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H1 营收、盈利双增长，看好新能源业务强劲动能 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1,910 2,584 3,738 5,447 7,173 

增长率 yoy（%） 45.4 35.3 44.6 45.7 31.7 

归母净利润（百万元） 20 142 339 507 711 

增长率 yoy（%） -39.2 614.4 137.9 49.6 40.2 

ROE（%） 2.2 14.9 27.4 29.1 29.1 

EPS 最新摊薄（元） 0.07 0.52 1.24 1.86 2.61 

P/E（倍） 225.8 31.6 13.3 8.9 6.3 

P/B（倍） 5.5 4.7 3.5 2.6 1.8 
 
资料来源：长城证券产业金融研究院 

事件：2023 年 H1 公司实现营收 14.01 亿元，同比增长 26.12%；实现归母

净利润 0.65 亿元，同比增长 18.91%；实现扣非净利润 0.71 亿元，同比增长

65.05%。2023 年 Q2 公司实现营收 6.20 亿元，同比下降 5.66%，环比下降

20.61%；实现归母净利润 0.10 亿元，同比下降 78.39%，环比下降 82.67%；

实现扣非净利润 0.19 亿元，同比下降 46.05%，环比下降 63.30%。 

 

特种变压器业务规模快速扩张，H1 营收、盈利双增长，：受 Q1 销售规模大

幅增长拉动，2023 年 H1，公司营业收入、盈利水平同比大幅提升。分业务

看，2023 年 H1，公司磁性元器件营收 3.82 亿元，同比下降-0.67%，占总营

收比重 27.26%；电源产品营收 2.94 亿元，同比增长 1.48%，占总营收比重

20.98%；特种变压器营收 7.08 亿元，同比增长 79.34%，占总营收比重

50.54%。2023 年 H1 公司毛利率为 13.70%，同比+1.13pcts，主要系公司

磁性元器件、电源业务盈利能力提升所致；净利率 4.75%，同比-0.14pcts，

主要系公司投资收益、公允价值变动收益大幅下降所致。费用方面，2023 年

H1公司销售、管理、研发及财务费用率分别为 1.53%/3.56%/3.80%/-0.18%，

同比变动分别为-0.81/+1.07/-0.03/+0.21pcts。其中，H1 管理费用、财务费

用的费用率与绝对值同比增长，分别系公司股份支付费用增加、汇兑损益变

动所致。 

 

产品线深度布局新能源领域，定增扩产注入增长新动能：公司产品包括磁性

元器件、车载磁性器件及电源产品，广泛应用于光储逆变、新能源充电桩、

新能源汽车等三大领域。公司深耕磁性器件领域多年，在立绕技术、磁组件

技术、磁集成技术及全线自动化技术方面位于行业头部。车载磁性器件方面，

公司已完成车载模型设计和平台搭建，构建了具有自动化制造和关键工艺技

术参数的分析能力，并搭载黑盒实验程序和白盒分析能力，产品在客户端既

能满足车规级的品质及安全要求，又能达到工业级高集成、高自动化、小型

化的产品特性。电源产品方面，公司在氮化镓快充系列产品、无线充电器、

模式二充电控制器、大功率电源等多个品类实现了从“0”到“1”的突破，

并形成了完整的产品族系列和迭代产品技术储备。此外，2022 年，公司非公
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开发行 A 股股票，募集资金建设“河源新能源磁集成器件智能制造项目”，以

提高公司新能源光伏领域相关产品的生产规模和品质，抢抓市场机遇，提高

市场份额。 

 

受益新能源市场空间广阔，盈利能力有望持续提升：近年来，全球光伏市场

需求旺盛，光伏产品实现量价齐升态势。公司 2022 年年报指出，根据

PVInfoLink 数据，我国 2022 年向世界各国出口约 155GW 的光伏组件;其

中欧洲进口量达  86.6GW，占比高达  56%。国内新增光伏装机量高达 

87GW，同比增长 59%；预计全球装机 205-250GW，同比增长 20%以上；

预计到 2025 年，全球智慧光储逆变器市场将达到约 1,051.35 亿元，其中

逆变器用磁性元器件市场空间将达到约 114.2 亿元。公司 2022 年年报显示，

根据中国汽车工业协会的数据，2022 年中国新能源汽车产销量分别为 705.8 

万辆和 688.7 万辆，同比分别增长达 96.9%和 93.4%，全年新能源乘用车

渗透率达 28.1%，同比大幅提升 12.4%。预计 2023 年国内汽车行业总体

增长 4%，达到 2794 万辆，BEV 和 PHEV 增速分别为 20%和 80%，分别

达到 643.8 万辆和 274.0 万辆。随着车桩比呈现上升态势，配套充电桩增

速或将超越新能源汽车本身的增长。公司 2022 年年报指出，根据中国充电

联盟数据，2025 年中国大陆公共直流充电桩/公共交流充电桩/私人交流充电

桩新增建设数量将分别达到  95.6/70/432.1 万台，市场空间分别为 

573.4/21/74.1 亿元，总计 668.5 亿元，其中交流桩总计 95.1 亿元，直流

桩与交流桩 2022-2025 年 CAGR 分别达到 55%、24%。未来伴随新能源行

业快速发展，公司有望凭借现有优势，继续扩大生产规模，持续提升产品品

质，不断促进产品结构调整，拓宽公司产品应用领域，从而进一步加强公司

的竞争实力，提升公司的盈利能力。 

 

