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[Table_QuotePic] 相对指数表现 

 
数据来源：聚源数据 

 

基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 1.81 

流通 A 股(亿股) 1.39 

52 周内股价区间(元) 12.97-45.54 

总市值(亿元) 62.21 

总资产(亿元) 18.17 

每股净资产(元) 4.52 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 京泉华（002885）：磁性元器件龙头兼备

α+β，业绩拐点初现  (2022-11-05) 
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2022 年业绩预告，预计归母净利润 1.3-1.6 亿元，同比增长

527.3%-677.8%；扣非归母净利润 1-1.3亿元，同比增长 669%-838.1%；基本

EPS为 0.7-0.87元/股。业绩高速增长的原因主要为，公司下游超 60%占比为新

能源业务，在光伏、储能、新能源汽车、充电桩行业深度绑定龙头客户，受益

新能源行业需求维持高景气，公司订单量实现高增，亦带动业绩大幅提升。此

外，伴随公司募投项目河源、盐城基地相继投产，产能释放打开业绩增长空间，

布局高附加值产业有望带动公司实现量利齐升。 

 多因素共振，盈利能力有望稳步提升。①公司河源、盐城新生产基地投产，自

动化设备更新升级带动公司整体自动化率提升，人工成本有望进一步下降。②

新能源业务相比于传统家电消费类产品，毛利更高。公司光储车充业务预计迎

来快速增长，高附加值产品占比提升有望带动整体盈利稳步提升。③河源、盐

城城市员工基础工资标准低于深圳，叠加房地产价格差异，费用端有望进一步

随收入起量而摊薄。 

 2023年光伏装机预期回升，公司充分受益行业需求提振。根据硅业分会近期数

据，当前 182 硅片均价 0.44 元/W，210 硅片均价 0.43 元/W，较 12 月中旬下

跌 30%以上，产业链价格快速下降刺激终端装机需求启动。公司在光储逆变器

领域，深度绑定行业龙头华为、阳光电源等，且占据较大市场份额，有望随大

客户需求放量带动公司光储磁性元器件订单高增。 

 海外充电桩补贴政策加大，新能源车及充电桩业务有望实现高增速。目前欧洲

公共车桩比为 16.7:1，美国为 18:1，英、美、德、法等国家分别加大充电桩补

贴政策，预计未来两年行业快速发展。此外，新能源车电池容量增大，OBC 功

率随之提升，单车磁性元器件价值量有望进一步上涨，推动公司业绩向上。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2022-2024 年营收分别为 26/38/57亿元，归母

净利润同比增速分别为 600.1%/148.4%/64.5%。公司为国内磁性元器件头部企

业，随着新增项目产能逐步释放，未来成长可期，给予公司 2023年 23倍 PE，

对应目标价 43.93 元，上调至“买入”评级。 

 风险提示：下游需求不及预期的风险；海外市场开拓不及预期的风险；上游原

材料价格波动的风险；汇率波动影响公司海外业务营业收入的风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1909.57  2645.30  3823.08  5740.52  

增长率 45.35% 38.53% 44.52% 50.15% 

归属母公司净利润（百万元） 19.93  139.68  346.99  570.88  

增长率 -39.24% 600.89% 148.43% 64.52% 

每股收益EPS（元） 0.11  0.77  1.91  3.15  

净资产收益率 ROE 2.19% 15.61% 27.93% 32.56% 

PE 312  45  18  11  

PB 7.65  6.55  4.90  3.51  

数据来源：Wind，西南证券 
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盈利预测 

关键假设： 

假设 1：预计 2022-2024 年全球电动车销量增速分别为 40%/30%/30%，对应充电桩销

量亦有提升。公司为磁性元器件老牌企业，应用于新能源车及充电桩的磁性元器件市场份额

有望逐步提升。 

假设 2：特种变压器实质为大功率磁性元器件，有望受益下游光储的高景气带动业绩持

续高增，预计 2022-2024 年全球光伏新增装机量分别为 250/350/455GW；储能新增装机量

分别为 30/42/55GWh，公司市场份额逐步提升。  

假设 3：新能源业务毛利率趋稳向上。 

基于以上假设，我们预测公司 2022-2024 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2021A 2022E 2023E 2024E 

