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指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

营业收入（百万元） 401 428 414 586 777

增速（%） 56.6% 6.5% -3.1% 41.3% 32.7%

归母净利润（百万元） 88.6 98.8 89.9 131.2 178.8

增速（%） 71.0% 11.5% -9.0% 45.9% 36.3%

每股收益（元） 0.61 1.04 1.15 1.05 1.53

市盈率（倍） 40.7 36.5 40.1 27.5 20.2



Wind   Wind  

Wind   Wind  

Wind   Wind  

2.08 2.13

2.56

4.01
4.28

1.80

79.0%

2.2%

20.3%

56.6%

6.1%

-22.6%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

0

1

2

3

4

5

2018 2019 2020 2021 2022 2023H1

营业收入（亿元） YOY

4336

5296 5183

8862

9880

3792

162%

22.1%

-0.5%

74.5%

8.0%

-33.7%
-50%

0%

50%

100%

150%

200%

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

2018 2019 2020 2021 2022 2023H1

归母净利润（万元） YOY

43.2%
40.6%

35.8%
37.4%

34.1%
37.3%

20.8%

24.9%

20.6%
22.9% 23.2%

21.0%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

2018 2019 2020 2021 2022 2023H1

销售毛利率 销售净利率

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

2018 2019 2020 2021 2022

合金粉 羰基铁粉 合金软磁粉

注射成型喂料粉 吸波材料

21.2%
27.4%

42.9%
35.9% 31.9%

32.7%
33.4%

25.2%
25.2% 28.0%

34.5% 22.2%

25.3%
30.0% 27.8%

11.1%
13.1%

4.2% 3.8% 7.8%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2018 2019 2020 2021 2022

合金粉 羰基铁粉 合金软磁粉 注射成型喂料粉

吸波材料 气体产品 其他业务

8.4% 11.0% 16.0%
24.5% 18.9%

35.7%
43.3%

39.8%
33.3% 38.3%

40.1%
27.4%

36.4% 39.1% 35.5%

15.0%
12.5%

2.8% 2.6% 4.5%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2018 2019 2020 2021 2022

合金粉 羰基铁粉 合金软磁粉 注射成型喂料粉

吸波材料 气体产品 其他业务



Wind    

 

Wind  

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

Jan-22 Apr-22 Jul-22 Oct-22 Jan-23 Apr-23 Jul-23

焦炭价格指数（元/吨）

0

10

20

30

40

50

60

70

Jan-22 Apr-22 Jul-22 Oct-22 Jan-23 Apr-23 Jul-23

电解钴(≥99.8%)现货均价(含税)（万元/吨）

10

15

20

25

30

35

Jan-22 Apr-22 Jul-22 Oct-22 Jan-23 Apr-23 Jul-23

电解镍(99.9%)现货均价（万元/吨）

2023Q2 2023Q1 2022Q4 2022Q3 2022Q2 2022Q1 2021Q4 2021Q3

营业收入(百万元) 100.5 79.2 83.8 111.9 128.3 103.7 97.8 128.5

营业成本(百万元) 62.9 49.7 52.4 76.8 86.0 66.5 66.4 83.2

销售费用率 2.5% 2.2% 2.5% 1.7% 1.3% 1.7% -3.3% 3.4%

管理费用率 8.1% 9.4% 9.1% 5.3% 4.6% 4.2% 5.3% 5.9%

财务费用率 -3.6% -0.2% 0.5% -2.3% -1.7% -0.7% 0.1% 0.0%

研发费用率 5.4% 5.3% 6.8% 4.2% 4.4% 4.9% 5.2% 4.9%

资产减值损失(百万元) -1.2 0.0 -0.6 0.0 -0.6 0.0 -1.3 0.0

利润总额(百万元) 23.7 18.7 17.4 26.0 33.3 31.6 28.5 24.3

所得税费用(百万元) 2.4 2.2 -2.2 3.0 4.3 3.9 4.7 2.4

净利润（百万元） 21.3 16.4 19.6 22.9 29.0 27.8 23.7 21.9

EPS（元） 0.25 0.19 0.23 0.27 0.34 0.32 0.27 0.25

毛利率 37.4% 37.2% 37.4% 31.4% 33.0% 35.9% 32.1% 35.3%

期间费用率 12.4% 16.7% 18.8% 8.9% 8.6% 10.1% 7.4% 14.1%

所得税率 10.2% 12.0% -12.7% 11.7% 12.9% 12.3% 16.6% 9.9%

净利润率 21.1% 20.7% 23.4% 20.5% 22.6% 26.8% 24.3% 17.0%
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项目 产品 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

