
 
 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 1 

证券研究报告 

公司研究/中报点评 

2017年08月23日 金属新材料/磁性材料Ⅱ 
 

 

当前价格(元)： 8.82 

合理价格区间(元)： 9.50-10.18 

  

李斌 执业证书编号：S0570517050001 
研究员 libin@htsc.com 

邱乐园 010-56793945 
联系人 qiuleyuan@htsc.com 

黄孚 010-56793948 
联系人 huangfu@htsc.com 

孙雪琬 0755-82125064 
联系人 sunxuewan@htsc.com  
 

 
  
1《横店东磁(002056,增持): 磁材龙头新契

机，持续加码新能源》2017.04  
 

 

 

资料来源：Wind 

 磁材景气回升，Q2 业绩超预期  
横店东磁(002056) 
事件：2017H1 实现归母净利润 2.22 亿元，Q2 业绩超预期 

公司发布中报，2017H1 实现营业收入 27.38 亿元，同比提高 16.28%;实现
归属于母公司净利润 2.22 亿元，同比提高 7.23%。Q2 营收 15.06 亿元，比
Q1 提高 22.24%；Q2 归母净利润 1.60 亿元，比 Q1 提高 158.06%，二季度
业绩明显超预期。 

 

磁性材料：行业景气度提升，无线充电兴起助力软磁销量提升 

2017H1 业绩增长主要来源于磁材业务，销售收入和盈利水平均有所提高。
公司目前是全国最大磁性材料生产商，拥有年产 15 万吨铁氧体预烧料、12

万吨永磁铁氧体、2.5 万吨软磁铁氧体的生产能力，2016 年永磁和软磁出货
量占比分为别 18%、8%。永磁产业步入成熟期，但公司对外积极拓展电机
磁瓦等新产品、开发新客户，对内提高生产管理，取得长足发展。其次随着
苹果和三星等无线充电应用的推广，将带动无线充电、充电桩等业务发展，
提升软磁材料的整体需求；公司作为软磁材料零龙头，也将明显受益。公司
2016 年切入塑磁业务，强势介入中高端汽车市场。 
 
光伏业务：2017H1 需求旺盛，受制于原料涨价盈利水平下降 

2017H1 受益于光伏需求向好，光伏业务营收 13.58 亿元，超过预期；但受
制于多晶硅材料涨价、下游光伏企业压价严重，导致公司盈利水平明显下降。
未来公司一方面采取差异化经营策略，国内市场重点瞄准领跑者项目和分布
式单晶的机会，海外积极拓展欧洲、日本、印度、非洲等新兴市场；一方面
致力提高单晶组件占比、优化产品质量；当前公司单晶电池平均转换效率已
达 20.2%属国内领先。 

 

动力电池：定位高性能电池，2017H2 或将打开市场 

公司动力电池业务上半年尚未启动批量销售，还处于亏损状态。公司动力电
池主要定位物流车、纯电动车客户。2016 年底达成年产 1 亿支圆柱 18650

动力锂电池产能，已在低速车和场内用车市场进行批量销售。未来公司计划
投资 30 亿元，启动年产 6GWh 高容量锂离子动力电池项目。公司量产电池
能量密度在国内市场领先，电池内阻低、循环寿命高。随着下游客户的认证
和订单释放，2017 下半年有望逐步放量。 

 
内修外延“做强磁材，发展能源”，增持评级 

预计 2017-2019 年公司营收分别为 56.83/74.26/88.14 亿元，净利润
5.58/6.64/7.75 亿元，EPS0.68/0.81/0.94 元；参考磁材行业估值水平，按照
2017 净利润给予公司 28-30X 估值，对应目标价 9.50-10.18 元，维持“增
持”评级。 

 

风险提示：动力电池投产和销售等不达预期；光伏政策不达预期；多晶硅涨
价过快。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 1,644 

流通 A 股 (百万股) 1,643 

52 周内股价区间 (元) 6.38-16.85 

总市值 (百万元) 14,497 

总资产 (百万元) 5,329 

每股净资产 (元) 2.46  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 3,958 4,710 5,837 7,426 8,814 

+/-%  7.89 19.00 23.92 27.22 18.69 

归属母公司净利润 (百万元) 323.17 441.18 558.18 664.17 775.24 

+/-%  (15.24) 36.52 26.52 18.99 16.72 

EPS (元，最新摊薄) 0.39 0.54 0.68 0.81 0.94 

PE (倍) 22.43 16.43 12.99 10.91 9.35  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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投资评级：增持（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710101/be56da59-2817-4258-8ada-cda7f5268e57.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710101/be56da59-2817-4258-8ada-cda7f5268e57.pdf
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事件：2017H1 实现归母净利润 2.22 亿元，Q2 业绩超预期 

