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横店东磁：业绩预告上修，下半年成长

动能显著 
买入（维持） 
事件：公司发布 2017 年 1-6 月业绩预告修正公告。 
 业绩预告上修，磁性材料下游市场景气高涨 

公司发布 2017 年上半年业绩预告修正公告，预计今年上半年盈

利 2.07 亿元～2.48 亿元，同比增长 0%～20%。而此前公司在一季

度报告中预告半年报业绩的同期变动幅度在-40.00%～-10.00%之

间，超出此前的预期。 

公司此次业绩预告上修，主要原因在于：磁性材料下游行业市

场景气度全面向好，电机等需求全面向好，盈利能力有较大增长；

太阳能电池片在二季度出现回暖。 

展望今年下半年及未来，公司将展现较好的成长性：软磁业务

不断拓展新应用新市场，重点推进应用于无线充电产品的开发和量

产，软磁业务将切入智能手机和电动车的无线充电市场，今年公司

预计将获得大客户订单，为公司贡献较大的业绩增量。太阳能光伏

业务随着出货量不断扩大，规模效应逐步体现，逐季盈利能力将有

所改善。动力电池业务受益于行业爆发，订单逐步放量，业务正在

加速推进。 

 无线充电在 iPhone 新品带动下迎来爆发，横店东磁作为上游

磁材龙头将明显受益 

根据公开消息，今年 iPhone 新品将大概率搭载无线充电，再加

上此前三星已采用无线充电，若智能手机的两个巨头都将采用无线

充电，预计其他手机厂商也将跟随，无线充电正迎来拐点。 

无线充电模组包括上游的磁性材料、中游的传输线圈以及下游

的模组制造。磁性材料根据设计方案不同而不同，一般包括 NiZn

铁氧体薄磁片、MnZn 铁氧体薄磁片、柔性铁氧体磁片等磁性材料。

横店东磁此外是 Apple Watch 的无线充电模块的间接供应商，软磁

技术实力突出。公司正在重点推进 NiZn 小规格产品的开发和量

产、应用于无线充电产品的开发和量产，其无线充电产品今年已经

取得大突破，攻克大客户订单，今年预计成效显著。 

 太阳能电池片逐步回暖，动力电池逐步放量 

太阳能光伏行业需求仍旧旺盛，公司差异化推进太阳能电池片

组件。上半年受原材料涨价导致盈利能力下降，展望未来，其盈利

能力将逐步改善。一是公司规模效应越来越明显（去年扩产了

500MW 高效单晶电池片和高效组件）。二是公司积极积极拓展欧

洲、日本、印度、非洲等新兴市场。 

动力电池高起点，将逐步放量。公司顺应市场高能量密度和低

成本的需 求，量产的 2.6Ah 18650 电池能量密度在国内市场领先，

电池内阻低、循环寿命高，并同步布局 2.8Ah 的电池。公司于 2016

年初建设年产 1 亿支高容量锂离子动力电池的产能，于 2016 年 8

月份公告年产 6GWh 高容量锂离子动力电池产能，待项目建设完

成后，公司产能与技术将达到行业领先。公司动力电池业务将于今

年年中逐步放量，业务正在加速推进。 

 盈利预测及投资建议 

我们预计 2017/2018/2019 年 EPS 为 0.38/0.49/0.60 元，维持买入

评级。 

 风险提示：软磁新业务、动力电池推进不及预期。 
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市场数据 

收盘价（元）                   7.89 

一年最低价/最高价        6.31/17.79 

市净率（倍）                    3.25 

流通 A股市值（亿元）           133.25 

 

基础数据 
每股净资产（元）               2.43 

资本负债率（%）                 24.00 

总股本（百万股）              1643.60 

流通A股（百万股）             1643.19 

注：每股净资产经分红送股调整所得 

相关研究报告 
横店东磁：上半年略显压力，下半年增长

动能依旧强劲 170427 

横店东磁：磁材+光伏+动力电池，阶梯推 

进，高速成长 170316 
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图表 1：横店东磁三大财务预测表 

单位:百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 2016A 2017E 2018E 2019E

营业收入 4710.42 6830.11 8537.64 9903.66 收益率

    增长率(%) 19.00% 45.00% 25.00% 16.00%         毛利率 24.90% 25.00% 25.10% 25.10%

归属母公司股东净利润 441.18 629.71 807.95 989.98         三费/销售收入 15.22% 13.90% 13.61% 12.93%

    增长率(%) 36.52% 42.73% 28.31% 22.53%         EBIT/销售收入 10.87% 10.78% 10.88% 11.32%

每股收益(EPS) 0.27 0.38 0.49 0.60         EBITDA/销售收入 16.36% 17.34% 16.13% 15.84%

每股经营现金流 0.56 -0.10 1.15 0.16         销售净利率 9.36% 9.21% 9.46% 9.99%

销售毛利率 24.90% 25.00% 25.10% 25.10% 资产获利率

销售净利率 9.36% 9.21% 9.46% 9.99%         ROE 11.13% 14.13% 15.87% 16.88%

净资产收益率(ROE) 11.13% 14.13% 15.87% 16.88%         ROA 9.54% 11.52% 13.16% 13.60%

投入资本回报率(ROIC) 10.38% 16.38% 17.21% 28.05%         ROIC 10.38% 16.38% 17.21% 28.05%

