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盈利能力行业领先，差异化产能布局保障 25 年业绩增长 

——横店东磁（002056.SZ）2024 年年报点评 
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事件：公司发布 2024 年年报，2024 年实现营业收入 185.59 亿元，同比减少

5.95%（调整后），实现归母净利润 18.27 亿元，同比增长 0.46%（调整后）；

2024Q4 实现营业收入 49.77 亿元，同比增长 25.57%，实现归母净利润 9.00 亿

元，同比增长 441.71%，环比增长 213.59%，Q4 业绩超出市场预期。 

光伏产品出货规模维持高增，盈利能力行业领先。2024 年公司光伏产品（组件+

电池）出货同比高增 72.64%至 17.18GW，营业收入同比减少 13.36%至 110.70

亿元，在全行业盈利承压背景下公司盈利能力行业领先，毛利率同比减少 2.47

个 pct 至 18.74%。 

公司在光伏产业持续强化差异化竞争优势，产能方面印尼高效电池产能建成投

产，通过东南亚四国外产能布局打开优质市场（美国等）；产品方面公司通过激

光技术、Poly-finger 应用等技术在 2024 年底实现量产N型电池效率 26.5%，

并推出应用场景（海洋、交通等）针对化产品；市场方面国内市场出货实现翻倍

增长，欧洲将市场扩展到东欧和南欧部分国家，新增巴西、美国等地销售布局。 

磁材业务龙头地位维持，出货量及盈利能力稳步提升。2024 年公司磁材出货量

同比增长 16.88%至 23.20 万吨，营业收入同比小幅增长 1.91%至 38.12 亿元，

在产品价格下跌的压力下毛利率仍同比增长 0.83 个 pct 至 27.32%。公司在完

成国内产能建设的同时启动泰国软磁基地的布局，积极推进新产品开发，并推动

磁粉心、非晶纳米晶及相关器件在算力和新能源汽车等领域的应用。 

锂电业务通过差异化战略实现市场开拓，小圆柱出货量维持行业前三。2024 年

公司锂电产品抓住市场回暖机遇，出货量同比增长 56.05%至 5.31 亿支，带动

营业收入同比增长 17.74%至 24.15 亿元，毛利率在差异化产品和规模优势带动

下同比增长 6.74 个 pct 至 12.66%。公司聚焦小动力领域，2024 年小圆柱电池

出货量维持国内前三，保持了 7GWh 产能的高稼动率，并在电动两轮车、电动

工具等市场取得突破。 

维持“买入”评级：公司磁材业务稳健发展，锂电业务通过差异化战略实现产品

和地域的突破，虽然光伏产业链价格及盈利整体承压但公司仍利用差异化竞争优

势保持较好盈利。我们小幅调整原盈利预测，预计公司 25-27 年实现归母净利润

20.93/23.10/25.65 亿元（上调 1%/上调 1%/新增），当前股价对应 25 年 PE

为 12 倍。我们看好公司多元化业务布局和差异化战略所带来的长期发展潜力，

维持“买入”评级。 

风险提示：原材料价格波动风险、下游需求波动风险、市场竞争加剧风险。 

公司盈利预测与估值简表 

指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 19,721 18,559 20,425 22,203 24,048 

营业收入增长率 1.39% -5.89% 10.06% 8.71% 8.31% 

净利润（百万元） 1,816 1,827 2,093 2,310 2,565 

净利润增长率 8.80% 0.58% 14.56% 10.38% 11.02% 

EPS（元） 1.12 1.12 1.29 1.42 1.58 

ROE（归属母公司)（摊薄） 20.17% 18.12% 18.29% 17.89% 17.62% 

P/E 14 14 12 11 10 

P/B 2.8 2.5 2.2 2.0 1.7 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2025-03-14 

当前价：15.51 元 
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市场数据 

总股本(亿股) 16.27 

总市值(亿元)： 252.30 

一年最低/最高(元)： 11.10/16.37 

近 3 月换手率： 67.48% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

 
% 1M 3M 1Y 

相对 18.15 13.85 -5.32 

绝对 19.86 16.27 7.15 

资料来源：Wind 
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磁材业务贡献稳定业绩，光伏出货规模快速提升

