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❑ 公司 2020 年营收/净利润符合预期；2021Q1 业绩超预期，同比增长 71% 

公司 2020 年实现营收 33 亿元，同比增长 52%，归母净利润 0.87 亿元，同比

下滑 72%，2021Q1 实现营收 8.6 亿元，同比增长 67%，归母净利润 0.45 亿

元，同比增长 71%。2020 年业绩整体符合我们的预期，业绩下滑主要系收购

上海富驰导致的成本费用增加，叠加新冠疫情和中美贸易战导致的部分项目供

应链停滞、运营结果不达预期所致。2021Q1 业绩略超预期。 

❑ 2020Q1 整合逐渐出效，毛利率/净利率较 2020 全年提升 4pct/3pct 

公司 2020 年完成对富驰的收购。受整合期影响，2020 年综合销售毛利率/净利

率分别为 23%/3%，较 2019 年分别同比下滑约 9pct/12pct。2021Q1 整合逐渐

出效，毛利率/净利率分别实现 26.7%/6.3%，相较 2020 年全年略有回升，分别

上升 3.5pct/3.3pct。基本恢复至历史正常水平。 

❑ 基本面：中长期持续看好公司三大业务反转！  

PM 业务：2020Q4 出现拐点且创历史新高，持续受益下游汽车较高景气度。 

MIM 业务：2020 年受疫情及贸易摩擦冲击，部分产品开发进度滞后，短周期

项目销售不及预期造成整体 MIM 业绩亏损（2020 年富驰+华晶业绩亏损 585

万）。中长期来看，2021 年下半年连云港搬迁有望使 MIM 业务具备较大向上

弹性。预计未来 MIM 业务趋势向好：1） MIM 板块公司整合完毕，连云港新

基地有望于 2021 年 6 月底前竣工投产；2）折叠屏手机或成爆款机型，市场空

间大，公司作为国内最重要的折叠屏铰链供应商之一有望持续受益。 

我们认为母公司管理持续赋能叠加新厂搬迁以及消费电子新品上市，中长期

MIM 业务拥有较大向上弹性。 

SMC 业务：子公司科达磁电 2020 年营收 3 亿元，同比增长 30%，受益新能源

行业大发展，预计处于量价齐升阶段。 

❑ 投资建议：年报披露 2021 年收入目标 40 亿元；持续推荐 

公司为全球唯一一家粉末冶金压制成形与金属注射成形产业规模同时达到 10

亿人民币以上的企业。公司年报披露 2021 年营业总收入目标 40 亿元，同比

（2020 年实际收入）增长 22%。我们维持 2021~2022 年盈利预测不变，预计

2021~2023 年净利润为 3、4、4.8 亿元（测算 2021 年 PM 业务净利润约 2 亿

元、MIM+SMC 业务净利润约 1 亿元），同比增长 244%、36%、17%，对应 PE

为 15、11、10 倍。维持“买入”评级。 

❑ 风险提示：1）MIM 整合效果低于预期；2）汽车行业复苏低于预期 

 

 
财务摘要 

[table_predict] （百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

主营收入  3283 4287 5091 5922 

(+/-)  52% 31% 19% 16% 

净利润  87 301 408 478 

(+/-)  -75% 244% 36% 17% 

每股收益（元）  0.14 0.49 0.66 0.78 

P/E  52 15 11 10 

ROE 3% 9 % 11% 12% 

PB 1.7 1.5 1.4 1.2 
      

[table_invest]  评级 买入 

上次评级 买入 

当前价格 ￥7.39 

 

单季度业绩  元/股  

1Q/2021 0.09 

4Q/2020 0.06 

3Q/2020 -0.02 

2Q/2020 0.07 

 

分析师：王华君 

执业证书号：S1230520080005 
wanghuajun@stocke.com.cn  
 
联系人：林子尧 

linziyao@stocke.com.cn 
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1. 2020 年业绩符合预期，2021Q1 业绩超预期 

公司 2020 年实现营收 33 亿元，同比增 52%，归母净利润 8750 万元，同比下滑 72%。

2020 年业绩整体符合我们的预期，业绩下滑主要系收购上海富驰导致的成本费用增加，

叠加新冠疫情和中美贸易战导致的部分项目供应链停滞、运营结果不达预期所致。 

2021Q1 实现营收 8.6 亿元，同比增长 67%，归母净利润 0.45 亿元，同比增长 71%。

略超我们此前预期。 

 

