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 [Table_Title] 横店东磁(002056) 

 

[Table_Industry] 证券研究报告·公司研究· 其他电子 

 

 
 

[Table_Main] 
横店东磁：单季度净利润创历史新高，增长

动力强劲 

买入(维持) 
[Table_Financial] 事件：公司发布 2017 年三季度报。 

 

 磁性材料下游市场景气高涨，太阳能业务产能释放，单季度净利润创历

史新高 

2017 年 1-9 月，公司实现营业收入 43.57 亿元，同比增长 22.83 %；实

现归属于上市公司股东的净利润 4.02 亿元，同比增长 29.76%。单季度来

看，Q3 单季度实现营业收入 16.18 亿元，同比增长 35.77%；Q3 单季度实

现归属于上市公司股东的净利润 1.80 亿元，同比增长 75.13%，单季度创

历史新高。 

整体来看，今年以来下游的汽车、空调、电冰箱等产品产量均有较好

地增长，公司磁性材料业务保持较快的增长；公司太阳能光伏产业新投资

的 500MW 高效单晶电池片项目产能在逐步释放。 

 公司毛利率净利率双提升，盈利能力提升 

2017 第三季度，公司单季度产品销售毛利率 25.73%，环比增加 2.96pct；

单季度产品的销售净利率 11.11%，环比增加 0.53pct。公司毛利率和净利

率双提升，一方面得益于光伏产品销售规模扩大带来的规模效应以及磁材

下游市场景气；二是公司推进新产品，进一步拓展了市场空间，增加了高

端客户的收入占比，提升了盈利能力。 

 发力无线充电磁性材料，为公司成长提供新动能 

以 iPhone X、Galaxy S8/S8+为代表的智能手机已经搭载了无线充电，

预计国内其它手机厂商明年也将推出无线充电方案，无线充电产业已经迎

来了拐点。而在发射端，目前在汽车、餐厅等场景已经有配置无线充电设

备，未来配置无线充电设备也将越来越多，产业生态将逐步成熟。 

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。横店东磁的软磁技术

实力突出，已经开发了 NiZn 等无线充电应用产品，行业地位领先。目前，

公司在无线充电领域已经取得了大突破，攻克了大客户订单，今年下半年

开始起量，四季度将进一步放量。展望明后年，随着越来越多的手机厂商

搭载无线充电方案，横店东磁有望凭借磁材优势开拓新客户，为公司成长

提供新动能。 

 动力电池快速推进，未来前景广阔 

目前，公司动力电池获得 UL、IEC61960、CQC、MSDS 等相关认证，

开展对物流车、纯电动汽车相关客户以及新客户的开发，已经展开了销售。 

今年前 9 月新能源乘用车销量同比增加 48%，动力电池需求旺，但也

进入了优胜劣汰的阶段。公司目前生产动力电池电容量密度可以达到

2600mAH，内阻可以做到 20 以下，将凭借优良质量在新一轮竞争中扩大

自己的市场。 

 盈利预测及投资建议 

我们预计 2017/2018/2019 年 EPS 为 0.36/0.46/0.57 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）                10.62 

一年最低/最高价 6.25/12.88 

市净率（倍）                 3.99 

流通 A 股市值（百

万元）      

17449 

基础数据  

每股净资产（元）                2.66 

资本负债率（%）                27.42 

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：上半年稳定增长，

未来成长性良好 -20170823 

2． 横店东磁：业绩预告上修，下

半年成长动能显著 

-20170711 

3． 横店东磁：上半年略显压力，

下半年增长动能依旧强劲 

-20170426 
 

[Table_Author] 2017 年 10 月 20 日 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
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横店东磁三大财务预测表 

 

数据来源：东吴证券研究所 

 

  

财务和估值数据摘要 财务分析和估值指标汇总

单位:百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 估值指标汇总 2016A 2017E 2018E 2019E

营业收入 4710.42 6476.83 8096.04 9391.40 收益率

    增长率(%) 19.00% 37.50% 25.00% 16.00%         毛利率 24.90% 24.90% 25.00% 25.10%

归属母公司股东净利润 441.18 594.12 762.16 942.05         三费/销售收入 15.22% 13.88% 13.59% 12.91%

    增长率(%) 36.52% 34.67% 28.28% 23.60%         EBIT/销售收入 10.87% 10.70% 10.80% 11.34%

每股收益(EPS) 0.27 0.36 0.46 0.57         EBITDA/销售收入 16.36% 17.63% 16.34% 16.10%

每股经营现金流 0.56 (0.05) 1.08 0.19         销售净利率 9.36% 9.17% 9.41% 10.02%

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

销售净利率 9.36% 9.17% 9.41% 10.02%         ROE 11.13% 13.41% 15.16% 16.34%

净资产收益率(ROE) 11.13% 13.41% 15.16% 16.34%         ROA 9.54% 11.11% 12.55% 13.31%

利润表 2016A 2017E 2018E 2019E         ROIC 10.38% 15.38% 16.58% 26.85%

        营业收入 4710.42 6476.83 8096.04 9391.40 增长率

  减: 营业成本 3537.57 4864.10 6072.03 7034.16         销售收入增长率 19.00% 37.50% 25.00% 16.00%