——横店东磁（002056.SZ）2024 年中报点评

（2024-08-26） 
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横店东磁（002056.SZ） 

利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 19,721 18,559 20,425 22,203 24,048 

营业成本 15,633 14,888 16,608 17,994 19,420 

折旧和摊销 560 645 817 923 1,027 

税金及附加 93 85 93 101 110 

销售费用 246 236 255 278 301 

管理费用 572 604 613 666 721 

研发费用 877 722 776 844 914 

财务费用 -252 -167 -199 -193 -212 

投资收益 -70 0 0 0 0 

营业利润 2,081 2,116 2,432 2,684 2,980 

利润总额 2,076 2,124 2,433 2,685 2,981 

所得税 250 296 339 374 415 

净利润 1,826 1,828 2,094 2,312 2,566 

少数股东损益 10 1 1 2 2 

归属母公司净利润 1,816 1,827 2,093 2,310 2,565 

EPS(元) 1.12 1.12 1.29 1.42 1.58 

 

现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 3,894 3,522 4,884 3,836 4,215 

净利润 1,816 1,827 2,093 2,310 2,565 

折旧摊销 560 645 817 923 1,027 

净营运资金增加 -1,125 -1,428 -1,583 94 87 

其他 2,643 2,478 3,557 509 536 

投资活动产生现金流 -982 -1,532 -1,102 -1,050 -1,050 

净资本支出 -1,698 -1,113 -1,050 -1,050 -1,050 

长期投资变化 68 116 0 0 0 

其他资产变化 648 -536 -52 0 0 

融资活动现金流 -478 -2,976 -1,399 -645 -713 

股本变化 0 0 0 0 0 

债务净变化 837 -1,522 -862 0 0 

无息负债变化 1,332 3,456 1,380 1,177 1,209 

净现金流 2,542 -948 2,383 2,142 2,452 

 

 

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

总资产 21,196 24,212 26,088 28,739 31,590 

货币资金 9,185 8,975 11,358 13,500 15,952 

交易性金融资产 4 2 2 2 2 

应收账款 2,725 3,169 2,919 3,009 3,083 

应收票据 13 12 13 14 15 

其他应收款（合计） 62 60 67 72 78 

存货 1,955 3,749 3,242 3,519 3,804 

其他流动资产 534 519 519 519 519 

流动资产合计 14,537 16,573 18,215 20,738 23,564 

其他权益工具 146 145 145 145 145 

长期股权投资 68 116 116 116 116 

固定资产 5,492 6,166 6,473 6,634 6,671 

在建工程 418 361 281 240 220 

无形资产 507 571 591 611 629 

商誉 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 10 0 0 0 0 

非流动资产合计 6,659 7,639 7,873 8,001 8,025 

总负债 12,007 13,942 14,459 15,636 16,845 

短期借款 2,222 862 0 0 0 

应付账款 4,912 5,843 6,518 7,061 7,621 

应付票据 2,691 5,053 5,637 6,107 6,591 

预收账款 1 2 3 3 3 

其他流动负债 28 23 23 23 23 

流动负债合计 11,441 13,197 14,107 15,284 16,492 

长期借款 196 10 10 10 10 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 59 44 44 44 44 

非流动负债合计 566 744 353 353 353 

股东权益 9,188 10,270 11,629 13,103 14,744 

股本 1,627 1,627 1,627 1,627 1,627 

公积金 810 847 851 851 851 

未分配利润 6,719 7,825 9,179 10,651 12,291 

归属母公司权益 9,006 10,082 11,439 12,912 14,552 

少数股东权益 183 188 189 191 193 
 

盈利能力（%） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

毛利率 20.7% 19.8% 18.7% 19.0% 19.2% 

EBITDA 率 16.5% 16.8% 15.0% 15.5% 15.9% 

EBIT 率 13.7% 13.3% 11.0% 11.3% 11.6% 

税前净利润率 10.5% 11.4% 11.9% 12.1% 12.4% 

归母净利润率 9.2% 9.8% 10.2% 10.4% 10.7% 

ROA 8.6% 7.6% 8.0% 8.0% 8.1% 

ROE（摊薄） 20.2% 18.1% 18.3% 17.9% 17.6% 

经营性 ROIC 19.4% 18.4% 19.0% 20.7% 22.7% 

 

