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本期投资提示： 

⚫ 基本面：磁力过滤设备制造商。公司 2003 年成立，总部位于浙江宁波，主营产品为磁力

过滤设备、磁选棒和吸重产品等，广泛应用于电子材料、化工、食品和医药等行业。产品

解决行业痛点，立足技术先发优势开拓化工、食品、医药等增量市场。公司成功研发出以

高可靠性、高效率和自动化为核心竞争力的自动永磁除铁设备和电磁除铁设备，并充分利

用其技术先发优势，进行增量市场开拓，同时把握存量设备更新迭代的市场机会。客户资

源稳定优质，产品远销海外。在电子材料领域，有中伟股份、宁德时代和容百科技等；在

化工领域，有中国巨石、华友钴业等；在食品领域，有天味食品、金龙鱼、百乐嘉利宝

等；在医药领域，有浙江医药、浙江宏元药业等。营收高速增长，盈利能力维持良好。

2022 年实现营收 1.69 亿元，近 3 年 CAGR 为+46.86%；2022 年实现归母净利润为

3159.30 万元，近 3 年 CAGR 为+79.34%。2022 年毛利率 35.76%，较 2021 年增加

1.78pct；净利率 18.71%，较 2021 年增加 2.50pct。 

⚫ 发行方案：本次新股发行采用直接定价方式，战略配售及超额配售，申购日期 2023 年

12 月 12 日，申购代码“889999”。初始发行规模 1539 万股，占发行后公司总股本的

22.48%（超配行使前），预计募资 1.25 亿元，发行后公司总市值 5.54 亿元。新股发行价

格 8.09 元/股，发行 PE(TTM)为 11.42 倍，可比上市公司 PE（TTM）中值为 14.04 倍。

网上顶格申购需冻结资金 591.38 万元，网下战略配售共引入战投 9 名，包括 4 家私募，

3 家投资公司，2 家券商。 

⚫ 行业情况：下游新兴需求推动行业持续扩容，锂电需求展现较高景气度。 据 QY 

Research，2020 年全球磁力应用设备市场规模达 10.81 亿美元，预计 2027 年将达到

16.04 亿美元，CAGR（21-27E）为 6.00%，未来新材料、新技术的不断出现，将会促使

新产品研发进程不断加快，进而推动磁力应用设备行业持续繁荣发展。根据公司一轮问询

回复测算，2022 年国内磁力过滤设备在锂电行业领域的市场规模为 13.12 亿元，预计

2025 年达 22.67 亿元，CAGR（22-25E）为 20.00%。全方位竞争下产能向优势企业集

中，市场竞争格局逐步优化。我国磁力过滤设备行业已高度市场化，市场集中度较低，市

场竞争格局较为分散。近年来，下游对磁力过滤设备的高效化和自动化提出更高的要求，

磁力过滤设备的竞争正从原来相对单一的价格竞争逐渐演变成定制化产品的设计和制造、

自动高效的工艺技术、除杂效率和精度及产品更新迭代等全方位的竞争，磁力过滤设备的

产能逐渐向具有技术和品牌优势的企业集中，市场竞争环境将逐步优化。 

⚫ 申购分析意见：基本面看，磁力过滤设备是锂电、半导体领域生产中的配套设备，受益于

下游景气度提升需求不断提高，公司客户资源优质，业绩高速增长。博弈面看，公司首发

估值低，可流通比例及老股占比低，募资金额较小，战配有多家知名机构，建议积极参

与。 

⚫ 风险因素：1）原材料价格波动风险；2）毛利率下降风险。 
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1. 磁力过滤设备小巨人 

