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事件 

公司 4 月 26 日发布 2023 年一季报，23Q1 年实现营收 2.59

亿元，同增 15.60%；实现归母净利润 0.15 亿元，同降 45.16%；

实现扣非净利润 0.13 亿元，同降 35.84%；实现 EPS为 0.13 元，

同减 66.67%。 

评论 
Q1 软磁亏损+费用增加，业绩略低于预期。Q1 恩沃新能源正

式并表，恩沃新能源在 23Q1 实现营收 0.56 亿元，净利润 0.14 亿

元，公司以持股恩沃新能源 51.43%并表净利润 703.32 万元，并表

前 Q1 归母净利润 806.92 万元，同降 71.09%，环降 54.84%。受疫

情影响，Q1 公司单位燃料成本、人工成本上升，永磁业务利润率

下降；Q1 研发费用环增 19.12%、财务费用环增 49.94%；Q1 软磁

业务延续亏损，主因前期投入较大。 

永磁产能稳健提升，软磁有望贡献利润。公司湿压磁瓦产能

计划年底达到 5 万吨/年，24 年底实现 6 万吨/年，有望占到全球

10%的份额。公司软磁项目致力于构建“磁粉-磁芯-电感”一体化

产业链，金属磁粉芯产能 5000 吨/年，光伏类大客户仍处于认证

阶段；软磁铁氧体产能 6000 吨/年，产品认证测试同步进行；车

载和光伏类绕线型电感一期产能已实现 1200 万只/年，二期已开

工，预计 23 下半年投产；一体成型电感业已建成两条自动化生产

线，视客户开发进度投放产能，软磁业务有望今年开始盈利。 

控股恩沃布局微逆，形成产业优势互补。22 年 12 月公司以

1.8 亿收购恩沃新能源 51.43%股权，预计 23 年开始正式纳入合并

报表。恩沃新能源主要从事欧洲市场的微型逆变器业务，22 年出

货 15-16 万套，产品以一拖一 300W、360W 和一拖二 560W、720W

为主，主要销往葡萄牙、奥地利、德国、瑞士、哥伦比亚等欧美

国家，预计 23 年产能将扩张至 60 万套，持续开拓美国市场。此

软磁产品的价值量约占微型逆变器总成本的 10%，公司软磁铁氧体

可用于恩沃的微型逆变器中，产业链进一步延伸到应用端，完善

公司在新能源领域的产业布局，同时并购完成后更有利于恩沃系

列产品形成成本上的竞争优势，实现双方战略上的双赢。 

盈利预测&投资建议 
预计公司 23-25 年归母净利润分别为 2.01 亿元、2.87 亿元、

4.04 亿元，对应 EPS 分别为 1.67 元、2.39 元、3.36 元，对应 PE

分别为 21.2 倍、14.9 倍、10.6 倍，维持“买入”评级。 

风险提示 
 下游需求不及预期；新产品开发不及预期等。 

  

 
  

 
  

 
 

 

 

公司基本情况（人民币）   
项目 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 805 928 1,540 2,096 2,837 

营业收入增长率 43.91% 15.30% 66.02% 36.10% 35.32% 

归母净利润(百万元) 131 105 201 287 404 

归母净利润增长率 92.05% -19.76% 91.00% 42.73% 40.91% 

摊薄每股收益(元) 1.854 0.875 1.671 2.386 3.362 

每股经营性现金流净额 1.05 0.12 0.55 2.53 3.97 

ROE(归属母公司)(摊薄) 13.75% 10.57% 17.22% 21.42% 25.56% 

P/E 38.92 41.14 21.22 14.87 10.55 

P/B 5.35 4.35 3.65 3.18 2.70    
来源：公司年报、国金证券研究所 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E   2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营业务收入 559 8 05 9 28 1 ,540 2 ,096 2 ,837  货币资金 139 130 98 212 284 377 

