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Q4 扣非环比趋稳，期待新项目持续放量 
 

 2024 年 03 月 10 日 

 

➢ 事件：2024 年 3 月 8 日，公司发布 2023 年年报。2023 年，公司实现营

收 197.21 亿元，同比增长 1.4%；归母净利润 18.16 亿元，同比增长 8.8%；扣

非归母净利 20.25 亿元，同比增长 26.6%。2023Q4，公司实现营收 39.64 亿

元，同比减少 25.6%、环比减少 28.1%；归母净利润 1.66 亿元，同比减少 64%、

环比减少 62%；扣非归母净利 3.91 亿元，同比减少 27.2%、环比增长 1.3%。

业绩符合业绩预告。 

➢ 2023 年公司实现扣非归母净利润同比增长 26.6%。主要得益于毛利同比增

长 6.88 亿元。分板块来看，2023 年光伏/磁性材料/锂电池/器件板块毛利占比

分别为 66.3%、24.2%、3.5%、4.1%。光伏产品毛利同比增长 8.4 亿元，为主

要增利板块，锂电池板块同比减少 1.8 亿元，为主要减利板块。 

①光伏板块：量价齐升。2023 年底公司已经具备 14GW 光伏电池，12GW 光伏

组件的产能。得益于电池片和组件量价齐升，光伏板块产品盈利同比大幅增长。

从销量看，光伏产品销量同比增加 24%至 10GW。由于硅料价格下跌，虽然板

块营收仅同比增长 1.5%，但是毛利率却大幅提升到了 21.2%。 

②锂电池板块：增收不增利。2023 年底，随着公司新增 6GWh 项目建成投产，

锂电板块已具备 7GWh 锂电池产能。从销量看，2023 年锂电池销量同比增长

75%，但是由于碳酸锂价格暴跌、叠加爬坡过程中稼动率不足，尽管锂电板块营

收同比增长 31%，但毛利率同比下降 13pct 至 7%，毛利出现较大负贡献。 

③磁性材料+器件板块：整体稳健增长。从销量看，2023 年磁性材料/器件板块

销量分别同比增长 7.9%/20.5%至 20.1 万吨/4.8 万只，虽然产品销售价格有所

降低，但毛利率分别同比提升 2.8/2.3pct，磁材+器件板块整体毛利略有增长。 

➢ 单季度看，2023Q4 归母净利润环比减少 62%，但是扣非归母净利 3.91 亿

元，环比增长 1.3%。非经常性损益的影响主要反映了四季度公司对以 PERC 电

池产线为主的部分设备和存在减值情形的存货计提了资产减值，合计金额 2.6 亿

元；对逾期无法赎回的理财产品 2.86 亿元全额确认公允价值变动损失。 

➢ 2024 年生产经营目标：公司力争实现营业收入和盈利双增长。光伏产品出

货力争同比增长 50%、锂电出货力争同比增长 50%。 

➢ 投资建议：磁材+器件板块稳步发展，光伏+锂电新增项目持续放量。随着

光伏板块产能持续投产和锂电板块稼动率持续提升，公司销量有望进一步提升。

我们预计公司 2024-2026 年将实现归母净利 20.88 亿元、24.29 亿元和 27.87

亿元，EPS 分别为 1.28 元、1.49 元和 1.71 元，对应 3 月 8 日收盘价的 PE 分别

为 12、10 和 9 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：技术升级迭代，产能投产进度低于预期，原材料价格波动等。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 19,721 25,742 30,348 35,643 

增长率（%） 1.4 30.5 17.9 17.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,816 2,088 2,429 2,787 

增长率（%） 8.8 14.9 16.3 14.7 

每股收益（元） 1.12 1.28 1.49 1.71 

PE 13 12 10 9 

PB 2.7 2.3 2.0 1.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 3 月 8 日收盘价）   
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1 事件：公司发布 2023 年年报 