图 1：2021Q1 公司营收同比增长 67%  图 2：2021Q1 公司归母净利润同比增长 71% 

 

 

 

资料来源：wind，浙商证券研究所  资料来源：wind，浙商证券研究所 

2. 整合逐渐出效，2021Q1 毛利率/净利率回升至历史正常水平 

公司 2020 年综合销售毛利率/净利率分别为 23%/3%，较 2019 年分别同比下滑约

9pct/12pct。 

2021Q1 整合逐渐出效，毛利率/净利率分别实现 26.7%/6.3%，相较 2020 年全年略有

回升，分别上升 3.5pct/3.3pct。从单季毛利来看，基本恢复至历史正常水平。 

图 3：2021Q1 公司销售毛利率约 27%，基本恢复到历史正常水平 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所整理 
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图 4：管理赋能富驰逐渐生效，2021Q1 公司销售净利率约 6%，优于 2020Q3 与 Q4 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所整理 

 

3. 中长期持续看好公司三大业务反转！  

3.1. 公司三大板块未来均有良好发展前景 

公司业务主要为 PM（粉末冶金）、MIM（金属注射成型）、SMC（软磁材料）三大板

块。从行业格局来看，公司三大板块未来均具备良好的发展空间： 

1）PM（粉末冶金）：从下游产业来看，汽车工业仍然是粉末冶金行业最关注的产业

和最大潜力市场。 2016 年在全球用于粉末冶金的铁粉中，南北美洲占 44%，欧洲占 24%，

亚洲及大洋洲占 32%。根据《2016-2020 年中国粉末冶金制造行业发展现状及投资分析

预测报告》披露，北美平均每辆汽车中使用粉末冶金制品的重量达到了 18.6kg，与之相对

应的欧洲则为 7.2kg，日本为 8kg，中国约 4.5kg，仍有较大发展空间。从铁粉使用量来

看，中国粉末冶金行业产量从 2015 年的 18 万吨提升至 2018 年的 20 万吨，与欧洲差距

逐渐缩小。伴随金属粉末行业从量到质的转变，公司作为国内粉末冶金龙头在高端粉末

冶金市场具备强大的技术优势。 

2）MIM（金属注射成型）: 消费电子领域仍为中国地区主战场，折叠屏手机成为新

热点。2019 年中国金属注射成形产业的平均增长率约为 18%，其中龙头企业上海富驰与

常州精研对行业增长的贡献率达 70%。从应用领域（销售额）来看，国内 MIM 领域中智

能手机约 60%，其它 3C 领域约 13%，汽车部件约 10%，工具及五金 11%，医疗制品约

4%，其它领域 2%。与欧洲、美国地区应用领域略有不同。 

2017 年欧洲:汽车为主，约总量的 40%以上。其他主要应用领域还包括消费品、轻武

器、医疗器械、建筑、电动工具和工具等； 

2018年美国MIM下游领域分布: 医疗制品约 30%，汽车部件 11%，轻武器产品33%，

通用工业品 12%，3C 领域 7%，其它应用 7%。 

3）SMC（软磁）：全球磁芯需求巨大，受益新能源行业快速发展，国产品牌与国际

品牌差距缩小。软磁金属粉芯导率较小但线性度好、饱和磁密较高，工作频率范围较宽，

这对于电力电子产品向高精度、高灵敏度，高功率密度和小型化方向发展具有极为重要的

意义，其在全球需求的增长速度超过了任何其他软磁材料，全球磁芯需求总量预计超过 

10 亿只以上，国内每年进口总量在 2 亿只以上。 
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3.2. 目前公司在三大板块均具备强大竞争能力 

