烟台市福山区高端装备制造(精密铸造)特色产业集群
烟台东星磁性材料股份有限公司企业分析报告
（本报告数据来源于公司年报/半年报、交易所及港交所公告、巨潮资讯网、东方财富、天眼查/爱企查/企查查、公司官网及权威媒体等公开渠道，统计时点截至最新披露信息；非上市企业未公开披露财务数据已如实标注，未作任何编造。报告供山东省投资有限公司业务参考之用。）
一、公司基本概况
（一）工商信息
烟台东星磁性材料股份有限公司（原烟台首钢磁性材料股份有限公司）成立于2000年10月12日，法定代表人于大伟，统一社会信用代码91370000724996755M，企业类型为股份有限公司（中外合资、未上市），注册资本10,058.57万元（实缴10,058.57万元），注册地址位于山东省烟台市福山区永达街888号（一照多址），登记机关为烟台市市场监督管理局，经营状态为存续，营业期限无固定期限。参保人数约2,010人，人员规模1,000—4,999人。公司是“高性能烧结钕铁硼永磁材料—国家高技术产业化示范工程”实施单位，国内稀土磁材行业重要企业。
股权结构：烟台东星集团有限公司持股约49.90%、株式会社安川电机（日本）持股约20%—30%、烟台首磁投资有限公司约13.05%、烟台磁王电子工业有限公司约10.95%、包头稀土研究院约5.27%、烟台市福山投资发展有限公司（区国资）约0.83%。属中日合资企业，无单一国有绝对控股股东；福山区财政局通过福山投资发展有限公司持股约0.83%，具一定国资成分。
（二）组织架构
公司为股份制企业，设董事长于大伟、总经理丁开鸿及董事会（含日方董事）；下属开发区分公司。业务涵盖烧结钕铁硼磁体的研发、制造、机加、表面处理与组件装配，并推进低重稀土磁材与钕铁硼废料绿色循环再利用，研发、生产、销售一体化。
（三）发展沿革
2000年10月成立（原烟台首钢磁性材料股份有限公司）；2008年4月与日本安川电机株式会社合资，变更为中日合资企业；引进德、日、美先进设备，建成磁体、机加、表面处理生产线；2023年扩产新增5,000吨磁体产能，2025年全面投产后烧结钕铁硼年产能达2万吨；低重稀土磁材项目（二期）2025年3月开工，总投资30亿元，建成全国最大独立单体稀土磁材工厂，具备配套350万辆新能源汽车能力，项目定位为国内稀土磁材行业规模最大的独立单体工厂。
（四）企业定位与主营业务
企业定位为高性能烧结钕铁硼永磁材料国家高技术产业化示范工程实施单位、新能源汽车及节能电机用低重稀土磁材核心供应商。主营业务为磁性材料及其应用产品、粉末冶金制品的研制、开发、生产和销售及售后服务。核心产品为高性能烧结钕铁硼永磁材料（低重稀土磁材），应用于新能源汽车电机、永磁直驱风力发电机、空调压缩机电机、EPS电机、高端手机部品等领域。
二、业务层面分析
（一）业务结构与收入构成
业务以烧结钕铁硼磁体为核心，向下游延伸至磁体机加、表面处理与组件装配；并推进钕铁硼废料绿色循环再利用。公司未公开披露分产品收入占比。公开报道：2021年营收约27亿元、2022年约48亿元（同比+70%）、2023年1—9月营收约31亿元（公开报道口径，非审计）。
（二）主要产品与服务
主导产品：高性能烧结钕铁硼永磁材料（低重稀土磁材），具有高性能、高使用温度、高一致性、高耐腐蚀性、低失重特性，产品性能指标达到国内、国际先进水平；并提供磁体机加、表面处理与组件装配一体化服务，满足新能源汽车、风电等高端客户定制需求。
（三）客户分析
客户覆盖新能源汽车、风电、消费电子等领域，已与大众、本田、蔚来、潍柴等国内外知名企业建立战略合作关系；产品广泛应用于新能源汽车电机、永磁直驱风力发电机等高端领域，客户结构优质、粘性较强。
（四）供应商与采购
生产所需主要原料为稀土金属（镨钕、镝、铽等）、铁硼合金及辅料，原料价格受稀土供需与出口管制政策影响显著；公司通过低重稀土工艺降低重稀土用量50%以上，缓解成本与供给约束，并对冲稀土价格波动风险。
（五）产能/资源/牌照
老厂2008年产能约6,400吨；2023年扩产新增5,000吨，2025年全面投产后烧结钕铁硼年产能达2万吨；低重稀土磁材项目（二期，总投资30亿元、占地约5万平方米、建筑面积4.6万平方米）建成全国最大独立单体工厂，具备配套350万辆新能源汽车能力，预计年新增销售收入约20亿元、新增就业960人。持有80余项专利、国家高技术产业化示范工程资质、ISO14064等认证，获山东省绿色制造/专精特新中小企业认定，技术与资质壁垒突出。
（六）销售与渠道
以主机厂与 Tier1 直销配套为主，依托中日合资技术背景与战略客户（大众、本田、蔚来、潍柴）就近供货，并拓展海外市场，渠道以战略客户直供为核心。
（七）经营数据与市场占有率
公司为非上市中日合资企业，审计财务未公开披露；公开报道口径：2022年营业收入约48亿元、产量增长20%、利税总额增长169%，2023年1—9月营收约31亿元。2万吨产能与“配套350万辆新能源汽车”能力使其在国内稀土磁材行业居第一梯队，市场份额领先。
三、财务报表分析
（一）近三年主要会计数据
烟台东星磁材为非上市中日合资企业，审计财务未公开披露；下表列公开报道口径经营数据（来源：百度百科引述公开报道），非审计数据，仅供参照，不作编造。
	指标
	公开报道口径

