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中报超预期，磁材业绩靓眼  

业绩持续高增，磁材、检测表现亮眼。根据公司 2022 年半年度业绩预告，

预计 2022H 归母净利润实现 1.9-2.1 亿元，yoy+81.8%-100.9%；扣非净

利润实现 1.6-1.8 亿元，yoy+127.4%-156.5%；EPS 实现 0.25-0.28 元/

股。公司业绩大幅增长主要原因为：（1）磁材产业整体业绩提升，其中

四氧化三锰产品盈利水平大幅提升；（2）检验检测业务发展态势良好，

业绩增幅较大；（3）参股公司经营业绩同比增长较快，投资收益同比增

幅较大。 

注重中长期激励，检测新增看点。公司坚持深化市场化改革，员工利益与

公司利益深度绑定，助推公司长足发展。2021 年 4 月下属检测子公司中

钢国检完成混改，员工持股占比达 3.1%；同年 9 月，公司提出股权激励，

拟以 4.15 元/股的价格向 148 人授予 1328 万股股票期权。在良好的激励

条件下，检测业务高速增长，2017-2020 年营收 CAGR42.0%，毛利率稳

定在 50%以上，领先同行。且公司近两年通过并购陆续获得道路、桥梁等

基建领域拓展非铁业务，并依托铁路业务市占率持续提升，创造新业务增

长点。 

受益碳中和，磁性材料需求迎爆发式增长。截至 2021 年，公司拥有 5 万

吨四氧化三锰（全国最大），1.5 万吨永磁器件，以及 2.0 千吨稀土永磁

器件产能。公司“十四五”规划大力发展磁材业务，器件端，现规划永磁

器件产能扩至 3.4 万吨，稀土永磁扩至 5 千吨，并新增 1.5 万吨软磁铁氧

体。原材料端，未来主要扩产电池级四氧化三锰（当前产能 5 千吨）。电

池级四氧化三锰较二氧化锰对电池性能提升较大，未来有望有益于锰酸

锂、磷酸锰铁锂市场需求增大快速扩产，增厚利润。 

宝武托管，关注催化。中钢集团于 2020 年 10 月由中国宝武进行托管，

当前处于托管期末。宝武为世界最大钢铁企业，公司有望深度融入宝武“一

基五元”业务规划，共享优秀的经营机制、管理手段、科技成果和资金，

并受益大股东背景获得上游资源禀赋，跻身一线磁材供应商。 

盈利预测：预计 2022-2024 年归母净利润分别为 3.5/5.0/6.8 亿元，对应

EPS 为 0.47/0.66/0.90 元/股，对应 PE 为 22.0/15.5/11.4x。公司估值与

检测、磁材可比公司均值相比均较低。公司检测业务激励制度良好、磁材

业务坐享行业成长，未来有望维持营收、利润高增长，维持“买入”评级。 

风险提示：磁材下游需求增速不及预期、检测业务拓展不及预期、原材料

价格波动风险等。 

 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1,672.1  2,587.9  4,005.1  5,885.7  8,008.5  

增长率 yoy（%） 21.0  54.8  54.8  47.0  36.1  

归母净利润（百万元） 172.9  213.7  353.8  502.5  683.5  

增长率 yoy（%） 

 

 

26.0  23.6  65.6  42.0  36.0  

EPS 最新摊薄（元/股） 0.2  0.3  0.5  0.7  0.9  

净资产收益率（%） 10.7  8.1  11.2  14.1  16.5  

P/E（倍） 45.1  36.5  22.0  15.5  11.4  

P/B（倍） 4.9  2.9  2.7  2.3  2.0   

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 7 月 12 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