公司发布 2023年年报。2023年，公司实现营收 197.21亿元，同比增长 1.4%；

归母净利润 18.16 亿元，同比增长 8.8%；扣非归母净利 20.25 亿元，同比增长

26.6%。2023Q4，公司实现营收 39.64 亿元，同比减少 25.6%、环比减少 28.1%；

归母净利润 1.66 亿元，同比减少 64%、环比减少 62%；扣非归母净利 3.91 亿元，

同比减少 27.2%、环比增长 1.3%，业绩符合业绩预告。 

图1：2023 年，公司营收同比增长 1.4%   图2：2023 年，公司归母净利润同比增长 8.8%  

 

 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

图3：2023Q4，公司营收同比减少 25.6%  图4：2023Q4，公司扣非归母净利润环比增长 1.3% 

 

 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

公司公布 2024 年生产经营目标：公司力争实现营业收入和盈利双增长。光

伏产品出货力争同比增长 50%、锂电出货力争同比增长 50%，磁材产业在稳健发

展的基础上积极推进深度国际化。 
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2 点评：光伏板块量价齐升，期待新项目投产 

从营收来看，2023 年锂电池板块营收同比增速最大（+31%），光伏产品仍

是营收占比最大的业务，贡献了约 65%的营收增长。2023 年公司营收同比增加

1.4%，其中磁性材料、光伏产品、锂电池、器件的营收分别为 37.4、127.8、20.5、

7.4 亿元，同比去年分别变化-11%、1.5%、31.4%和 3%，占比分别为 19.0%、

64.8%、10.4%和 3.8%。从对营收增长的贡献来看，2023 年公司营收同比增加

2.7 亿元，按产品分类看，磁性材料、光伏产品、器件和锂电池对增长的贡献分别

为-4.6、+1.8、+0.2、+4.9 亿元。 

图5：2023 年，公司光伏产品营收为 127.77 亿元（单
位：万元） 

 图6：2023 年，公司光伏产品营收占比为 64.8% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图7：2023 年，公司营收同比增长 2.7 亿元（单位：万元） 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

2023 年，公司四大主营产品销量均同比增长。磁性材料、光伏产品、器件、

锂电池的销量分别为19.8万吨、10GW、4.8亿只和3.4亿支；分别同比增长7.9%、

65.8%、20.5%和 75.4%。主要得益于报告期内公司在四川宜宾、江苏连云港、东

南亚等地区加大光伏产能布局，新增落地 6GW TOPCon 高效电池和 5GW 
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TOPCon 高效组件。锂电池板块公司新增 6GWh 项目建成投产，并实现了良好产

能爬坡。 

图8：2023 年，公司磁性材料销量同比增加 7.9%   图9：2023 年，公司光伏产品销量同比增加 65.8% 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

图10：2023 年，公司器件销量同比增加 20.5%  图11：2023 年，公司锂电池销量同比增加 75.4% 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

2023 年，公司毛利率同比增长 3.25pct，仅锂电池板块毛利率同比下滑，其

他三个主要板块毛利率均同比增长。2023 年，公司毛利率同比增长 3.25pct 至

20.73%，磁性材料、光伏产品、锂电池和器件业务毛利率分别同比变化+2.79pct、

+6.35pct、-13.44pct 和+2.29pct。光伏产品毛利率提升主要得益于原材料硅料

价格下降，锂电池毛利率大幅下跌主要由于电芯价格快速下跌，且原材料碳酸锂价

格下跌过程中高价库存拉高了成本。 

2023 年光伏业务毛利同比增长 44.8%。2023 年公司毛利同比增 20.2%，其

中磁性材料、光伏产品、锂电池、器件的毛利分别为 9.9、27.1、1.4、1.7 亿元，

同比分别变化-0.5%、+44.8%、-55.3%和+14.6%，占比分别为 24.2%、66.3%、

3.5%和 4.1%。 

从对毛利增长的贡献来看，2023 年光伏产品贡献 122%的毛利增长。2023

年公司毛利同比增加 6.88 亿元，按产品分类来看，磁性材料、光伏产品、锂电池

和器件分别贡献-0.05/+8.4/-1.76/+0.2 亿元毛利变化。 
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图12：2023 年，公司光伏板块毛利为 27.1 亿元（单
位：万元）  

