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基础数据

投资评级 优于大市(首次)

合理估值 17.49 - 18.88 元

收盘价 15.18 元

总市值/流通市值 9357/9357 百万元

52周最高价/最低价 16.33/8.22 元

近 3 个月日均成交额 289.69 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

粉末冶金行业龙头企业，布局三大技术平台。公司是粉末冶金新材料行业龙

头企业，以粉末压制成形（P&S）、软磁复合材料（SMC）和金属注射成形（MIM）

三大新材料技术平台为基石。公司P&S技术平台产品主要供给国内外汽车行

业中高端客户，2023年汽车零件收入15.39亿元，同比增长11.45%，占公

司P&S业务收入的77.94%，家电零件收入3.52亿元，同比下降3.09%，占

公司P&S业务收入的17.80%。公司SMC技术平台产品主要应用下游是光伏及

新能源汽车，2023年光伏领域收入占公司SMC业务收入的49.59%，新能源

汽车领域的收入占公司SMC业务收入的14.63%。公司MIM技术平台主要下游

是消费电子，布局折叠机铰链零件及钛合金产品等。

三大技术平台协同增长，1H24公司三大业务营收实现同比增长。公司发布

2024年半年度业绩预告，预计1H24归母净利润1.85-1.96亿元，同比增长

419%-447%，1H24公司主营业务收入同比增长约34%，其中：P&S（粉末压制

成形）业务收入同比增长约26%，2Q24营收创单季度历史新高；SMC（软磁

复合材料）业务收入同比下降约6.5%，自1Q24起企稳回升，并在2Q24单季

创历史新高；MIM（金属注射成形）业务收入同比增长约101%，公司紧随大

客户新产品上市的节奏，已配备5条折叠机模组生产线。

折叠屏手机出货量保持较高增速，MIM技术平台有望受益。公司组建了折叠

屏铰链设计和组装部门，构建了多条手机铰链模组生产线，通过了相关测试

和验证，实现了由折叠机MIM 零件向 MIM 零件+模组的跨越式发展。折叠屏

手机是智能手机中增速较快的细分市场，是高端市场的重要机型。据IDC数

据，全球折叠屏手机出货量由2019年的22万台增长至2023年的1814万台，

CAGR 200%，预计2024年全球折叠屏手机出货量将同比增长23%至2236万部。

2023年下半年开始在下游消费电子行业回暖和大客户折叠机项目上量推动

下，公司MIM技术平台营收企稳呈现逐季改善趋势。

投资建议：首次覆盖，给予“优于大市”评级。公司作为粉末冶金行业龙头

企业，三大技术平台协同增长，我们看好折叠机出货量快速增长带来的MIM

业务放量，预计公司 2024-2026 年营收同比增长 29.9%/20.2%/17.0%至

50.15/60.28/70.55 亿元，归母净利润同比增长 117.8%/29.6%/25.5%至

4.31/5.59/7.02亿元，参考可比公司估值，给予公司2024年 25-27倍 PE，

17.49-18.88元/股，给予“优于大市”评级。

风险提示：下游需求不及预期；原材料价格波动风险；汇率风险。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 3,726 3,861 5,015 6,028 7,055

(+/-%) 3.8% 3.6% 29.9% 20.2% 17.0%

净利润(百万元) 156 198 431 559 702

(+/-%) 503.2% 27.1% 117.8% 29.6% 25.5%

每股收益（元） 0.25 0.32 0.70 0.91 1.14

EBIT Margin 6.8% 7.1% 10.8% 11.1% 11.7%

净资产收益率（ROE） 6.2% 7.8% 16.7% 21.0% 25.5%

市盈率（PE） 56.7 44.6 20.5 15.8 12.6

EV/EBITDA 21.9 20.9 15.6 13.4 11.7

市净率（PB） 3.51 3.50 3.42 3.32 3.20

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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粉末冶金龙头企业，布局三大技术平台

