
证券研究报告·公司点评报告·光伏设备 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 3 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

横店东磁（002056） 
 

2025 年中报点评：三大业务持续向好，业绩

稳健增长 

 

 

2025 年 08 月 20 日 

  
证券分析师  曾朵红 

执业证书：S0600516080001 
021-60199793 

zengdh@dwzq.com.cn 

证券分析师  郭亚男 

执业证书：S0600523070003 

 guoyn@dwzq.com.cn 

证券分析师  徐铖嵘 

执业证书：S0600524080007 

 xucr@dwzq.com.cn  
  
股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 17.43 

一年最低/最高价 11.10/17.55 

市净率(倍) 2.70 

流通A股市值(百万元) 28,324.76 

总市值(百万元) 28,353.59 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.47 

资产负债率(%,LF) 55.03 

总股本(百万股) 1,626.71 

流通 A 股(百万股) 1,625.06  
 

相关研究  
《横店东磁(002056)：2025 一季报点

评：25Q1 符合预期，三大业务稳健增

长》 

2025-04-21 

《横店东磁(002056)：2024 年报点评：

三大业务稳健向好，Q4 业绩超预期》 

2025-03-13 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 19,733 18,559 24,628 29,392 34,307 

同比（%） 1.45 (5.95) 32.71 19.34 16.72 

归母净利润（百万元） 1,818 1,827 1,911 2,209 2,500 

同比（%） 8.94 0.46 4.59 15.63 13.16 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.12 1.12 1.17 1.36 1.54 

P/E（现价&最新摊薄） 15.59 15.52 14.84 12.83 11.34 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 25H1 营收 119.4 亿元，同 24.8%，归母净利润 10.2 亿元，
同 58.9%，毛利率 18.1%，同 3pct，归母净利率 8.5%，同 1.9pct；其中
25Q2 营收 67.1 亿元，同环比 25.9％/28.6％，归母净利润 5.6 亿元，同
环比 96.8%/22.7％，毛利率 19.3%，同环比 4.7/2.7pct，归母净利率 8.4%，
同环比 3/-0.4pct。 

◼ 光伏出货同比高增、差异化保持盈利：25H1 公司光伏产品收入约 80.54
亿；出货约 13.4GW，同增超 65%，毛利率约 16.7%、盈利坚挺；我们
测算 Q2 光伏出货约 7.5GW，出货环比提升。东南亚双反下美国组件价
格有所提升，海外电池溢价有望维持。截止 25H1 公司布局 23GW 电池
和 21GW 组件总产能，我们预计 25 年光伏产品出货 20GW+，海外差异
性布局维持，稳健经营、持续向好。 

◼ 磁材市占率进一步提升、锂电持续成长：25H1 公司磁材器件收入 23.71
亿元，同比略增；出货约 10.73 万吨，出货结构更优；我们测算 Q2 出
货约 5.43 万吨，环比持平略增，磁材市场占有率进一步提升。锂电 H1
收入 12.86 亿，同比略增、毛利率约 10.8%，出货超 3 亿支，同增 12.25%。
我们测算 Q2 出货超 1.7 亿支，环增超 30%。公司锂电产业稼动率持续
维持业内领先，产量和收入均创新高；通过产品迭代、品质管控，制造
成本优化明显，使得毛利率进一步回升。 

◼ 费用率有所优化、现金流改善：公司 25H1 期间费用 3.6 亿元，同-54.1%，
费用率 3%，同-5.1pct，其中 Q2 期间费用 1.6 亿元，同环比-62.8%/-23%，
费用率 2.3%，同环比-5.5/-1.5pct、欧元汇兑收益导致财务费用为负；25H1
经营性净现金流 17 亿元，同 26.2%，其中 Q2 经营性现金流 14.4 亿元，
同环比 65.1%/442.1%；25H1 末存货 41.6 亿元，较年初 10.8%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑公司业务稳中向好，我们维持公司 2025-2027
年归母净利润预测 19.1/22.1/25 亿元，同比+5%/+16%/+13%，维持“买
入”评级。 

