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悦安新材（688786.SH）2022 年年报点评    
 
公司产能持续释放，新工艺值得期待  

 2023 年 03 月 14 日 

 

➢ 事件概述：3 月 11 日，公司发布 2022 年年报：2022 年，公司实现营收

4.28 亿元，同比增长 6.1%；归母净利润 0.99 亿元，同比增长 11.4%；扣非归

母净利 0.86亿元，同比增长 10.0%。2022Q4，公司实现营收 0.84亿元，同比

减少 14.3%、环比减少 25.1%；归母净利润 0.20 亿元，同比减少 14.8%、环比

减少 15.3%；扣非归母净利 0.19 亿元，同比减少 6.8%、环比减少 5.0%。 

➢ 点评：产销量持续增加，业绩创新高 

① 量： 2022年销量同比实现提升，产品结构优化。尽管 2021 年由于国内疫

情和国内外宏观经济影响，消费电子市场需求不及预期，但电感元器件和高端

精密件市场需求依旧强劲，金刚石工具行业需求增长，叠加国际订单增长，最

终使得公司营收同比增长 6.10%。 

② 价：原材料价格大幅波动，2022 年毛利率同比回落。2022 上半年原材料

商品价格大幅上涨，下半年逐步回落，同时由于公司销售增长和结构变化，导

致营业成本相对收入增速更快，使得毛利率同比下滑 3.07pct 至 34.13%。Q4

公司毛利率为 37.41%，环比增加 6.05pct，同比增加 5.29pct，主要系下半年

原材料价格回落，产品成本压力得到改善，毛利率得到修复。 

➢ 未来核心看点：公司产能持续释放，降本增效提升盈利能力 

① 下游应用场景不断丰富，市场容量逐步扩大。微纳粉体下游传统应用领域

市场向好，保持稳健增长态势；新兴应用领域增长势头强劲，为粉末市场带来

了新的增量空间，同时对材料的性能要求也在不断提高。 

② 公司具备产品多元化优势，产能释放巩固龙头地位。公司产品主要包括羰

基铁粉、雾化合金粉系列产品及以两种材料为基础进行深加工的系列产品。随

着年产 6000 吨羰基铁粉和年产 4000 吨高性能超细金属及合金粉末扩建等在建

项目投产，公司产能将大幅增加，巩固羰基铁粉龙头地位，同时高端产品占比

逐步提升，为公司发展提供强力支撑。 

③ 关键降本工艺取得突破。公司团队从原材料出发，选用回收料等低廉原料

替代成本较高的海绵铁，目前已初步完成小试到中试放大工作，待后续建设工

业化示范线，推进低成本羰基铁粉的工艺方案。若工业化示范顺利，有望大幅

降低羰基工艺成本，为公司下一阶段的发展打开可观的成长空间。 

盈利预测与投资建议：我们认为，受益于下游应用场景不断丰富，伴随公司新

增产能不断释放，降本工艺取得成效，公司业绩或稳步增长，2023-25 年归母

净利润预计依次为 1.32/1.66/2.12 亿元，对应 3 月 13 日收盘价的 PE 为 33x、

26x 和 21x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料价格上涨，下游需求不及预期，产能释放不及预期。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 428 575 722 898 

增长率（%） 6.1 34.4 25.7 24.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 99 132 166 212 

增长率（%） 11.4 33.4 25.7 27.9 

每股收益（元） 1.16 1.54 1.94 2.48 

PE 44 33 26 21 

PB 6.6 6.3 5.4 4.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 03 月 13 日收盘价）   
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1 事件概述：公司公布 2022 年年报 

公司公布 2022年年报：2022年，公司实现营收 4.28亿元，同比增长 6.1%；

归母净利润 0.99 亿元，同比增长 11.4%；扣非归母净利 0.86 亿元，同比增长

10.0%。2022Q4，公司实现营收 0.84 亿元，同比减少 14.3%、环比减少 25.1%；

归母净利润 0.20 亿元，同比减少 14.8%、环比减少 15.3%；扣非归母净利 0.19

亿元，同比减少 6.8%、环比减少 5.0%。       

图1：2022 年，公司实现营收 4.28 亿元  图2：2022 年，公司实现归母净利润 0.99 亿元 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