粉末冶金新材料龙头企业，下游覆盖新能源、消费电子等领域

公司所属行业是新材料行业中的粉末冶金（PM）行业，粉末冶金是先进的金属成

形技术，通过制取金属或非金属粉末（或金属粉末与非金属粉末的混合物）作为

原料，经过成形和烧结等工艺过程制造金属材料、复合材料以及各种几何构造制

品的工艺技术。公司前身为成立于 1958 年的国营企业——宁波粉末冶金厂，于

2004 年在上海证券交易所上市。公司是中国粉末冶金新材料行业龙头企业，以粉

末压制成形（P&S）、软磁复合材料（SMC）和金属注射成形（MIM）三大新材料技

术平台为基石，下游主要为汽车、新能源、光伏、储能、消费电子等。

图1：公司发展战略

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

截至 2024 年一季度，睦特殊金属工业株式会社、宁波金广投资股份有限公司、宁

波新金广投资管理有限公司分别持有公司 10.62%、8.29%、4.86%的股份。公司以

宁波总部为集团经营管理决策中心，P&S 产品的研发中心、营销中心、管理中心、

高端产品生产基地，以上海富驰为 MIM 的研发中心、营销中心和高附加值产品生

产基地，以东睦科达和山西磁电为 SMC 的研发中心、营销中心和主要产品生产基

地，实现 P&S、MIM 和 SMC 三大工艺在产业平台上的融合。
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图2：公司股权结构（截至 2024 年一季度）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

近十年公司营业收入持续增长，由 2013 年的 11.40 亿元增长至 2023 年的 38.61

亿元，CAGR 12.97%。2019-2020 年公司完成对东莞华晶和上海富驰的并购，使得

公司迅速进入 MIM 板块技术和规模第一梯队，拓展了公司的粉末冶金新材料版图，

2020 年公司营收 32.83 亿元，同比增长 51.9%。2023 年公司 P&S、SMC 技术平台

营收创历史新高，MIM 技术平台在 2023 下半年受消费电子行业回暖和大客户折叠

机项目上量影响，营业收入企稳回升，2023 年公司整体营收 38.61 亿元，同比增

长 3.6%。

图3：公司营收及同比增速 图4：公司分季度营收及同比增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

公司归母净利润在 2013-2018 年持续增长，2021 年由于原辅材料、运费价格大幅

上涨，MIM 销售不达预期，叠加确认 0.84 亿元商誉减值损失以及计提 0.36 亿元

存货跌价损失导致公司归母净利润同比下滑 70%。2023 年公司归母净利润 1.98

亿元，同比增长 27.1%。
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图5：公司利润及同比增速 图6：公司分季度利润及同比增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图7：公司单季度综合毛利率、费用率、净利率 图8：公司单季度各项费用率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

公司主营业务为粉末压制成形产品、软磁复合材料以及金属注射成形产品，2023

年粉末压制成形产品、软磁复合材料以及金属注射成形分别占总营收的 51.16%、

21.40%、26.48%。从盈利能力看，2023 年粉末压制成形产品毛利率同比增长

3.63pct 至 23.51%，软磁复合材料毛利率同比下滑 1.30pct 至 21.08%，金属注射

成形产品毛利率同比下滑 3.36pct 至 19.19%。

图9：公司分产品营收占比 图10：公司分产品毛利率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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三大技术平台同步发展，折叠机带动 MIM 业务