◼ 风险提示：政策不及预期，竞争加剧等  
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横店东磁三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 16,573 27,792 33,350 41,434  营业总收入 18,559 24,628 29,392 34,307 

货币资金及交易性金融资产 8,977 15,062 20,173 26,731  营业成本(含金融类) 14,888 20,223 24,144 28,348 

经营性应收款项 3,509 5,950 5,777 6,417  税金及附加 85 86 103 120 

存货 3,749 5,036 5,011 5,098  销售费用 236 308 367 412 

合同资产 9 172 147 137     管理费用 604 763 882 961 

其他流动资产 329 1,571 2,242 3,051  研发费用 722 887 1,029 1,166 

非流动资产 7,639 9,149 9,737 10,520  财务费用 (167) (112) 228 324 

长期股权投资 116 256 351 468  加:其他收益 160 209 235 274 

固定资产及使用权资产 6,435 6,400 6,163 5,816  投资净收益 0 74 59 103 

在建工程 361 1,197 1,537 2,087  公允价值变动 (2) 25 20 20 

无形资产 571 778 905 1,065  减值损失 (233) (605) (435) (521) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 1 12 15 17 

长期待摊费用 1 194 352 527  营业利润 2,116 2,189 2,533 2,870 

其他非流动资产 154 323 430 557  营业外净收支  7 (6) (10) (14) 

资产总计 24,212 36,941 43,087 51,954  利润总额 2,124 2,182 2,523 2,855 

流动负债 13,197 22,053 26,028 32,433  减:所得税 296 262 303 343 

短期借款及一年内到期的非流动负债 886 7,886 9,886 12,886  净利润 1,828 1,920 2,221 2,513 

经营性应付款项 10,898 9,369 10,637 12,811  减:少数股东损益 1 10 11 13 

合同负债 464 1,719 1,657 2,178  归属母公司净利润 1,827 1,911 2,209 2,500 

其他流动负债 949 3,079 3,848 4,558       

非流动负债 744 2,744 2,744 2,744  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.12 1.17 1.36 1.54 

长期借款 10 1,333 1,333 1,333       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 2,166 2,361 2,867 3,300 

租赁负债 248 925 925 925  EBITDA 2,842 3,598 4,250 4,833 

其他非流动负债 486 486 486 486       

负债合计 13,942 24,797 28,773 35,177  毛利率(%) 19.78 17.89 17.86 17.37 

归属母公司股东权益 10,082 11,946 14,106 16,556  归母净利率(%) 9.84 7.76 7.52 7.29 

少数股东权益 188 198 209 221       

所有者权益合计 10,270 12,144 14,314 16,777  收入增长率(%) (5.95) 32.71 19.34 16.72 

负债和股东权益 24,212 36,941 43,087 51,954  归母净利润增长率(%) 0.46 4.59 15.63 13.16 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 3,522 622 5,986 6,947  每股净资产(元) 6.20 7.33 8.65 10.16 

投资活动现金流 (1,532) (3,272) (2,342) (2,731)  最新发行在外股份（百万股） 1,627 1,627 1,627 1,627 

筹资活动现金流 (2,976) 8,735 1,467 2,342  ROIC(%) 16.19 12.33 10.35 9.95 

现金净增加额 (948) 6,085 5,111 6,558  ROE-摊薄(%) 18.12 15.99 15.66 15.10 

折旧和摊销 676 1,237 1,383 1,533  资产负债率(%) 57.58 67.13 66.78 67.71 

资本开支 (1,113) (2,837) (2,036) (2,408)  P/E（现价&最新股本摊薄） 15.52 14.84 12.83 11.34 

营运资本变动 811 (3,304) 1,499 1,848  P/B（现价） 2.81 2.38 2.01 1.72 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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