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收盘价（元） 33.40 

12 个月股价区间（元） 19.88~42.98 

总市值（百万元） 3,340.00 

总股本（百万股） 100 

A 股（百万股） 100 
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《东北有色周报：锂：加州税案挫伤锂企积极
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《东北有色周报：锂：澳矿价格突破 7000 美

元，资源为王趋势不改》 
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《东北有色周报：玻利维亚锂资源开发：理想

很丰满，现实很骨感》 

--20220619 
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疫情短期扰动铁粉业绩，进军新能源领域加速成长 

---屹通新材 2022 年半年报点评  

[Table_Summary] 
 

事件：屹通新材发布 2022年半年报，上半年营收为 2.13 亿，同比-20.65%，

归母净利润为 0.52 亿，同比+11.84%，扣非净利润为 0.41 亿，同比-6.62%。 

疫情扰动下业绩略有下滑，下半年铁粉业务有望回暖。1）疫情导致公司

订单及业绩下滑，下半年有望好转。公司上半年营收为 2.13 亿，同比-

20.65%，扣非净利润为 0.41 亿，同比-6.62%。分产品来看，公司高性能

纯铁粉/合金钢粉/添加剂用铁粉营收分别同比-22.8%/-17.8%/-17.1%，主

要系上半年疫情影响，下游汽车、家电等行业需求较疲软，客户订单下

滑。预计随下半年疫情消退，公司铁基粉体产品出货量有望整体回升，

进而带动业绩好转。2）随废钢价格回落+规模化降本，公司盈利能力有

望持续提升：公司 22H1 毛利率/扣非净利率分别为 27.2%/19.3%，同比

+3.6/+2.9pct，盈利能力有所提升，未来随主要原材料废钢价格回落，以

及公司产能规模扩张带动降本提效（目前公司铁基粉体产能 8 万吨，未

来有望扩至接近 20 万吨），盈利能力料继续提升。 

软磁+新能源零部件业务打造中长期新的业绩增长点。1）公司基于金属

粉体领域技术积淀，进军软磁领域：公司目前规划 2.5 万吨软磁产能（非

晶+纳米晶+铁硅/铁镍/铁硅铬粉等），包括上市募投的 5000 吨项目以及

2022 年 6 月公告拟新建的 2 万吨项目，产品主要下游面向光伏、储能、

电动车等新能源领域，需求前景广阔。目前 5000 吨项目厂房设备已部分

建成，正处于试生产及产品送样认证过程中；2 万吨项目预计建设期 3

年，据公司测算该项目达产后有望实现 1.8 亿净利。2）积极切入景气度

较高的清洁能源零部件赛道：2022年上半年公司公告拟新建2万件+2000

件新能源装备关键零部件项目，涵盖风电主轴、抽水蓄能水轮机主轴等

关键零部件，建设期 2-3 年，未来随全球可再生能源比重持续提升，清

洁能源零部件市场增量显著，预计项目达产合计可实现净利约 6 亿元。 

盈利预测及投资建议：预计公司 2022/2023/2024 年归母净利润 1.2、1.7、

2.9 亿元，考虑到公司为铁基粉体中的民企龙头，以及软磁+清洁能源零

部件项目投产有望提供新的业绩增长点，首次覆盖并给予“增持”评级。 

 

 

 

 

 

 

 

风险提示：下游需求不及预期风险、政策变化风险、项目投产进展偏缓。 
  
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 339 522 565 910 1,568 

(+/-)% 11.07% 53.82% 8.19% 61.22% 72.26% 

归属母公司净利润 64 96 119 172 288 

(+/-)% 7.77% 51.04% 23.88% 43.99% 68.04% 

每股收益（元） 0.85 0.98 1.19 1.72 2.88 

市盈率 0.00 33.10 28.03 19.46 11.58 

市净率 0.00 4.52 4.04 3.38 2.64 

净资产收益率(%) 18.11% 13.39% 14.40% 17.35% 22.75% 

股息收益率(%) 0.30% 0.30% 0.60% 0.60% 0.60% 

总股本 (百万股) 75 100 100 100 100 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 39 134 144 179  净利润 96 119 172 288 

交易性金融资产 264 264 264 264  资产减值准备 1 0 0 0 

应收款项 233 206 350 521  折旧及摊销 7 1 2 6 

存货 31 38 68 96  公允价值变动损失 0 0 0 0 

其他流动资产 31 31 32 33  财务费用 0 0 0 0 

流动资产合计 597 673 858 1,093  投资损失 -5 -11 -16 -25 

可供出售金融资产      运营资本变动 -42 9 -119 -174 

长期投资净额 0 0 0 0  其他 0 0 0 0 

固定资产 52 61 79 133  经营活动净现金流量 57 118 39 95 

无形资产 31 35 40 44  投资活动净现金流量 -317 -14 -19 -50 

商誉 0 0 0 0  融资活动净现金流量 268 -10 -10 -10 

非流动资产合计 179 203 235 304  企业自由现金流 -248 96 10 30 

资产总计 777 876 1,093 1,397       

短期借款 0 0 0 0  财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付款项 38 31 76 82  每股指标     

