括 Neomax 公司和老牌的磁性材料生

产企业 TDK、信越化工。目前海外钕铁硼总体产能大约在 2 万吨左右，仍需从中国进

口。预计以 15%的年复合增长率，到 2020 年全球的钕铁硼产量将达 28 万吨，而国内

产量为 25 万吨。 

图 8：全球与国内钕铁硼的产量及未来预测 
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资料来源：磁性材料协会，长江证券研究所 
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图 9：钕铁硼产品示意图  图 10：钕铁硼生产成本以稀土为主 

 

 

 

72.28%
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7.59%

稀土合金 纯铁 其他金属材料 辅助材料

水电蒸汽费 直接人工 制造费用  

资料来源：公司网站, 长江证券研究所  资料来源：磁性材料协会, 长江证券研究所 

 

新兴产业拉动，需求迎来快速上升期 

伴随建设低碳经济、节能环保型社会的热潮，新能源汽车、节能家电、环保空调、风力

发电、工业机器人等新兴行业开始崛起，稀土永磁材料迎来上升拐点。同时由于钕铁硼

在稀土永磁材料中综合性能显著优于铁氧体，深度契合“轻量微型、节能降耗”的产业

趋势，使其迅速替代铁氧体，成为新能源、环保等领域的新宠并得到广泛应用。 

烧结钕铁硼和铁氧体是目前应用最为广泛的永磁材料，其中，烧结钕铁硼因综合性能优

异但成本较高，主要应用于新能源驱动电机、汽车微电机、风力发电、变频空调、消费

电子等对磁能积和轻薄短小要求严格的下游领域；而铁氧体虽因成本优势明显但性能较

低，主要应用于磁选、玩具、电声等对性能要求不高但追求低价的领域。我们认为，总

体上，由于钕铁硼符合节能降耗及轻薄微小的技术发展趋势，因此未来的应用空间非常

广阔。目前钕铁硼下游应用结构为汽车微电机（24.3%）、EPS(18.9%)、风电（14.8%）、

消费电子（10.5%）、新能源汽车（9.0%）、变频空调（8.9%）、工业机器人（7.0%）、

节能电梯（6.5%）。我们认为钕铁硼下游需求格局将发生较大的变化，汽车（包括新能

源汽车）、工业机器人及风电环保行业将成为钕铁硼行业的主要应用领域。 

图 11：全球高性能钕铁硼需求结构  
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资料来源：磁性材料协会，长江证券研究所 
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我们预计，至 2020 年全球高性能钕铁硼需求 CAGR 12%，其中，新能源汽车驱动电机、

汽车微电机（包括 EPS）和变频空调将是最重要的增长驱动力，节能电梯、风电将保持

较平稳增长，而受 SSD 对传统硬盘的替代，消费电子领域需求增速或将小幅回落。 

表 4：全球高性能钕铁硼下游需求格局测算 

  2015 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 复合增长率 

新能源汽车 5083 6131 8492 11192 13156 16921 27% 

工业机器人 3960 4554 5237 6023 6926 7965 15% 

EPS 10711 12518 15090 16576 19323 19709 13% 

汽车微电机 13746 14530 15471 16311 17313 18349 6% 

风电 8381 9792 11002 12102 13284 14555 12% 

变频空调 5062 7131 9141 10853 12745 13432 22% 

节能电梯 3679 3925 4212 4389 4740 5119 7% 

消费电子 5964 5639 5143 4959 4813 4717 -5% 

总计 56586 64221 73788 82404 92300 100769 12% 

资料来源：长江证券研究所 

图 12：预计至 2020 年全球高性能钕铁硼需求 CAGR 12% 
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资料来源：长江证券研究所 

表 5：高性能钕铁硼永磁材料广泛应用于新能源和节能环保等新兴领域 

主要领域 主要应用 主要优点 

风力发电 永磁直驱风机 
采用全功率变流技术，具备较强无功补偿、低电压穿越能力，对电网冲击小，

发电效率平均提高5-10% 

节能电梯 永磁同步曳引机 
采用直接驱动的方式，省去了涡轮蜗杆结构，传动效率比传统异步曳引机提

高了20%-30%，总体能耗比传统异步曳引机降低 45%-60% 

节能环保空调 
变频空调的压缩

机 
与定频空调相比，可节能30%以上，其寿命一般能达到12-15年 

新能源汽车 驱动电机 新能源汽车的心脏，具有更高的驱动功率 

汽车电动助力

转向系统 
EPS核心零部件 

能在各种行驶状态下提供最佳助力，减小路面不平引起的对转向系统的扰动，

改善汽车的转向特性，减轻汽车低速行驶时的转向操纵力，提高汽车高速行

驶时的转向稳定性，进而提高汽车的主动安全性 



 

