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[table_cominfo] 总股本(万股) 41090.00 

流通 A 股/B 股(万股) 41089.69/0.00 

资产负债率(%) 16.32 

每股净资产(元) 6.41 

市净率(倍) 5.07 

净资产收益率(加权) 9.81 

12 个月内最高/最低价 37.27/12.26 

 

[table_stockTrend] 

 

 

[table_product] 1《横店东磁 具备电池片制造企业成功潜

质》，2010.9 

 

[table_main] 华宝公司类模板 
◎事项： 

横店东磁 10 月 21 日发布三季报，前三季度销售收入达 18.89 亿，同比

增长 97.71%，净利润为 2.47 亿，增幅达 119.96%。每股净利润增加至 0.6

元。 

◎主要观点： 

光伏部门带动销售收入大幅增长。第三季度销售收入达到了 8.71 亿，

我们预计其中光伏部门的贡献应在 4 亿附近，这应当归功于 2009 年末投资的

100M（4 条标准线）和今年的 300M 光伏电池片（12 条标准线）的陆续投产。

预计四季度光伏部门的有效产能还将继续攀升，从而使全年的销售收入贡献达

到 10 亿或者更多。 

收入结构有所变化，毛利率暂时下降。公司中报毛利率为 28.48%，但

前三季度总体降为 26.85%。由于电池片毛利率较公司原有业务为低，目前行

业普遍为 22%左右，所以电池片业务的扩张会在短期拉低公司的总体毛利率。

明年电池片规模效应将逐步显现，并且硅片、组件产能将陆续开出。 

光伏垂直一体化产业链构架凸显。目前公司已有和计划建设光伏电池片

产能 400M，硅片产能 100M，组件产能 50M，垂直一体化产业链基本构架已

经形成，但上下游产能配比仍未完全到位。预计公司将在上下游继续投资已达

到产能的完全匹配，由此光伏部门的盈利能力将进一步提高。 

铁氧体磁体材料稳步增长。由于去年金融危机导致的基数较低，公司今

年磁体业务相较去年有较大幅度的增长，但预计明年增幅将放缓。磁体部门将

以产品结构转换为主，大力开发永磁汽车磁瓦产品和软磁产品等高端铁氧体产

品。 

产品序列的其他横向扩张。目前稀土材料和其他永磁材料都已开始贡献

销售收入。随着生产规模的扩大，这些部门的盈利能力都将迅速提高。 

上调公司盈利预测。我们预计公司 2010、2011、2012 年 eps 分别为

0.94、1.63、2.51 元。给予公司 2011 年 30 倍 PE，上调公司目标价位为 48.9

元。 

 

[table_predict]  2009A 2010E 2011E 2012E 

主营收入(百万) 1350.32 2921.71 5012.03 7134.36 

同比增速(%) -15.08% 116.37% 71.54% 42.34% 

净利润(百万) 162.34 386.35 670.13 1029.43 

同比增速(%) 8.61% 137.99% 73.45% 53.62% 

每股盈利(元) 0.40 0.94 1.63 2.51 

市盈率(倍) 36.65 32.96 19.00 12.37 
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[table_invest] 投资评级: 买入(维持) 

 

    

