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横店东磁（002056.SZ）2022 年半年报点评     

光伏领跑增长，扩产动能强劲 
 

 2022 年 08 月 19 日 

 

➢ 事件：2022 年 8 月 17 日，公司发布 2022 半年报：2022H1，公司实现营

收 93.69 亿元，同比增长 64.6%；归母净利润 7.97 亿元，同比增长 46%；扣非

归母净利 6.63 亿元，同比增长 38.6%。2022Q2，公司实现营收 49.73 亿元，

同比增长 58.7%、环比增长 13.1%；归母净利润 4.31 亿元，同比增长 49.9%、

环比增长 17.9%；扣非归母净利 3.75 亿元，同比增长 48.1%、环比增长 30%。

业绩超我们此前预期。 

➢ 光伏领跑，业绩同比大增。2022H1 营收同比增长 64.6%，其中磁材/器件/

光 伏 / 锂 电 分 别 实 现 收 入 21.4/3.7/58.6/8.1 亿 元 ， 分 别 同 比 增 长

11.38%/14.57%/97.54%/151.12%，光伏+锂电增速领跑。归母净利润同比增长

46%至 7.97 亿元，主要得益于毛利同比增 41.31%至 15.61 亿元，其中磁性、

光伏、锂电产品的毛利分别为 5.01/7.76/1.92 亿元，磁材和光伏毛利分别同比增

长 5.16%/93.29%。毛利同比增加 4.57 亿元，磁材、光伏分别占增量的 5.39%

和 82.01%。光伏产品毛利增长主要是由于上半年光伏景气，公司产品量价齐升。 

①量：公司于去年底建成投产的 4GW 高效电池、2GW 高效组件等项目，经过

短暂的爬坡，均在 Q1 实现满产，上半年电池出货 2GW，组件出货 2.2GW，其

中 166mm+182mm 电池产能占比超 90%，欧洲市场组件出货占比约 80%。 

②价：上半年传统能源价格大涨，作为替代品种的光伏需求快速增长，阶段性供

需错配推高硅料价格，上半年硅料均价同比上涨 71%至 253 元/千克，进而推动

组件和电池片价格上涨。 

③毛利率：售价成本同步提升，或由于分母端售价上涨比例较大，公司综合毛利

率同比下降 2.75pct 至 16.67%。光伏/磁材毛利率均有所下滑，分别同比下滑

0.30/3.69pct。 

➢ 回购+增持彰显管理层信心。2022 年 4 月，公司公告称拟使用自有资金人

民币 1.5-2.5 亿元回购公司股份，回购股份价格不超过人民币 20 元/股（目前已

调整为 30 元/股），截至 8 月 18 日已完成回购 1110 万股。4 月 15 日，公司董

事长、副总经理、董秘等高管通过集中竞价方式在二级市场进行增持，4 人共增

持 15.23 万股。回购和增持都彰显了管理层对公司发展的信心。 

➢ 投资建议：随着磁材+器件以及光伏+锂电两大产业中公司布局的各项目投

产，公司逐步打开成长空间。2022 年 7 月，2.5GW 高效组件项目建成投产，后

续还有 6GWh 高性能锂电池项目的产能投产，下半年增量有保障。我们上调公

司盈利预测，预计公司 2022-2024 年将实现归母净利 16.50 亿元、19.92 亿元

和 23.45 亿元，EPS 分别为 1.01 元、1.22 元和 1.44 元，对应 8 月 19 日收盘价

的 PE 分别为 23、19 和 16 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料价格大幅上涨，产能释放不及预期，下游需求不及预期等。 
  
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 12,607  20,212  26,641  32,562  

增长率（%） 55.5  60.3  31.8  22.2  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,120  1,650  1,992  2,345  

增长率（%） 10.5  47.3  20.7  17.7  

每股收益（元） 0.69  1.01  1.22  1.44  

PE 34  23  19  16  

PB 5.69  4.89  4.19  3.57  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 08 月 19 日收盘价）   
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1 事件：公司发布 2022 年半年报 

公司发布 2022 半年报：2022 上半年，公司实现营收 93.69 亿元，同比增长

64.6%；归母净利润 7.97 亿元，同比增长 46%；扣非归母净利 6.63 亿元，同比

增长 38.6%。业绩超我们此前预期。 

单季度来看，2022Q2，公司实现营收 49.73 亿元，同比增长 58.7%、环比增

长 13.1%；归母净利润 4.31 亿元，同比增长 49.9%、环比增长 17.9%；扣非归母

净利 3.75 亿元，同比增长 48.1%、环比增长 30%。  

 

图1：2022 年 H1，公司营收同比增加 64.63%  图2：2022 年 H1，公司归母净利润同比增加 45.96% 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

  