磁性元器件  

收入  707.1  592.7  918.7  1439.2  

增速  26.9% -16.2% 55.0% 56.7% 

毛利率  8.8% 13.2% 18.2% 22.4% 

特种变压器  

收入  582.3  1424.6  2213.6  3541.4  

增速  149.1% 144.7% 55.4% 60.0% 

毛利率  9.9% 14.1% 16.0% 17.0% 

电源  

收入  542.7  542.7  596.9  656.6  

增速  11.7% 0.0% 10.0% 10.0% 

毛利率  11.2% 15.0% 15.0% 15.0% 

其他  

收入  77.6  85.4  93.9  103.3  

增速  107.2% 10.0% 10.0% 10.0% 

毛利率  46.3% 30.0% 30.0% 30.0% 

合计  

收入  1909.6  2645.3  3823.1  5740.5  

增速  37.0% 38.5% 44.5% 50.2% 

毛利率  11.3% 14.6% 16.7% 18.3% 

数据来源：Wind，西南证券 

相对估值 

我们选取行业内四家可比公司，2022 年-2024 年平均 PE 分别为 34.7、19、15.2 倍。

预计公司 2022-2024 年营收分别为 26/38/57 亿元，盈利有望受下游高附加值产业放量带动

公司恢复向上，预计 2022-2024 年归母净利润同比增速分别为 600.1%/148.4%/64.5%。公

司为国内磁性元器件头部企业，具备深厚的产品技术优势，随着新增项目产能逐步释放，未

来成长可期，具备一定的估值溢价，给予公司 2023 年 23 倍 PE，对应目标价 43.93 元，上

调至“买入”评级。 
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表 2：可比公司估值 

证券代码  可比公司  股价（元） 
EPS（元）  PE（倍）  

2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

002922.SZ 伊戈尔  16.40  0.66 0.68 1.16 1.69 24.85 24.12 14.14 9.70 

002782.SZ 可力克  19.45  0.06 0.32 0.83 1.22 324.17 60.78 23.43 15.94 

000636.SZ 风华高科  15.21  1.05 0.60 0.86 1.10 14.49 25.35 17.69 13.83 

002138.SZ 顺络电子  26.33  0.97 0.92 1.26 1.59 27.14 28.62 20.90 16.56 

平均值  97.66 34.72 19.04 15.19 

数据来源：Wind，西南证券整理；注:2022-2024年各公司 EPS为 Wind 一致预期 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

现金流量表（百万元）  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 1909.57  2645.30  3823.08  5740.52  净利润 17.71  149.26  359.67  588.14  

营业成本 1693.00  2258.56  3184.33  4687.15  折旧与摊销 41.98  49.02  49.02  49.02  

营业税金及附加 3.98  7.24  10.16  39.61  财务费用 18.27  -13.23  -19.12  -28.70  

销售费用 35.96  79.36  76.46  114.81  资产减值损失 -14.07  -30.00  -20.00  -10.00  

管理费用 62.61  185.17  210.27  315.73  经营营运资本变动 -121.24  18.68  -121.10  -255.43  

财务费用 18.27  -13.23  -19.12  -28.70  其他  -73.92  26.74  14.84  19.47  

资产减值损失 -14.07  -30.00  -20.00  -10.00  经营活动现金流净额 -131.26  200.48  263.31  362.49  

投资收益 13.32  1.00  1.00  1.00  资本支出 -3.23  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 -8.69  -2.76  -3.55  -3.81  其他  28.99  61.43  -2.55  -2.81  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 25.76  61.43  -2.55  -2.81  

营业利润 12.35  156.44  378.42  619.11  短期借款 66.24  -149.91  -6.24  0.00  

其他非经营损益  0.13  0.78  0.41  0.36  长期借款 -29.73  0.00  0.00  0.00  

利润总额 12.47  157.21  378.83  619.47  股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 -5.24  7.95  19.16  31.33  支付股利 -6.30  -3.99  -27.94  -69.40  

