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资料来源：海通证券研究所 
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光伏业务保持合理盈利，锂电和磁材经营

业绩优异 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 光伏业务受行业阶段性调整影响，锂电和磁材业绩同比增长。24H1，公司实

现营业收入 95.67 亿元，同比下降 6.62%，归母净利润 6.39 亿元，同比下降

47.29%。24Q2，实现营业收入 53.34 亿元，同比下降 4.99%，归母净利润

2.86 亿元，同比下降 54.61%。业绩变动主要是因为光伏产业进入深度洗牌，

各环节产品价格持续下降，甚至跌破现金成本，公司通过持续深化实施差异

化战略，加大海内外优质市场的开拓，出货量同比实现大幅增长，且依然保

持了合理的盈利及良好的经营性现金流。磁材产业收入和盈利同比实现了增

长，锂电产业盈利也有较大幅度回升。 

 光伏：出货量高增，盈利水平优于行业。公司强化差异化竞争优势，出货增

速和组件单瓦盈利均优于行业平均。2024H1 实现收入 58.96 亿元，同比下

降 13.25%，光伏产品出货 8.1GW，同比增长 77.87%。光伏电站方面，24H1

在建大型集中式项目 600MW+、EPC 项目 50MW+，储备电站项目超 1GW。

根据《横店东磁投资者关系管理信息 20240801》，东南亚预期产能可达到

3GW 左右，预计 24 年出货量 1GW 左右，目标市场主要是美国。24 年下

半年美国市场将成为公司新的增长点，国内市场的增长速度也在加快。预计

后续组件出货欧洲市场占比约 50%左右，国内市场的占比将提高至 30%多，

其余为美国、日韩等其他市场。 

 磁材：业绩表现稳健，维持行业领先优势。公司磁材器件业务保持了经营韧

性，业绩贡献稳定。2024 年 H1 实现收入 18.55 亿元，同比略有增长，磁材

出货 11.67 万吨，同比增长 26.77%。永磁铁氧体产业出货量同比实现了较好

的增长，并纵向推动机壳定子打开了高端市场，获得定点项目，实现产品创

新。软磁铁氧体在同质化竞争中寻求差异化市场，出货快速增长。 

 锂电：盈利大幅回升，产销率保持高水平。2024 年上半年，下游电动工具行

业经历两年多去库存周期后，产业链库存已逐步回归至合理水平，需求复苏

迹象明显。公司圆柱电池出货量行业前三。2024H1 实现收入 12.36 亿元，

同比增长 31.63%，锂电池出货 2.68 亿支，同比增长接近翻番。公司高效利

用了 7GWh 产能，其中 18650 产线满产满销，21700 产线保持较高稼动率。 

 盈利预测与投资建议。2024-2026 年，我们预计公司归母净利润分别为

18.30/22.05/25.75 亿元，同比增长 0.8%、20.5%、16.8%，对应 EPS 分别

为 1.12、1.36、1.58 元。参考可比公司 PE 均值，我们给予公司 24 年 14-16

倍 PE，对应合理价值区间为 15.75-18.00 元，给予“优于大市“评级。 

 风险提示：行业需求下滑，政策风险，竞争加剧，新技术拓展不及预期。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 19451 19721 21056 25167 29385 

(+/-)YoY(%) 54.3% 1.4% 6.8% 19.5% 16.8% 

净利润（百万元） 1669 1816 1830 2205 2575 

(+/-)YoY(%) 49.0% 8.8% 0.8% 20.5% 16.8% 

全面摊薄 EPS(元) 1.03 1.12 1.12 1.36 1.58 

毛利率(%) 17.5% 20.7% 18.6% 18.3% 17.8% 

净资产收益率(%) 21.5% 20.2% 18.1% 17.9% 17.3% 
资料来源：公司年报（2022-2023），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 可比公司估值表 

代码 简称 股价（元） 
EPS（元） PE（倍） 

2023 2024E 2025E 2023 2024E 2025E 

601012.SH 隆基绿能 12.90 1.42 0.19 0.62 9.08 67.89 20.81 

688223.SH 晶科能源 6.80 0.74 0.42 0.6 9.19 16.19 11.33 

688599.SH 天合光能 16.18 2.54 1.96 2.69 6.37 8.26 6.01 

002459.SZ 晶澳科技 9.20 2.12 0.64 1.15 4.34 14.38 8.00 

600330.SH 天通股份 5.90 0.26 0.28 0.32 22.69 21.07 18.44 

688190.SH 云路股份 59.60 2.77 3.06 3.56 21.52 19.48 16.74 

  均值          12.20 24.54 13.56 

注：收盘价为 2024 年 8 月 23 日价格，EPS 为 wind 一致预期（90 天） 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2023 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023 2024E 2025E 2026E 