	注册资本
	10,058.57万元（实缴10,058.57万元）

	成立时间
	2000-10-12（2008年安川合资）

	2021年营业收入
	约27亿元（同比+52%）

	2022年营业收入
	约48亿元（同比+70%）

	2023年1—9月营收
	约31亿元

	烧结钕铁硼产能
	2万吨/年（2025全面投产）

	审计利润数据
	未公开披露


（二）盈利分析
审计盈利数据未公开披露。钕铁硼磁材单价高（约30—40万元/吨），2万吨产能对应收入规模大；低重稀土工艺降本50%以上提升毛利，但稀土价格周期波动影响盈利，需关注价格风险。
（三）资产质量
无公开资产数据。重资产属性（磁体产线、机加/表面处理设备）占比高，与制造匹配；30亿元二期项目推升固定资产，资产以生产经营性资产为主。
（四）负债与偿债
无公开负债数据。30亿元项目资本开支大，预计依赖股东出资、银行融资与股权融资，需关注杠杆与偿债能力，控制财务风险。
（五）现金流分析
无公开现金流数据。项目建设与稀土原料采购对营运资金占用较大，需关注现金流与流动性管理。
（六）关键指标横向对标
与国内稀土永磁企业（中科三环、宁波韵升、正海磁材、金力永磁等）相比，东星磁材以“2万吨产能+配套350万辆新能源车+安川合资技术”居第一梯队，低重稀土工艺具成本与合规优势，产能与规模壁垒突出。
四、公司治理、管理与人力资源
（一）治理结构
股份有限公司（中外合资、未上市），设董事长于大伟、总经理丁开鸿及含日方董事的董事会，治理规范；落实合资企业内控与合规（含出口管制合规声明），治理国际化程度高。
（二）管理层
董事长于大伟；总经理丁开鸿；副总经理付连宝（公开报道）。核心团队行业经验丰富，中日双方协同治理，战略执行连贯。
（三）组织与内控
建有市级工程实验室、市级一企一技术中心、烟台市工业设计中心等研发平台；通过ISO14064等认证；作为稀土材料企业须落实出口管制合规与环保内控，内控制度较完备。
（四）人力资源
参保约2,010人（2025年报口径），人员规模大，以生产与技术工人为主；研发人员支撑80余项专利，人力结构支撑规模化制造与持续创新。
五、核心竞争力（护城河）
一是技术与工艺壁垒：国家高技术产业化示范工程，80余项专利，低重稀土工艺降本50%以上、性能达国际先进。二是产能与地位：2万吨产能、全国最大独立单体工厂、配套350万辆新能源车，规模壁垒突出。三是客户与合资：与大众、本田、蔚来、潍柴战略合作，安川电机合资带来技术与质量背书。四是资源与循环：推进钕铁硼废料绿色循环再利用，契合“双碳”与资源安全。五是政策契合：新能源汽车、风电、低重稀土均属国家战略方向，政策支持强，发展环境优良。
六、风险分析（重点）
一是稀土价格与供给风险：原料受稀土行情与出口管制政策影响，价格波动大；应对为低重稀土工艺与废料循环降本。二是行业周期风险：新能源汽车与风电需求波动影响订单；应对为多元客户。三是客户集中风险：依赖少数战略车企，订单波动影响大。四是资金风险：30亿元项目资本开支大，现金流承压，需统筹融资。五是合规风险：稀土材料涉及出口管制，须持续合规管理（公司已发布出口管制合规政策声明），防范合规风险。
七、融资需求（与山东投资协同）
保理业务：对下游车企（大众、本田、蔚来、潍柴）的应收账款可开展保理。供应链金融：围绕核心客户做订单融资、票据贴现。融资租赁：低重稀土磁材项目（30亿元）设备投资巨大，适合新购设备直租/回租，山东投资可重点对接。小贷：面向上下游中小配套企业短贷。鉴于企业规模大、客户优质、政策契合，可作为重点客户，但须关注项目资本金与现金流，以增信控制风险，优选设备融资租赁切入。
八、综合评价、发展展望与建议
综合评价：烟台东星磁材是福山精密铸造与高端装备集群的稀土永磁龙头，2万吨产能、低重稀土工艺与安川合资技术构筑强壁垒，客户优质、政策契合；但审计财务不透明、30亿元项目资本开支大、受稀土周期与出口管制影响。发展展望：据行业趋势与政策导向，新能源汽车与风电对高性能磁材需求高增长，二期项目全面达产后成长空间巨大。建议：一是对接项目设备融资租赁与核心客户应收保理；二是授信前评估项目资本金与现金流，设增信；三是关注稀土价格、出口管制与产能消化风险，设置动态监测。
数据来源说明：天眼查/爱企查（工商、股权、参保、专利）、公司官网 ysm.com.cn（示范工程与产能）、烟台日报/大小新闻（低重稀土磁材项目投产与扩产报道）、中国粉体网/大众网（30亿元项目开工）、百度百科（公开报道营收口径）。审计财务未公开披露，已说明并采用公开报道口径参照。
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