请阅读最后评级说明和重要声明 11 / 25 

 

公司研究┃深度报告 

 

新能源汽车持续高增长，钕铁硼未来产量上升的首要发力点 

全球环保热潮兴起使得 2014 年和 2015 成为新能源汽车普及元年，2016 年成为新能源

汽车的爆发式增长期。全球汽车市场的不断深化，推动新能源汽车的需求得到极大的激

发。据 marklines 数据统计，2015 年全球新能源汽车销售量达 180 万辆，2016 年新能

源汽车的渗透率不断提高，仅上半年销售量已超过 100 万辆，同比大幅跳涨 19%，预

计全年将突破 200 万辆。其中纯电动车（EV）和插电式混合动力汽车（PHV）、非插电

式混合动力汽车（HV）的销售量分别为 33 万辆、22 万 辆和 158 万辆，比上年分别大

幅上涨 33.03%、76.03%和 11.48%。 

图 13：全球新能源汽车销量预测 
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资料来源：Wind, marklines，长江证券研究所 

截止 2016 年 7 月份，全球新能源汽车销量逾 120 万辆，距离各国规划的发展目标仍有

较大距离，随着配套设施与技术的不断进步，新能源汽车的渗透率将进一步提升，发展

空间巨大。 

 

 

 

 

 

 

节能石油抽油

机 
直线电机抽油机 

改变了游梁式抽油机先将电能转变为旋转运动，再通过机械方式转变为直线

往复运动的能量转换模式，取消了游梁式抽油机的减速装置、传动装置、运

动形式的转换装置，将电能直接转变为直线往复运动，具有效率高、作业方

便、整机结构简单、启动电流低、高运行稳定、节能效果可达 45%                                                                                                 

工业机器人 驱动电机 工业机器人驱动力主要来源，具有更高的驱动功率 

资料来源：正海磁材招股说明书、长江证券研究所 
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表 6：世界主要国家新能源汽车发展目标 

国家 期限 目标 类型 

中国 
2015年 50万累计销量 纯电动、插电式混合动力 

2020年 年产能200万，累计产量500万 纯电动、插电式混合动力 

美国 2015年 100万保有量 插电式混动、混合动力 

日本 2020年 200万年销量 电动车 80万、混合动力 120万 

德国 
2020年 100万保有量 电动车 

2030年 500万保有量 电动车 

法国 2020年 200万累计产量 电动车 

韩国 2020年 小型电动车普及率 10% 电动车 

资料来源：各国政府网站，长江证券研究所 

新能源汽车的扩张式增长成为永磁电机需求加速的首要驱动力。永磁电机在转速区间和

效率方面均超过交流电机，且其体积小、重量轻、高效节能的特点使其成为全球众多新

能源汽车的主流选择。我们认为，全球新能源汽车的兴起和爆发势必会带动永磁电机的

需求加速增长点。新能源汽车的持续放量高增长，预计 2015 年至 2020 年 CAGR 将达

24%，2020 年全球的新能源汽车的销售量有望突破 520 万辆。以纯电动汽车单耗钕铁

硼材料 5kg/辆，混合动力汽车单耗 2.5kg/辆来测算，新能源汽车永磁驱动电机对于钕铁

硼年需求量在 2020 年将达到 16921 吨，实现 2015 年至 2020 年需求 CAGR 为 27%。 

 永磁同步驱动电机仍将是电动汽车最优选择。电动机驱动系统是新能源汽车三大

核心系统之一；而在众多技术路径中，永磁同步电机无论是在理论基础还是现实

的市场份额方面，都占有绝对优势，我们判断，未来永磁同步电机将继续以 90%

以上的市占率而长期占据主流； 

 钕铁硼是永磁同步驱动电机唯一选择。钕铁硼是永磁同步电机转子的关键材料，

而在永磁材料选择方面，钕铁硼以其高磁能级、高稳定性等性能优势，自新能源

汽车问世以来就垄断了电动车永磁同步驱动电机市场，未来钕铁硼仍将成为唯一

选择。 

图 14：预计至 2020 年新能源驱动电机用钕铁硼需求 CAGR 高达 27% 
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资料来源：Wind, 磁性材料协会，长江证券研究所 
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汽车 EPS：渗透率提升仍有较大空间 

