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全年业绩高增，期待整合新征程 

全年业绩高增，符合预期。公司发布 2022 年度业绩预告。报告期内，公

司实现归母净利润 3.6-4.0 亿元（yoy+66.9-85.5%）；扣非净利润 3.0-

3.4 亿元（yoy+75.6%-98.7%）。Q4 单季度看，实现归母净利润 0.8-1.2

亿元（yoy+33.3%-100.0%）；扣非净利润 0.7-1.1 亿元（yoy+14.5%-

79.0%）。公司归母净利润大幅增长主要原因为 1）检测业务持续高增，

业绩提升显著；2）磁材业务稳步推进，尤其四锰盈利能力大幅提升；3）

参股公司带来较高投资收益。2022 年全年公司业绩高增，符合预期。 

宝武入主，关注催化。2022 年 12 月 21 日，中国宝武钢铁集团与中钢集

团实施重组，中钢集团正式整体划入宝武，宝武通过中钢集团间接控股公

司 32.9%，并实现对公司控制。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。 

深耕检测三十余年，谋求全面发展。公司下属郑州金属制品研究院是国家

质检总局批准成立的第三方检验机构，历史三十余年，资质齐全，深耕铁

路工程领域。2017-2021年营收CAGR36.2%，毛利率2022H1高达56.3%。

公司业务全国布局，铁路检测市占率有望不断提升；同时，公司通过并购

在道路、桥梁等基建领域积极拓展非铁业务，有望持续创造业务增长点。 

四锰产销两旺，扩产抢抓市场。1）器件端扩产能：公司现拥有 2.0 万吨

永磁器件、5.0 千吨软磁器件、2.0 千吨稀土永磁器件、3.0 千吨金属软磁

粉末（拟扩建至 7 千吨）、1.0 千吨金属磁粉心产能（拟扩建至 5 千吨）。

2）原料端抢抓市场：现有 5 万吨电子级及 5 千吨电池级四氧化三锰产能。

基于预判未来高性能锰酸锂市场和潜在磷酸锰铁锂市场需求增长，计划新

增 1 万吨电池级四锰，预计 2023 年初产能释放。受益 2022 年电解锰原

材料下降，公司四锰订单需求激增，我们认为公司有望通过扩产快速增厚

利润。 

盈利预测：预计 2022-2024 年归母净利润分别为 3.9/5.5/7.3 亿元，对应

EPS 为 0.51/0.73/0.97 元/股，对应 PE 为 22.6/15.8/12.0x。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  3,211.4  4,469.0  5,960.2  

增长率 yoy（%） 21.0  54.8  24.1  39.2  33.4  

归母净利润（百万元） 172.9  213.7  389.1  553.7  733.9  

增长率 yoy（%） 

 

 

26.0  23.6  82.1  42.3  32.5  

EPS 最新摊薄（元/股） 0.23  0.28  0.51  0.73  0.97  

净资产收益率（%） 10.7  8.1  12.1  15.1  17.2  

P/E（倍） 50.7  41.1  22.6  15.8  12.0  

P/B（倍） 5.5  3.3  3.0  2.6  2.1   

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 1 月 30 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  3925  5556  6371   营业收入 1672  2588  3211  4469  5960  

现金 561  1042  1218  1306  1305   营业成本 1241  2001  2436  3380  4443  

应收票据及应收账款 785  1053  1418  2645  3315   营业税金及附加 12  13  18  24  33  

其他应收款 4  11  8  19  17   营业费用 19  53  94  103  141  

预付账款 22  26  70  0  170   管理费用 97  136  177  223  298  

存货 227  435  376  736  739   研发费用 95  154  148  223  315  

其他流动资产 147  840  836  850  824   财务费用 13  10  15  32  60  

非流动资产 1070  1457  1730  2279  2892   资产减值损失 -13  -7  -11  -18  -20  

长期投资 171  208  325  473  640   其他收益 28  35  35  35  35  

固定资产 629  748  932  1312  1750   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   120  145  

其他非流动资产 117  327  317  335  361   资产处置收益 1  -3  -1  -2  -2  

资产总计 2817  4863  5655  7835  9262   营业利润 199  254  454  653  869  

流动负债 906  1700  2176  3828  4537   营业外收入 1  16  2  2  2  

短期借款 33  183  400  600  800   营业外支出 3  2  2  2  2  

应付票据及应付账款 678  1164  1415  2787  3362   利润总额 197  268  454  653  868  

其他流动负债 195  353  361  441  375   所得税 22  25  52  75  94  

非流动负债 278  146  150  178  200   净利润 175  243  403  578  774  

长期借款 217  64  69  96  118   少数股东损益 2  29  14  24  40  

其他非流动负债 61  82  82  82  82   归属母公司净利润 173  214  389  554  734  

负债合计 1184  1846  2326  4006  4737   EBITDA 247  328  507  740  1002  

少数股东权益 29  347  361  385  425   EPS（元） 0.23  0.28  0.51  0.73  0.97  

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  1035  1400  1876   会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 1604  2670  2968  3444  4100   成长能力      

负债和股东权益 2817  4863  5655  7835  9262   营业收入(%) 21.0  54.8  24.1  39.2  33.4  

       营业利润(%) 24.9  27.3  79.1  43.9  33.0  

       归属于母公司净利润(%) 26.0  23.6  82.1  42.3  32.5  

       获利能力      

       毛利率(%) 25.8  22.7  24.1  24.4  25.5  

现金流量表（百万元）       净利率(%) 10.3  8.3  12.1  12.4  12.3  

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 10.7  8.1  12.1  15.1  17.2  

经营活动现金流 164  128  307  482  499   ROIC(%) 8.8  7.6  11.1  13.6  15.2  

净利润 175  243  403  578  774   偿债能力      

折旧摊销 50  76  67  91  127   资产负债率(%) 42.0  38.0  41.1  51.1  51.1  

财务费用 13  10  15  32  60   净负债比率(%) -10.8  -23.6  -19.9  -13.3  -6.0  

投资损失 -10  -39  -86  -120  -145   流动比率 1.9  2.0  1.8  1.5  1.4  

营运资金变动 -94  -227  -93  -102  -319   速动比率 1.5  1.2  1.2  1.0  1.0  

其他经营现金流 30  66  2  3  2   营运能力      

投资活动现金流 -150  -599  -255  -523  -597   总资产周转率 0.7  0.7  0.6  0.7  0.7  

资本支出 116  140  156  402  446   应收账款周转率 2.6  2.8  2.6  2.2  2.0  

长期投资 -34  -429  -117  -147  -167   应付账款周转率 2.4  2.2  1.9  1.6  1.5  

其他投资现金流 -68  -888  -217  -269  -319   每股指标（元）      

筹资活动现金流 13  760  125  129  98   每股收益(最新摊薄) 0.23  0.28  0.51  0.73  0.97  

短期借款 -18  151  217  200  200   每股经营现金流(最新摊薄) 0.22  0.17  0.40  0.64  0.66  

长期借款 113  -153  4  27  22   每股净资产(最新摊薄) 2.11  3.52  3.89  4.52  5.38  

普通股增加 0  171  13  0  0   估值比率      

资本公积增加 38  758  0  0  0   P/E 50.7  41.1  22.6  15.8  12.0  

其他筹资现金流 -121  -166  -109  -99  -125   P/B 5.5  3.3  3.0  2.6  2.1  

现金净增加额 28  288  176  88  -1   EV/EBITDA 35.0  25.7  16.7  11.7  8.9  
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 1 月 30 日收盘价  
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