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横店东磁（002056.SZ） 

光伏量利双增，海外布局优势凸显 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 12,607 19,451 24,570 31,034 40,016 

增长率 yoy（%） 55.5 54.3 26.3 26.3 28.9 

归母净利润（百万元） 1,120 1,669 2,157 2,637 3,376 

增长率 yoy（%） 10.5 49.0 29.2 22.2 28.0 

ROE（%） 16.5 21.5 23.1 22.9 23.4 

EPS 最新摊薄（元） 0.69 1.03 1.33 1.62 2.08 

P/E（倍） 24.0 16.1 12.4 10.2 8.0 

P/B（倍） 4.0 3.5 2.9 2.3 1.9 
 
资料来源：长城证券产业金融研究院 

事件：8月 16 日公司发布 2023 年半年报，2023 H1 公司实现营业收入 102.46 

亿元，同比增长 9.35%；归母净利润 12.12 亿元，同比增长 52.03%；扣

非后归母净利润 12.5 亿元，同比增长 88.4%。2023Q2 单季度公司实现营

收 56.14 亿元，同比增长 12.88%、环比增长 21.21%；归母净利润 6.29 亿

元，同比增长 45.84%、环比增长 7.93%。 

光伏持续放量，锂电逆市提升。2023H1 公司光伏业务实现收入 67.97 亿元，

同比增长 15.95%，实现电池外销约 1.2GW、组件出货超 3.3GW，组件出货

同比增长 50%。公司新推出的 N 型 TOPCon 组件产品技术领先，光伏业务

增长支持力度强。同时由于产业链上游硅料价格大幅下跌，公司 2023H1 光

伏业务毛利率达 24.32%，同比增长 11.09pct，盈利能力凸显。锂电业务方

面，2023H1 实现锂电收入 9.4 亿元，同比增长 15.45%，实现锂电池出货 1.4

亿支，同比增长 36%。锂电产业在下游小动力主要应用市场需求不景气，业

内企业普遍开工率不高的情况下，实现收入和出货量逆市增长。同时，公司

户储产品实现海外出货，有望依托公司海外品牌渠道优势快速铺开。 

磁材器件稳扎稳打，应用领域有的放矢。2023H1 公司磁材业务实现收入 18.2

亿元，出货 9.2 万吨，出货量同比持平；器件业务实现收入 3.6 万元，同比

略有下降。在磁材部分应用领域需求疲软的情况下，公司软磁产品主攻新能

源汽车和光伏逆变器领域，出货量持续提升；塑磁产品在汽车领域拓展成效

明显，实现业绩增长。器件方面，公司加大了振动马达在非手机应用领域的

拓展力度，对冲手机领域中智能手机出货量下降的不利影响。差异化发展和

精细化管理助力降本增效，公司磁材器件业务发展稳健。 

立足横店放眼全球，境外表现亮眼。公司具有前瞻性的国际视野，市场布局

多点开花，当前产品已销往全球 70 多个国家和地区。2023H1 公司实现境外

收入 64.14 亿元，同比增长 30.21%，占公司总营收比例为 62.6%，公司收

入重心进一步向境外转移。盈利能力方面，2023H1 境外毛利率为 25.48%，

同期境内毛利率为 19.35%。出货分布方面，2023H1 欧洲市场组件出货占比

约 75%，日韩市场占比超 10%，国内市场占比约 12%，日韩和国内市场

均实现翻番以上增长，澳州、印度、拉美等地区市场拓展也初显成效。由于

海外市场仍有光伏组件需求增量，且盈利能力显著优于境内，公司有望通过
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股票信息 
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总市值（百万元） 26,857.02 

流通市值（百万元） 26,482.42 

总股本（百万股） 1,626.71 
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近 3 月日均成交额（百万元） 262.56   
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成熟的海外布局实现出货和盈利双增。 

产能大幅增长打造业绩强支撑。截至 2023 年 6 月 30 日，公司磁性材料产业

具有年产 22 万吨铁氧体预烧料、16.2 万吨永磁铁氧体、5 万吨软磁、2.5 万

吨塑磁的产能，是全球规模最大的铁氧体磁性材料生产企业；公司新能源产

业具有年产 8GW 电池、7GW 组件和 7GWh 锂电池的内部产能，年产 6GWh

锂电池项目已于 2023 年 6 月投产，现处于产能爬坡阶段；年产 2.2 万吨永磁

和 1.5 万吨软磁已部分实现投产；2023 年上半年，子公司四川东磁分两期投

资年产 12GW 新型高效电池项目、子公司连云港东磁投资年产 5GW 新型高

效组件项目均已规划投资。公司现有产能充足，扩产规划脚步不停，为各项

业务上量提供强有力支持。 

投资建议：公司作为磁性材料行业龙头，光伏、锂电业务快速发展，兼具稳

健性与成长性，前景广阔。预计公司 2023-2025 年实现营收分别为 245.7 亿

元、310.34 亿元和 400.16 亿元，实现归母净利润分别为 21.57 亿元、26.37

亿元和 33.76 亿元，同比增长 29.2%、22.2%、28%。对应 EPS 分别为 1.33、

1.62、2.08，当前股价对应的 PE 倍数分别为 12.4X、10.2X、8.0X，给予“买

入”评级。 

风险提示：产能扩张不及预期；行业竞争加剧；下游需求不及预期；原材料

价格波动风险等。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 8348 11709 17330 18334 26073  营业收入 12607 19451 24570 31034 40016 