我们预计，EPS 对于钕铁硼年需求量在 2020 年将达到 19707 吨，实现 2015 年至 2020

年需求 CAGR 为 13%。而需求增长的主要驱动力在于 EPS 渗透率的提升。钕铁硼是生

产 EPS 的核心零部件，我们认为，因在操纵力、转向稳定性、主动安全性等方面的性

能优势，未来 EPS 在汽车领域的渗透率将延续增长，我们推算，全球汽车 EPS 渗透率

在 25%左右水平，未来仍有较大提升空间。在直流电电机情况下，以每台 EPS 单耗

0.25kg/套来测算，EPS 对于钕铁硼年需求量在 2020 年将达到 19707 吨，实现 2015

年至 2020 年需求 CAGR 为 13%。 

表 7：三种助力转向系统性能比较 

类型 EPS EHPS HPS 

助力特性 最优 较差 中等 

燃油特性 最少 中等 最多 

低温运行特性 最优 中等 差 

环保特性 最优 中等 差 

电子集成性能 易于集成 不易集成 无法集成 

安装维护性能 易 不易 不易 

占用空间 最小（4个组件） 较大（40-50个部件） 较大（40-50个部件） 

重量 最轻 较重 较重 

资料来源：长江证券研究所 

图 15：预计至 2020 年汽车 EPS 用钕铁硼需求 CAGR 为 13%  
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资料来源：长江证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

微电机应用前景广阔：汽车微电机磁体成长空间可期 

微电机是工业自动化、办公自动化、家庭自动化、高端装备自动化必不可少的关键基础

机电部件。微特电机的下游应用领域十分广泛，基于工业自动化设备、军事设备、车辆

以及家用电器向高精度、高可靠性、长寿命、低消耗、小型化、集成化方向的发展需要，

目前在全球范围内主要用于家用电器、汽车零部件设备、信息处理器及视听设备的生产

和制造等领域。根据 Frost & Sullivan1 研究，中国微特电机市场产量占全球市场的 70%，

且自 2009 年以来维持 10.81%的复合年增长速度，在 2013 年已达 95 亿台。受益于家

电行业和汽车行业等的持续发展，中国微特电机市场规模仍将进一步扩大。以 8%的增

速保守测算，截止到 2020 年全球微电机的产量将达到 233 亿台。 
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图 16：微特电机应用领域分布  图 17：2009 年-2014 年全球和中国微特电机产量变化 

31%

17%26%

23%

3%

信息处理器 视听设备 汽车用微特电机 家用电器 其他行业

 

 

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

0

20

40

60

80

100

120

140

160

2009 2010 2011 2012 2013 2014E

世界产量(亿台) 中国产量（亿台）

全球同增 中国同增

 

资料来源：产业信息网, 长江证券研究所  资料来源：产业信息网, 长江证券研究所 

动力电气化、结构轻量化、车辆智能化是未来汽车工业发展的主流趋势。随着汽车内部

自动化、电子化率的持续提高，汽车微电机使用数量将持续增长。据 marklines 数据推

算全球的汽车未来的销量同比增速将维持在 2%左右，而微电机作为汽车的关键基础机

电部件，主要应用于汽车的发电机、底盘、车身三大部位及附件中，随着汽车电子化程

度进一步加大，汽车的需求带动将成为微电机市场的首要需求驱动力，未来微电机磁体

成长空间可期。预计至 2020 年，全球汽车销量将接近 9500 万台左右，带动汽车微电

机领域钕铁硼需求 CAGR 为 6%。根据汽车行业的估算经济型低档汽车的微电机配备

数量在 10-20 台左右，中档高级轿车的微电机配备数量在 30-40 台，而豪华汽车的微电

机配备数量在 70 台以上，保守估算，随着汽车自动化趋势的持续，我们预计汽车微电

机未来对钕铁硼的需求将放量增长，到 2020 年需求量将达到 2 万吨左右。 

图 18：钕铁硼微电机在汽车中应用众多 

 

资料来源：CNKI《微特电机在汽车中的应用与市场展望》，长江证券研究所 
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图 19：预计至 2020 年汽车微电机（除 EPS 外）用钕铁硼需求 CAGR 为 6%  
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资料来源：长江证券研究所 

