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 公司发布 2020 年业绩预告，预计当年实现归母净利润 9.7-10.7 亿元，同比增长

45%-55%。整体而言，公司扎实推进“磁材+器件+解决方案”布局，磁材业务稳增长，

光伏业务持续拓展，新能源业务企稳，器件业务开拓新产品，带动业绩稳步向好。我们

预计公司 2020/21/22 年 EPS 为 0.62/0.78/0.90 元，维持“买入”评级。 

▍疫情背景下全年业绩表现强劲，各业务板块均呈向好态势。公司预计 2020 年全年实现归

母净利润 9.7-10.7 亿元，同比增长 45%-55%，分季度看，Q1/Q2/Q3 分别 0.88/2.56/3.16/

亿元，同比-22%/+23%/+78%，预计 Q4 实现归母净利润 3.1-4.1 亿元，同比增长

60%-114%。疫情背景下全年业绩强劲，并且增速环比提升，我们认为主要系（1）国内

疫情逐步得到控制，5G 基站、服务器等新基建新增软磁需求带动公司磁材主业稳增长；

（2）光伏业务持续向好，电池片扩产项目落地，实现满产满销；（3）新能源电池转至

小电动领域，实现扭亏；（4）器件业务一方面开拓电感新产品，另一方面外延至可穿戴、

车载等非手机市场。 

▍磁材业务稳定增长，光伏业务持续扩张。（1）磁材业务：传统领域需求萎缩的背景下，

公司一方面积极开拓基站、服务器等增量型新基建领域，另一方面凭借磁材行业领先地

位，巩固并提升老客户供应比例，市占率逆势提升。此外前期通过收购金川电子扩大磁

材产能，公司预计增厚年收入约 1 亿元。（2）光伏业务：疫情背景下行业增长稳健，同

时公司亦积极扩产满足需求，1.6GW 电池片项目于 8 月份投产，目前已实现满产满销，

公司预计将新增年收入 14.1 亿元，新增利润 1.4 亿元。同时规划扩建 2GW 高效组件，

预计项目落地后实现年收入 24 亿元，利润额 0.58 亿元。 

▍推进磁材+器件+解决方案布局，关注器件新业务拓展以及新能源业务减亏。（1）振动器

件：疫情影响下，虽然手机马达业务阶段性承压，但公司自 2019 年开始加大 5G 基站领

域器件投资，目前已拥有月产 500 万只环形器/隔离器产能，并且已切入行业重要客户，

预计未来将受益 5G 基站建设铺开；此外公司外延拓展至电感器件，目前在车企已实现批

量供货，同时在手机、Pad、手表等领域亦有切入。（2）新能源电池：公司积极开拓除

汽车外的小动力领域，包括电动二轮车、电动工具等，2020 年已实现扭亏。公司亦规划

建设面向小动力领域的 1.48 亿支锂电池扩产项目，且计划于 2021 年 7 月逐步投产，达

产后有望新增收入 8 亿元，新增利润额 1.1 亿元。 

▍风险因素。磁性材料行业发展不及预期；新能源电池下游景气度不及预期，光伏产品价

格持续下滑；器件业务推广不及预期  

▍盈利预测及估值。公司是国内磁材龙头，扎实推进磁材+器件+解决方案业务布局。无线

充电模组、屏下发声器已初见成效，未来料将受益于手机端无孔、无线化趋势；此外预

计随着 5G 基站的铺开，公司环形器/隔离器产品亦将贡献增量收入。由于公司光伏扩产、

新能源扭亏以及器件业务扩品类，我们上调公司 2020/2021/2022 年 EPS 预测至

0.62/0.78/0.90 元（原预测为 0.58/0.67/0.74 元），参考历史估值水平以及可比公司估值

水平给予 2021 年 25 倍 PE，对应目标价 19.40 元，维持“买入”评级。   
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 6,488.53 6,563.64 7,790.44 9,867.49 12,027.13 

营业收入增长率 8% 1% 19% 27% 22% 

净利润(百万元) 688.96 691.06 1,025.79 1,275.21 1,482.05 

净利润增长率 19% 0% 48% 24% 16% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.42 0.42 0.62 0.78 0.90 

毛利率% 24% 23% 25% 24% 23% 

净资产收益率 ROE% 14.56% 12.99% 16.81% 18.11% 18.34% 

每股净资产（元） 2.88 3.24 3.71 4.28 4.92 

PE 36 36 25 20 17 

PB 5 5 4 4 3 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2021 年 1 月 8 日收盘价 
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评级 买入（维持） 