高速增长

折叠机出货量高增速推动公司 MIM 技术平台营收增长

公司 MIM（金属注射成形）技术平台产品主要应用于消费电子行业。2019 年公司

收购华晶粉末公司，加强对 MIM 技术投入，2020 年并购上海富驰，上海富驰是国

内金属注射成形零件的龙头企业，华晶粉末和上海富驰的收购使得公司迅速进入

MIM 板块技术和规模的第一梯队，丰富了公司产品的应用领域，增加了消费电子

和医疗器械产业的客户。公司 MIM 平台产品包括折叠屏铰链零件及钛合金产品等。

公司组建了折叠屏铰链设计和组装部门，构建多条手机铰链模组生产线，通过了

相关的测试和验证，实现由折叠机 MIM 零件向 MIM 零件+模组的跨越式发展。2023

年国内知名企业推出多款新的折叠机型，铰链作为关键部件之一采用 MIM 技术制

造，为 MIM 技术发展提供了广阔的空间。

钛合金由于优越的性能，逐步受到消费电子和医疗行业的高度关注，2023 年苹果

首次将钛合金导入高端手机领域，应用于手机中框等核心零部件，小米、三星等

主流手机厂亦在落布局钛合金材料用于消费电子，亚马逊、枭龙、Rokid 等厂商

都推出了使用钛合金部件的 AR 设备，钛合金将为 MIM 技术提供另一巨大赛道。

图11：公司 MIM 部分产品

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

2019 年起，三星等头部企业开始进入折叠屏手机赛道，目前华为、小米、OPPO、

vivo、荣耀等头部手机厂商均在折叠屏市场发力。据 IDC 数据，全球折叠屏手机

出货量由 2019 年的 22 万台增长至 2023 年的 1815 万台，CAGR 200%，预计 2024

年全球折叠屏手机出货量将同比增长 23%至 2236 万部。从市场份额看，2023 年三

星、华为、OPPO、Honor、Motorola 位于前五位，分别占有 55%、15%、9%、7%、

7%的市场份额。
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图12：全球折叠屏手机出货量（百万部） 图13：折叠屏手机分品牌市场份额

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理 资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理

中国折叠屏手机出货量增速较快。据 IDC 数据，2Q24 中国折叠屏手机出货量 257

万台，同比增长 104.6%，从市场份额看，华为、vivo、Honor 位于前三位，分别

占有 42%、23%、21%的市场份额。折叠屏手机的出货量高增速将推动公司的 MIM

折叠屏铰链业务持续增长。2023 年下半年开始在下游消费电子行业回暖和大客户

折叠机项目上量推动下，公司 MIM 技术平台营收企稳呈现逐季改善趋势。

图14：中国折叠屏手机出货量（千台） 图15：中国折叠屏手机分品牌市场份额（2Q24)

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理 资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理