机器人产业现蓝海，永磁企业迎来新的发展契机 

传统产业转型升级叠加政府大力支持，工业机器人产业进入产业形成和快速发展期。随

着劳动力短缺和劳动力成本上升对制造业的冲击，机器人产业以精度高、成本低的特点

在工业、电子、医疗和军工等新兴领域迅速崛起。2011 年是全球工业机器人市场自 1961

年以来的行业顶峰，全年销售达 16.6 万台。2012 年以后汽车工业机器人受益于新能源

汽车兴起的拉动销量延续增长态势，全球工业机器人迎来放量高增长期，截止到 2014

年已突破 22.9 万台，实现 2012 年至 2014 年销售 CAGR 为 17.5%。 

据国际机器人联合会（IFR）估计，全球工业机器人在 2015 年装配至少增加约 15%至

264000 个台，其中相应的在美洲供应量将增长 11%，在亚洲/澳大利亚增加 21%，而

欧洲的机器人销售额将增长 9%。而 2016 年以后，机器人设备预计再次提高，至少以

年复合增长率 15%的速度增长，预计 2018 年全球销售总额将达到 40 万台，在 2020

年将超过 53 万台。 

图 20：预计至 2020 年工业机器人用钕铁硼需求 CAGR 为 15%  
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资料来源：长江证券研究所 
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图 21：微特电机应用领域分布  图 22：2009 年-2014 年全球和中国微特电机产量变化 
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资料来源：ofweek 资料，长江证券研究所  资料来源：国际机器人联合会（IFR）, 长江证券研究所 

工业机器人采用的电气驱动主要分为步进电动机和伺服电动机两类，其中步进电动机由

于控制性能差，惯性大，适用于中型或重型机器人；伺服电动机适用于中小型机器人。

现在日常工业机器人多为 6 或 7 自由度，按照 6 个电机的配置，以每台电机单耗 2.5kg

钕铁硼来测算，平均一台工业机器人的钕铁硼的单耗量在 15kg，2015 年全球工业机器

人钕铁硼需求量为 3070 吨，2020 年对钕铁硼的需求量预计突破 7965 吨。 

图 23：预计至 2020 年工业机器人用钕铁硼需求 CAGR 为 15%  
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资料来源：长江证券研究所 

 

 

 

 

风电： “十三五”规划发布，行业平稳增长可期 

2015 年国内风电新增装机容量 3050 万千瓦，接近于全球新增风电装机容量的 50%，

同比增长 31.5%，累计并网装机容量达 14510 万千瓦，占全球风电装机的 33.6%，2016

年风电装机量预计会达到 1.5 亿千瓦。根据《风电发展“十三五”规划》，到 2020 年风

电累计并网装机容量确保达到 2.1 亿千瓦以上，约占全国总发电量的 6%。 

我们预计，2016 至 2020 年，风力发电领域用钕铁硼需求 CAGR 为 12%。我们认为，

未来风力发电领域钕铁硼需求将维持较稳定增长： 

 预计未来全球新增风力发电装机将维持较低增长。我们认为，经历了中国“十一

五”期间风电行业的“大干快上”，全球新增风电装机高峰已过，未来增速将维持

较低水平。 
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 永磁直驱渗透率仍将延续小幅稳定增长。我们认为，因综合性能更优且维护成本

较低，永磁直驱风机的市场渗透率仍将延续增长。 

图 24：全球风电装机量仍将平稳增长 
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资料来源：风能协会，长江证券研究所 

 

图 25：预计至 2020 年风力发电领域用钕铁硼需求 CAGR 为 12% 
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资料来源：长江证券研究所 

空调：变频占比提升，需求逐渐转回 

2015 年以来全球变频空调出货量显著提升，同比增长 29%，创历年新高，多数品牌的

变频占比同比均出现较快增长，其在零售终端的市场占有率也有明显提高。 

我们预计，2015 年至 2020 年，变频空调领域用钕铁硼需求 CAGR 为 22%。我们认为

变频空调压缩机向钕铁硼转回仍将是未来趋势，最新规定 2 匹以上空调强制使用钕铁

硼。但由于空调对上游成本比较敏感，因此压低成本的被迫要求使得低端空调将继续使

用铁氧体。 

海外需求增长稳定而平缓。目前海外（特别是发达国家）空调的变频化率和钕铁硼压缩

机渗透率都已达到较高水平，主要原因在于（1）消费水平较高（已跨过消费升级阶段），

对整机总价敏感度较低（2）用电成本较高，对空调节能性要求高，我们认为，海外变

频空调领域的钕铁硼需求增长主要受整体消费景气度的影响，预计未来增长较为稳定而

平缓。 
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 国内需求逐渐转回，但也并非一蹴而就。我们认为，国内变频空调压缩机向钕铁