公司是国内唯一一家融合 PM、SMC 和 MIM 三个粉末冶金行业主流或趋势性成长

技术的企业，是中国最大、世界领先的粉末冶金压制成形结构零件制造企业，是中国最

大的金属注射成形结构零件制造企业之一，也是中国金属软磁粉芯的龙头型制造企业。 

分各领域看： 

1） PM（粉末冶金）：与国外竞争者相比，公司具备市场领域更广，生产和服务成本

较低，技术支持和市场反应速度更快等优势；与国内同行相比，公司在技术、规

模、资金、品牌、以及市场影响力等方面展现出更大的综合优势。 

在整体规模上，公司属于中国粉末冶金行业的龙头企业； 

在技术水平上，公司在国内行业中具有领先地位，在国际上也属技术较为全面的

公司； 

在产品性价比上，公司生产的粉末冶金产品相比国外企业或外资在华独资企业更

具优势； 

在战略布局上，集团下属多家控股子公司已覆盖了华东、华南、华北，以及东北

等区域。已形成专业化生产，就近配套的战略布局，并具备一定的规模效应； 

在供应链管理上，公司经过多年的合作与筛选，为建立优秀的供应链打下了坚实

的基础。 

未来公司在 PM 领域将以持续创新和精益运营为支撑的高品质、高性价比产

品在全球具有很强的竞争力，随着传统汽车零部件行业的大调整，公司迎来全面

切入欧、日国际供应链的大机会。 

2） MIM（金属注射成型）：公司近年完成对富驰与华晶粉末的收购，并完成整合。

使公司成为为全球唯一一家粉末冶金压制成形与金属注射成形产业规模同时达

到 10 亿人民币以上的企业。公司已实现 MIM 与 PM 两大工艺在产业平台上的

融合，形成工艺互补，达到多应用领域零部件自由设计。 

未来伴随消费电子的产品创新，医疗器械中手术机器人、远程医疗、腹腔镜

等技术的广泛应用，MIM 作为一种新兴技术的不断成熟和应用领域的逐步渗透，

以及公司对 MIM 板块的整合和基地重新布局而带来的竞争力提升，公司 MIM 

板块将迎来大发展。 

3） SMC（软磁）：此前收购科达磁电布局 SMC 产业，受益新能源和新能源汽车的

快速发展，公司子公司东睦科达等几家生产厂商产品质量与生产规模大幅提升，

与国际差距逐渐缩小。目前产品广泛应用于广泛应用于新能源光伏逆变器，UPS 

电源，充电桩，高端家用电器等领域。 
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3.3. 未来发展规划清晰，三大板块有望协同出效 

根据年报披露，公司未来对三大板块发展规划清晰，2021 年预计实现营业总收入 40

亿元。其中： 

PM：将集团总部打造为管理中心、综合研发中心、综合营销中心及 PM 高端产品生

产中心，将 PM 行业各控股子公司建成生产中心、服务中心，以其专业化生产、高效就

近配套服务，满足客户多层次的产品需求，应对不同层次的行业竞争。 

MIM：2020 年阶段性完成了粉末冶金新材料产业版图的扩展，拓宽了消费电子的客

户面和应用面，将应用行业延伸到医疗器械等。未来将建设三大基地各司其职，1）上海

富驰基地定位为 MIM 行业的研发中心、营销中心及生产制造示范中心；2）整合富优驰

与华晶为华南 MIM 产业基地，定位高品位、贴近产业链的大型现代化基地；3）低成本、

大型现代化的连云港 MIM 生产基地。 

SMC：进一步强化东睦科达 SMC 行业研发中心、营销中心的定位，拓展粉末冶金

磁电技术方向在新能源行业的应用。 

未来三大业务有望协同出效。技术方面：目前公司可通过 PM+MIM 结构零件组合，

实现设计自由化，伴随未来公司坚持技术丰富化、复杂化、复合化，公司 BMG（液态金

属）、CIM（陶瓷注射成形）技术也有望逐渐成熟。客户方面：公司可通过 PM 业务为 MIM、

SMC 扩展汽车客户；MIM 业务可为其他版块扩展消费电子、信息通信、医疗器械等客户；

SMC 版块可拓展新能源行业客户。三大板块有望实现客户引流互补。 

 

4. 投资建议 

公司为全球唯一一家粉末冶金压制成形与金属注射成形产业规模同时达到 10 亿人民

币以上的企业，年报披露 2021 年预计实现营业总收入 40 亿元。我们维持 2021~2022 年

盈利预测，预计 2021~2023 年净利润为 3、4、4.8 亿元（测算 2021 年 PM 业务净利润约

2 亿元、MIM+SMC 业务净利润约 1 亿元），同比增长 244%、36%、17%，对应 PE 为 15、

11、10 倍。维持“买入”评级。 

 