羰基铁粉 1773 1707 1574 2684 2938 3084 4010 5012

雾化合金粉末 164 309 498 634 724 956 1261 1640

合金软磁粉 1521 970 1330 2543 2378 3020 4077 4892

金属注射成型喂料 245 330 148 307 604 821 1232 1725

气体 - - - 21167 4388 2414 1931 1738

吸波材料 3 26 28 20 36 39 49 162

羰基铁粉 3.84 4.17 4.10 3.76 4.07 4.20 4.20 4.11

雾化合金粉末 26.99 18.95 22.10 22.73 18.84 5.27 5.96 6.38

合金软磁粉 4.73 4.87 4.87 4.73 5.00 5.25 5.51 5.84

金属注射成型喂料 9.47 8.47 7.32 4.99 5.55 7.05 7.54 7.92

气体 - - - 0.06 0.05 0.04 0.04 0.04

吸波材料 10.38 20.58 14.43 16.29 9.68 9.29 9.76 11.22

羰基铁粉 2.03 1.97 1.78 1.90 2.17 2.15 2.08 1.98

雾化合金粉末 22.37 15.86 19.15 16.93 15.02 4.96 5.06 5.16

合金软磁粉 2.36 2.42 2.36 2.43 2.83 2.88 2.94 3.03

金属注射成型喂料 3.97 5.21 5.56 3.73 4.45 4.63 4.77 4.86

气体 - - - 0.08 0.11 0.10 0.09 0.09

吸波材料 4.75 9.33 4.63 4.54 3.62 3.40 3.33 3.27

羰基铁粉 1.81 2.20 2.32 1.86 1.90 2.05 2.11 2.13

雾化合金粉末 4.62 3.09 2.96 5.80 3.81 0.32 0.90 1.22

合金软磁粉 2.37 2.44 2.51 2.30 2.18 2.37 2.57 2.82

金属注射成型喂料 5.51 3.26 1.76 1.26 1.10 2.42 2.77 3.06

气体 - - - -0.02 -0.06 -0.05 -0.05 -0.05

吸波材料 5.63 11.25 9.80 11.74 6.06 5.89 6.42 7.95

羰基铁粉 47.2% 52.7% 56.6% 49.4% 46.7% 48.8% 50.3% 51.8%

雾化合金粉末 17.1% 16.3% 13.4% 25.5% 20.2% 6.0% 15.2% 19.1%

合金软磁粉 50.1% 50.2% 51.6% 48.7% 43.5% 45.1% 46.7% 48.2%

金属注射成型喂料 58.1% 38.5% 24.1% 25.3% 19.8% 34.3% 36.8% 38.6%

气体 - - - -26.1% -132.4% -129.9% -129.9% -127.6%

吸波材料 54.2% 54.7% 67.9% 72.1% 62.6% 63.4% 65.8% 70.9%

销量

（吨）

单价

（万元/吨）
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资产负债表 利润表

会计年度 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 会计年度 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

货币资金 19.02 221.04 336.21 41.43 58.55 77.71 营业收入 256.40 401.41 427.66 414.25 585.53 777.05

应收票据及账款 136.72 160.51 116.44 111.22 157.21 208.63 营业成本 164.51 251.48 281.69 250.23 340.22 436.67

预付账款 4.64 2.76 4.59 4.54 6.42 8.52 税金及附加 1.59 3.84 2.86 2.90 4.10 5.44

其他应收款 0.31 0.58 1.58 1.13 1.60 2.13 销售费用 8.63 7.88 7.46 9.53 12.88 15.54

存货 49.53 76.50 91.61 82.27 111.85 143.56 管理费用 16.74 22.77 23.86 29.00 35.13 42.74

其他流动资产 6.83 90.96 3.93 88.29 96.71 105.54 研发费用 16.44 22.45 21.10 21.54 29.86 38.85

流动资产总计 217.05 552.35 554.36 328.87 432.35 546.09 财务费用 1.30 1.05 -5.20 7.25 24.79 46.65

长期股权投资 0.00 0.00 2.00 1.70 1.70 1.70 资产减值损失 -0.18 -1.38 -1.20 -2.69 -4.10 -6.22 

固定资产 74.98 118.05 127.96 170.13 282.00 447.91 信用减值损失 -1.12 0.52 1.21 -1.24 -1.76 -2.33 

在建工程 58.44 28.01 160.32 441.93 573.55 605.16 其他经营损益 0.00 -0.00 -0.00 0.00 0.00 0.00

无形资产 33.65 33.10 23.92 31.62 49.32 62.02 投资收益 0.46 0.83 3.26 2.70 4.00 5.00

长期待摊费用 0.09 0.10 0.05 0.04 0.01 0.01 公允价值变动损益 0.01 0.71 0.67 0.50 0.50 0.50

其他非流动资产 7.56 20.79 14.15 184.23 485.79 780.89 资产处置收益 0.00 0.46 0.89 0.20 0.20 0.20

非流动资产合计 174.72 200.06 328.40 829.65 1392.37 1897.69 其他收益 13.58 12.97 8.07 7.00 9.00 11.00

资产总计 391.77 752.42 882.76 1158.52 1824.72 2443.78 营业利润 59.95 106.06 108.78 100.27 146.39 199.31

短期借款 0.00 0.00 4.00 201.71 731.27 1197.41 营业外收入 0.02 0.08 0.03 0.06 0.07 0.08

应付票据及账款 10.58 26.62 81.42 82.27 121.17 167.49 营业外支出 0.30 1.52 0.47 0.50 0.50 0.50

