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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 23.08 

一年最低/最高价 14.23/31.73 

市净率(倍) 3.69 

流通 A 股市值(百

万元) 
1,922.38 

总市值(百万元) 7,689.50  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.25 

资产负债率(%,LF) 34.37 

总股本(百万股) 333.17 

流通 A 股(百万股) 83.29  
 

相关研究  
《望变电气(603191)：2022 年中

报点评：取向硅钢量价齐升》 

2022-08-26 

《望变电气(603191)：取向硅钢

稀缺标的，量价齐升新能源材

料》 

2022-07-14 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 1,933 2,510 2,900 3,700 

同比 49% 30% 16% 28% 

归属母公司净利润（百万元） 178 301 414 576 

同比 25% 69% 37% 39% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.53 0.90 1.24 1.73 

P/E（现价&最新股本摊薄） 43.16 25.51 18.59 13.35 
  

[Table_Tag] #产能扩张   
[Table_Summary] 事件：公司发布公告：2022Q1-3 预计实现归属于母公司所有者的净利润为 

1.84-2.04 亿元，同比增 58%-75%。 

点评： 

◼ 业绩符合预期。我们测算 Q3 归母净利润为 0.7-0.9 亿元，取业绩中值，
公司 Q3 环比持平，基本符合我们预期。 

◼ 取向硅钢：硬缺口驱动涨价。Q3 高牌号取向硅钢价格持平，中低牌号
价格环比继续上涨 10-12%。宝钢 10 月份板材内销价格中 120 牌号基价
上调 800 元。取向硅钢生产工艺壁垒较高，境内能够生产高磁感取向硅
钢的企业较少。受益于能效等级提升，原有的中低牌号取向硅钢已难以
符合低碳节能的需求，因此高牌号取向硅钢需求有望爆发式增长。我们
测算 2022-2025 年取向硅钢将维持供给缺口，硬缺口下取向硅钢价格有
望持续走强。 

◼ 民营龙头，量利双增。公司取向硅钢产能规模位居行业第三（2021 年），
仅次于宝钢股份和首钢股份，且未来三年产能增长 80%。公司现有 10

万吨取向硅钢生产线是 5+5 的配置，即 5 万吨 CGO 和 5 万吨 HIB；而
新增八万吨新材料项目生产线为全 HIB 投料，旨在生产 085 及以上牌
号的高牌号取向硅钢，公司预计于 2025 年全部达产。相邻牌号之间单
吨价差为 500-1000 元左右，随着公司新增高牌号产线以及现有产线的
牌号结构不断优化，公司整体盈利水平有望不断提升。 

◼ 取向硅钢最纯标的，质地、技术双优。公司 2021 年取向硅钢毛利占比
已超过 50%，为 A 股上市企业最高。且公司专注于难度相对更高的后
端工序，研发并掌握了“双层底板退火技术”、“罩式回复退火技术”、“钢
带分段式氧化镁涂覆技术”等多项新技术；自 2017 年自建产线以来出货
量快速增长，并且在设备采购及客户资源方面具有良好优势。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2022-2024 年的收入为 25/29/37 亿
元，同比增速为 30%/16%/28%；基于 Q1-3 业绩预增公告，我们将公司
归母净利润为从 3.2/4.5/5.8 亿元调整至 3/4.1/5.8 亿元，同比增速为
69%/37%/39%；对应 PE 分别为 26/19/13x。考虑公司取向硅钢占比较
高，产能扩张快且估值较低，因此维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：下游需求波动；市场竞争风险；公司自身经营风险。 
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望变电气三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1,470 8,468 9,359 10,336  营业总收入 1,933 2,510 2,900 3,700 

货币资金及交易性金融资产 330 6,792 7,459 7,968  营业成本(含金融类) 1,560 1,935 2,160 2,650 

经营性应收款项 845 1,262 1,433 1,791  税金及附加 12 25 29 37 

存货 277 370 410 499  销售费用 58 90 102 155 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 47 75 93 111 

其他流动资产 18 42 58 78  研发费用 19 38 35 74 

非流动资产 765 861 962 1,054  财务费用 15 15 27 15 

长期股权投资 16 17 18 19  加:其他收益 8 24 30 19 

固定资产及使用权资产 560 600 640 668  投资净收益 1 1 2 2 

在建工程 95 133 174 219  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 81 88 92 97  减值损失 -19 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 1 1 1 

长期待摊费用 0 10 25 37  营业利润 212 357 488 679 

其他非流动资产 13 13 13 13  营业外净收支  -3 -4 -4 -4 

资产总计 2,236 9,329 10,322 11,389  利润总额 209 353 484 675 

流动负债 848 7,620 8,169 8,621  减:所得税 31 52 71 99 

短期借款及一年内到期的非流动负债 39 6,552 6,807 6,876  净利润 178 302 413 576 

经营性应付款项 472 531 601 745  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 113 136 165 195  归属母公司净利润 178 301 414 576 

其他流动负债 224 402 596 804       

非流动负债 272 292 322 362  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.53 0.90 1.24 1.73 

长期借款 190 210 240 280       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 237 347 482 673 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 288 406 548 746 

其他非流动负债 82 82 82 82       

负债合计 1,120 7,912 8,491 8,983  毛利率(%) 19.30 22.91 25.52 28.38 

归属母公司股东权益 1,110 1,412 1,825 2,401  归母净利率(%) 9.21 12.01 14.26 15.57 

少数股东权益 5 5 5 5       

所有者权益合计 1,115 1,417 1,830 2,406  收入增长率(%) 49.08 29.83 15.54 27.59 

负债和股东权益 2,236 9,329 10,322 11,389  归母净利润增长率(%) 25.01 69.19 37.24 39.29 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 242 220 812 837  每股净资产(元) 4.44 5.65 7.30 9.61 

投资活动现金流 -113 -157 -168 -166  最新发行在外股份（百万股） 333 333 333 333 

筹资活动现金流 -3 6,400 23 -161  ROIC(%) 16.23 6.21 4.82 6.23 

现金净增加额 125 6,463 666 510  ROE-摊薄(%) 16.05 21.35 22.66 23.99 

折旧和摊销 51 59 66 74  资产负债率(%) 50.11 84.81 82.27 78.87 

资本开支 -113 -148 -154 -155  P/E（现价&最新股本摊薄） 43.16 25.51 18.59 13.35 

营运资本变动 -24 -429 -111 -273  P/B（现价） 5.20 4.09 3.16 2.40 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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