预收款项 0 0 0 0  每股收益（元） 0.98 1.19 1.72 2.88 

一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  每股净资产（元） 7.18 8.28 9.89 12.68 

流动负债合计 58 48 104 129  每股经营性现金流量

（元） 
0.57 1.18 0.39 0.95 

长期借款 0 0 0 0  成长性指标     

其他长期负债 1 1 1 1  营业收入增长率 53.8 8.2 61.2 72.3 

长期负债合计 1 1 1 1  净利润增长率 51.0 23.9 44.0 68.0 

负债合计 58 49 104 130  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 718 828 989 1,268  毛利率 25.2 26.4 24.7 24.6 

少数股东权益 0 0 0 0  净利润率 18.4 21.1 18.8 18.4 

负债和股东权益总计 777 876 1,093 1,397  运营效率指标     

      应收账款周转天数 21.48 20.00 20.00 20.00 

利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  存货周转天数 28.42 30.00 28.00 25.00 

营业收入 522 565 910 1,568  偿债能力指标     

营业成本 391 415 686 1,182  资产负债率 7.5 5.5 9.5 9.3 

营业税金及附加 2 2 3 5  流动比率 10.34 14.02 8.28 8.47 

资产减值损失 0 0 0 0  速动比率 9.28 12.58 7.32 7.47 

销售费用 2 2 3 5  费用率指标     

管理费用 10 11 16 28  销售费用率 0.5 0.3 0.3 0.3 

财务费用 -1 1 4 7  管理费用率 1.8 1.9 1.8 1.8 

公允价值变动净收益 0 0 0 0  财务费用率 -0.2 0.1 0.5 0.5 

投资净收益 5 11 16 25  分红指标     

营业利润 111 137 197 331  分红比例 10.4 8.4 5.8 3.5 

营业外收支净额 -2 0 0 0  股息收益率 0.3 0.6 0.6 0.6 

利润总额 109 137 197 331  估值指标     

所得税 13 18 26 43  P/E（倍） 33.10 28.03 19.46 11.58 

净利润 96 119 172 288  P/B（倍） 4.52 4.04 3.38 2.64 

归属于母公司净利润 96 119 172 288  P/S（倍） 6.40 5.91 3.67 2.13 

少数股东损益 0 0 0 0  净资产收益率 13.4 14.4 17.3 22.7 

资料来源：东北证券       
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分析师简介： 

[Table_Introduction] 曾智勤：香港大学金融学硕士，哈尔滨工业大学工学学士，现任东北证券有色行业分析师。曾就职于国金证券研究所，2020

年加入东北证券研究所。 

 

重要声明 

本报告由东北证券股份有限公司（以下称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本公司不会因任何机构或个人接收到本报

告而视其为本公司的当然客户。 

 

本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。 

 

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅反映本公司

于发布本报告当日的判断，不保证所包含的内容和意见不发生变化。 

 

本报告仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何

人的证券买卖建议。本公司及其雇员不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，在任何情况下，我公司及其雇员对

任何人使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 

 

本公司或其关联机构可能会持有本报告中涉及到的公司所发行的证券头寸并进行交易，并在法律许可的情况下不进行披露；

可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务、财务顾问等相关服务。 

 

本报告版权归本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司

同意进行引用、刊发的，须在本公司允许的范围内使用，并注明本报告的发布人和发布日期，提示使用本报告的风险。 

 

若本公司客户（以下称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为此发送行为负责。提醒通过此途径获得本报告的

投资者注意，本公司不对通过此种途径获得本报告所引起的任何损失承担任何责任。 

 

 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师。本报告遵循合规、客

观、专业、审慎的制作原则，所采用数据、资料的来源合法合规，文字阐述反映了作者的真实观点，报告结论未受任何第三

方的授意或影响，特此声明。 

 

 

投资评级说明 

股票 

投资 

评级 

说明 

买入 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 15%以上。  

 

投资评级中所涉及的市场基准： 

 

A 股市场以沪深 300 指数为市场基
准，新三板市场以三板成指（针对协
议转让标的）或三板做市指数（针对
做市转让标的）为市场基准；香港市
场以摩根士丹利中国指数为市场基
准；美国市场以纳斯达克综合指数或
标普 500 指数为市场基准。 

增持 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 5%至 15%之间。 

中性 未来 6 个月内，股价涨幅介于市场基准-5%至 5%之间。 

减持 未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 5%至 15%之间。 

卖出 未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 15%以上。 

行业 

投资 

评级 

说明 

优于大势 未来 6 个月内，行业指数的收益超越市场基准。 

同步大势 未来 6 个月内，行业指数的收益与市场基准持平。 

落后大势 未来 6 个月内，行业指数的收益落后于市场基准。 
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