每股指标（元）      营业总收入 19721 21056 25167 29385 

每股收益 1.12 1.12 1.36 1.58  营业成本 15633 17131 20558 24147 

每股净资产 5.54 6.22 7.57 9.16  毛利率% 20.7% 18.6% 18.3% 17.8% 

每股经营现金流 2.39 1.80 3.09 3.10  营业税金及附加 93 100 119 139 

每股股利 0.39 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 

价值评估（倍）      营业费用 246 274 327 382 

P/E 10.60 10.53 8.74 7.48  营业费用率% 1.2% 1.3% 1.3% 1.3% 

P/B 2.14 1.90 1.56 1.29  管理费用 572 590 705 764 

P/S 0.98 0.91 0.77 0.66  管理费用率% 2.9% 2.8% 2.8% 2.6% 

EV/EBITDA 5.19 3.71 2.28 1.40  EBIT 2378 1959 2429 2812 

股息率% 3.3% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -252 -133 -91 -131 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -1.3% -0.6% -0.4% -0.4% 

毛利率 20.7% 18.6% 18.3% 17.8%  资产减值损失 -250 -125 -120 -140 

净利润率 9.2% 8.7% 8.8% 8.8%  投资收益 -70 -63 76 88 

净资产收益率 20.2% 18.1% 17.9% 17.3%  营业利润 2081 2102 2531 2956 

资产回报率 8.6% 8.0% 7.9% 7.9%  营业外收支 -6 -10 -11 -12 

投资回报率 18.0% 13.2% 13.6% 13.3%  利润总额 2076 2092 2520 2943 

盈利增长（%）      EBITDA 2941 3149 3837 4500 

营业收入增长率 1.4% 6.8% 19.5% 16.8%  所得税 250 252 303 354 

EBIT 增长率 34.0% -17.6% 24.0% 15.8%  有效所得税率% 12.0% 12.0% 12.0% 12.0% 

净利润增长率 8.8% 0.8% 20.5% 16.8%  少数股东损益 10 10 12 14 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 1816 1830 2205 2575 

资产负债率 56.6% 54.7% 54.9% 53.4%       

流动比率 1.27 1.39 1.45 1.52       

速动比率 1.08 1.18 1.26 1.33  资产负债表（百万元） 2023 2024E 2025E 2026E 

现金比率 0.80 0.89 0.97 1.03  货币资金 9185 10355 13700 16516 

经营效率指标      应收账款及应收票据 2737 2697 3342 3813 

应收账款周转天数 45.41 46.10 42.80 43.45  存货 1955 2098 2440 2796 

存货周转天数 45.95 42.58 39.73 39.03  其它流动资产 659 960 1119 1424 

总资产周转率 1.02 0.96 1.00 0.98  流动资产合计 14537 16110 20600 24549 

固定资产周转率 3.91 3.80 4.32 4.57  长期股权投资 68 74 79 84 

      固定资产 5492 5580 6075 6795 

      在建工程 419 317 313 324 

      无形资产 507 566 626 685 

现金流量表（百万元） 2023 2024E 2025E 2026E  非流动资产合计 6659 6653 7163 7912 

净利润 1816 1830 2205 2575  资产总计 21196 22763 27763 32461 

少数股东损益 10 10 12 14  短期借款 2222 2372 2572 2747 

非现金支出 827 1321 1543 1843  应付票据及应付账款 7604 7598 9558 10969 

非经营收益 335 144 19 22  预收账款 1 1 1 1 

营运资金变动 906 -370 1247 586  其它流动负债 1615 1638 2061 2384 

经营活动现金流 3894 2934 5025 5040  流动负债合计 11441 11609 14192 16101 

资产 -1698 -1328 -2026 -2546  长期借款 196 396 596 796 

投资 537 -41 -71 -71  其它长期负债 370 451 451 451 

其他 179 -54 76 88  非流动负债合计 566 847 1047 1247 

投资活动现金流 -982 -1423 -2021 -2529  负债总计 12007 12456 15239 17348 

债权募资 90 354 405 380  实收资本 1627 1627 1627 1627 

股权募资 151 -39 0 0  归属于母公司所有者权益 9006 10115 12320 14895 

其他 -719 -636 -64 -74  少数股东权益 183 193 205 218 

融资活动现金流 -478 -321 341 306  负债和所有者权益合计 21196 22763 27763 32461 

现金净流量 2542 1170 3345 2816       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 08 月 23 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2023），海通证券研究所 
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