光伏及新能源汽车是 SMC 技术平台产品主要下游

公司 SMC（软磁复合材料）技术平台产品主要应用于新能源行业。公司 SMC 产品

包括合金环形磁粉芯、合金特殊形状磁粉芯及铁粉芯等。合金软磁粉芯产品在光

伏发电领域主要应用在光伏逆变器的升压电感和逆变电感中，软磁材料在新能源

汽车中主要应用于三电系统中车载 DC-DC 变换器、OBC 及 PDU、BMS、车身 EMI 中。

分下游应用看，2023 年光伏领域收入占公司 SMC 营收的 49.59%，新能源汽车领域

收入占公司 SMC 营收的 14.63%。2023 年公司完成了 SMC 新产能建设，浙江东睦科

达 3 号厂房建设完毕，山西磁电公司一期工程建成并投入试生产，全集团 SMC 生

产能力达到 7万吨/年。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

7

图16：公司 SMC 产品

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

预计2024年全球新增光伏装机量同比增长16%。2021-2022年光伏供应链受疫情冲击，

硅料供不应求导致光伏组件价格较高，装机需求递延至2023年，TrendForce预计2023

年全球光伏装机量将同比增长59.3%至 411GW，2024年新增装机量增速将放缓，从高

速增长回归至理性增长，预计2024年将同比增长16%至474 GW。分区域看，亚太地区

2023年新增装机量最高，达到202.5 GW，同比增长55.4%，中国新增装机量148.9 GW，

同比增长73.5%。

图17：全球新增光伏装机量（GW）及增速 图18：2023 年全球各区域前三大光伏装机量地区（单位：GW）

资料来源：TrendForce，国信证券经济研究所整理 资料来源：TrendForce，国信证券经济研究所整理

2023 年公司研发了 4 款新一代高性能的软磁复合材料：

KPH-HP：东睦科达公司第三代气雾化铁硅铝软磁材料，可以降低产品的磁芯损耗

26%，提高产品效率，已成功应用在知名企业的 30-50kW 光伏逆变器的升压电感、

新能源汽车的升压电感，以及变频空调 PFC 电感；

KSF-HP，东睦科达公司第二代气雾化铁硅软磁材料，可有效降低产品温升，提高

效率，已在矿机电源电感、320kW 光伏逆变器升压电感项目中获得批量应用；

KH-HP，东睦科达公司第三代低损耗铁镍软磁材料，可有效降低产品体积，提高产

品效率，已批量应用在服务器电源中；

KAM-HP，东睦科达公司推出的新一代适用于高频（50-500kHz）应用的低损耗软磁

材料，KAM-HP 材料的 100kHz100mT 损耗仅为第一代超级铁硅铝 KS-HF 材料 24%，

能明显提高产品效率，该材料能在储能项目中批量应用。
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P&S 技术平台主要产品是汽车零件，公司粉末冶金市占率领先

由于粉末冶金材料的优越性能及低成本，粉末冶金零部件在汽车中的应用越来越

广，其中汽车底盘中有减振器零件、导向器、活塞和低阀座；制动系统中有 ABS

传感器、刹车片等；泵类零件主要有燃油泵、机油泵和变速器泵中关键零部件；

发动机中有导管、座圈、连杆、轴承座、可变气门正时系统（VVT）关键零部件和

排气管支座等；变速器中有同步毂和行星齿轮架等零件。

公司 P&S 技术平台产品目前主要供给国内外汽车行业中高端客户。公司粉末冶金

汽车零件主要用于发动机、变速箱、底盘等主要部件中，粉末冶金家电零件主要

用于空调压缩机和冰箱压缩机，粉末冶金摩托车零件主要用于摩托车发动机、离

合器等部件。

图19：公司 P&S 部分产品

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

2023 年公司汽车零件收入 15.39 亿元，占 P&S 业务收入的 77.94%，家电零件收入

3.52 亿元，占 P&S 业务收入的 17.80%。根据中国机协粉末冶金协会数据，公司

2023 年 1-9 月的粉末冶金制品销售收入占该协会统计范围内生产厂家销售总额

40.18%，粉末冶金制品销量占该协会统计范围内生产厂家总销售量的 36.95%，位

列国内粉末冶金行业榜首，公司已连续多年在国内粉末冶金行业中处于市场绝对

领先地位。
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图20：公司粉末压制成形业务营业收入（亿元） 图21：公司粉末压制成形业务产销量

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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盈利预测