 图13：2023 年，公司光伏板块毛利占比为 66.3% 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

图14：2023 年，公司光伏板块毛利贡献 8.4 亿元增长
（单位：万元） 

 图15：2023 年，公司综合毛利率提升 3.25pct 至
20.73% 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

单季度看，公司归母净利润环比减少 2.72 亿元，减利项主要是公允价值变动

（-4.45 亿元），减值损失等（-2.32 亿元）以及毛利（-1.67 亿元）。环比增利项

主要是费用和税金环比增利 3.1 亿元，其他/投资收益环比增利 2.4 亿元。 

图16：2023Q4，公司归母净利润同比减少 2.95 亿元
（单位：百万元） 

 图17：2023Q4，公司归母净利润环比减少 2.72 亿元
（单位：百万元） 

 

 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 

0

50000

100000

150000

200000

250000

300000

350000

400000

450000

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

磁性材料 光伏产品 锂电池 器件 其他（含其他业务）

64.2%

59.3%

63.0%

50.4%

49.6%

29.3%

24.2%

33.5%

32.6%

28.6%

34.7%

36.0%

55.0%

66.3%

1.1%

5.0%

7.6%

9.4%

3.5%

5.5%

8.3%

6.3%

4.9%

4.3%

4.1%

1.2%

2.5%

0.0%

3.6%

1.9%

1.9%

1.9%

0% 20% 40% 60% 80% 100%

2017

2018

2019

2020

2021

2022

2023

磁性材料 光伏产品 锂电池 器件 其他（含其他业务）

68815.42

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

2017 2018 2019 2020 2021

磁性材料 光伏产品 锂电池 器件 其他（含其他业务） 总毛利

-295.13 -271.71



横店东磁(002056)/金属  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 7 

 

 

 

 

减利项：①公允价值变动和减值损失：主要原因是四季度公司对以 PERC 电

池产线为主的部分设备和存在减值情形的存货计提了资产减值，合计金额 2.6 亿

元；对逾期无法赎回的理财产品 2.86 亿元全额确认公允价值变动损失。 

减利项：②毛利环比下降：主要原因或为锂电池售价环比持续下跌，Q4 毛利

由盈利转为亏损，此外由于行业竞争加剧，光伏板块毛利环比也略有下降。 

图18：2023Q4，公司计提了大额资产减值和公允价值
变动损失 

 图19：2023Q4，电芯价格持续下跌  

 