公司发布中报，2017H1 实现营业收入 27.38 亿元，同比提高 16.28%，实现归属于母公

司净利润 2.22 亿元，同比提高 7.23%。Q2 营收 15.06 亿元，比 Q1 提高 22.24%；Q2 归

母净利润 1.60 亿元，比 Q1 提高 158.06%，二季度业绩明显超预期。 

 

图表1： 2010-2017H1 公司业绩情况 

 

资料来源：华泰证券研究所 

 

磁性材料：行业景气度提升，无线充电兴起助力软磁销量提升 

2017H1 业绩增长主要来源于磁材业务，销售收入和盈利水平均有所提高。公司目前是全

国最大磁性材料生产商，拥有年产 15 万吨铁氧体预烧料、12 万吨永磁铁氧体、2.5 万吨

软磁铁氧体的生产能力，2016 年永磁和软磁出货量占比分为别 18%、8%。永磁产业步入

成熟期，但公司对外积极拓展电机磁瓦等新产品、开发新客户，对内提高生产管理，取得

长足发展。其次随着苹果和三星等无线充电应用的推广，将带动无线充电、充电桩等业务

发展，带动软磁材料的整体需求；公司作为软磁材料零龙头，也将明显受益。公司 2016

年切入塑磁业务，强势介入中高端汽车市场。 

 

光伏业务：2017H1 需求旺盛，受制于原料涨价盈利水平下降 

2017H1 受益于光伏需求向好，光伏业务营收 13.58 亿元，超过预期；但受制于多晶硅材

料涨价、下游光伏企业压价严重，导致公司盈利水平明显下降。未来公司一方面采取差异

化经营策略，国内市场重点瞄准领跑者项目和分布式单晶的机会，海外积极拓展欧洲、日

本、印度、非洲等新兴市场；一方面致力提高单晶组件占比、优化产品质量；当前公司单

晶电池平均转换效率已达 20.2%属国内领先。 

 

动力电池：定位高性能电池，2017H2 或将打开市场 

公司动力电池业务上半年尚未启动批量销售，还处于亏损状态。公司动力电池主要定位物

流车、纯电动车客户。2016 年底达成年产 1 亿支圆柱 18650 动力锂电池产能，已在低速

车和场内用车市场进行批量销售。未来公司计划投资 30 亿元，启动年产 6GWh 高容量锂

离子动力电池项目。公司量产电池能量密度在国内市场领先，电池内阻低、循环寿命高。

随着下游客户的认证和订单释放，2017 下半年有望逐步放量。 

 

内修外延“做强磁材，发展能源”，增持评级 

预计 2017-219 年公司营收分别为 56.83/74.26/88.14 亿元，净利润 5.58/6.64/7.75 亿元，

EPS0.68/0.81/0.94 元；参考磁材行业估值水平，按照 2017 净利润给予公司 28-30X 估值，

对应目标价 9.50-10.18 元，维持“增持”评级。 

 

风险提示：动力电池投产和销售等不达预期；光伏政策不达预期；多晶硅涨价过快。 
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PE/PB - Bands 

图表2： 横店东磁历史 PE-Bands  图表3： 横店东磁历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 3,130 3,418 3,906 4,691 5,602 

现金 404.40 768.94 844.85 1,125 1,639 

应收账款 649.14 631.35 867.87 1,087 1,279 

其他应收账款 35.39 17.49 38.55 43.77 50.46 

预付账款 67.99 86.87 96.48 128.42 153.91 

存货 456.20 455.46 652.75 810.93 964.31 

其他流动资产 1,516 1,457 1,406 1,496 1,516 

非流动资产 2,010 2,411 2,608 2,727 2,792 

长期投资 2.04 1.63 1.90 1.83 1.82 

固定投资 1,585 1,776 2,068 2,229 2,302 

无形资产 253.95 304.05 323.76 345.93 370.33 

其他非流动资产 169.12 329.50 213.74 149.47 118.29 

资产总计 5,140 5,829 6,514 7,418 8,394 

流动负债 968.63 1,732 1,604 1,966 2,264 

短期借款 0.00 0.00 6.83 3.42 3.99 

应付账款 512.08 672.38 789.17 1,017 1,227 

其他流动负债 456.55 1,060 808.21 946.20 1,033 

非流动负债 629.30 125.08 380.57 334.01 311.47 

长期借款 0.00 0.00 (1.26) (3.14) (4.50) 