硼转回仍将是未来趋势，推动力主要来自（1）国内空调能效标准的提高推动空调

企业产品结构向高端产品调整；最新规定 2匹以上的空调强制使用钕铁硼电机。（2）

消费升级提升国内消费者对变频空调综合性能的关注度，同时降低对价格的敏感

度。 但我们认为需求的转回也并非一蹴而就，钕铁硼压缩机渗透率的逐步提高将

是大概率事件，一方面稀土价格仍受到国家政策的较大影响，下游对稀土价格波

动的忌惮尚未完全消解，另一方面，空调企业也存在一定的生产线转换成本。 

图 26：变频空调零售端市占率逐步提升 
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资料来源：奥维咨询，长江证券研究所 

 

图 27：预计至 2020 年变频空调领域用钕铁硼需求 CAGR 为 22% 
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资料来源：长江证券研究所 

节能电梯：增长稳健，前景向好 

我们预计，至 2020 年，节能电梯领域用钕铁硼需求 CAGR 为 7%。我们认为，节能电

梯领域用钕铁硼需求未来增速平稳或略有趋缓，原因在于： 

 一方面，节能电梯渗透率将延续小幅上升。钕铁硼用于生产节能电梯的永磁同步

曳引机，与传统的传统异步曳引机相比，永磁同步曳引机采用直接驱动方式，省

去涡轮杆，体积小、重量轻，传动效率提高 20%-30%，总体能耗降低 45-60%，

在使用寿命和维护成本上也具有优势。据推算，目前节能电梯渗透率近 50%。 
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 另一方面，电梯产量增速或将下滑。受中国房地产行业增速下滑影响，预计全球

电梯产量增速将趋缓。 

图 28：预计至 2020 年节能电梯领域用钕铁硼需求 CAGR 为 7% 

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

8%

9%

10%

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

2014 2015 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E

全球节能电梯钕铁硼需求量 增速

 
资料来源：长江证券研究所 

 

技术领先，上海大郡行业龙头地位日益巩固 

大郡是国内领先的专业电机驱动系统生产企业 

上海大郡成立于 2005 年，是国内专业从事混合动力及纯电动汽车驱动电机及其控制系

统研发和生产的高新技术企业， 2003 年开始，核心团队承担了“十五”国家科技部

863 电动汽车重大专项，是国内最早从事新能源汽车电机驱动系统研发及产业化工作的

团队之一。公司具备国内领先的产品及应用技术方案，并已成为上汽、东风、长安、北

汽、广汽、金龙、申沃、五洲龙、中通、银隆等国内主要新能源汽车生产企业供应商。 

图 29：上海大郡发展大事记 

 

资料来源：公司网站，长江证券研究所 



 

请阅读最后评级说明和重要声明 20 / 25 

 

公司研究┃深度报告 

产品线丰富，下游客户稳定 

上海大郡拥有一整套具有自主知识产权的永磁磁阻同步电机及其控制系统技术，以及汽

车集成起动发电机系统（ISG）、增程器系统（APU）、纯电动驱动系统（TM）和双电机

驱动系统（ISG/APU+TM）等多个系列产品，能够满足节能汽车、混合动力汽车、增程

式纯电驱动汽车和纯电动汽车的多样化市场需求。在乘用车领域，上海大郡已成为上汽、

东风、长安、北汽、广汽等客户的产品开发及批量供应商；在商用车领域，上海大郡已

成为金龙、申沃、五洲龙、中通、银隆等客户的批量供应商。 

图 30：上海大郡产品体系 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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表 8：上海大郡新能源汽车动力系统解决方案 

  2016E 2017E 2018E 2019E 

乘用车 

微型（AO 级） 25KW / 1200 东风 E30L 

小型（A 级） 50KW / 20000 北汽 EV160、EV200、E150EV、EX200 

中型（B 级、A 级） 80KW / 1000 北汽 ES210 纯电动 

中型（B 级、MPV、SUV） 

94KW 40KW(APU) 1800 广汽 GA5 增程式、星朗纯电动 

105KW / 1000 广汽 GS4 纯电动 

商用车 

4-6 米低速车辆 50KW / 1100 550NM、380NM 

4-6 米 100KW 40KW(APU) 1700 900NM、700NM 

6-8 米 110KW / 7800 1000NM 

8-8.5 米 

150KW 

/ 3200 1600NM 

8-10 米 / 2000 2000NM 

10-12 米 

160KW / 700 轮边电机方案 

200KW 

30KW(ISG) 