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

流动资产 1747  3406  3818  4891  6496   营业收入 1672  2588  4005  5886  8008  

现金 561  1042  500  735  1001   营业成本 1241  2001  3071  4497  6074  

应收票据及应收账款 785  1053  1791  2388  3298   营业税金及附加 12  13  23  32  44  

其他应收款 4  11  13  22  25   营业费用 19  53  96  133  157  

预付账款 22  26  93  0  229   管理费用 97  136  218  317  433  

存货 227  435  582  906  1104   研发费用 95  154  218  327  453  

其他流动资产 147  840  840  840  840   财务费用 13  10  29  62  119  

非流动资产 1070  1457  1946  2611  3316   资产减值损失 -13  -7  -14  -24  -26  

长期投资 171  208  255  305  358   其他收益 28  35  35  35  35  

固定资产 629  748  1191  1764  2392   公允价值变动收益 0  -1  -1  -1  -1  

无形资产 153  173  155  160  142   投资净收益 10  39  14  17  20  

其他非流动资产 117  327  344  382  425   资产处置收益 1  -3  0  0  0  

资产总计 2817  4863  5764  7502  9811   营业利润 199  254  413  593  809  

流动负债 906  1700  2290  3538  5172   营业外收入 1  16  2  2  2  

短期借款 33  183  259  644  1620   营业外支出 3  2  2  2  2  

应付票据及应付账款 678  1164  1628  2460  3062   利润总额 197  268  413  593  809  

其他流动负债 195  353  404  434  491   所得税 22  25  47  68  88  

非流动负债 278  146  182  225  257   净利润 175  243  366  525  721  

长期借款 217  64  100  143  176   少数股东损益 2  29  12  22  38  

其他非流动负债 61  82  82  82  82   归属母公司净利润 173  214  354  503  683  

负债合计 1184  1846  2472  3763  5430   EBITDA 247  328  482  723  1025  

少数股东权益 29  347  359  381  419   EPS（元） 0.23  0.28  0.47  0.66  0.90  

股本 575  746  759  759  759         

资本公积 381  1139  1139  1139  1139   主要财务比率      

留存收益 636  775  1011  1343  1786   会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 1604  2670  2933  3357  3963   成长能力      

负债和股东权益 2817  4863  5764  7502  9811   营业收入(%) 21.0  54.8  54.8  47.0  36.1  

       营业利润(%) 24.9  27.3  62.9  43.6  36.4  

       归属于母公司净利润(%) 26.0  23.6  65.6  42.0  36.0  

       获利能力           

       毛利率(%) 25.8  22.7  23.3  23.6  24.2  

现金流量表（百万元）       净利率(%) 10.3  8.3  8.8  8.5  8.5  

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 10.7  8.1  11.2  14.1  16.5  

经营活动现金流 164  128  212  238  396   ROIC(%) 8.8  7.6  10.7  12.6  13.0  

净利润 175  243  325  443  619   偿债能力           

折旧摊销 50  76  69  98  139   资产负债率(%) 42.0  38.0  42.9  50.2  55.3  

财务费用 13  10  17  41  77   净负债比率(%) -10.8  -23.6  -1.3  4.5  21.3  

投资损失 -10  -39  -14  -17  -20   流动比率 1.9  2.0  1.7  1.4  1.3  

营运资金变动 -94  -227  -186  -328  -419   速动比率 1.5  1.2  1.0  0.9  0.8  

其他经营现金流 30  66  1  1  1   营运能力           

投资活动现金流 -150  -599  -341  -558  -777   总资产周转率 0.7  0.7  0.8  0.9  0.9  

资本支出 116  140  238  426  605   应收账款周转率 2.6  2.8  2.8  2.8  2.8  

长期投资 -34  -429  -47  -50  -53   应付账款周转率 2.4  2.2  2.2  2.2  2.2  

其他投资现金流 -68  -888  -150  -182  -225   每股指标（元）           

筹资活动现金流 13  760  235  323  449   每股收益(最新摊薄) 0.23  0.28  0.47  0.66  0.90  

短期借款 -18  151  117  200  300   每股经营现金流(最新摊薄) 0.22  0.17  0.00  0.92  0.38  

长期借款 113  -153  102  163  198   每股净资产(最新摊薄) 2.11  3.52  3.85  4.41  5.20  

普通股增加 0  171  0  0  0   估值比率           

资本公积增加 38  758  0  0  0   P/E 45.1  36.5  22.0  15.5  11.4  

其他筹资现金流 -121  -166  16  -40  -48   P/B 4.9  2.9  2.7  2.3  2.0  

现金净增加额 28  288  106  3  68   EV/EBITDA 31.0  22.7  16.8  11.5  8.9  
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 7 月 12 日收盘价  
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