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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 403 447 512 576 

同比增长(%) 24.2% 11.1% 14.5% 12.4% 

净利润(百万元) 85 95 115 125 

同比增长(%) 22.6% 12.2% 20.9% 8.7% 

毛利率(%) 42.2% 38.1% 37.5% 36.9% 

净利润率(%) 21.0% 21.2% 22.4% 21.6% 

净资产收益率（%） 10.9% 11.2% 12.1% 11.8% 

每股收益(元) 1.47 1.65 1.99 2.16 

每股经营现金流(元) 0.84 2.68 1.44 1.92 
 

投资要点   

＃summary＃ 
 摘要请在该此处表格内输入。 

  

  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻

辑和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内

容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不超

过 1000 字。  
 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃ 
 公司发布 2020 年半年报：2020 年上半年，公司实现营收 1.96 亿元，同比

增 3.39%；归母净利润 4053.9 万元，同比降 1.85%；扣非归母净利 3880.4

万元，同比降 1.31%。2020Q2，公司实现营收 1.26 亿元，同比增 15%、

环比增 78%；归母净利润 3193 万元，同比增 33%、环比增 271%；扣非

归母净利 2980 万元，同比降 24%、环比增 231%。 

 随着风电、空调等领域需求回升，2020Q2 公司营收同比增长 15%、毛利

率环比增 10pct。虽然一季度受全球公共卫生事件影响，下游需求受到抑

制，但随着复工，需求逐渐回暖；2020 年上半年，公司营收同比增 15%、

毛利率环比增 10pct。另外，毛利增加使得 2020Q2 净利率同比增 3.3pct、

环比增 13.2pct。1）同比来看，2020Q2 营收增 15%、毛利率增 0.5pct，毛

利同比增 789 万元，叠加其他收益和投资净收益同比增 418 万元，2020Q2

净利率同比增 3.3pct。2）环比来看，2020Q2 营收增 78%、毛利率增 10.5pct，

毛利环比增 3132 万元，使得公司 2020Q2 净利率环比增 13.2pct 至 25.4%。 

 下游需求回暖+未来技术储备提升市场空间，公司盈利有望继续提升。虽

然受一季度需求端和开工延迟的影响；但一方面，下游需求回暖，光伏下

半年项目实施、空调能效升级、新能源车高景气和新基建带动 UPS 等领

域的发展；另一方面公司持续研发开拓产品线：①超细气雾化铁硅合金粉

末磁粉芯已经实现小批量生产、②高饱和磁通密度和低损耗特性的非晶纳

米晶粉末处于性能调整优化中、③高 u 值片状粉末的制备以及吸波材料流

延成型技术已完成研发处于送样推广中。下游需求回暖叠加技术储备增大

产品市场空间，公司未来盈利有望持续提升。 

 盈利预测与评级：考虑到下游需求回暖，我们上调对于公司的盈利预测，

预计公司 2020-2022 年营收为 4.47 亿元、5.12 亿元和 5.76 亿元，归母净

利润为 0.95 亿元、1.15 亿元和 1.25 亿元；EPS 为 1.65 元、1.99 元和 2.16

元；对应 2020 年 8 月 26 日收盘价的 PE 分别为 43.21 倍、35.75 倍和 32.89

倍，维持“审慎增持”评级。 
 
风险提示：产品价格大幅下跌，项目进展、下游需求不达预期等 
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 报告正文 

事件 

 公司发布 2020 年半年报：2020 年上半年，公司实现营收 1.96 亿元，同比增

3.39%；归母净利润 4053.9 万元，同比降 1.85%；扣非归母净利 3880.4 万元，

同比降 1.31%。2020Q2，公司实现营收 1.26 亿元，同比增 15%、环比增 78%；

归母净利润 3193 万元，同比增 33%、环比增 271%；扣非归母净利 2980 万

元，同比降 24%、环比增 231%。 

图 1、2020H，公司营收为 1.96 亿元 图 2、2020H，公司归母净利同比下降 1% 

  

资料来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 3、2020Q2，公司营收为 1.26 亿元 图 4、2020Q2，公司归母净利同比下降 24% 

  