假设前提

我们的盈利预测基于以下假设条件：

盈利预测的假设前提

公司是粉末冶金新材料行业的龙头企业，主营业务包括粉末压制成形产品、金属

注射成形产品和软磁复合材料，盈利预测假设条件如下：

粉末压制成形产品：公司 P&S 技术平台主要产品是汽车零件，在汽车行业粉末冶

金制品的进口替代及全球市场拓展仍有空间，预计 2024-2026 年粉末压制成形产

品收入同比增长 13.1%/6.5%/6.5%至 22.34/23.80/25.36 亿元，毛利率分别为

24.5%/24.7%/24.7%。

软磁复合材料：公司软磁复合材料主要应用于光伏及新能源汽车领域，光伏装机

量增长及新能源汽车渗透率提高将推动 SMC 营收增长，因此预计 2024-2026 年软

磁复合材料收入同比增长 23.8%/18.8%/14.8%至 10.23/12.15/13.95 亿元，毛利

率分别为 21.7%/22.1%/22.4%。

金属注射成形产品：公司 MIM 技术平台产品主要应用于消费电子行业，当前折叠

屏手机出货量保持较高增速，带动铰链需求增长。2024 上半年公司紧随大客户新

品上市节奏，配备 5 条折叠机模组生产线，MIM 业务营收同比增长 101%，因此预

计 2024-2026 年 金属 注射 成 形产 品收 入 同比 增 长 68.0%/39.1%/28.8% 至

17.18/23.88/30.75 亿元，毛利率分别为 26.3%/28.4%/29.0%。

表1：公司营业收入及毛利率预测

2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

粉末压制成形产品

收入（亿元） 18.68 18.20 19.75 22.34 23.80 25.36

增速 15.1% -2.5% 8.5% 13.1% 6.5% 6.5%

毛利率 21.6% 19.9% 23.5% 24.5% 24.7% 24.7%

软磁复合材料

收入（亿元） 5.06 7.06 8.26 10.23 12.15 13.95

增速 63.9% 39.5% 17.1% 23.8% 18.8% 14.8%

毛利率 18.2% 22.4% 21.1% 21.7% 22.1% 22.4%

金属注射成形产品

收入（亿元） 11.77 11.54 10.22 17.18 23.88 30.75

增速 -8.8% -1.9% -11.4% 68.0% 39.1% 28.8%

毛利率 22.4% 22.6% 19.2% 26.3% 28.4% 29.0%

其他

收入（亿元） 0.41 0.46 0.37 0.41 0.45 0.49

增速 -33.0% 13.6% -20.0% 10.0% 10.0% 10.0%

毛利率 78.8% 89.4% 74.1% 74.9% 74.9% 74.9%

合计

总营收（亿元） 35.91 37.26 38.61 50.15 60.28 70.55

增速 9.4% 3.8% 3.6% 29.9% 20.2% 17.0%

毛利率 22.0% 22.0% 22.3% 25.0% 26.0% 26.5%

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理和预测
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未来 3 年业绩预测

表2：公司未来 3年盈利预测表（单位：亿元）

2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入 35.91 37.26 38.61 50.15 60.28 70.55

YoY 9.38% 3.76% 3.62% 29.90% 20.20% 17.03%

销售费用 0.58 0.54 0.60 0.69 0.88 1.03

管理费用 2.31 2.12 2.13 2.45 3.23 3.78

研发费用 2.86 2.71 2.78 3.34 4.17 4.79

财务费用 0.97 0.93 1.04 0.87 0.92 0.95

营业利润 0.47 1.56 2.02 4.40 5.68 7.12

利润总额 0.38 1.54 2.00 4.36 5.65 7.09

归母净利润 0.26 1.56 1.98 4.31 5.59 7.02

YoY -70.49% 503.17% 27.08% 117.82% 29.64% 25.53%

EPS（元） 0.04 0.25 0.32 0.70 0.91 1.14

ROE（%） 1% 6% 8% 17% 21% 25%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理和预测

综上所述，我们预计 2024-2026 年公司收入同比增长 29.90%/20.20%/17.03%至

50.15/60.28/70.55 亿元，对应归母净利润同比增长 117.82%/29.64%/25.53%至

4.31/5.59/7.02 亿元。

盈利预测的情景分析

表3：情景分析（乐观、中性、悲观）

2022 2023 2024E 2025E 2026E

乐观预测

营业收入(百万元) 3,726 3,861 5,039 6,077 7,132

(+/-%) 3.8% 3.6% 30.5% 20.6% 17.4%

净利润(百万元) 156 198 523 671 835

(+/-%) 503.2% 27.1% 164.3% 28.4% 24.4%

摊薄 EPS 0.25 0.32 0.85 1.09 1.35

中性预测

营业收入(百万元) 3,726 3,861 5,015 6,028 7,055

(+/-%) 3.8% 3.6% 29.9% 20.2% 17.0%

净利润(百万元) 156 198 431 559 702

(+/-%) 503.2% 27.1% 117.8% 29.6% 25.5%

摊薄 EPS(元) 0.25 0.32 0.70 0.91 1.14

悲观预测

营业收入(百万元) 3,726 3,861 4,992 5,981 6,979

(+/-%) 3.8% 3.6% 29.3% 19.8% 16.7%

净利润(百万元) 156 198 340 448 571

(+/-%) 503.2% 27.1% 71.8% 31.8% 27.4%

摊薄 EPS 0.25 0.32 0.55 0.73 0.93

总股本（百万股） 616 616 616 616 616

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测
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估值与投资建议