产能方面，2022 年 H1，公司磁性材料具有年产 20 万吨铁氧体预烧料、16

万吨永磁铁氧体、4 万吨软磁铁氧体、2 万吨塑磁的产能，是国内规模最大的铁氧

体磁性材料生产企业；光伏产业具有年产 8GW 电池、6GW 组件的内部产能；锂

电产业具有年产 2.5GWh 锂电池的产能，随着产能的持续扩张将逐步跻身于小动

力行业细分市场前列。 

 

2 点评：光伏领跑增长，扩产动能强劲 

2.1 2022 半年度业绩：光伏产品领跑，新增产能推动业绩

增长 

 从营收来看，2022 年 H1，光伏产品是营收占比最大的业务，贡献了约 78.7%

的营收增长，且增量领跑各大业务。2022 年 H1 公司营收同比增加 64.63%，其

中磁性材料、光伏产品、器件、锂电池的营收分别为 21.44、58.62、3.75 和 8.13
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亿元，同比去年分别增长 11.38%、97.54%、14.57%和 151.12%，占比分别为

17%、46.5%、6.45%和 2.97%。从对营收增长的贡献来看，2021 年公司营收同

比增加 36.78 亿元，按产品分类看，磁性材料、光伏产品、器件和锂电池对增长的

贡献分别为+5.95%、+78.7%、+1.29%、+13.31%。 

 业务快速增长的原因：新投资的光伏和锂电项目产能得到有效释放，营业

收入实现高速增长；磁性材料收入实现稳健增长。 

 

图3：2022 年 H1，磁性材料营收为 21.44 亿元（单位：
万元） 

 图4：2022 年 H1，磁性材料营收占比 17% 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图5：2022 年 H1，公司营收同比增加 36.78 亿元（单位：万元） 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

从毛利来看，2022 年 H1，公司毛利率同比下降 1.51pct，磁材和光伏两大

板块的毛利率略有下降。2022 年 H1，公司毛利率同比下降 1.51pct 至 16.67%，

磁性材料、光伏产品业务毛利率分别同比下降 3.69pct 和 0.3pct。毛利率同比变

动的原因：部分原材料价格上涨叠加海运运费增加，使得公司成本有所上升。 

2022 年 H1，磁材和光伏两大板块毛利同比增长 5.16%和 93.29%。2022
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年 H1 公司毛利同比增 41.31%，其中磁性材料、光伏产品的毛利分别为 5.01 亿

和 7.76 亿元，同比分别变化+5.16%和+93.29%。 

从对毛利增长的贡献来看，2022 年 H1 光伏产品贡献约 82.01%的毛利增

长。2022 年 H1 公司毛利同比增加 4.57 亿元，其中磁材、光伏占比分别为 5.39%

和 82.01%。 

 

图6：2022 年 H1，磁性材料毛利为 5.01 亿元（单位：
万元）  

 图7：2022 年 H1，磁性材料毛利占比为 21.87% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

注：22 年 H1 未披露器件毛利 
 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

 

图8：2022 年 H1，公司毛利同比增加 4.57 亿元（单
位：万元）  

 图9：2022 年 H1，磁性材料业务毛利率为 23.39% 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

注：21 年 H1 未披露器件、锂电池毛利 
 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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图10：2022 年 H1，磁性材料业务毛利率为 23.39%  

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

从费用率来看，2022H1 公司销售费用率、管理费用率、财务费用率分别为

1.3%、2.3%和 0.1%，三费占比稳步下降，管理不断优化。同时，公司研发费用随

营收增长而稳步增长，研发费用率始终保持在高位，2022H1 占比 4.91%。在此

基础上，公司净利率表现优秀，2022 年 H1 净利率为 8.5%，较 2021 年提升

0.24pct。 

 

图11：2022H1，公司三费占比为 3.7%  图12：2022H1，公司毛利率为 16.67% 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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图13：2022H1，公司研发费用率为 4.91%  图14：2022H1，公司销售费用率为 1.3% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

在此基础上，公司归母净利润同比增长 4.57 亿元，同比增长 46%。增量主要

得益于毛利同比增 41.31%至 15.61 亿元，费用和税金也有一定程度增长，归母净

利润增速略高于毛利增速。 

图15：2022 年 H1 公司业绩变化拆分  

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2.2 项目进展 

2022 年 H1，公司新项目不断落地投产，新增产能不断实现。2022 年 1 月，

公司筹资建设新建高效一体电感项目、年产 1.5 万吨软磁铁氧体项目、年产 2.5GW

高效组件项目、年产 6GWh 高性能锂电池项目和年产 2.2 万吨永磁铁氧体项目等

多个项目，涉及永磁、锂电等板块；7 月，年产 2.5GW 高效组件项目建成投产。 
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表1：2022H1 公司主要新建项目情况 