资料来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

点评 

 随着风电、空调等领域需求回升，2020Q2 公司营收同比增长 15%、毛利率

环比增 10pct。虽然一季度受全球公共卫生事件影响，下游需求受到抑制，

但随着复工，需求逐渐回暖。 

 ①风电：2020H，光伏新增装机量同比增 1.05%至 11.52GW；而随着新

申报项目与推迟到下半年的并网项目将加快落地实施，国内光伏装机规
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模或稳中有增。 

 ②空调：2020Q1、Q2，国内变频空调销量分别同比变化-36.7%、+2.8%。

另外随着 2020 年 7 月《房间空气调节器能效限定值及能效等级》正式实

施，变频空调渗透率将逐渐提升，合金软磁材料及相关电感元件市场空

间或进一步提升。 

 ③新能源汽车和充电桩：2020H，国内新能源车产销分别同比降 41.0%

和 41.1%，新能源汽车销量为 36.9 万辆，但据“十三五”规划，2020 年要

至少产销 200 万辆新能源汽车，下半年新能源汽车销量有望提升；值得

注意的是，2020H，充电桩保有量同比增 36%，据《电动汽车充电基础

设施发展指南（2015-2020 年）》，到 2020 年，新增集中式充换电站超过

1.2 万座、分散式充电桩超过 480 万个，而据中国充电联盟的数据，2019

年国内充电桩保有量仅为 121.9 万台，2020 下半年新能源充电桩有望快

速增长。 

 ④UPS：随着国家对新基建的投入，数据中心的市场需求激增，UPS 有

望持续增长。 

图 5、2020H，光伏新增装机量为 11.52GW 图 6、2020H，国内变频空调销量同比降 14% 

  

资料来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 7、2020H，新能源车产量同比下降 41% 图 8、2020H，充电桩保有量同比增 35% 

  

资料来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：包含公共和专用充电桩 
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图 9、2020H，公司毛利率为 39.8% 图 10、2020Q2，公司毛利率为 43.53% 

  

资料来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 毛利增加使得 2020Q2 净利率同比增 3.3pct、环比增 13.2pct。1）同比来看，

2020Q2 营收增 15%、毛利率增 0.5pct，毛利同比增 789 万元，叠加其他收益

和投资净收益同比增 418 万元，2020Q2 净利率同比增 3.3pct。2）环比来看，

2020Q2 营收增 78%、毛利率增 10.5pct，毛利环比增 3132 万元，使得公司

2020Q2 净利率环比增 13.2pct 至 25.4%。 

图 11、2020Q2，毛利同比增加 789 万元 图 12、2020Q2，毛利环比增加 3132 万元 

  

资料来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 13、2020Q2，公司三费占比为 8.9% 图 14、2020Q2，公司研发占比 4.4% 

  

资料来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 下游需求回暖+未来技术储备提升市场空间，公司盈利有望继续提升。公司

在把握传统市场优势的基础上，积极开拓新能源汽车、充电桩等增量市场，



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                  - 5 - 

公司点评报告(带市场行情) 

同时还将布局消费电子领域，虽然受一季度需求端和开工延迟的影响；但一

方面，下游需求回暖，随着光伏下半年项目实施、空调能效升级、新能源车

高景气和新基建带动UPS等领域的发展，另一方面公司持续研发开拓产品线，

2020H 公司研发投入同比增 9.5%至 1048 万元，且研发项目已有进展：①超

细气雾化铁硅合金粉末磁粉芯已经实现小批量生产、②高饱和磁通密度和低

损耗特性的非晶纳米晶粉末处于性能调整优化中、③高 u 值片状粉末的制备

以及吸波材料流延成型技术已完成研发处于送样推广中。下游需求回暖叠加

技术储备增大产品市场空间，公司未来盈利有望持续提升。 

 

盈利预测 

 考虑到下游需求回暖，我们上调对于公司的盈利预测，预计公司 2020-2022

年营收为 4.47 亿元、5.12 亿元和 5.76 亿元，归母净利润为 0.95 亿元、1.15

亿元和 1.25 亿元；EPS 为 1.65 元、1.99 元和 2.16 元；对应 2020 年 8 月 26

日收盘价的 PE 分别为 43.21 倍、35.75 倍和 32.89 倍，维持“审慎增持”评级。 

风险提示 

 产品价格大幅下跌； 

 项目进展不达预期； 

 下游需求不达预期等。 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E  会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