现金 3445 5655 7143 9022 11633  营业成本 10254 16051 20283 25784 33391 

应收票据及应收账款 2014 2293 5534 4075 7745  营业税金及附加 35 50 81 90 117 

其他应收款 72 122 123 187 213  销售费用 189 239 442 559 720 

预付账款 220 126 311 241 471  管理费用 436 497 541 652 800 

存货 1745 2036 2742 3332 4534  研发费用 603 939 1204 1501 1943 

其他流动资产 852 1477 1477 1477 1477  财务费用 -10 -149 -22 2 -32 

非流动资产 4544 5901 7131 8602 10556  资产和信用减值损失 -3 -170 -81 -127 -215 

长期股权投资 14 63 112 161 210  其他收益 85 124 126 112 121 

固定资产 3693 4588 5753 7130 8959  公允价值变动收益 2 -65 2 2 2 

无形资产 340 448 457 474 490  投资净收益 107 53 47 69 57 

其他非流动资产 497 801 808 837 895  资产处置收益 0 0 1 0 0 

资产总计 12892 17610 24460 26936 36628  营业利润 1241 1769 2342 2824 3565 

流动负债 5961 9482 14760 15042 21831  营业外收入 8 21 10 13 15 

短期借款 588 1579 5532 2813 7174  营业外支出 22 131 61 71 88 

应付票据及应付账款 4623 6431 7903 10548 13038  利润总额 1227 1659 2292 2766 3492 

其他流动负债 750 1472 1326 1682 1619  所得税 107 -9 134 130 117 

非流动负债 163 356 360 364 367  净利润 1120 1668 2157 2636 3375 

长期借款 18 0 3 8 11  少数股东损益 -1 -1 0 -1 -1 

其他非流动负债 145 356 356 356 356  归属母公司净利润 1120 1669 2157 2637 3376 

负债合计 6124 9838 15120 15406 22199  EBITDA 1567 2047 2867 3512 4457 

少数股东权益 39 21 21 20 19  EPS（元/股） 0.69 1.03 1.33 1.62 2.08 

股本 1627 1627 1627 1627 1627        

资本公积 0 0 0 0 0  主要财务比率      

留存收益 5022 6297 7694 9402 11588  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 6730 7750 9318 11510 14411  成长能力      

负债和股东权益 12892 17610 24460 26936 36628  营业收入（%） 55.5 54.3 26.3 26.3 28.9 

       营业利润（%） 8.1 42.6 32.4 20.6 26.2 

       归属母公司净利润（%） 10.5 49.0 29.2 22.2 28.0 

       获利能力      

       毛利率（%） 18.7 17.5 17.4 16.9 16.6 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 8.9 8.6 8.8 8.5 8.4 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 16.5 21.5 23.1 22.9 23.4 

经营活动现金流 1285 2887 -175 7170 1548  ROIC（%） 14.3 17.0 14.7 18.5 15.6 

净利润 1120 1668 2157 2636 3375  偿债能力      

折旧摊销 407 461 544 728 965  资产负债率（%） 47.5 55.9 61.8 57.2 60.6 

财务费用 -10 -149 -22 2 -32  净负债比率（%） -41.2 -51.9 -16.8 -53.4 -30.5 

投资损失 -107 -53 -47 -69 -57  流动比率 1.4 1.2 1.2 1.2 1.2 

营运资金变动 -266 544 -2761 3942 -2607  速动比率 1.1 1.0 1.0 1.0 1.0 

其他经营现金流 142 415 -47 -70 -96  营运能力      

投资活动现金流 -1168 -908 -1725 -2128 -2859  总资产周转率 1.1 1.3 1.2 1.2 1.3 

资本支出 1013 1478 1725 2151 2869  应收账款周转率 6.8 9.2 6.3 6.5 6.8 

长期投资 -417 -363 -49 -49 -49  应付账款周转率 4.8 5.2 4.7 4.7 4.7 

其他投资现金流 262 933 50 71 59  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -363 -2 -565 -442 -439  每股收益（最新摊薄） 0.69 1.03 1.33 1.62 2.08 

短期借款 -281 991 3953 -2720 4361  每股经营现金流（最新摊薄） 0.79 1.77 -0.11 4.41 0.95 

长期借款 -3 -18 3 4 4  每股净资产（最新摊薄） 4.14 4.76 5.73 7.08 8.86 

普通股增加 -17 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -22 0 0 0 0  P/E 24.0 16.1 12.4 10.2 8.0 

其他筹资现金流 -41 -976 -4521 2274 -4804  P/B 4.0 3.5 2.9 2.3 1.9 

现金净增加额 -329 2046 -2465 4599 -1750  EV/EBITDA 15.1 10.8 8.5 5.7 4.9  
资料来源：长城证券产业金融研究院 
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