增长率  43.9% 15.3% 66.0% 36.1% 35.3%  应收款项 200 231 300 354 454 575 

主营业务成本 -371 -520 -671 -1,065 -1,421 -1,869  存货 178 238 328 408 506 614 

%销售收入 66.3% 64.6% 72.3% 69.1% 67.8% 65.9%  其他流动资产 68 23 29 39 46 55 

毛利 188 284 257 475 675 968  流动资产 584 622 755 1,013 1,290 1,621 

%销售收入 33.7% 35.4% 27.7% 30.9% 32.2% 34.1%  %总资产 54.9% 50.4% 45.5% 51.4% 53.5% 55.0% 

营业税金及附加 -5 -6 -7 -8 -8 -9  长期投资 37 55 73 73 73 73 

%销售收入 0.9% 0.8% 0.7% 0.5% 0.4% 0.3%  固定资产 385 478 698 755 916 1,125 

销售费用 -42 -36 -37 -46 -63 -85  %总资产 36.1% 38.7% 42.1% 38.3% 38.0% 38.2% 

%销售收入 7.4% 4.4% 3.9% 3.0% 3.0% 3.0%  无形资产 43 45 56 55 54 53 

管理费用 -43 -53 -61 -77 -105 -142  非流动资产 481 613 904 959 1,120 1,328 

%销售收入 7.7% 6.6% 6.6% 5.0% 5.0% 5.0%  %总资产 45.1% 49.6% 54.5% 48.6% 46.5% 45.0% 

研发费用 -29 -41 -53 -77 -94 -128  资产总计 1,065 1 ,236 1 ,658 1 ,973 2 ,409 2 ,949 

%销售收入 5.2% 5.1% 5.8% 5.0% 4.5% 4.5%  短期借款 86 108 294 521 687 828 

息税前利润（EBIT） 69 149 99 267 405 605  应付款项 75 79 118 141 168 195 

%销售收入 12.4% 18.5% 10.7% 17.4% 19.3% 21.3%  其他流动负债 33 35 185 58 80 109 

财务费用 -11 -6 -4 -14 -15 -18  流动负债 195 223 597 720 935 1,133 

%销售收入 1.9% 0.8% 0.4% 0.9% 0.7% 0.6%  长期贷款 6 9 15 15 15 15 

资产减值损失 -2 -2 -6 0 0 0  其他长期负债 28 52 52 52 51 51 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  负债 228 283 664 787 1,001 1,198 

投资收益 4 2 2 2 2 2  普通股股东权益 837 953 995 1,166 1,338 1,580 

%税前利润 5.5% 1.2% 2.0% 0.9% 0.6% 0.4%  其中：股本 71 71 120 120 120 120 

营业利润 76 152 115 265 401 598  未分配利润 417 526 611 731 903 1,146 

营业利润率 13.6% 18.9% 12.4% 17.2% 19.1% 21.1%  少数股东权益 0 0 0 20 70 170 

营业外收支 0 -2 -2 -5 -5 -5  负债股东权益合计 1,065 1 ,236 1 ,658 1 ,973 2 ,409 2 ,949 

税前利润 76 149 113 260 396 593         

利润率 13.6% 18.6% 12.1% 16.9% 18.9% 20.9%  比率分析       

所得税 -8 -18 -7 -39 -59 -89   2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

所得税率 10.2% 12.3% 6.6% 15.0% 15.0% 15.0%  每股指标       

净利润 68 131 105 221 337 504  每股收益 0.965 1.854 0.875 1.671 2.386 3.362 

少数股东损益 0 0 0 20 50 100  每股净资产 11.842 13.482 8.281 9.706 11.138 13.155 

归属于母公司的净利润 68  1 31 1 05 2 01 2 87 4 04  每股经营现金净流 0.803 1.053 0.121 0.549 2.533 3.970 

净利率 12.2% 16.3% 11.3% 13.0% 13.7% 14.2%  每股股利 0.200 0.200 0.200 0.669 0.954 1.345 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 8.15% 13.75% 10.57% 17.22% 21.42% 25.56% 