图3：2022Q4，公司营收同比减少 14.3%   图4：2022Q4，公司归母净利润同比减少 14.8% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

       

2 点评：产销量持续增加，业绩创新高 

2.1 2022 年产销量持续增加，毛利率同比回落 

量：2022 年销量同比提升，产品结构优化 

2022 年由于国内疫情和国内外宏观经济影响，消费电子市场需求不及预期，

公司软磁粉销量同比下滑 6.48%，但电感元器件和高端精密件市场需求依旧强劲，

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

35,000

40,000

45,000

营业收入（万元） 营收YOY（右轴）

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

0

5,000

10,000

15,000

归母净利（万元） 扣非归母净利（万元）

归母净利YOY（右轴） 扣非归母净利YOY（右轴）

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

2
0
2

1
Q

4

2
0
2

2
Q

1

2
0
2

2
Q

2

2
0
2

2
Q

3

2
0
2

2
Q

4

季度营收（万元） 季度营收同比（右轴）

-60%

-10%

40%

90%

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

2
0
2

1
Q

4

2
0
2

2
Q

1

2
0
2

2
Q

2

2
0
2

2
Q

3

2
0
2

2
Q

4

季度归母净利（万元）

季度扣非归母净利（万元）

季度归母净利同比（右轴）

季度扣非归母净利同比（右轴）



悦安新材(688786)/金属  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 4 

 

 

 

金刚石工具行业需求增长，带动公司核心产品羰基铁粉销量同比增长 9.43%，而

金属注射成型喂料产品也在国产高端汽车精密零部件良好需求的带动下销量同比

增长 96.50%，叠加国际订单增长，最终使得公司营收同比增长 6.10%。 

价：原材料价格大幅波动，2022 年毛利率同比回落。2022 年公司营收同比

增加 6.1%，但由于 2022 年上半年大宗原材料商品价格大幅上涨，下半年逐步回

落，同时，由于公司销售增长和结构变化，公司营业成本同比增加 11.28%，相

对收入增速更快，使得毛利率同比下滑 3.07pct 至 34.13%。2022Q4 公司毛利

率为 37.41%，环比增加 6.05pct，同比增加 5.29pct，主要系下半年原材料价格

回落，产品成本压力得到改善，毛利率得到修复。 

图5：公司产品销量（吨）  图6：冶金海绵铁价格走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

图7：2022 年毛利率为 34.13%  图8：2022Q4 毛利率为 37.41% 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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图9：分产品营收占比  图10：分产品毛利率 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2022 年期间费用减少。公司 2022 年期间费用同比减少 17.59%至 0.26 亿

元，期间费用率同比减少 1.79pct 至 6.11%，其中销售费用同比减少 5.35%至

745.61 万元，主要原因为 2022 年修改提成方式导致工资薪金减少；管理费用增

加 4.78%至 2386.04 万元，主要系计提股份支付 388.57 万元所致；财务费用

2022 年为-519.78 万元，而 2021 年为 104.56 万元，主要系存款利息收入增加

及美元汇率波动影响。 

2022 年公司研发费用小幅降低，同比减少 6.01%至 2110.15 万元，主要系

当期研发产出待销售产品成本结转冲减研发费用所致。 

图11：2022 年公司期间费用同比减少  图12：2022 年公司研发费用同比减少 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

公司维持高分红。公司 2022 年度拟向全体股东每 10 股派发现金红利人民币 

6.00 元（含税），预计共派发现金红利 0.51 亿元（含税），占公司 2022 年归母

净利润比例 51.89%。 
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图13：公司分红概况 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