市盈率(P/E) 30.21 21.17 16.50 13.46 增长率

市净率(P/B) 3.36 2.99 2.62 2.27         销售收入增长率 19.00% 45.00% 25.00% 16.00%

利润表 2016A 2017E 2018E 2019E         EBIT 增长率 34.41% 43.72% 26.16% 20.74%

        营业收入 4710.42 6830.11 8537.64 9903.66         EBITDA 增长率 22.80% 53.75% 16.25% 13.89%

  减: 营业成本 3537.57 5122.58 6394.69 7417.84         净利润增长率 36.46% 42.73% 28.31% 22.53%

        营业税金及附加 35.97 52.16 65.20 75.64         总资产增长率 11.26% 18.96% 10.49% 16.81%

        营业费用 147.77 211.73 256.13 297.11         股东权益增长率 12.08% 12.44% 14.20% 15.23%

        管理费用 578.71 751.31 939.14 1039.88     经营营运资本增长率 -34.84% 94.80% -26.83% 60.53%

        财务费用 -9.34 -13.79 -33.18 -56.46 资本结构

        资产减值损失 1.25 0.00 0.00 0.00         资产负债率 26.02% 30.10% 27.77% 28.77%

  加: 投资收益 42.12 0.00 0.00 0.00         投资资本/总资产 67.86% 69.15% 46.68% 48.03%

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00         带息债务/总负债 0.00% 0.20% 0.00% 0.00%

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00         流动比率 2.12 2.30 2.83 3.03

        营业利润 460.61 706.11 915.65 1129.65         速动比率 0.83 1.03 1.71 1.87

  加: 其他非经营损益 44.97 34.17 34.17 34.17         股利支付率 18.63% 21.67% 21.67% 21.67%

        利润总额 505.59 740.28 949.82 1163.82         收益留存率 81.37% 78.33% 78.33% 78.33%

  减: 所得税 64.73 111.04 142.47 174.57 资产管理效率

        净利润 440.85 629.24 807.35 989.24         总资产周转率 0.88 1.07 1.21 1.20

  减: 少数股东损益 -0.33 -0.47 -0.60 -0.74         固定资产周转率 2.65 4.22 7.05 12.36

        归属母公司股东净利润441.18 629.71 807.95 989.98         应收账款周转率 6.45 3.97 6.36 4.48

资产负债表 2016A 2017E 2018E 2019E         存货周转率 7.77 4.67 7.60 5.27

        货币资金 324.03 68.30 1836.45 1960.02 业绩和估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E

        应收和预付款项 834.94 1915.81 1522.33 2465.91         EBIT 512.10 735.97 928.50 1121.11

        存货 455.46 1097.08 841.01 1407.17         EBITDA 770.51 1184.64 1377.16 1568.46

        其他流动资产 1348.58 1348.58 1348.58 1348.58         NOPLAT 408.16 596.53 760.18 923.90

        长期股权投资 1.63 1.63 1.63 1.63         净利润 441.18 629.71 807.95 989.98

        投资性房地产 16.08 13.66 11.25 8.83         EPS 0.27 0.38 0.49 0.60

        固定资产和在建工程2029.27 1619.97 1210.67 801.38         BPS 2.41 2.71 3.10 3.57

        无形资产和开发支出 304.05 268.41 232.77 197.13         PE 30.21 21.17 16.50 13.46

        其他非流动资产 54.43 53.11 51.80 51.80         PB 3.36 2.99 2.62 2.27

        资产总计 5368.47 6386.56 7056.49 8242.45         PS 2.83 1.95 1.56 1.35

        短期借款 0.00 3.80 0.00 0.00         PCF 14.44 -85.21 7.03 50.05

        应付和预收款项 896.99 1418.48 1459.94 1871.16         EV/EBIT 12.39 9.00 5.24 4.24

        长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00         EV/EBITDA 8.23 5.59 3.53 3.03

        其他负债 499.88 499.88 499.88 499.88         EV/NOPLAT 15.54 11.10 6.40 5.15

        负债合计 1396.87 1922.16 1959.82 2371.04         EV/IC 1.74 1.50 1.48 1.20

        股本 821.80 1643.60 1643.60 1643.60         ROIC-WACC 10.38% 16.38% 17.21% 28.05%

        资本公积 1082.62 260.82 260.82 260.82         股息率 0.01 0.01 0.01 0.02

        留存收益 2060.33 2553.60 3186.48 3961.96 现金流量表 2016A 2017E 2018E 2019E

        归属母公司股东权益3964.75 4458.02 5090.90 5866.37         经营性现金净流量 922.99 -156.44 1896.65 266.32

        少数股东权益 6.85 6.38 5.77 5.03         投资性现金净流量 -665.14 29.04 29.04 29.04

        股东权益合计 3971.60 4464.40 5096.68 5871.41         筹资性现金净流量 -116.08 -128.33 -157.55 -171.80

        负债和股东权益合计5368.47 6386.56 7056.49 8242.45         现金流量净额 162.62 -255.73 1768.15 123.56  

数据来源：wind,东吴证券研究所 
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