磁力过滤设备小巨人。公司 2003 年成立，总部位于浙江宁波，专业从事磁力

过滤设备和各种磁性应用组件的研发、设计、生产和销售。公司主营产品为磁力过

滤设备、磁选棒和吸重产品等，广泛应用于电子材料、化工、食品和医药等行业。 

产品解决行业痛点，立足技术先发优势开拓化工、食品、医药等增量市场。公

司成功研发出以高可靠性、高效率和自动化为核心竞争力的自动永磁除铁设备和电

磁除铁设备。其中，自动永磁除铁设备解决了现有普通手动永磁除铁设备需停机清

理杂质、正压工况无法使用、原料损耗较大以及除铁效率较低等问题，电磁除铁设

备解决了现有电磁除铁设备因为线圈温度升高而磁场强度降低和原料浪费等问题。

公司将充分利用其在自动永磁除铁设备产品上的技术先发优势，将自动永磁除铁设

备、电磁除铁设备等相关产品向化工、食品、医药等行业延伸拓展，进行增量市场

开拓，同时把握存量设备更新迭代的市场机会。 

客户资源稳定优质，产品远销海外。公司凭借先进的技术、优质的产品，积累

了大批稳定、优质的客户资源，产品远销亚洲、欧洲、美洲等地区。在电子材料领

域，有中伟股份、宁德时代和容百科技等电子材料企业；在化工领域，有中国巨石、

华友钴业等知名企业；在食品领域，有天味食品、金龙鱼、百乐嘉利宝等；在医药

领域，有浙江医药、浙江宏元药业等知名企业。 

营收高速增长，盈利能力维持良好。2022 年实现营收 1.69 亿元，近 3 年

CAGR 为+46.86%，主要系电子材料行业的快速发展带动磁力过滤设备的增长所致；

2022 年实现归母净利润为 3159.30 万元，近 3 年 CAGR 为+79.34%。2022 年毛

利率 35.76%，较 2021 年增加 1.78pct；净利率 18.71%，较 2021 年增加

2.50pct。 

图 1：公司 2022 年主营构成（按产品类型）  图 2：公司 2022 年主营构成（按销售区域） 

 

 

 

资料来源：招股说明书（申报稿），申万宏源研究  资料来源：招股说明书（申报稿），申万宏源研究 
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项目以及补充流动资金。随着下游电子材料及炭黑化工等行业的不断发展，公司拟

募资对电磁除铁器产能进行扩增，提升公司业务承接能力、运营效率和盈利能力，

进而快速提升公司的市场占有率。 

表 1：募投 100%达成的产能情况 

项目名称 建设期 100%达产产能（台） 100%达产产值（万元） 

年产 300 台电磁除铁器

扩产项目 
18 个月 300.00 - 

年产 2 万台磁力过滤设

备的数字化车间改造项

目 

24 个月 20000.00 - 

资料来源：招股说明书（申报稿），申万宏源研究 

 

2. 发行方案：发行后可流通比例较低，顶格申

购门槛较低 

发行方案关注要点： 

（1）本次新股发行采用直接定价，发行价格 8.09 元/股。初始发行规模 1539

万股，占发行后总股份的 22.48%。发行后预计可流通比例为 23.76%，老股占可流

通比例为 10.13%，老股占比较低。 

（2）9 家机构投资者参与战略配售，包括 4 家私募，3 家投资公司，2 家券商。

网上顶格申购量 73.1 万股，需冻结资金 591.38 万元，顶格门槛较低。 

表 2：西磁科技重要发行要素一览 

基本信息 

股票代码 836961.BJ 所属申万一级行业 机械设备 

股票简称 西磁科技 发行代码 889999 

定价方式 直接定价 发行价格（元/股） 8.09 

募集金额（万元） 12,452 主承销商 平安证券 

初始发行股份数量（万股） 1,539.13 占发行后总股本比例 22.48% 

战略配售比例 20.00% 超额配售比例 15.00% 

日期与申购限制 
路演日 2023/12/11 申购日 2023/12/12 

申购款退回日 2023/12/14 网上最高申购量（万股） 73.10 

基本面信息 

2022 年收入（万元） 16,881.37 2022 年净利润（万元） 3,159.30 

2022 年综合毛利率% 35.76 2022 年加权 ROE% 29.09 

2022 年收入增长率% 41.54 2022 年归母净利润增长率% 63.37 

股本信息 
发行前总股本（万股） 5,309.00 发行前限售股（万股） 5,144.22 

发行后预计可流通比例 23.76% 老股占可流通股本比例 10.13% 

价格信息 
发行 PE（TTM）（倍） 11.42 发行 PE（LYR）（倍） 17.54 

停牌前 60 天交易均价 无交易 停牌收盘价（元） 无交易 
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资料来源：wind,公司公告,申万宏源研究 

注：1.“发行前限售股”含限售的控股股东或实控人、高管持股、核心员工及其他；2.发行 PE（TTM）按发行后股本计

算，不考虑超额配售股份数；3.发行 PE（LYR）按 2022 年归母净利计算发行后每股收益，不考虑超额配售股份数。 

 