2.2 2022Q4 业绩环比同比有所下滑 

2022Q4 vs 2022Q3：2022Q4 归母净利润环比减少 355 万元，主要的增

利点在于所得税（+524 万元）、减值损失（+216 万元）；主要的减利点包括费用

和税金（-554万元）、毛利（-374万元）、其他/投资收益（-97万元）、公允价值

变动（-45 万元）、少数股东权益（-24 万元）。 

2022Q4 vs 2021Q4：2022Q4 归母净利润同比减少 334 万元，主要的增

利点在于所得税（+695 万元）、少数股东权益（+76 万元）、减值损失（+31 万

元）、营业外收支（+31 万元）；主要的减利点包括费用和税金（-810 万元）、其

他/投资收益（-291 万元）、公允价值变动（-61 万元）、毛利（-6 万元），其中所

得税大幅减少主要系 2022 Q4 新购置设备、器具享受税收优惠所致；费用端变动

主要由于计提股份支付所致，去年同期无此项费用发生；毛利小幅下滑主要由于

上半年原材料价格上涨，营业成本相对收入增速更快。 

 

图14：2022Q4 业绩环比变化拆分（单位：万元）  图15：2022Q4 业绩同比变化拆分（单位：万元） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院  
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3 核心看点：公司产能持续释放，新工艺降本值得

期待 

下游应用场景不断丰富，市场容量逐步扩大。微纳粉体下游传统应用领域

（金刚石工具、电动工具、高端精密件等）受益于国内市场向好，海外供应链短

缺，保持稳健增长态势；新兴应用领域超微电感、汽车电子等终端增长势头强劲；

折叠屏手机铰链等高性能要求为粉末市场带来了新的增量空间，同时对材料的性

能要求也在不断提高。 

公司具备产品多元化优势，产能释放巩固龙头地位。公司产品主要包括羰基

铁粉系列产品、雾化合金粉系列产品及以两种材料为基础进行深加工的软磁粉系

列产品、金属注射成型喂料系列产品、吸波材料，产品矩阵丰富、结构灵活。当

前公司在建项目包括年产 6000吨羰基铁粉等系列项目、年产 4000吨高性能超细

金属及合金粉末扩建项目等，未来项目产能释放将进一步巩固公司核心业务羰基

铁粉的龙头地位，同时也有望补强雾化合金粉产品线，丰富公司深加工产品矩阵。

高附加值材料方面，公司先后开发的多种高耐温车规级专用粉体已经得到下游客

户的认可并形成批量生产；折叠屏手机铰链部件公司顺应需求开发的 1500MPa、

1600MPa 级别的折叠屏手机专用超强钢粉末及喂料在 2022年已实现量产，正处

于产量爬坡阶段，更高强度的产品已完成前期开发工作，有望在 2023 年逐步量

产。此外，未来随着第三代半导体的普及，工作场景向高频化发展趋势明显，公

司 10 微米及以下的超细粉末有望因功耗的优势，相对目前主流的 30-50 微米级

粗粉获取更高的市场增速，为公司发展提供强力支撑。 

 

表1：公司在建工程情况 
 项目 项目内容 截至 2022 年底工程进度 

年产 6000 吨羰基铁粉等

系列产品项目（一期） 
羰基铁粉项目分两期实施，每期建设产能 3000 吨 76% 

年产 4000 吨高性能超细

金属及合金粉末扩建项目 

建设 3D 打印用粉末 100 吨、 高性能磁粉芯用粉末 2000 吨、 金

属注射成型用粉末 1400 吨及喷涂、激光熔覆用粉末 500 吨 
75% 

年产 6000 吨羰基铁粉等

系列产品项目（二期） 
羰基铁粉项目分两期实施，每期建设产能 3000 吨 6% 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

关键降本工艺取得突破。在多种铁粉制备工艺中，羰基工艺对应的产品粒度

较小、纯度较高、球形度较好，但存在原材料较贵、制备工艺较复杂的缺点。公

司团队从原材料入手，自主研发了以伴生矿料、回收料及氧化铁皮等多种低成本

含铁原料生产羰基铁粉的关键技术，以低廉原料替代成本较高的海绵铁，目前已

初步完成小试到中试放大工作。3 月 11 日，公司公告计划投入 1 亿元在宁夏建设

创新工艺年产 3000 吨羰基铁粉生产示范线，建设工期 18 个月，建成后预计实现

年产值 1.4 亿元，利税约 0.54 亿元。若工业化示范顺利，有望大幅降低羰基工艺

成本，为下游行业提供性价比更高的铁粉产品，为公司下一阶段的发展打开可观
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的成长空间。 

