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云路股份（688190.SH）2022 年三季报点评     

盈利能力提升，软磁业务增长点多元 
 

 2022 年 10 月 29 日 

  

➢ 公司公布三季度业绩报告。2022 年前三季度，公司实现营收 10.30 亿元，

同比+54%，归母净利润 1.51 亿，同比+69.52%，扣非归母净利润 1.30 亿，同

比+61.97%。分季度看，2022Q3 公司实现营收 3.91 亿元，同比+55%，环比

+12%；归母净利润 0.61 亿元，同比+118%，环比+18%，扣非归母净利润 0.55

亿，同比+119.46%，环比增加 25%。 

➢ 毛利率继续提升，三费占比下降。2022Q3 公司毛利率为 29.38%，同比

+9.85%，环比+5.40%，毛利率环比继续提升，反映出非晶带材产品需求饱满的

市场行情。Q3 原材料中铁矿石和铝均价环比分别-16.05%、-10.78%，原材料价

格下行利好公司盈利能力，此外生产规模提升带来单位成本下降。2022Q3 销售

/管理/财务费用率分别为2.43%/2.25%/-1.69%，环比-0.38%/-0.34%/-0.43%，

研发费用率为 7.64%，环比+2.4%，随着公司产销规模的扩大，公司三费占比进

一步下降，研发费用投入占比有所提升。 

➢ 非晶变压器渗透率提升趋势明确。《变压器能效提升计划（2021-2023）》

+国家对农村电网更新改造力度不减，催生高效变压器存量替换和新增采购需求。

《计划》提出，新增高效节能型变压器占比提升至 75%以上，到 2023 年高效节

能变压器在网运行比例将提高 10%。此举将拉升国网、南网的变压器采购需求。

民用领域中，“新基建”涉及 5G 基站、光伏电网、数据中心、轨道交通等领域

的建设，为非晶变压器的应用和推广打开了新的市场。 

➢ 纳米晶、磁粉芯性能优异，需求空间广阔。纳米晶超薄带和磁性粉末符合电

力电子高频化、小型轻量化、节能化发展趋势，新能源车+光伏+手机无线充电带

来新的需求增长点。根据我们的预测，纳米晶材料需求预计将由 2021 年的 1.07

万吨增至 2025 年的 3.11 万吨，年均复合增长率达 30.67%；2025 年磁粉芯需

求量预计将达到 20.1 万吨，年均复合增长率为 16.12%。 

➢ 技术壁垒深厚，扩产放量可期。2022 年 Q1-Q3 公司研发投入合计 0.63 亿

元，同比+94.21%，主要系公司持续加大与高校科研合作、研发器材等的投入，

以支撑公司陆续增长的研发项目所致，持续铸牢企业核心技术壁垒。2020 年底

公司拥有非晶合金薄带 6 万吨，纳米晶超薄带 3600 吨，公司募投项目加大立体

卷贴铁芯、纳米晶、磁性粉末产能建设，一方面升级非晶铁芯产品，另一方面扩

大纳米晶、磁粉业务打造多元的业务增长极。 

➢ 投资建议：公司作为全球非晶合金龙头，拥有多项核心技术，非晶带材全球

市占率第一，纳米晶和磁性粉末业务成长迅速，考虑到下游需求饱满，随着公司

产能扩张与升级，预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 2.1/3.4/4.6 亿元，

对应 PE 为 53/34/25，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：产能扩张、市场销售不及预期；毛利率下降；人民币汇率升值等。 

  

 
[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） 936  1,483  1,947  2,519  

增长率（%） 30.8  58.5  31.3  29.4  

归属母公司股东净利润（百万元） 120  213  335  460  

增长率（%） 24.9  77.9  57.3  37.2  

每股收益（元） 1.00  1.78  2.79  3.83  

PE 95  53  34  25  

PB 6.2  5.7  4.9  4.1  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 10 月 28 日收盘价）   
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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 936  1,483  1,947  2,519   成长能力（%）     

营业成本 717  1,075  1,342  1,698   营业收入增长率 30.82  58.48  31.29  29.38  

营业税金及附加 5  10  14  18   EBIT 增长率 16.63  79.51  59.67  38.04  

销售费用 20  30  40  50   净利润增长率 24.94  77.94  57.30  37.22  

管理费用 27  42  54  68   盈利能力（%）     

研发费用 53  89  121  164   毛利率 23.37  27.50  31.08  32.60  

EBIT 132  237  378  521   净利润率 12.80  14.37  17.21  18.26  

财务费用 3  1  3  6   总资产收益率 ROA 5.21  7.89  10.25  11.58  

资产减值损失 -1  -2  -2  -2   净资产收益率 ROE 6.54  10.63  14.32  16.42  

投资收益 0  0  0  0   偿债能力         

营业利润 132  249  392  539   流动比率 4.35  3.31  2.96  2.87  

营业外收支 1  1  2  2   速动比率 4.04  3.05  2.72  2.58  

利润总额 133  251  394  541   现金比率 0.23  0.16  0.25  0.25  

所得税 13  38  59  81   资产负债率（%） 20.29  25.75  28.42  29.48  

净利润 120  213  335  460   经营效率     

归属于母公司净利润 120  213  335  460   应收账款周转天数 79.48  85.00  89.74  100.00  

EBITDA 160  281  432  586   存货周转天数 44.19  43.50  42.00  50.00  

      总资产周转率 0.41  0.55  0.60  0.63  

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

货币资金 99  102  212  268   每股收益 1.00  1.78  2.79  3.83  

应收账款及票据 351  528  738  1,070   每股净资产 15.27  16.71  19.51  23.34  

预付款项 46  35  51  76   每股经营现金流 0.55  1.65  2.45  2.10  

存货 87  128  154  233   每股股利 0.33  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 1,293  1,325  1,376  1,442   估值分析         

流动资产合计 1,876  2,118  2,532  3,088   PE 95  53  34  25  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 6.2  5.7  4.9  4.1  

固定资产 289  464  614  754   EV/EBITDA 70.28  40.39  26.16  19.31  

无形资产 41  40  38  37   股息收益率（%） 0.35  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 422  583  738  883        

资产合计 2,298  2,701  3,270  3,971        

短期借款 0  50  100  150   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 383  510  649  792   净利润 120  213  335  460  

其他流动负债 48  80  105  133   折旧和摊销 29  44  54  65  

流动负债合计 431  640  854  1,076   营运资金变动 -82  -61  -99  -280  

长期借款 0  20  40  60   经营活动现金流 66  198  294  252  

其他长期负债 35  35  35  35   资本开支 -28  -205  -209  -209  

非流动负债合计 35  55  75  95   投资 -1,265  -20  -40  -50  

负债合计 466  695  929  1,171   投资活动现金流 -1,293  -225  -249  -259  

股本 120  120  120  120   股权募资 1,307  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 -20  70  70  70  

股东权益合计 1,832  2,005  2,341  2,801   筹资活动现金流 1,241  29  66  63  

负债和股东权益合计 2,298  2,701  3,270  3,971   现金净流量 14  2  111  55  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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