净利润 17.71  149.26  359.67  588.14  其他  0.27  -41.87  19.12  28.70  

少数股东损益 -2.21  9.59  12.68  17.26  筹资活动现金流净额 30.48  -195.77  -15.06  -40.70  

归属母公司股东净利润 19.93  139.68  346.99  570.88  现金流量净额 -77.44  66.14  245.70  318.99  

          

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 财务分析指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 198.39  264.53  510.23  829.22  成长能力         

应收和预付款项 683.99  1041.45  1500.24  2244.89  销售收入增长率 45.35% 38.53% 44.52% 50.15% 

存货  407.91  193.67  286.62  418.18  营业利润增长率 -59.11% 1166.93% 141.90% 63.60% 

其他流动资产 54.01  29.40  40.89  59.61  净利润增长率 -43.66% 742.59% 140.97% 63.52% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 -28.78% 164.79% 112.42% 56.60% 

投资性房地产 78.37  12.29  12.29  12.29  获利能力         

固定资产和在建工程 372.58  328.60  284.62  240.63  毛利率 11.34% 14.62% 16.71% 18.35% 

无形资产和开发支出 23.13  19.38  15.63  11.88  三费率 6.12% 9.50% 7.00% 7.00% 

其他非流动资产 51.48  50.20  48.91  47.62  净利率 0.93% 5.64% 9.41% 10.25% 

资产总计 1869.86  1939.51  2699.43  3864.33  ROE 2.19% 15.61% 27.93% 32.56% 

短期借款 156.15  6.24  0.00  0.00  ROA 0.95% 7.70% 13.32% 15.22% 

应付和预收款项 757.59  813.46  1207.44  1787.96  ROIC 3.39% 14.39% 32.47% 41.63% 

长期借款 42.13  42.13  42.13  42.13  EBITDA/销售收入  3.80% 7.27% 10.68% 11.14% 

其他负债 104.57  121.73  162.17  227.80  营运能力         

负债合计 1060.44  983.56  1411.74  2057.89  总资产周转率 1.09  1.39  1.65  1.75  

股本  180.00  181.44  181.44  181.44  固定资产周转率 5.13  7.55  12.47  21.86  

资本公积 240.57  239.13  239.13  239.13  应收账款周转率 3.58  3.83  4.25  4.33  

留存收益 395.05  530.74  849.80  1351.28  存货周转率 4.52  7.16  12.91  13.14  

归属母公司股东权益 813.10  950.04  1269.10  1770.58  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 78.93% — — — 

少数股东权益 -3.67  5.91  18.59  35.85  资本结构         

股东权益合计 809.42  955.95  1287.69  1806.44  资产负债率 56.71% 50.71% 52.30% 53.25% 

负债和股东权益合计 1869.86  1939.51  2699.43  3864.33  带息债务/总负债 18.70% 4.92% 2.98% 2.05% 

     流动比率 1.35  1.67  1.74  1.78  

业绩和估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 速动比率 0.94  1.45  1.52  1.57  

EBITDA 72.60  192.23  408.32  639.43  股利支付率 31.59% 2.85% 8.05% 12.16% 

PE 312.19  44.54  17.93  10.90  每股指标         

PB 7.65  6.55  4.90  3.51  每股收益 0.11  0.77  1.91  3.15  

PS 3.26  2.35  1.63  1.08  每股净资产 4.48  5.24  6.99  9.76  

EV/EBITDA 82.02  30.83  13.90  8.38  每股经营现金 -0.72  1.10  1.45  2.00  

股息率 0.10% 0.06% 0.45% 1.12% 每股股利 0.03  0.02  0.15  0.38  

数据来源：Wind，西南证券 
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来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。  

 

投资评级说明 
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的相对市场表现，即：以报告发布日后 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅

作为基准。其中：A 股市场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500 指数为基准。 

公司评级  

买入：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-20%以下 

行业评级  

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于同期相关证券市场代表性指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于同期相关证券市场代表性指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于同期相关证券市场代表性指数-5%以下 
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