流动资产 674  582  663  801   营业收入 403  447  512  576  

货币资金 367  281  308  394   营业成本 233  277  320  364  

交易性金融资产 17  17  17  17   营业税金及附加 4  4  5  6  

应收账款 153  159  185  212   销售费用 12  18  18  20  

其他应收款 3  3  4  4   管理费用 29  36  37  43  

存货 63  75  90  100   财务费用 3  -0  -1  -3  

非流动资产 250  460  459  430   资产减值损失 0  -0  0  0  

可供出售金融资产 0  0  0  0   公允价值变动 0  0  0  0  

长期股权投资 0  0  0  0   投资收益 0  0  0  0  

投资性房地产 15  16  16  16   营业利润 98  113  134  147  

固定资产 166  281  341  349   营业外收入 1  1  1  1  

在建工程 31  115  68  34   营业外支出 2  1  1  1  

油气资产 0  0  0  0   利润总额 97  113  134  146  

无形资产 28  25  22  19   所得税  13  18  19  22  

资产总计 924  1042  1122  1231   净利润  85  95  115  125  

流动负债 149  200  186  199   少数股东损益 0  0  0  0  

短期借款 67  67  67  67   归属母公司净利润 85  95  115  125  

应付票据 2  6  8  7   EPS(元) 1.47  1.65  1.99  2.16  

应付账款 52  62  72  82        

其他 27  64  38  43   主要财务比率     

非流动负债 1  -9  -16  -24   会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

长期借款 0  -9  -17  -25   成长性(%)     

其他 1  0  2  1   营业收入增长率 24.2% 11.1% 14.5% 12.4% 

负债合计 150  191  170  175   营业利润增长率 26.5% 14.9% 18.9% 9.1% 

股本 58  58  58  58   净利润增长率 22.6% 12.2% 20.9% 8.7% 

资本公积 421  421  421  421        

未分配利润 268  337  427  520   盈利能力(%)     

少数股东权益 0  0  0  0   毛利率 42.2% 38.1% 37.5% 36.9% 

股东权益合计 774  851  952  1056   净利率 21.0% 21.2% 22.4% 21.6% 

负债及权益合计 924  1042  1122  1231   ROE 10.9% 11.2% 12.1% 11.8% 

           

现金流量表     偿债能力(%)     

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E  资产负债率 16.3% 18.3% 15.2% 14.2% 

净利润 85  95  115  125   流动比率 4.52  2.92  3.57  4.03  

折旧和摊销 18  18  25  29   速动比率 4.10  2.54  3.09  3.53  

资产减值准备 2  -5  3  0        

无形资产摊销 2  2  2  2   营运能力(次)     

公允价值变动损失 0  0  0  0   资产周转率 0.57  0.46  0.47  0.49  

财务费用 4  -0  -1  -3   应收帐款周转率 2.91  2.77  2.90  2.82  

投资损失 -0  -0  -0  -0        

少数股东损益 0  0  0  0   每股资料(元)     

营运资金的变动 -64  -62  69  38   每股收益 1.47  1.65  1.99  2.16  
经营活动产生现金流

量 
48  154  83  111   每股经营现金 0.84  2.68  1.44  1.92  

投资活动产生现金流

量 
-33  -215  -34  1   每股净资产 13.43  14.78  16.52  18.34  

融资活动产生现金流

量 
336  -26  -22  -25        

现金净变动 352  -86  27  86   估值比率(倍)     

现金的期初余额 15  367  281  308   PE 48.48  43.21  35.75  32.89  

现金的期末余额 367  281  308  394   PB 5.30  4.82  4.31  3.88  
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分析师声明 

本人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，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内

公司股价（或行业指数）相对同期相关

证券市场代表性指数的涨跌幅。其中：

A股市场以上证综指或深圳成指为基

准，香港市场以恒生指数为基准；美国

市场以标普500或纳斯达克综合指数为

基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们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，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 
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