估值分析

我们选择同样从事金属软磁粉业务的的铂科新材，同样从事精密金属 MIM 业务的

统联精密、精研科技作为公司的可比公司。其中：

铂科新材：公司主要从事金属软磁粉、金属软磁粉芯和芯片电感等磁元件的研发、

生产和销售，是全球领先的金属软磁粉生产商和服务提供商。公司产品及解决方

案被广泛应用于光伏发电、新能源汽车及充电桩、数据中心（UPS、服务器电源、

GPU 芯片电源）、AI、智能驾驶、储能、通讯电源、变频空调、消费电子、电能

质量整治（有源电力滤波器 APF）、轨道交通等领域。

统联精密：公司主要从事精密零部件的研发、设计、生产及销售，目标成为世界

领先的 MIM 精密零部件制造商。公司产品主要应用于折叠屏手机、平板电脑、笔

记本电脑、台式电脑、智能触控电容笔、智能穿戴设备、航拍无人机、运动相机

等新型消费电子领域。

精研科技：公司主要从事精密金属（包括 MIM，CNC，3D 打印等）零部件及组件，

布局精密塑胶零部件及组件，传动及转动组件，散热组件，智能制造服务，以及

电子制造业务等六大业务板块，产品主要应用于消费电子、汽车、智能家居等行

业。

表4：可比公司估值比较（股价为 2024 年 8 月 7日数据）

代码 简称
股价
(元)

EPS(元) CAGR
(23-26E)

PE(倍) PEG
(2024E)

总市值
(亿元)2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E

600114 东睦股份 14.29 0.32 0.70 0.91 1.14 52.5% 44.50 20.43 15.76 12.56 0.39 88

可比公司：

300811 铂科新材 37.98 1.29 1.26 1.67 2.09 17.5% 29.44 30.17 22.73 18.13 1.72 107

688210 统联精密 18.26 0.37 0.85 1.17 1.72 67.0% 49.35 21.48 15.66 10.61 0.32 29

300709 精研科技 26.40 0.89 1.50 1.78 2.20 35.2% 29.66 17.66 14.82 12.00 0.50 49

平均 - - 0.85 1.20 1.54 2.01 39.9% 36.15 23.10 17.74 13.58 0.85 -

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理和预测 注：可比公司盈利预测均基于 Wind 一致预期

投资建议

我们看好折叠机出货量快速增长带来的 MIM 技术平台产品营收增长，看好光伏装

机量增长及新能源汽车渗透率提升带来的业绩提升，预计 2024-2026 年公司归母

净利润为 4.31/5.59/7.02 亿元，参考可比公司 Wind 一致预期下 2024 年 PE 均值

（23.10 倍），给予公司 2024 年 25-27 倍预期 PE，对应公司的合理估值区间为

107.78-116.40 亿元，对应 17.49-18.88 元/股，给予“优于大市”评级。
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风险提示

