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[Table_Industry] 证券研究报告·公司研究· 其他电子 

 

 
 

[Table_Main] 
横店东磁：上半年稳定增长，未来成长性良

好 

买入(维持) 

事件：公司发布 2017 年半年报, 公司实现营业收入 27.38 亿元，同比

增长 16.28%；实现归属于上市公司股东的净利润 2.22 亿元，同比增长

7.23%。 

 

 磁性材料下游市场景气高涨，太阳能业务产能释放，上半年稳定增长 

2017 年上半年，公司实现营业收入 27.38 亿元，同比增长 16.28%；实

现归属于上市公司股东的净利润 2.22 亿元，同比增长 7.23%。分业务来看，

上半年永磁事业部实现销售收入 7.21 亿元，同比增长 15.63%；软磁事业

部实现销售收入 3.62 亿元，同比增长 16.64%；塑磁事业部实现销售收入

0.69 亿元，同比增长 28.34%；太阳能事业部实现销售收入 13.56 亿元，同

比增长 19.42%；新能源电池事业部实现销售收入 981.38 万元。 

整体来看，上半年磁性材料下游行业市场景气度全面向好，永磁、软

磁、塑磁等磁性材料业务保持较快的增长；太阳能业务二季度大幅回暖，

其去年投资的 500MW 高效单晶电池片项目产能得以释放，太阳能业务保

持较好的增速。 

 太阳能产品毛利率下滑较大，但费用管控能力加强 

2017 上半年，公司产品毛利率 21.03%，同比下滑 3.92pct；产品净利率

8.09%，同比下滑 0.69pct。整体毛利率大幅下滑的原因在于太阳能业务产

品毛利率下滑严重，今年上半年公司太阳能产品毛利率 11.44%，比去年同

期的 20.82%下降了 9.38pct。而从净利率来看，公司净利率下滑幅度较小，

反应了公司费用管控能力加强。 

 展望三季度及未来，仍展现较好的成长性 

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，产品利润率也有望提升。 

动力电池业务受益于行业爆发，今年上半年动力电池业务已经获得近

千万元的收入，下半年订单将逐步放量。 

 无线充电迎来爆发，横店东磁作为上游磁材龙头将明显受益 

三星的智能手机已经已采用无线充电，另一大手机巨头也将大概率搭

载无线充电，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。横店东磁此外是国际

大客户智能手表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

预计有不错的成效。 

 盈利预测与投资评级 

我们看好公司未来在软磁业务、光伏业务和动力电池业务上的新突破，

预计 2017/2018/2019 年 EPS 为 0.38/0.48/0.59 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。 

 

 
 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 
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[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                8.90 

一年最低/最高价 6.25/9.87 

市净率（倍）                 3.50 

流通 A 股市值（百

万元）      

14,628 

基础数据  

每股净资产（元）                2.54 

资本负债率（%）                23.66 

总股本（百万股）              1,644 

流通 A 股（百万股）            1,643 

 

[Table_Report] 相关研究 

1． 横店东磁：业绩预告上修，下

半年成长动能显著 

-20170711 

2． 横店东磁：上半年略显压力，

下半年增长动能依旧强劲 

-20170426 

3． 横店东磁：磁材+光伏+动力

电池，阶梯推进，高速成长 

-20170316 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

横店东磁三大财务预测表 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所

资产负债表 利润表

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

货币资金 97.20 324.03 68.30 1349.66 1264.79 营业收入 3958.29 4710.42 6830.11 8537.64 9903.66

应收账款+票据 786.32 748.07 1821.55 1390.47 2335.47 营业成本 3017.55 3537.57 5122.58 6394.69 7417.84

预付账款 67.99 86.87 94.27 131.85 130.44 营业税金及附加 26.69 35.97 52.16 65.20 75.64

存货 456.20 455.46 1097.08 841.01 1407.17 营业费用 136.28 147.77 211.73 256.13 297.11

其他 1413.35 1348.58 1348.58 1348.58 1348.58 管理费用 440.34 578.71 751.31 939.14 1039.88

流动资产合计 2821.06 2963.02 4429.77 5061.58 6486.46 财务费用 -4.76 -9.34 -7.05 -20.96 -43.16

长期股权投资 2.04 1.63 1.63 1.63 1.63 资产减值损失 41.97 1.25 1.25 1.25 1.25

固定资产 1584.87 1775.86 1618.72 1433.18 1222.64 公允价值变动收益 -1.82 0.00 0.00 0.00 0.00

在建工程 92.87 253.40 250.00 250.00 250.00 投资净收益 -0.41 -0.42 0.00 0.00 0.00

无形资产 253.95 304.05 268.41 232.77 197.13 其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