 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

 增利项：①费用和税金：环比增利主要得益于财务费用环比减少 1.5 亿元，主

要得益于利息收入和汇兑收益增加，研发费用环比减少 0.88 亿元，以及管理费用

环比减少 0.58 亿元，研发费用和管理费用的减少主要或为季度间正常波动。 

 ②其他/投资收益：其他收益环比增加 1.24 亿元，主要得益于年底政府补助

到账，投资净收益环比增加 1.18 亿元，主要原因或为汇率期货平仓带来的季度间

正常波动。 
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3 盈利预测与投资建议 

磁材+器件板块稳步发展，光伏+锂电新增项目持续放量。随着光伏板块产能

持续投产和锂电板块稼动率持续提升，公司销量有望进一步提升。我们预计公司

2024-2026 年将实现归母净利 20.88 亿元、24.29 亿元和 27.87 亿元，EPS 分别

为 1.28 元、1.49 元和 1.71 元，对应 3 月 8 日收盘价的 PE 分别为 12、10 和 9

倍，维持“推荐”评级。 

表1：公司主要在建项目情况 

公告时间 项目 权益 资金来源 
投资 营收 利润 

备注 
（万元） （万元） （万元） 

2024 年 1 月 
投资建设光伏发

电项目 
100% 自筹资金 

526899；

东尚总投资

约 362,153

万元；东榆

164,746 万

元 

东尚：项目投资财务内部

收益率 7.12%，资本金财

务内部收益率 10.5%，项

目投资回收期 10.97 年。 

东榆：项目投资财务内部

收益率 7.11%，资本金财

务内部收益率 10.5%，项

目投资回收期 10.98 年。 

投资建设三个光伏发电项目 

采用渔光互补模式进行综合开发，购

置太阳能组件、支架、升压变电设

备、控制设备等，建设升压站、生产

办公楼等配套设施，分别建设装机容

量 360MW 和 280MW 的集中式光

伏电站。 

采用渔光互补模式进行综合开发，购

置太阳能组件、支架、升压变电设

备、控制设备等，建设升压站、生产

办公楼等配套设施，建设装机容量

300MW 集中式光伏电站。 

预计将于建设开工后 12 个月内建

成。 

2023 年 1 月 

设立子公司并投

资年产 5GW 新

型高效组件项目 

100% 
自筹及融资

相结合 
89,890 741,255 12,184 于 2023 年 9 月 1 日投产 

2022 年 11 月 

投资年产 20GW

新型高效电池项

目（一二期

6GW+6GW） 

100% 自有资金 

100 亿元，

前两期项目

总投资为

35.5 亿元 

1,356,178 70,233 

截至 2023 年 10 月 25 日，一期

6GW 基本调试结束，预计 11 月满

产，二期会继续推进。项目二期

6GW TOPCon 电池在一期调试期结

束前启动，启动后预计 10 个月内完

成项目建设。 

2022 年 1 月 
投资新建高效一

体电感项目 
100% 公司自筹 111,767 86,400 6,973 

项目因技术和设备选型原因，需要实

施分步投资。截至 2023 年底项目投

资进度 11.43%。 

2022 年 1 月 
年产2.5GW高效

组件项目 
100% 

江苏东磁银

行贷款或由

公司财务资

助等方式 

33,913 359,667 7,914 项目已经投产。 
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2022 年 1 月 

设立子公司并投

资年产 2.2 万吨

永磁铁氧体项目 

100% 自有资金 12,433 18,053 880 

项目在按计划分步实施，尚未全部建

成。截至 2023 年底项目投资进度

33.6%。 

2022 年 1 月 
年产 6GWh 高性

能锂电池项目 
100% 自筹资金 183,300 345,130 27,189 

项目于 2023 年 6 月建成投产，目前

还在爬坡中。 

2022 年 1 月 
年产 1.5 万吨软

磁铁氧体项目 
100% 自筹资金 51,328 51,304 7,497 

项目在按计划分步实施，尚未全部建

成。截至 2023 年底项目投资进度

43.62%。 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

注：标红的项目为 2023 年报发布时已投产项目 
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4 风险提示 

1）技术升级迭代风险。光伏行业仍处于技术升级迭代的过程中，新技术、新

产品不断涌现，若公司在新品研发及量产上不能及时满足市场需求，不仅可能会面

临盈利下降或失去市场竞争力的风险，原有产能还可能面临被动。出清的风险。三

元圆柱产品在不同应用领域会有不同的技术要求，若公司产品的性能和质量未能

有效满足各细分领域客户的需求，则会存在被边缘化的风险。 

2）产能投产进度低于预期风险。公司有较多在建项目，若部分项目的投产、

达产进度受到外部因素干扰延期，则会对公司利润产生不利影响。 

3）原材料价格波动风险等。光伏行业、锂电行业和磁性材料行业涵盖多个生

产环节，涉及大量原材料，原材料价格易受国际、国内市场价格影响。如果未来主

要原材料供求情况发生变化或者价格产生异常波动，公司又未能建立有效的供应

链管理，或者未能采取有效措施消化价格波动带来的负面影响，将对公司正常的生

产经营管理和经济效益产生不利影响。 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 19,721 25,742 30,348 35,643  成长能力（%）     