维持 “增持 ”评级：公司深耕电子元器件行业多年，专注于磁性元器件、电

源和特种变压器的研发、生产和销售，积累了丰富的核心技术和生产经验，

已成为电子元器件行业领先企业。随着新能源应用领域不断扩大，以及汽车

向“电动化、智能化、网联化、共享化”方向发展，公司产品需求量、附加

值同步提升。未来随着公司募投扩产项目落地实施，新能源产品产能实现扩

充，公司有望抢抓新能源发展机遇，进一步提升公司盈利能力。预计公司

2023-2025 年归母净利润分别为 3.39 亿元、5.07 亿元、7.11 亿元，EPS 分别

为 1.24 元、1.86 元、2.61 元，PE 分别为 13X、9X、6X。 

 

风险提示：市场风险；主要原材料价格波动风险；汇率风险；海外业务拓展

风险。 
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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 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1344 1872 2716 3815 4824  营业收入 1910 2584 3738 5447 7173 

现金 198 332 481 700 922  营业成本 1693 2206 2964 4300 5620 

应收票据及应收账款 644 942 1377 1919 2451  营业税金及附加 4 12 13 19 25 

其他应收款 18 23 37 51 65  销售费用 36 55 81 106 146 

预付账款 22 10 36 31 57  管理费用 63 79 135 193 242 

存货 408 500 720 1050 1264  研发费用 91 101 167 246 317 

其他流动资产 54 65 65 65 65  财务费用 18 -9 27 56 70 

非流动资产 526 637 850 1164 1430  资产和信用减值损失 -20 -21 -6 -11 -16 

长期股权投资 0 0 0 0 0  其他收益 22 25 19 21 22 

固定资产 373 364 549 861 1125  公允价值变动收益 -9 2 1 3 -1 

无形资产 23 21 19 17 14  投资净收益 13 1 3 4 5 

其他非流动资产 130 252 282 286 291  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 1870 2508 3566 4979 6254  营业利润 12 148 368 544 763 

流动负债 995 1463 2158 3040 3594  营业外收入 1 2 1 1 1 

短期借款 156 328 744 920 1065  营业外支出 1 1 1 1 1 

应付票据及应付账款 727 996 1315 1975 2377  利润总额 12 148 368 544 763 

其他流动负债 112 139 99 145 152  所得税 -5 8 18 27 38 

非流动负债 65 103 135 163 172  净利润 18 141 349 517 725 

长期借款 42 0 32 60 69  少数股东损益 -2 -2 10 10 15 

其他非流动负债 23 103 103 103 103  归属母公司净利润 20 142 339 507 711 

负债合计 1060 1566 2293 3203 3766  EBITDA 61 205 435 652 908 

少数股东权益 -4 -5 5 15 30  EPS（元/股） 0.07 0.52 1.24 1.86 2.61 

股本 180 181 254 254 254        

资本公积 241 254 181 181 181  主要财务比率      

留存收益 395 533 815 1231 1814  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 813 948 1268 1761 2458  成长能力      

负债和股东权益 1870 2508 3566 4979 6254  营业收入（%） 45.4 35.3 44.6 45.7 31.7 

       营业利润（%） -59.1 1096.2 148.9 48.0 40.2 

       归属母公司净利润（%） -39.2 614.4 137.9 49.6 40.2 

       获利能力      

       毛利率（%） 11.3 14.7 20.7 21.1 21.6 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 0.9 5.4 9.3 9.5 10.1 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 2.2 14.9 27.4 29.1 29.1 

经营活动现金流 -131 74 42 455 513  ROIC（%） 2.5 11.2 17.9 19.9 21.0 

净利润 18 141 349 517 725  偿债能力      

折旧摊销 42 46 46 73 106  资产负债率（%） 56.7 62.4 64.3 64.3 60.2 

财务费用 18 -9 27 56 70  净负债比率（%） 8.9 6.2 24.8 17.4 10.0 

投资损失 -13 -1 -3 -4 -5  流动比率 1.4 1.3 1.3 1.3 1.3 

营运资金变动 -211 -148 -382 -194 -400  速动比率 0.9 0.9 0.9 0.9 1.0 

其他经营现金流 15 46 5 8 17  营运能力      

投资活动现金流 26 -82 -255 -380 -367  总资产周转率 1.1 1.2 1.2 1.3 1.3 

资本支出 60 82 259 387 372  应收账款周转率 3.6 3.3 3.4 3.4 3.4 

长期投资 44 -1 0 0 0  应付账款周转率 3.7 3.5 3.3 3.5 3.4 

其他投资现金流 42 1 4 7 5  每股指标（元）      

筹资活动现金流 30 104 -55 -32 -69  每股收益（最新摊薄） 0.07 0.52 1.24 1.86 2.61 

短期借款 66 172 416 176 145  每股经营现金流（最新摊薄） -0.48 0.27 0.15 1.67 1.88 

长期借款 -30 -42 32 28 9  每股净资产（最新摊薄） 2.99 3.48 4.66 6.47 9.03 

普通股增加 0 1 73 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 13 -73 0 0  P/E 225.8 31.6 13.3 8.9 6.3 

其他筹资现金流 -6 -41 -503 -236 -223  P/B 5.5 4.7 3.5 2.6 1.8 

现金净增加额 -77 103 -268 44 77  EV/EBITDA 69.4 20.7 10.4 6.9 4.9  
资料来源：长城证券产业金融研究院 
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