3. 行业情况：锂电需求展现较高景气度，市场

竞争格局逐步优化 

磁力过滤设备是一种利用磁力去除物料里铁磁性杂质的设备，按照磁力来源的

不同可分为永磁除铁设备和电磁除铁设备；上游产业主要包括磁性材料制造业、钢

铁行业、有色金属行业和辅助材料制造业，下游产业主要包括电子材料、化工、食

品、医药等行业。 

下游新兴需求推动行业持续扩容，锂电需求展现较高景气度。据 QY Research

《2021-2027 年全球与中国磁力应用设备行业发展调研与发展趋势预测报告》显示，

2020 年全球磁力应用设备市场规模达 10.81 亿美元，预计 2027 年将达到 16.04

亿美元，CAGR（21-27E）为 6.00%，未来新材料、新技术的不断出现，将会促使

新产品研发进程不断加快，进而推动磁力应用设备行业持续繁荣发展。其中，磁力

过滤设备已被广泛用于电池正极材料、负极材料、隔膜和电解液的制造过程以及电

芯制造过程中的正负极配料、搅拌、涂布、辊压和分切等环节。随着新能源汽车和

锂电池的快速放量增长，锂电池领域对磁力过滤设备的需求量将不断提高。根据公

司一轮问询回复测算，2022 年国内磁力过滤设备在锂电行业领域的市场规模为

13.12 亿元，预计 2025 年达 22.67 亿元，CAGR（22-25E）为 20.00%。 

全方位竞争下产能向优势企业集中，市场竞争格局逐步优化。我国磁力过滤设

备行业经过多年发展，已形成较为完善的产业链，行业已高度市场化，市场集中度

较低，市场竞争格局较为分散。近年来，下游对磁力过滤设备的高效化和自动化提

出更高的要求，磁力过滤设备的竞争正从原来相对单一的价格竞争逐渐演变成定制

化产品的设计和制造、自动高效的工艺技术、除杂效率和精度及产品更新迭代等全

方位的竞争，磁力过滤设备的产能逐渐向具有技术和品牌优势的企业集中，市场竞

争环境将逐步优化。 

 

4. 竞争优势：技术及研发、产品、客户积累 

（1）技术及研发优势。公司不断完善从普通永磁除铁设备到自动永磁除铁设

备、电磁除铁设备的产品迭代升级，形成了多项核心技术和相关专利，并在电子材

料行业实现了自动永磁除铁设备的产业化应用，拥有 4 项发明专利和 16 项实用新

型专利。 
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（2）产品优势。公司成功研发出了以高可靠性、高效率和自动化为核心竞争

力的自动永磁除铁设备和电磁除铁设备。其中，公司创新研发的自动永磁除铁设备

解决了现有普通手动永磁除铁设备需停机清理杂质、正压工况无法使用、原料损耗

较大以及除铁效率较低等问题；公司研发的电磁除铁设备解决了现有电磁除铁设备

因为线圈温度升高而磁场强度降低和原料浪费等问题。 

（3）客户积累优势。公司积累了大批稳定、优质的客户资源，比如在电子材

料领域有中伟股份、宁德时代和容百科技等电子材料企业，在化工领域有中国巨石、

华友钴业等知名企业，在食品领域有天味食品、金龙鱼、百乐嘉利宝等，在医药领

域也有浙江医药、浙江宏元药业等知名企业。 

 

5. 主要风险：原材料价格波动、毛利率下降等 

（1）原材料价格波动风险； 

（2）毛利率下降风险。 

 

6. 可比公司：体量偏小，毛利率处行业上游 

表 3：西磁科技可比公司收入结构 

代码 简称 2022 收入结构 

873425.NQ 隆基电磁 - 

831387.NQ 华特磁电 磁选机:82.14%,,磁力除铁器:12.38%,,其他磁力应用设备:4.62%,,磁力搅拌器:0.86% 

836961.BJ 西磁科技 磁选产品:58.53%,,磁选棒:25.49%,,吸重产品:15.07%,,其他:0.91% 

资料来源：wind,申万宏源研究 

 

表 4：西磁科技可比公司财务对比 

代码 简称 

2022 年收

入（百万

元） 

2022 年

归母净利

润（百万

元） 

2022 年

收入增长

率（%） 

2022 年

归母净利

润增长率

（%） 

2022 年

毛利率

（%） 

2022 年

研发支出

占比

（%） 

2022 年

应收账款

周天数

（天） 

873425.NQ 隆基电磁 618.92 61.88 4.36 -14.48 30.07 5.26 81.55 

831387.NQ 华特磁电 488.47 31.37 3.18 -45.74 19.86 4.99 145.60 

836961.BJ 西磁科技 168.81 31.59 41.54 63.37 35.76 3.98 51.81 

资料来源：wind,申万宏源研究 
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7. 申购分析意见：积极参与 

基本面看，磁力过滤设备是锂电、半导体领域生产中的配套设备，受益于下游

景气度提升需求不断提高，公司客户资源优质，业绩高速增长。博弈面看，公司首

发估值低，可流通比例及老股占比低，募资金额较小，战配有多家知名机构，建议

积极参与。 

表 5:  可比上市公司情况 

代码 简称 当前总市值（亿元） PE（TTM） 

873425.NQ 隆基电磁 9.0 16.98 

831387.NQ 华特磁电 6.2 11.10 

均值   14.04 

中值   14.04 

836961.BJ 西磁科技 5.5 11.42 

资料来源：wind, 申万宏源研究 

注：股价为 2023/12/8 收盘价格。 
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