当前价 15.30 元 

目标价 19.40 元 

总股本 1,644 百万股 

流通股本 1,624 百万股 

52周最高/最低价 15.51/8.78 元 

近 1 月绝对涨幅 2.34% 

近 6 月绝对涨幅 2.34% 

近12月绝对涨幅 24.35%    
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利润表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 6,489 6,564 7,790 9,867 12,027 

营业成本 4,907 5,067 5,870 7,470 9,226 

毛利率 24.37% 22.81% 24.65% 24.30% 23.29% 

营业税金及附加 43 33 46 58 67 

销售费用 219 237 242 286 325 

营业费用率 3.38% 3.61% 3.10% 2.90% 2.70% 

管理费用 329 314 351 424 493 

管理费用率 5.07% 4.78% 4.50% 4.30% 4.10% 

财务费用 (41) (75) (54) (70) (93) 

财务费用率 -0.64% -1.14% -0.69% -0.71% -0.77% 

投资收益 5 (38) 0 0 0 

营业利润 789 770 1,142 1,417 1,647 

营业利润率 12.16% 11.74% 14.65% 14.36% 13.69% 

营业外收入 0 2 1 1 1 

营业外支出 5 5 7 6 6 

利润总额 784 767 1,135 1,412 1,642 

所得税 94 73 108 135 157 

所得税率 12.05% 9.54% 9.54% 9.54% 9.54% 

少数股东损益 0 2 1 2 3 

归属于母公司股
东的净利润 

689 691 1,026 1,275 1,482 

净利率 10.62% 10.53% 13.17% 12.92% 12.32% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 1,128 2,877 2,788 3,697 4,866 

存货 771 697 900 1,124 1,357 

应收账款 1,370 1,451 1,620 2,106 2,576 

其他流动资产 841 286 308 323 354 

流动资产 4,110 5,311 5,615 7,250 9,153 

固定资产 2,172 2,370 2,268 2,142 1,994 

长期股权投资 1 1 1 1 1 

无形资产 290 319 319 319 319 

其他长期资产 223 498 589 711 873 

非流动资产 2,687 3,188 3,177 3,174 3,187 

资产总计 6,797 8,500 8,793 10,423 12,340 

短期借款 100 323 0 0 0 

应付账款 1,325 2,116 1,944 2,537 3,347 

其他流动负债 454 455 457 556 617 

流动负债 1,879 2,893 2,401 3,093 3,964 

长期借款 0 23 23 23 23 

其他长期负债 178 242 242 242 242 

非流动性负债 178 264 264 264 264 

负债合计 2,058 3,157 2,665 3,357 4,228 

股本 1,644 1,644 1,644 1,644 1,644 

资本公积 6 14 14 14 14 

归属于母公司所
有者权益合计 

4,732 5,320 6,104 7,040 8,082 

少数股东权益 7 23 24 26 29 

股东权益合计 4,739 5,342 6,128 7,067 8,112 

负债股东权益总

计 
6,797 8,500 8,793 10,423 12,340 

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 784 767 1,135 1,412 1,642 

所得税支出 -94 -73 -108 -135 -157 

折旧和摊销 335 356 302 325 349 

营运资金的变化 -356 -312 -567 -35 138 

其他经营现金流 21 5 -49 -69 -94 

经营现金流合计 689 743 713 1,499 1,878 

资本支出 -359 -552 -200 -200 -200 

投资收益 5 -38 0 0 0 

其他投资现金流 71 257 -91 -122 -162 

投资现金流合计 -283 -333 -291 -322 -362 

发行股票 0 0 0 0 0 

负债变化 930 575 -323 0 0 

股息支出 -245 -242 -242 -338 -440 

其他融资现金流 -1,214 -299 54 70 93 

融资现金流合计 -529 35 -511 -268 -347 

现金及现金等价
物净增加额 

-124 444 -89 909 1,169 
   

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 7.96% 1.16% 18.69% 26.66% 21.89% 

营业利润增长率 18.09% -2.38% 48.22% 24.13% 16.20% 

净利润增长率 19.19% 0.31% 48.44% 24.31% 16.22% 

毛利率 24.37% 22.81% 24.65% 24.30% 23.29% 

EBITDA Margin 16.69% 16.10% 17.74% 16.88% 15.75% 

净利率 10.62% 10.53% 13.17% 12.92% 12.32% 

净资产收益率 14.56% 12.99% 16.81% 18.11% 18.34% 

总资产收益率 10.14% 8.13% 11.67% 12.23% 12.01% 

资产负债率 30.28% 37.15% 30.31% 32.21% 34.27% 

所得税率 12.05% 9.54% 9.54% 9.54% 9.54% 

股利支付率 35.59% 34.96% 33.00% 34.52% 34.16% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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