公告时间 项目 权益 资金来源 
投资 营收 利润 

备注 
（万元） （万元） （万元） 

2022 年 1 月 
投资新建高效一

体电感项目 
100% 公司自筹 111,767 86,400 6,973 

项目建成并全部达产后预计可新增

51.2 亿只一体电感的产能。本项目将

分三期实施，第一期生产线计划于项

目主体开工建设起 12 个月内完成建

设并逐步投产。第二、三期生产线投

入时间将视市场拓展情况进行调整。 

2022 年 1 月 
年产2.5GW高效

组件项目 
100% 

江苏东磁银

行贷款或由

公司财务资

助等方式 

33,913 359,667 7,914 
项目将于建设开工后 7 个月内建成并

逐步投产，目前已投产 

2022 年 1 月 

设立子公司并投

资年产 2.2 万吨

永磁铁氧体项目 

100% 自有资金 12,433 18,053 880 

项目将分二期实施，第一期生产线计

划于 2022 年 8 月底完成投资并逐步

投产，第二期生产线投入时间将视市

场拓展情况进行调整。 

2022 年 1 月 
年产 6GWh 高性

能锂电池项目 
100% 自筹资金 183,300 345,130 27,189 

项目将于厂房主体建设开工后 9 个月

内建成并逐步投产 

2022 年 1 月 
年产 1.5 万吨软

磁铁氧体项目 
100% 自筹资金 51,328 51,304 7,497 

项目将分三期实施，厂房及第一期生

产线计划于 2022 年 9 月底完成建设

并逐步投产，具体实施进度以公司有

权机构审批的进度为准。第二、三期生

产线投入时间将视市场拓展情况进行

调整。 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

注：标红的项目为 2022 年半年报发布时已投产项目 

 

2.3 回购+增持彰显管理层信心 

2022 年 4 月 9 日，公司公告称拟使用自有资金人民币 1.5-2.5 亿元回购公司

股份，回购股份价格不超过人民币 20 元/股（后上调为不超过 30 元/股），预计回

购股份数量为 750 万股—1250 万股，约占公司目前已发行总股本的 0.46%—

0.77%。2022 年 4 月 15 日，公司董事长、副总经理、董秘等高管通过集中竞价

方式在二级市场进行增持，4 人共增持 15.23 万股。回购和增持都彰显了管理层对

公司发展的信心。 

截至 2022 年 8 月 18 日，公司以集中竞价方式已累计回购公司股份 1110 万

股，占公司总股本的 0.68%，回购计划基本完成。 
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表2：2022H1 公司高管增持情况 

姓名 职务 增持方式 增持时间 
增持前直接持

股数（股） 

增持前持股

比例（%） 

本次增持股

数（股） 

增持后直接持股

数（股） 

增持后持股

比例（%） 

任海亮 董事长、董事兼总经理 集中竞价 2022/4/14 2,000,000 0.1229 90,000 2,090,000 0.1285 

任晓明 副总经理 集中竞价 2022/4/14 0 0 20,000 20,000 0.0012 

郭晓东 副总经理 集中竞价 2022/4/14 0 0 22,300 22,300 0.0014 

吴雪萍 副总经理兼董事会秘书 集中竞价 2022/4/14 57,120 0.0035 20,000 77,120 0.0047 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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3 盈利预测与投资建议 

3.1 估值分析 

 目前公司主营业务为磁材+器件以及光伏+锂电两大产业。铁氧体方面，我们

选择两家主营为永磁铁氧体的 A 股企业领益智造和龙磁科技作为可比公司，2022

年 PE 的 Wind 一致性预期均值为 23 倍；光伏组件方面，我们选择隆基绿能、晶

科能源和晶澳科技作为可比公司，2022 年 PE 的 Wind 一致性预期均值为 43 倍。

按照毛利占比加权后，可比公司 2022 年 PE 的 Wind 一致性预期均值为 35 倍。

公司作为行业龙头，业绩确定性较高，应当给予一定的估值溢价，因此我们认为公

司估值水平具备提升空间，维持“推荐”评级。 

 

表3：可比公司 PE 数据对比 

股票代码 公司简称 
收盘价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 

2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 

002600.SZ 领益智造 5.76 0.17 0.29 0.35 44 20 16 

300835.SZ 龙磁科技 35.5 1.85 1.36 1.80 39 26 20 

铁氧体估值平均值 42 23 18 

601012.SH 隆基绿能 56.12 1.68 1.86 2.38 51 30 23 

688223.SH 晶科能源 17.35 0.14 0.28 0.46 -- 62 37 

002459.SZ 晶澳科技 69.07 1.27 1.84 2.52 73 38 27 

光伏估值平均值 62 43 29 

002056.SZ 横店东磁 23.55 0.69  1.01  1.22  34  23  19  

资料来源：wind，民生证券研究院 

注：可比公司数据采用 Wind 一致预期，股价时间为 2022 年 8 月 19 日  
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4 风险提示 