其他非流动负债 629.30 125.08 381.83 337.15 315.97 

负债合计 1,598 1,857 1,985 2,300 2,575 

少数股东权益 4.18 6.85 6.62 6.28 5.88 

股本 410.90 821.80 821.80 821.80 821.80 

资本公积 1,426 1,083 1,083 1,083 1,083 

留存公积 1,701 2,060 2,619 3,207 3,910 

归属母公司股 3,537 3,965 4,523 5,111 5,813 

负债和股东权益 5,140 5,829 6,514 7,418 8,394  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 3,958 4,710 5,837 7,426 8,814 

营业成本 3,018 3,538 4,375 5,591 6,713 

营业税金及附加 26.69 35.97 41.96 53.94 64.35 

营业费用 136.28 147.77 193.77 243.52 288.12 

管理费用 440.34 578.71 616.24 824.41 914.07 

财务费用 (4.76) (9.34) 11.76 9.09 2.99 

资产减值损失 41.97 1.25 36.11 20.91 21.74 

公允价值变动收益 (1.82) 0.00 (0.26) (0.43) (0.30) 

投资净收益 39.88 42.12 41.38 41.62 41.54 

营业利润 338.27 460.61 603.90 724.07 851.08 

营业外收入 49.22 56.10 50.63 52.22 52.34 

营业外支出 11.81 11.13 12.32 11.84 11.88 

利润总额 375.68 505.59 642.21 764.45 891.54 

所得税 52.60 64.73 84.27 100.62 116.70 

净利润 323.07 440.85 557.94 663.83 774.84 

少数股东损益 (0.10) (0.33) (0.23) (0.34) (0.40) 

归属母公司净利润 323.17 441.18 558.18 664.17 775.24 

EBITDA 579.99 709.69 896.38 1,078 1,258 

EPS (元) 0.79 0.54 0.68 0.81 0.94  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 7.89 19.00 23.92 27.22 18.69 

营业利润 (18.47) 36.17 31.11 19.90 17.54 

归属母公司净利润 (15.24) 36.52 26.52 18.99 16.72 

获利能力 (%)      

毛利率 23.77 24.90 25.06 24.71 23.84 

净利率 8.16 9.37 9.56 8.94 8.80 

ROE 9.14 11.13 12.34 12.99 13.34 

ROIC 8.08 10.95 13.06 14.49 16.21 

偿债能力      

资产负债率 (%) 31.09 31.86 30.47 31.01 30.68 

净负债比率 (%) 0.51 26.92 13.01 12.81 12.20 

流动比率 3.23 1.97 2.44 2.39 2.47 

速动比率 2.74 1.70 2.03 1.97 2.04 

营运能力      

总资产周转率 0.80 0.86 0.95 1.07 1.11 

应收账款周转率 5.73 6.73 7.09 6.91 6.79 

应付账款周转率 6.10 5.97 5.99 6.19 5.98 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.39 0.54 0.68 0.81 0.94 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.98 1.14 0.62 0.97 1.24 

每股净资产(最新摊薄) 4.30 4.82 5.50 6.22 7.07 

估值比率      

PE (倍) 22.43 16.43 12.99 10.91 9.35 

PB (倍) 2.05 1.83 1.60 1.42 1.25 

EV_EBITDA (倍) 11.93 9.75 7.72 6.41 5.50  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 805.04 938.83 508.73 794.76 1,020 

净利润 323.07 440.85 557.94 663.83 774.84 

折旧摊销 246.48 258.41 280.71 345.22 403.87 

财务费用 (4.76) (9.34) 11.76 9.09 2.99 

投资损失 (39.88) (42.12) (41.38) (41.62) (41.54) 

营运资金变动 189.36 203.04 (337.95) (207.38) (157.02) 

其他经营现金 90.76 87.99 37.63 25.64 36.45 

投资活动现金 (1,062) (665.14) (428.63) (424.60) (428.63) 

资本支出 151.82 625.51 444.39 434.39 436.05 

长期投资 (790.20) 38.70 1.02 (0.25) (0.05) 

其他投资现金 (1,700) (0.92) 16.78 9.54 7.38 

筹资活动现金 (192.81) (116.08) (4.19) (89.59) (77.20) 

短期借款 (41.00) 0.00 6.83 (3.42) 0.57 

长期借款 (7.53) 0.00 (1.26) (1.88) (1.36) 

普通股增加 0.00 410.90 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 33.81 (343.28) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (178.09) (183.70) (9.77) (84.29) (76.41) 

现金净增加额 (435.99) 178.47 75.91 280.57 513.76  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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利害关系。在法律许可的情况下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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