        营业税金及附加 35.97 49.46 61.83 71.72         EBIT 增长率 34.41% 35.36% 26.10% 21.82%

        营业费用 147.77 200.78 242.88 281.74         EBITDA 增长率 22.80% 48.20% 15.85% 14.32%

        管理费用 578.71 712.45 890.56 986.10         净利润增长率 36.46% 34.67% 28.28% 23.60%

        财务费用 (9.34) (14.24) (33.09) (55.61)         总资产增长率 11.26% 16.24% 11.60% 14.87%

        资产减值损失 1.25 0.00 0.00 0.00         股东权益增长率 12.08% 11.74% 13.48% 14.68%

  加: 投资收益 42.12 0.00 0.00 0.00     经营营运资本增长率 -34.84% 86.31% -24.79% 56.00%

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 资本结构

        其他经营损益 (0.00) 0.00 0.00 0.00         资产负债率 26.02% 28.91% 27.73% 27.87%

        营业利润 460.61 664.27 861.82 1073.29         投资资本/总资产 67.86% 69.02% 46.85% 47.84%

  加: 其他非经营损益 44.97 34.17 34.17 34.17         带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

        利润总额 505.59 698.44 895.99 1107.46         流动比率 212.12% 237.47% 282.50% 311.21%

  减: 所得税 64.73 104.77 134.40 166.12         速动比率 82.97% 106.23% 170.14% 191.96%

        净利润 440.85 593.68 761.59 941.34         股利支付率 18.63% 21.67% 21.67% 21.67%

  减: 少数股东损益 (0.33) (0.44) (0.57) (0.71)         收益留存率 81.37% 78.33% 78.33% 78.33%

        归属母公司股东净利润 441.18 594.12 762.16 942.05 资产管理效率

资产负债表 2016A 2017E 2018E 2019E         总资产周转率 0.88 1.04 1.16 1.17

        货币资金 324.03 142.57 1799.28 1985.11         固定资产周转率 2.65 4.00 6.69 11.72

        应收和预付款项 834.94 1773.76 1486.83 2295.12         应收账款周转率 6.45 4.07 6.17 4.56

        存货 455.46 1018.74 821.56 1310.34         存货周转率 7.77 4.77 7.39 5.37

        其他流动资产 1348.58 1348.58 1348.58 1348.58 业绩和估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E

        长期股权投资 1.63 1.63 1.63 1.63         EBIT 512.10 693.19 874.14 1064.88

        投资性房地产 16.08 13.66 11.25 8.83         EBITDA 770.51 1141.86 1322.81 1512.24

        固定资产和在建工程 2029.27 1619.97 1210.67 801.38         NOPLAT 408.16 560.17 713.98 876.11

        无形资产和开发支出 304.05 268.41 232.77 197.13         净利润 441.18 594.12 762.16 942.05

        其他非流动资产 54.43 53.11 51.80 51.80         PS 3.74 2.72 2.18 1.88

        资产总计 5368.47 6240.43 6964.37 7999.92         PCF 19.11 (202.66) 9.96 55.40

        短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00         EV/EBIT 16.59 12.54 8.07 6.46

        应付和预收款项 896.99 1304.01 1431.51 1729.84         EV/EBITDA 11.03 7.61 5.33 4.55

        长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00         EV/NOPLAT 20.82 15.52 9.88 7.85

        其他负债 499.88 499.88 499.88 499.88         EV/IC 2.33 2.02 2.16 1.80

        负债合计 1396.87 1803.89 1931.39 2229.72         ROIC-WACC 0.10 0.15 0.17 0.27

        资本公积 1082.62 1082.62 1082.62 1082.62         股息率 0.47% 0.73% 0.94% 1.16%

        留存收益 2060.33 2525.72 3122.73 3860.65 现金流量表 2016A 2017E 2018E 2019E

        归属母公司股东权益 3964.75 4430.14 5027.15 5765.07         经营性现金净流量 922.99 (87.02) 1770.97 318.33

        少数股东权益 6.85 6.41 5.84 5.13         投资性现金净流量 (665.14) 29.04 29.04 29.04

        股东权益合计 3971.60 4436.54 5032.99 5770.20         筹资性现金净流量 (116.08) (123.49) (143.30) (161.55)

        负债和股东权益合计 5368.47 6240.43 6964.37 7999.92         现金流量净额 162.62 (181.46) 1656.72 185.83
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