1）原材料价格大幅上涨。公司产品的上游原料均为大宗商品，有色金属近期

涨幅较大，若原料价格持续上涨，将对公司的利润产生不利影响。 

2）产能释放不及预期。公司有较多在建项目，若部分项目的投产、达产进度

受到外部因素干扰延期，则会对公司利润产生不利影响。 

3）下游需求不及预期等。公司在建项目较多，产能增长迅速，若下游市场开

拓遇到困难，或是需求不及预期，导致公司产能利用率不足，单吨折旧摊销会增加，

从而使得成本增加，叠加产量减少，对公司盈利产生打击。 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 12,607  20,212  26,641  32,562   成长能力（%）     

营业成本 10,316  16,886  22,316  27,384   营业收入增长率 55.54  60.32  31.81  22.23  

营业税金及附加 35  40  71  81   EBIT 增长率 7.10  30.74  13.90  19.83  

销售费用 189  303  400  488   净利润增长率 10.54  47.27  20.73  17.70  

管理费用 436  505  851  979   盈利能力（%）     

研发费用 603  1,011  1,332  1,628   毛利率 18.17  16.46  16.23  15.90  

EBIT 1,122  1,467  1,670  2,002   净利润率 8.88  8.17  7.48  7.20  

财务费用 -10  35  87  107   总资产收益率 ROA 8.50  8.60  8.40  8.40  

资产减值损失 -3  -5  -6  -8   净资产收益率 ROE 16.65  21.05  21.77  21.88  

投资收益 107  243  320  372   偿债能力         

营业利润 1,241  1,835  2,204  2,599   流动比率 1.40  1.22  1.18  1.18  

营业外收支 -14  -10  -9  -15   速动比率 1.07  0.95  0.90  0.89  

利润总额 1,227  1,825  2,195  2,584   现金比率 0.58  0.51  0.47  0.46  

所得税 107  173  202  239   资产负债率（%） 48.64  58.94  61.22  61.44  

净利润 1,120  1,651  1,993  2,345   经营效率     

归属于母公司净利润 1,120  1,650  1,992  2,345   应收账款周转天数 56.73  68.10  66.23  65.27  

EBITDA 1,531  1,933  2,180  2,586   存货周转天数 61.73  56.89  57.85  58.18  

      总资产周转率 0.96  1.05  1.12  1.17  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 3,445  5,518  6,621  7,614   每股收益 0.69  1.01  1.22  1.44  

应收账款及票据 2,014  3,852  4,941  5,956   每股净资产 4.14  4.82  5.63  6.59  

预付款项 220  291  406  504   每股经营现金流 0.79  1.43  1.77  2.03  

存货 1,745  2,632  3,537  4,365   每股股利 0.24  0.34  0.43  0.49  

其他流动资产 923  997  1,161  1,309   估值分析         

流动资产合计 8,348  13,290  16,667  19,748   PE 34  23  19  16  

长期股权投资 14  20  28  36   PB 5.69  4.89  4.19  3.57  

固定资产 3,978  4,781  5,708  6,665   EV/EBITDA 23.18  18.17  15.81  12.95  

无形资产 340  357  373  390   股息收益率（%） 1.02  1.44  1.83  2.09  

非流动资产合计 4,830  5,899  7,039  8,150        

资产合计 13,177  19,189  23,706  27,897        

短期借款 588  2,302  2,746  2,763   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 4,623  7,131  9,480  11,716   净利润 1,120  1,651  1,993  2,345  

其他流动负债 750  1,429  1,841  2,216   折旧和摊销 409  466  509  585  

流动负债合计 5,961  10,862  14,067  16,695   营运资金变动 -266  331  501  536  

长期借款 18  18  16  15   经营活动现金流 1,285  2,319  2,872  3,306  

其他长期负债 430  430  430  430   资本开支 -1,004  -1,553  -1,625  -1,679  

非流动负债合计 448  447  446  444   投资 -416  3  -28  -27  

负债合计 6,409  11,309  14,513  17,139   投资活动现金流 -1,168  -1,308  -1,333  -1,334  

股本 1,627  1,627  1,627  1,627   股权募资 26  0  0  0  

少数股东权益 39  40  41  41   债务募资 -277  1,713  442  15  

股东权益合计 6,769  7,880  9,193  10,758   筹资活动现金流 -363  1,061  -436  -978  

负债和股东权益合计 13,177  19,189  23,706  27,897   现金净流量 -329  2,072  1,104  993  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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