其他流动负债 39.75 53.08 62.64 58.63 79.89 103.06 其他非经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

流动负债合计 50.33 79.70 148.06 342.61 932.33 1467.95 利润总额 59.66 104.62 108.34 99.83 145.96 198.89

长期借款 20.03 47.39 52.18 89.72 103.07 100.49 所得税 6.98 12.68 8.99 9.98 14.60 19.89

其他非流动负债 10.78 10.59 14.33 15.00 15.00 15.00 净利润 52.68 91.94 99.35 89.85 131.37 179.00

非流动负债合计 30.81 57.99 66.51 104.72 118.07 115.49 少数股东损益 0.86 3.32 0.55 -0.22 0.13 0.18

负债合计 81.13 137.69 214.57 447.33 1050.40 1583.45 归属母公司股东净利润 51.83 88.62 98.80 90.07 131.24 178.83

股本 64.08 85.44 85.44 85.44 85.44 85.44 EBITDA 72.76 122.30 118.39 189.25 338.05 520.24

资本公积 156.38 348.28 352.72 352.72 352.72 352.72 NOPLAT 43.64 83.92 83.19 96.14 153.44 220.73

留存收益 85.03 172.54 221.00 264.24 327.23 413.07 EPS(元) 0.61 1.04 1.15 1.05 1.53 2.09

归属母公司权益 305.49 606.26 659.16 702.40 765.39 851.23

少数股东权益 5.15 8.47 9.02 8.80 8.93 9.11 主要财务比率

股东权益合计 310.64 614.73 668.18 711.19 774.32 860.33 会计年度 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债和股东权益合计 391.77 752.42 882.76 1158.52 1824.72 2443.78 成长能力

营收增长率 20.30% 56.56% 6.54% -3.14% 41.35% 32.71% 

现金流量表 营业利润增长率 -3.34% 76.92% 2.56% -7.82% 46.00% 36.15% 

会计年度 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E EBIT增长率 -1.37% 73.33% -2.38% 3.82% 59.46% 43.80% 

税后经营利润 52.68 91.94 99.35 80.88 119.42 164.35 EBITDA增长率 1.97% 68.08% -3.19% 59.85% 78.63% 53.89% 

折旧与摊销 11.80 16.64 15.25 82.17 167.30 274.70 归母净利润增长率 -2.15% 70.98% 11.49% -8.83% 45.70% 36.26% 

财务费用 1.30 1.05 -5.20 7.25 24.79 46.65 经营现金流增长率 -233.98% 632.69% 78.56% 9.66% 62.12% 59.31% 

投资损失 -0.46 -0.83 -3.26 -2.70 -4.00 -5.00 盈利能力

营运资金变动 -82.45 -15.48 52.27 7.51 -21.18 -20.10 毛利率 35.84% 37.35% 34.13% 39.60% 41.90% 43.80% 

其他经营现金流 -0.55 0.85 9.71 9.26 12.57 15.58 净利率 20.55% 22.90% 23.23% 21.69% 22.44% 23.04% 

经营性现金净流量 -17.68 94.16 168.13 184.37 298.91 476.17 营业利润率 23.38% 26.42% 25.44% 24.21% 25.00% 25.65% 

资本支出 38.35 53.80 111.43 579.35 730.02 780.02 ROE 16.97% 14.62% 14.99% 12.82% 17.15% 21.01% 

长期投资 12.83 -89.97 88.01 0.00 0.00 0.00 ROA 13.23% 11.78% 11.19% 7.77% 7.19% 7.32% 

其他投资现金流 -0.27 9.41 10.25 -80.96 -1.63 -0.93 ROIC 16.84% 25.38% 21.30% 22.31% 16.63% 14.49% 

投资性现金净流量 -25.80 -134.36 -13.17 -660.31 -731.65 -780.95 估值倍数

短期借款 -13.14 0.00 4.00 197.71 529.56 466.14 P/E 69.66 40.74 36.54 40.08 27.51 20.19

长期借款 19.03 27.37 4.79 37.53 13.35 -2.57 P/S 14.08 8.99 8.44 8.72 6.17 4.65

普通股增加 0.00 21.36 0.00 0.00 0.00 0.00 P/B 11.82 5.96 5.48 5.14 4.72 4.24

资本公积增加 0.00 191.90 4.44 0.00 0.00 0.00 股息率 0.00% 1.42% 1.42% 1.30% 1.89% 2.58% 

其他筹资现金流 33.39 1.22 -98.31 -54.09 -93.04 -139.64 EV/EBIT 59.64 43.73 32.14 35.77 25.58 19.66

筹资性现金净流量 39.28 241.84 -85.08 181.16 449.87 323.93 EV/EBITDA 49.96 37.79 28.00 20.24 12.92 9.28

现金流量净额 -4.70 200.68 72.18 -294.78 17.13 19.15 EV/NOPLAT 83.31 55.06 39.85 39.84 28.47 21.87
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