[table_subject] 
2010 年 10 月 21 日 其他电子器件Ⅱ 公司点评报告 

[table_price] 
收盘价： 30.99 元 

目标价： 48.9 
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附录：三大报表预测值 

[table_money]           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 

流动资产 1709.38 3962.06 6165.33 9133.66 营业收入 1350.32 2921.71 5012.03 7134.36 

现金 1110.95 2127.62 3695.97 5442.00 营业成本 972.95 2151.66 3676.75 5146.13 

应收账款 344.11 859.78 1215.93 1822.56 营业税金及附加 8.86 17.77 30.30 44.44 

其它应收款 7.78 42.19 40.21 75.57 营业费用 67.37 116.87 195.47 271.11 

预付账款 24.76 279.24 271.44 470.11 管理费用 116.08 201.60 340.82 478.00 

存货 208.72 585.07 885.06 1219.22 财务费用 -12.72 -4.72 4.10 17.45 

其他 13.05 68.16 56.73 104.21 资产减值损失 12.67 8.77 15.04 21.40 

非流动资产 1063.89 1836.87 2884.80 3870.35 公允价值变动收益 -2.88 -0.19 -0.10 -1.06 

长期投资 0.40 -0.65 -1.56 -2.65 投资净收益 -1.32 0.57 -0.37 -0.38 

固定资产 765.71 1378.39 2172.46 2902.36 营业利润 180.91 430.14 749.08 1154.39 

无形资产 187.49 271.87 412.29 588.58 营业外收入 10.64 23.02 39.49 56.21 

其他 110.29 187.26 301.61 382.06 营业外支出 3.70 4.39 4.07 4.05 

资产总计 2773.27 5798.93 9050.13 13004.01 利润总额 187.85 448.77 784.51 1206.55 

流动负债 331.25 2968.88 5562.99 8575.61 所得税 26.00 63.73 117.68 180.98 

短期借款 23.48 2357.25 4722.39 7313.28 净利润 161.86 385.05 666.83 1025.57 

应付账款 188.52 457.90 648.56 963.40 少数股东损益 -0.48 -1.30 -3.30 -3.86 

其他 119.25 153.72 192.04 298.94 归属母公司净利润 162.34 386.35 670.13 1029.43 

非流动负债 23.77 55.53 86.29 95.69 EBITDA 265.49 606.60 1087.67 1648.32 

长期借款 0.00 32.45 61.48 71.81 EPS（元） 0.40 0.94 1.63 2.51 

其他 23.77 23.08 24.81 23.89      

负债合计 355.02 3024.40 5649.29 8671.31 主要财务比率     

少数股东权益 4.68 3.38 0.08 -3.78  2009 2010E 2011E 2012E 

归属母公司股东权益 2413.56 2771.15 3400.76 4336.48 成长能力     

负债和股东权益 2773.27 5798.93 9050.13 13004.01 营业收入 -15.08% 116.37% 71.54% 42.34% 

     营业利润 4.68% 137.76% 74.15% 54.11% 

     归属母公司净利润 8.61% 137.99% 73.45% 53.62% 

     获利能力     

     毛利率 27.95% 26.36% 26.64% 27.87% 

现金流量表     净利率 11.99% 13.18% 13.30% 14.38% 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE 6.69% 13.88% 19.61% 23.67% 

经营活动现金流 378.44 -330.14 580.76 703.40 ROIC 5.86% 6.89% 7.89% 8.53% 

净利润 161.86 385.05 666.83 1025.57 偿债能力     

折旧摊销 95.39 189.93 323.67 467.13 资产负债率 12.80% 52.15% 62.42% 66.68% 

财务费用 -12.72 -4.72 4.10 17.45 净负债比率 17.88% 79.28% 84.99% 85.45% 

投资损失 1.32 -0.57 0.37 0.38 流动比率 5.16 1.33 1.11 1.07 

营运资金变动 130.12 -899.27 -414.95 -808.02 速动比率 4.53 1.14 0.95 0.92 

其它 2.48 -0.55 0.73 0.89 营运能力     

投资活动现金流 -242.52 -962.58 -1372.96 -1453.51 总资产周转率 0.50 0.68 0.68 0.65 

资本支出 150.85 773.84 1047.69 987.48 应收帐款周转率 4.40 4.85 4.83 4.70 

长期投资 1.32 1.05 0.91 1.10 应付帐款周转率 5.85 6.66 6.65 6.38 

其他 -90.35 -187.69 -324.36 -464.94 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -76.54 6.00 -9.62 -101.51 每股收益 0.40 0.94 1.63 2.51 

短期借款 -45.68 30.37 -5.02 -6.78 每股经营现金 0.92 -0.80 1.41 1.71 

长期借款 -40.00 32.45 29.03 10.32 每股净资产 5.87 6.74 8.28 10.55 

其他 9.13 -56.82 -33.64 -105.06 估值比率     

现金净增加额 59.38 -1286.73 -801.82 -851.63 P/E 36.65 32.96 19.00 12.37 

     P/B 2.47 4.60 3.74 2.94 

     EV/EBITDA 18.57 21.48 12.75 8.93 

  资料来源：港澳资讯、华宝证券研究所 
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投资评级的说明 

－ 行业评级标准 

强于大市：相对沪深300指数涨幅10％以上； 

中    性：相对沪深300指数涨幅介于-10%～10％； 

弱于大市：相对沪深300指数跌幅10%以上； 

－ 公司评级标准 

买入：报告发布日后的3个月内，相对于行业指数的涨幅在15%以上； 

持有：报告发布日后的3个月内，相对于行业指数的涨幅在5%-15％； 

中性：报告发布日后的3个月内，相对于行业指数的涨幅在-5%-5％； 

卖出：报告发布日后的3个月内，相对于行业指数的跌幅在-5％以上； 

未评级：研究员基于某种原因，不能对该公司做出股票评级；或研究员的研究尚未覆盖该公司的情况。 
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更新，也不保证本公司做出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的

出价或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保。我公司及其关联机构可能会持有报
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