5. 风险提示 

1）MIM 整合效果低于预期；2）汽车行业复苏低于预期。 
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表附录：三大报表预测值 
[table_money]           资产负债表     

 

利润表     

单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E 单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2299 2913 3433 3753 营业收入 3283 4287 5091 5922 

  现金 448 367 389 401   营业成本 2523 3312 3903 4531 

  交易性金融资产 0 0 0 0   营业税金及附加 25 42 45 51 

  应收账项 1011 1261 1464 1734   营业费用 55 107 117 118 

  其它应收款 13 218 314 230   管理费用 223 167 183 213 

  预付账款 16 21 24 29   研发费用 245 171 199 231 

  存货 588 916 1076 1186   财务费用 91 124 132 143 

  其他 223 130 165 173   资产减值损失 31 2 2 20 

非流动资产 3599 3411 3565 3852   公允价值变动损益 (0) (0) (0) (0) 

  金额资产类 0 1 0 0   投资净收益 (0) (0) (0) (0) 

  长期投资 227 238 251 239   其他经营收益 36 26 27 29 

  固定资产 2117 2198 2236 2427 营业利润 127 388 536 644 

  无形资产 392 414 449 488   营业外收支 (2) (2) (2) (2) 

  在建工程 168 175 180 184 利润总额 125 387 534 642 

  其他 695 384 449 514   所得税 27 51 76 105 

资产总计 5898 6324 6998 7605 净利润 98 336 458 537 

流动负债 2202 2296 2507 2574   少数股东损益 10 35 50 59 

  短期借款 1327 1204 1248 1084 归属母公司净利润 87 301 408 478 

  应付款项 523 596 719 863   EBITDA 520 666 831 960 

  预收账款 3 12 15 11   EPS（最新摊薄） 0.14 0.49 0.66 0.78 

  其他 352 484 526 615 主要财务比率     

非流动负债 681 662 667 670  2020 2021E 2022E 2023E 

  长期借款 591 591 591 591 成长能力     

  其他 90 71 76 79 营业收入 51.90% 30.58% 18.74% 16.33% 

负债合计 

 

2883 2959 3174 3244 营业利润 -68.35% 206.60% 38.07% 20.11% 

少数股东权益 

 

380 415 466 525 归属母公司净利润 -71.57% 243.93% 35.53% 17.15% 

归属母公司股东权 2635 2951 3358 3836 获利能力     

负债和股东权益 

 

5898 6324 6998 7605 毛利率 23.16% 22.76% 23.33% 23.50% 

     净利率 2.98% 7.84% 9.00% 9.06% 

现金流量表   单位:百万元  ROE 2.99% 9.43% 11.35% 11.67% 

单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E ROIC 3.76% 8.79% 10.32% 11.06% 

经营活动现金流 128 164 463 828 偿债能力     

净利润 98 336 458 537 资产负债率 48.89% 46.78% 45.36% 42.66% 

折旧摊销 300 185 205 228 净负债比率 67.21% 60.83% 58.11% 51.96% 

财务费用 91 124 132 143 流动比率 1.04 1.27 1.37 1.46 

投资损失 0 0 0 0 速动比率 0.78 0.87 0.94 1.00 

营运资金变动 136 (144) (173) 9 营运能力     

其它 (497) (337) (160) (90) 总资产周转率 0.65 0.70 0.76 0.81 

投资活动现金流 (1003) 7 (355) (515) 应收帐款周转率 4.22 4.08 4.06 3.89 

资本支出 (714) (227) (194) (363) 应付帐款周转率 8.50 8.32 8.34 8.00 

长期投资 62 (17) (9) 12 每股指标(元)     

其他 (351) 252 (152) (163) 每股收益 0.14 0.49 0.66 0.78 

筹资活动现金流 975 (252) (87) (301) 每股经营现金 0.21 0.27 0.75 1.34 

短期借款 599 (122) 43 (163) 每股净资产 4.27 4.79 5.45 6.22 

长期借款 535 0 0 0 估值比率     

其他 (158) (129) (130) (137) P/E 52.06 15.14 11.17 9.53 

现金净增加额 100 (80) 21 13 P/B 1.73 1.54 1.36 1.19 

     EV/EBITDA 12.86 9.62 7.79 6.64 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本

公司” ）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公

司没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。  

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的

投资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。

对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。  

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意

见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的

资产管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。  

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的

全部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风

险。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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