 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E  总资产收益率 6.40% 10.60% 6.34% 10.18% 11.90% 13.70% 

净利润 68 131 105 221 337 504  投入资本收益率 6.61% 11.94% 6.95% 13.02% 16.12% 19.64% 

少数股东损益 0 0 0 20 50 100  增长率       

非现金支出 38 45 60 65 80 102  主营业务收入增长率 1.47% 43.91% 15.30% 66.02% 36.10% 35.32% 

非经营收益 9 16 3 30 43 53  EBIT 增长率 -20.87% 114.98% -33.56% 170.51% 51.30% 49.46% 

营运资金变动 -58 -117 -153 -249 -155 -182  净利润增长率 -19.39% 92.05% -19.76% 91.00% 42.73% 40.91% 

经营活动现金净流 57  7 4  1 5  6 6  3 04 4 77  总资产增长率 29.51% 16.01% 34.21% 18.95% 22.13% 22.39% 

资本开支 -87 -129 -230 -125 -245 -315  资产管理能力       

投资 -50 33 -77 0 0 0  应收账款周转天数 111.5 88.3 93.4 75.0 70.0 65.0 

其他 4 -1 -3 2 2 2  存货周转天数 175.5 145.9 154.0 140.0 130.0 120.0 

投资活动现金净流 -132 - 96 - 310 - 123 - 243 - 313  应付账款周转天数 72.5 50.7 51.0 45.0 40.0 35.0 

股权募资 306 0 0 51 0 0  固定资产周转天数 228.7 203.6 229.9 147.1 129.2 114.7 

债权募资 -55 23 192 229 166 141  偿债能力       

其他 -75 -9 42 -108 -155 -212  净负债/股东权益 -11.64% -1.41% 20.67% 26.91% 29.33% 26.34% 

筹资活动现金净流 175 1 5  2 34 1 72 1 1  - 71  EBIT 利息保障倍数 6.6 24.2 25.1 18.9 26.8 32.8 

现金净流量 94  - 9  - 62 1 15 7 3  9 3   资产负债率 21.43% 22.89% 40.01% 39.87% 41.56% 40.64%   
来源：公司年报、国金证券研究所  
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

      

      

      

      

      
 
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为“增持”

得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4 分，之后平均计

算得出最终评分，作为市场平均投资建议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 

 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号 日期 评级 市价 目标价 

1 2021-12-12 买入 78.00 144.00～144.00 

2 2022-01-20 买入 62.11 N/A 

3 2022-04-26 买入 23.15 N/A 

4 2022-08-26 买入 31.79 N/A 

5 2022-10-27 买入 30.18 N/A 

6 2022-12-13 买入 31.93 N/A 

7 2023-03-31 买入 35.47 N/A 
 
来源：国金证券研究所 

 

 

 
 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限
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本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告
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见不同或者相反。 

本报告仅为参考之用，在任何地区均不应被视为买卖任何证券、金融工具的要约或要约邀请。本报告提及的任何证券或金融工具均可能含有重大的风险，可能

不易变卖以及不适合所有投资者。本报告所提及的证券或金融工具的价格、价值及收益可能会受汇率影响而波动。过往的业绩并不能代表未来的表现。 

客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报告是用于服务具备专业知识的投资

者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）

咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任

何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布该研究报告的人员。国金证券并不因收件人收到本报告而视其为国金证券的客户。

本报告对于收件人而言属高度机密，只有符合条件的收件人才能使用。根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级

高于 C3 级(含 C3 级）的投资者使用；本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需要，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融工具的建

议或策略。对于本报告中提及的任何证券或金融工具，本报告的收件人须保持自身的独立判断。使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，国金证券不承担

相关法律责任。 

若国金证券以外的任何机构或个人发送本报告，则由该机构或个人为此发送行为承担全部责任。本报告不构成国金证券向发送本报告机构或个人的收件人提供

投资建议，国金证券不为此承担任何责任。 

此报告仅限于中国境内使用。国金证券版权所有，保留一切权利。 
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