4000 
2500NM、2800NM、3300NM 

可搭配不同电机，有混联、并联、增程式方案 
18 米 BRT 65KW(IMG) 

双层巴士 90KW(AUP) 

资料来源：公司网站，长江证券研究所 

外延投资，再拓新市场 

上海大郡近年来迎来快速发展，成立两家合资公司并实现产能规模的持续扩大，我们预

计 2020 年公司将达成年产值 100 亿，50 万套的新能源汽车动力系统生产能力。 

 2015 年 7 月 28 日与卧龙电气集团股份有限公司、绍兴澳特彼电机有限公司共

同签署了《关于设立浙江卧龙大郡新能源电机有限公司的合资协议》（实际核准名

称为“浙江卧龙大郡新动力电机有限公司”）。三方共同出资人民币 2,000 万元设

立卧龙大郡，其中卧龙电气以货币出资人民币 600 万元，占注册资本 30%；绍

兴澳特彼以货币出资人民币 800 万元，占注册资本 40%；上海大郡以货币出资

人民币 600 万元，占注册资本 30%。浙江卧龙大郡新能源电机有限公司主营业

务主要以新动力电机的研发生产为主，预计未来在巩固主营业务的同时，上海大

郡将在电机领域占领一片新高地，业绩收益大幅增厚。 

 2016 年 10 月 23 日，与控股公司正海磁材签署协议，拟共同出资人民币 8,000

万元设立上海郡正新能源动力系统有限公司，其中，正海以货币出资 6,800 万元

人民币，占 85%股权，大郡以货币出资 1,200 万元人民币，占 15%股权。 

 2016 年 11 月 2 日，与上海临港经济发展（集团）有限公司签约，建设新的生产

研发中心，规划至 2020 年产能规模扩至 50 万套。 
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图 31：公司产能有望迅速扩张  图 32：上海大郡收入预测 
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资料来源：公司公告, 长江证券研究所  资料来源：公司公告, 长江证券研究所 

 

入选首批科技部国家重点研发计划，彰显领先技术 

2016 年中，国家科技管理信息系统公共服务平台对国家重点研发计划
2
“新能源汽车”

的 19 项重点项目进行了公示，涉及电池、电机电控，整车等多个新能源汽车相关项目，

中央财政总投入达到 10.14 亿元。大郡控制凭借《高功率密度电机控制器》项目再次荣

膺技术领军者，成为新能源汽车领域受国家重点支持的两家电机控制器企业之一。我们

认为，入选首批国家重点研发计划，代表着公司国内领先的技术实力和龙头的行业地位，

随着中国新能源汽车产业的健康发展，公司有望凭借雄厚的技术实力，获得超行业平均

的发展增速并进一步巩固龙头地位。 

图 33：大郡混动电机驱动控制系统 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

 

                                                      

2
国家重点研发计划整合了原有的 973 计划、863 计划、国家科技支撑计划、国际科技

合作与交流专项，发展改革委、工信部管理的产业技术研究与开发基金，以及有关部

门管理的公益性行业科研专项等内容。 
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预计稀土价格稳中有升 

公司产品基本采用成本加成、固定毛利率定价方法，而钕铁硼产品价格受稀土价格影响

较大，2010 年以来，稀土价格暴涨暴跌，公司产品价格、吨毛利润也经历了较大幅度

波动。我们认为目前稀土价格已经处于底部，从中长期看，打黑力度有望加码，从而对

稀土价格形成正面支撑。因此预计公司今年盈利能力有望稳步提升。 

图 34：预计稀土价格稳中有升 
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资料来源：亚洲金属网，长江证券研究所 

重申“买入”评级 

我们认为，大郡已经逐渐巩固其新能源汽车驱动系统龙头企业地位，未来发展前景可期。

公司“高性能钕铁硼永磁材料+新能源汽车电机驱动系统”的双轮驱动战略稳步推进，

并有望成为全球著名汽车厂商新能源汽车驱动电机用钕铁硼第一供应商。磁材高景气与

大郡的快速发展将显著增厚公司业绩。我们预计，公司 2016-2018 年 eps 分别为 0.38、

0.61 和 0.90 元，维持“买入”评级。 
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主要财务指标 