估值的风险

我们采取相对估值方法得出公司的合理估值在 17.49-18.88 元之间，但该估值是

建立在较多假设前提的基础上计算而来的，加入了很多主观的判断：

1、可能由于对公司未来三年收入和利润增长估计偏乐观，导致未来三年 EPS 值偏

高，从而导致估值偏乐观的风险；

2、我们选取了与公司业务相同或相近的公司进行比较，通过 PE 估值的方式得到

公司估值的合理区间，如果市场整体风险偏好发生变化、估值中枢向下调整，公

司有可能面临估值下调的风险。

盈利预测的风险

在盈利预测中，我们看好折叠机出货量快速增长带来的 MIM 技术平台产品营收增

长，看好光伏装机量增长及新能源汽车渗透率提升带来的业绩提升，预计

2024-2026 年公司归母净利润 4.31/5.59/7.02 亿元。如果这些盈利预测的假设条

件不成立，我们的盈利预测存在出现偏差的风险。

市场风险

原材料价格波动风险：因原辅材料成本在公司粉末冶金产品的成本中占比较

大，且随着经济周期和市场的变化，若国际大宗原材料价格变动，影响到公

司铁粉等原材料的价格，对公司产品成本形成一定的压力，对公司经营目标

的实现带来一定的风险。

汇率风险：人民币汇率的波动不仅会影响公司开拓国外的高端市场，同时也

将影响到公司下游客户产品的出口，从而影响公司的销售目标及业绩目标的

实现。

下游需求不及预期的风险：公司业务下游涉及汽车、光伏、消费电子等领域，其

中消费电子、新能源等对公司业绩增长有较明显的拉动，存在相关市场客户需求

不及预期导致公司盈利不及预期的风险。

经营风险

生产技术风险：随着软磁复合材料产品结构日趋复杂，以及消费电子为代表

的产业领域硬件设计标准日益提高，迫使粉末冶金技术内涵不断丰富，技术

层次不断分化，需要材料、工艺、装备和自动化的不断进步，如果公司未能

及时赶上并保持领先优势，将会阻碍公司的发展。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 341 257 444 326 318 营业收入 3726 3861 5015 6028 7055

应收款项 1022 1115 1449 1741 2038 营业成本 2905 2999 3764 4461 5189

存货净额 900 910 1131 1385 1607 营业税金及附加 33 39 45 56 66

其他流动资产 110 284 263 311 417 销售费用 54 60 69 88 103

流动资产合计 2372 2566 3286 3763 4380 管理费用 212 213 260 338 393

固定资产 2635 2711 2694 2656 2603 研发费用 271 278 334 417 479

无形资产及其他 377 382 366 351 336 财务费用 93 104 87 92 95

其他长期资产 867 851 823 813 801 投资收益 (15) 26 3 5 11

长期股权投资 231 259 270 284 302

资产减值及公允价值变

动 (24) (27) (66) (51) (62)

资产总计 6482 6769 7439 7867 8422 其他 36 33 47 36 34

短期借款及交易性金融

负债 1174 797 1075 1118 1194 营业利润 156 202 440 568 712

应付款项 464 513 660 786 918 营业外净收支 (2) (2) (4) (3) (3)

其他流动负债 199 241 304 351 424 利润总额 154 200 436 565 709

流动负债合计 1837 1551 2039 2254 2536 所得税费用 (15) 6 13 17 21

长期借款及应付债券 1561 1795 1795 1795 1795 少数股东损益 14 (4) (8) (11) (13)

其他长期负债 212 504 643 801 997 归属于母公司净利润 156 198 431 559 702

长期负债合计 1773 2300 2438 2596 2792 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 3611 3851 4477 4851 5329 净利润 169 194 423 548 688

少数股东权益 358 391 376 356 337 资产减值准备 23 27 67 50 62

股东权益 2514 2527 2585 2661 2756 折旧摊销 315 332 312 350 382

负债和股东权益总计 6482 6769 7439 7867 8422 公允价值变动损失 1 0 (0) 0 (0)

财务费用 95 106 87 92 95

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (151) 122 (157) (256) (210)

每股收益 0.25 0.32 0.70 0.91 1.14 其它 (143) (485) (153) (142) (158)

每股红利 0.28 0.28 0.60 0.78 0.98 经营活动现金流 310 295 578 643 861

每股净资产 4.08 4.10 4.19 4.32 4.47 资本开支 (242) (253) (279) (297) (314)

ROIC 12% 11% 16% 19% 22% 其它投资现金流 (101) 9 (11) (14) (18)

ROE 6% 8% 17% 21% 25% 投资活动现金流 (343) (244) (290) (311) (332)

毛利率 22% 22% 25% 26% 26% 权益性融资 0 282 0 0 0

EBIT Margin 7% 7% 11% 11% 12% 负债净变化 442 234 0 0 0

EBITDA Margin 15% 16% 17% 17% 17% 支付股利、利息 (175) (171) (379) (493) (612)

收入增长 4% 4% 30% 20% 17% 其它融资现金流 (306) (454) 278 42 76

净利润增长率 503% 27% 118% 30% 26% 融资活动现金流 (39) (109) (101) (451) (536)