其他非流动资产 70.33 70.51 66.78 63.05 60.63 营业利润 297.99 418.07 698.12 902.19 1115.10

非流动资产合计 2004.06 2405.45 2205.54 1980.62 1732.02 营业外净收益 77.69 87.52 34.17 34.17 34.17

资产总计 4825.13 5368.47 6635.31 7042.21 8218.48 利润总额 375.68 505.59 732.29 936.35 1149.27

短期借款 0.00 0.00 257.88 0.00 0.00 所得税 52.60 64.73 109.84 140.45 172.39

应付账款+票据 708.82 850.23 1326.06 1390.67 1760.74 净利润 323.07 440.85 622.45 795.90 976.88

其他 75.97 546.64 592.30 569.15 610.30 少数股东损益 -0.10 -0.33 -0.47 -0.60 -0.73

流动负债合计 784.79 1396.87 2176.24 1959.82 2371.04 归属于母公司净利润323.17 441.18 622.91 796.50 977.61

长期带息负债 498.72 0.00 0.00 0.00 0.00

长期应付款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 主要财务比率

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

非流动负债合计 498.72 0.00 0.00 0.00 0.00 成长能力

负债合计 1283.51 1396.87 2176.24 1959.82 2371.04 营业收入 7.89% 19.00% 45.00% 25.00% 16.00%

少数股东权益 4.18 6.85 6.38 5.79 5.06 EBIT -17.32% 34.41% 43.47% 26.20% 20.77%

股本 410.90 821.80 1643.60 1643.60 1643.60 EBITDA -11.91% 22.80% 53.59% 18.38% 15.44%

资本公积 1425.90 1082.62 260.82 260.82 260.82 归属于母公司净利润-15.24% 36.52% 41.19% 27.87% 22.74%

留存收益 1700.64 2060.33 2548.27 3172.18 3937.96 获利能力

股东权益合计 3541.61 3971.60 4459.07 5082.39 5847.44 毛利率 23.77% 24.90% 25.00% 25.10% 25.10%

负债和股东权益总计4825.13 5368.47 6635.31 7042.21 8218.48 净利率 8.16% 9.36% 9.11% 9.32% 9.86%

ROE 9.14% 11.13% 13.99% 15.69% 16.73%

现金流量表 ROIC 8.44% 10.38% 16.35% 16.27% 24.50%

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 偿债能力

净利润 340.30 292.64 593.40 766.86 947.84 资产负债率 26.60% 26.02% 32.80% 27.83% 28.85%

折旧摊销 251.53 246.48 448.67 473.67 497.35 流动比率 3.59 2.12 2.04 2.58 2.74

财务费用 33.21 -2.55 2.43 -9.11 -29.41 速动比率 1.21 0.83 0.91 1.47 1.57

存货减少（增加为“-”）-26.88 21.81 -641.61 256.06 -566.16 营运能力

营运资金变动 97.80 201.36 -559.38 434.94 -532.36 应收账款周转率 5.27 6.45 3.97 6.36 4.48

其它 2.96 35.21 1.25 1.25 1.25 存货周转率 6.61 7.77 4.67 7.60 5.27

经营活动现金流 698.92 794.96 -155.24 1923.68 318.50 总资产周转率 0.82 0.88 1.03 1.21 1.21

资本支出 215.10 151.82 250.00 250.00 250.00 每股指标（元）

长期投资 3858.57 5168.59 0.00 0.00 0.00 每股收益 0.20 0.27 0.38 0.48 0.59

其他 3922.95 4258.42 29.04 29.04 29.04 每股经营现金流 0.48 0.56 -0.09 1.17 0.19

投资活动现金流 -150.72 -1061.99 -220.96 -220.96 -220.96 每股净资产 2.15 2.41 2.71 3.09 3.55

债权融资 11.28 -41.00 257.88 -257.88 0.00 估值比率

股权融资 0.00 0.40 0.00 0.00 0.00 市盈率 43.84 32.11 22.74 17.79 14.49

其他 -89.84 -152.22 -137.41 -163.48 -182.42 市净率 4.01 3.57 3.18 2.79 2.43

筹资活动现金流 -78.57 -192.81 120.47 -421.36 -182.42 EV/EBITDA 6.27 8.78 12.15 9.18 8.01

现金净增加额 465.56 -446.07 -255.73 1281.36 -84.87 EV/EBIT 10.33 13.20 19.57 13.87 11.57
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