主要财务指标 
[Table_Profit]  2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 1366 1662 2435 3565 

增长率(％) 78% 21.70% 46.50% 46.40% 

归属母公司所有者净利润（百万元） 157.7 192.4 309.0 453.9 

增长率(％) 39% 22.0% 60.6% 46.9% 

每股收益(元) 0.312 0.380 0.610 0.897 

净资产收益率（％） 7.8% 7.8% 8.7% 12.4% 

财务报表及指标预测 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     
 2015 2016 2017 2018   2015 2016 2017 2018 
营业收入 1366  1662  2435  3565   货币资金 644  831  1218  1783  
营业成本 984  1230  1748  2528   交易性金融资产 0  0  0  0  
毛利 382  432  687  1037   应收账款 470  572  838  1226  
％营业收入 28.0% 26.0% 28.2% 29.1%  存货 392  490  696  1007  

营业税金及附加 7  9  13  18   预付账款 3  4  6  9  
％营业收入 0.5% 0.5% 0.5% 0.5%  其他流动资产 250  252  369  540  

销售费用 56  68  100  146   流动资产合计 1999  2440  3553  5189  
％营业收入 4.1% 4.1% 4.1% 4.1%  可供出售金融资产 5  0  0  0  

管理费用 152  141  207  303   持有至到期投资 0  0  0  0  
％营业收入 11.1% 8.5% 8.5% 8.5%  长期股权投资 6  6  6  6  

财务费用 -21  -10  5  36   投资性房地产 0  0  0  0  
％营业收入 -1.5% -0.6% 0.2% 1.0%  固定资产合计 322  391  480  599  

资产减值损失 0  0  0  0   无形资产 91  89  86  84  
公允价值变动收益 0  0  0  0   商誉 269  269  269  269  
投资收益 13  0  0  0   递延所得税资产 18  0  0  0  
营业利润 200  225  363  534   其他非流动资产 229  229  229  229  
％营业收入 14.7% 13.5% 14.9% 15.0%  资产总计 2938  3423  4623  6375  

营业外收支 14  3  3  3   短期贷款 0  134  653  1393  
利润总额 183  227  365  536   应付款项 615  770  1094  1581  
％营业收入 13.4% 13.7% 15.0% 15.0%  预收账款 46  55  81  119  

所得税费用 23  32  51  75   应付职工薪酬 25  31  44  64  
净利润 160  195  314  461   应交税费 11  15  24  35  
归属于母公司所有者的净
利润 

157.7  192.4  309.0  453.9   其他流动负债 51  62  89  128  

 流动负债合计 748  1067  1984  3320  
少数股东损益 2  3  5  7   长期借款 0  0  0  0  
EPS（元/股） 0.31  0.38  0.61  0.90   应付债券 0  0  0  0  
现金流量表（百万元）      递延所得税负债 10  0  0  0  
 2015 2016 2017 2018  其他非流动负债 83  83  83  83  
经营活动现金流净额 1856  168  6  -20   负债合计 841  1149  2067  3402  
取得投资收益 

收回现金 
2  0  0  0   归属于母公司 

所有者权益 
2033  2206  2484  2893  

长期股权投资 0  139  0  0   少数股东权益     
无形资产投资 0  0  0  0   股东权益 65  68  73  80  
固定资产投资 -153  -269  -288  -310   负债及股东权益 2098  2274  2557  2973  
其他 37  0  0  0   基本指标     

投资活动现金流净额 -116  -129  -288  -310    2015 2016 2017 2018 
债券融资 0  0  0  0   EPS 0.311  0.380  0.610  0.897  
股权融资 583  0  0  0   BVPS 4.02  4.37  4.92  5.73  
银行贷款增加（减少） -1266  -287  29  49   PE 59.84  49.05  30.54  20.79  
筹资成本 213  -92  -126  -158   PEG 1.42  1.16  0.72  0.49  
其他 -126  0  0  0   PB 4.63  4.27  3.79  3.25  
筹资活动现金流净额 -596  -379  -97  -109   EV/EBITDA 36.50  36.83  22.55  15.05  
现金净流量 1144  -341  -379  -439    ROE 7.8% 8.7% 12.4% 15.7% 
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