资产负债率 61% 63% 65% 66% 67% 现金净变动 (52) (55) 187 (119) (7)

息率 2.0% 1.9% 4.2% 5.5% 6.9% 货币资金的期初余额 353 301 247 433 315

P/E 56.7 44.6 20.5 15.8 12.6 货币资金的期末余额 301 247 433 315 307

P/B 3.5 3.5 3.4 3.3 3.2 企业自由现金流 199 466 404 447 659

EV/EBITDA 21.9 20.9 15.6 13.4 11.7 权益自由现金流 335 246 598 400 642

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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优于大市 股价表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间
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无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上

重要声明

本报告由国信证券股份有限公司（已具备中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）制作；报告版权归

国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有。本报告仅供我公司客户使用，本公司不会因接收人

收到本报告而视其为客户。未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发布的本报告完整版本

为准。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的

信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并

发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；

我公司可能随时补充、更新和修订有关信息及资料，投资者应当自行关注相关更新和修订内容。我公司

或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取

提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中意见或建议不一致的投资决策。

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和

意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺

均为无效。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，

我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。

证券投资咨询业务的说明

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询，是指从事证券投资咨询业务的机

构及其投资咨询人员以下列形式为证券投资人或者客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或者间

接有偿咨询服务的活动：接受投资人或者客户委托，提供证券投资咨询服务；举办有关证券投资咨询的

讲座、报告会、分析会等；在报刊上发表证券投资咨询的文章、评论、报告，以及通过电台、电视台等

公众传播媒体提供证券投资咨询服务；通过电话、传真、电脑网络等电信设备系统，提供证券投资咨询

服务；中国证监会认定的其他形式。

发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券

相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制

作证券研究报告，并向客户发布的行为。



证券研究报告

国信证券经济研究所

深圳

深圳市福田区福华一路 125 号国信金融大厦 36 层

邮编：518046 总机：0755-82130833

上海

上海浦东民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 12 层

邮编：200135

北京

北京西城区金融大街兴盛街 6 号国信证券 9 层

邮编：100032


	粉末冶金龙头企业，布局三大技术平台
	粉末冶金新材料龙头企业，下游覆盖新能源、消费电子等领域
	图1：公司发展战略
	图2：公司股权结构（截至2024年一季度）
	图3：公司营收及同比增速
	图4：公司分季度营收及同比增速
	图5：公司利润及同比增速
	图6：公司分季度利润及同比增速
	图7：公司单季度综合毛利率、费用率、净利率
	图8：公司单季度各项费用率
	图9：公司分产品营收占比
	图10：公司分产品毛利率


	三大技术平台同步发展，折叠机带动MIM业务高速增长
	折叠机出货量高增速推动公司MIM技术平台营收增长
	图11：公司MIM部分产品
	图12：全球折叠屏手机出货量（百万部）
	图13：折叠屏手机分品牌市场份额
	图14：中国折叠屏手机出货量（千台）
	图15：中国折叠屏手机分品牌市场份额（2Q24)

	光伏及新能源汽车是SMC技术平台产品主要下游
	图16：公司SMC产品
	图17：全球新增光伏装机量（GW）及增速
	图18：2023年全球各区域前三大光伏装机量地区（单位：GW）

	P&S技术平台主要产品是汽车零件，公司粉末冶金市占率领先
	图19：公司P&S部分产品
	图20：公司粉末压制成形业务营业收入（亿元）
	图21：公司粉末压制成形业务产销量


	盈利预测
	假设前提
	盈利预测的假设前提
	表1：公司营业收入及毛利率预测

	未来3年业绩预测
	表2：公司未来3年盈利预测表（单位：亿元）

	盈利预测的情景分析
	表3：情景分析（乐观、中性、悲观）

	估值分析
	表4：可比公司估值比较（股价为2024年8月7日数据）

	投资建议

	风险提示
	估值的风险
	盈利预测的风险
	在盈利预测中，我们看好折叠机出货量快速增长带来的MIM技术平台产品营收增长，看好光伏装机量增长及新能
	市场风险
	经营风险

	财务预测与估值