偿债能力 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

资产负债率 57% 58% 55% 54% 53% 

流动比率 1.27 1.26 1.29 1.36 1.43 

速动比率 1.10 0.97 1.06 1.13 1.20 

归母权益/有息债务 3.72 11.24 327.81 370.00 416.99 

有形资产/有息债务 8.55 26.35 730.43 805.81 886.95 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

销售费用率 1.25% 1.27% 1.25% 1.25% 1.25% 

管理费用率 2.90% 3.26% 3.00% 3.00% 3.00% 

财务费用率 -1.28% -0.90% -0.97% -0.87% -0.88% 

研发费用率 4.45% 3.89% 3.80% 3.80% 3.80% 

所得税率 12% 14% 14% 14% 14% 

 

每股指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

每股红利 0.39 0.45 0.51 0.57 0.63 

每股经营现金流 2.39 2.17 3.00 2.36 2.59 

每股净资产 5.54 6.20 7.03 7.94 8.95 

每股销售收入 12.12 11.41 12.56 13.65 14.78 

 

估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

PE 14 14 12 11 10 

PB 2.8 2.5 2.2 2.0 1.7 

EV/EBITDA 8.8 8.6 7.9 6.7 5.7 

股息率 2.5% 2.9% 3.3% 3.7% 4.1% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
（仅为本报告目的，不包括港澳台）的分销。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格编号已披露在报告首页。 

中国光大证券国际有限公司和 Everbright Securities(UK) Company Limited 是光大证券股份有限公司的关联机构。 

特别声明 

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）成立于 1996年，是中国证监会批准的首批三家创新试点证券公司之一，也是世界 500 强企业——
中国光大集团股份公司的核心金融服务平台之一。根据中国证监会核发的经营证券期货业务许可，本公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

本公司经营范围：证券经纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与保荐；证券自营；为期货公司提供中间介
绍业务；证券投资基金代销；融资融券业务；中国证监会批准的其他业务。此外，本公司还通过全资或控股子公司开展资产管理、直接投资、期货、
基金管理以及香港证券业务。 

本报告由光大证券股份有限公司研究所（以下简称“光大证券研究所”）编写，以合法获得的我们相信为可靠、准确、完整的信息为基础，但不
保证我们所获得的原始信息以及报告所载信息之准确性和完整性。光大证券研究所可能将不时补充、修订或更新有关信息，但不保证及时发布该等更
新。 

本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次发布时光大证券研究所的判断，可能需随时进行调整且不予通知。在任何情况下，本报告中的信息
或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。客户应自主作出投资决策并自行承担投资风险。本报告中的信息或所表述的意见并未考虑到个别投资
者的具体投资目的、财务状况以及特定需求。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯
一因素。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律责任。 

不同时期，本公司可能会撰写并发布与本报告所载信息、建议及预测不一致的报告。本公司的销售人员、交易人员和其他专业人员可能会向客户
提供与本报告中观点不同的口头或书面评论或交易策略。本公司的资产管理子公司、自营部门以及其他投资业务板块可能会独立做出与本报告的意见
或建议不相一致的投资决策。本公司提醒投资者注意并理解投资证券及投资产品存在的风险，在做出投资决策前，建议投资者务必向专业人士咨询并
谨慎抉择。 

在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或正在争取提供投
资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。投资者应当充分考虑本公司及本公司附属机构就报告内容可能存在的利益冲突，勿将本报告作为投资决策
的唯一信赖依据。 

本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅向特定客户传送。本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个
人不得以任何形式、任何目的进行翻版、复制、转载、刊登、发表、篡改或引用。如因侵权行为给本公司造成任何直接或间接的损失，本公司保留追
究一切法律责任的权利。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

光大证券股份有限公司版权所有。保留一切权利。 
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静安国际广场 3楼 
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光大证券股份有限公司关联机构 

香港 英国 

中国光大证券国际有限公司 
香港铜锣湾希慎道 33 号利园一期 28 楼 
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