营业成本 15,633 21,175 25,085 29,565  营业收入增长率 1.39 30.53 17.89 17.45 

营业税金及附加 93 129 152 178  EBIT 增长率 34.01 -0.37 14.52 13.66 

销售费用 246 309 364 428  净利润增长率 8.80 14.95 16.35 14.74 

管理费用 572 747 880 1,034  盈利能力（%）     

研发费用 877 1,133 1,335 1,568  毛利率 20.73 17.74 17.34 17.05 

EBIT 2,378 2,370 2,714 3,084  净利润率 9.21 8.11 8.00 7.82 

财务费用 -252 -94 -154 -209  总资产收益率 ROA 8.57 8.06 8.12 8.08 

资产减值损失 -250 -80 -95 -112  净资产收益率 ROE 20.17 19.96 19.98 19.77 

投资收益 -70 0 0 0  偿债能力     

营业利润 2,081 2,384 2,774 3,183  流动比率 1.27 1.30 1.36 1.41 

营业外收支 -6 0 0 0  速动比率 1.08 1.10 1.16 1.21 

利润总额 2,076 2,384 2,774 3,183  现金比率 0.80 0.83 0.88 0.93 

所得税 250 286 333 382  资产负债率（%） 56.65 58.88 58.66 58.49 

净利润 1,826 2,098 2,441 2,801  经营效率     

归属于母公司净利润 1,816 2,088 2,429 2,787  应收账款周转天数 50.43 50.00 50.00 50.00 

EBITDA 2,941 2,938 3,282 3,652  存货周转天数 45.64 46.00 46.00 46.00 

      总资产周转率 1.02 1.09 1.09 1.11 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 9,185 12,200 14,953 18,138  每股收益 1.12 1.28 1.49 1.71 

应收账款及票据 2,737 3,505 4,174 4,902  每股净资产 5.54 6.43 7.47 8.66 

预付款项 52 64 75 89  每股经营现金流 2.39 2.76 2.55 2.88 

存货 1,955 2,589 3,067 3,614  每股股利 0.00 0.45 0.52 0.60 

其他流动资产 607 708 800 905  估值分析     

流动资产合计 14,537 19,065 23,069 27,649  PE 13 12 10 9 

长期股权投资 68 212 212 212  PB 2.7 2.3 2.0 1.7 

固定资产 5,492 5,523 5,523 5,523  EV/EBITDA 5.99 6.00 5.37 4.82 

无形资产 507 507 507 507  股息收益率（%） 0.00 3.00 3.49 4.00 

非流动资产合计 6,659 6,835 6,835 6,835       

资产合计 21,196 25,901 29,904 34,484       

短期借款 2,222 2,222 2,222 2,222  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 7,604 10,326 12,233 14,418  净利润 1,826 2,098 2,441 2,801 

其他流动负债 1,616 2,135 2,521 2,964  折旧和摊销 563 568 568 568 

流动负债合计 11,441 14,683 16,976 19,604  营运资金变动 906 1,612 949 1,122 

长期借款 196 196 196 196  经营活动现金流 3,894 4,483 4,142 4,691 

其他长期负债 370 370 370 370  资本开支 -1,698 -597 -565 -564 

非流动负债合计 566 566 566 566  投资 537 -144 0 0 

负债合计 12,007 15,249 17,541 20,170  投资活动现金流 -982 -741 -565 -564 

股本 1,627 1,627 1,627 1,627  股权募资 151 0 0 0 

少数股东权益 183 193 206 220  债务募资 90 0 -1 0 

股东权益合计 9,188 10,652 12,363 14,314  筹资活动现金流 -478 -728 -824 -942 

负债和股东权益合计 21,196 25,901 29,904 34,484  现金净流量 2,542 3,015 2,754 3,185 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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证券或要求获悉更详细的信息。本报告不构成本公司向发送本报告金融机构之客户提供的投资建议。本公司不会因任何机构或个人从

其他机构获得本报告而将其视为本公司客户。 

本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，任何机构或个人不得以任何形式、任何目的进行翻版、转载、发表、篡改或引

用。所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为本公司的商标、服务标识及标记。本公司版权所有并保留一

切权利。 
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深圳：广东省深圳市福田区益田路 6001 号太平金融大厦 32 层 05 单元； 518026 