表2：公司新工艺示范线项目 

项目 项目目的 技术路线 
预计项目总投

资（万元） 

预计利税合计

（万元） 

创新工艺年产

3000 吨羰基铁粉

生产示范线项目 

拟通过工艺创新，大幅度降低羰基铁粉的生产成

本，释放潜在市场，满足电子、电力领域对高性

能羰基铁粉需求的快速增长。 

自主研发了以伴生矿料、回收

料及氧化铁皮等多种低成本含

铁原料生产羰基铁粉 

10000 5400 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

4 盈利预测与投资建议 

我们认为，受益于下游应用场景不断丰富，伴随公司新增产能不断释放，降

本工艺取得成效，公司业绩或稳步增长，2023-25 年归母净利润预计依次为

1.32/1.66/2.12 亿元，对应 3 月 13 日收盘价的 PE 为 33x、26x 和 21x，维持

“推荐”评级。 
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5 风险提示 

1）原材料价格上涨。若主要原料海绵铁、焦炭、电解钴等价格持续上涨，

企业成本压力增大，挤压企业利润。 

2）下游需求不及预期。下游市场发展将带动粉末冶金制品需求，若下游市

场发展不及预期，将直接影响公司业绩情况。 

3）产能释放不及预期。若公司在建产能投产、达产进度不及预期，可能导

致产销量增长不及预期，进而影响公司盈利情况。 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 428 575 722 898  成长能力（%）     

营业成本 282 374 465 569  营业收入增长率 6.10 34.37 25.73 24.24 

营业税金及附加 3 4 5 6  EBIT 增长率 -6.10 44.74 27.16 27.73 

销售费用 7 9 11 13  净利润增长率 11.40 33.40 25.70 27.93 

管理费用 24 32 39 48  盈利能力（%）     

研发费用 21 26 31 38  毛利率 34.13 35.00 35.61 36.57 

EBIT 99 143 182 232  净利润率 23.10 22.93 22.93 23.61 

财务费用 -5 -1 -1 -1  总资产收益率 ROA 11.19 13.89 14.83 16.10 

资产减值损失 -1 -1 -1 0  净资产收益率 ROE 14.99 18.90 20.41 21.80 

投资收益 3 3 2 2  偿债能力     

营业利润 109 148 185 236  流动比率 3.74 3.26 3.37 3.58 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 3.07 2.57 2.65 2.85 

利润总额 108 147 184 236  现金比率 2.27 1.67 1.73 1.92 

所得税 9 15 17 23  资产负债率（%） 24.31 25.51 26.37 25.20 

净利润 99 133 167 213  经营效率     

归属于母公司净利润 99 132 166 212  应收账款周转天数 55.48 56.00 55.00 54.00 

EBITDA 114 162 204 257  存货周转天数 117.07 110.00 108.00 105.00 

      总资产周转率 0.52 0.63 0.70 0.74 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 336 291 358 467  每股收益 1.16 1.54 1.94 2.48 

应收账款及票据 116 154 187 224  每股净资产 7.71 8.16 9.50 11.38 

预付款项 5 5 6 7  每股经营现金流 1.97 1.31 1.88 2.43 

存货 92 113 139 166  每股股利 0.60 0.60 0.60 0.60 

其他流动资产 6 6 7 8  估值分析     

流动资产合计 554 569 697 873  PE 44 33 26 21 

长期股权投资 2 2 2 2  PB 6.6 6.3 5.4 4.5 

固定资产 128 144 168 199  EV/EBITDA 35.42 25.16 19.73 15.18 

无形资产 24 23 20 18  股息收益率（%） 1.17 1.17 1.17 1.17 

非流动资产合计 328 380 420 444       

资产合计 883 949 1117 1316       

短期借款 4 4 4 4  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 81 99 123 150  净利润 99 133 167 213 

其他流动负债 63 72 80 90  折旧和摊销 15 19 22 25 

流动负债合计 148 174 207 244  营运资金变动 57 -34 -28 -30 

长期借款 52 57 77 77  经营活动现金流 168 112 160 208 

其他长期负债 14 10 10 10  资本开支 -106 -68 -60 -46 

非流动负债合计 67 68 88 88  投资 88 -2 -2 -2 

负债合计 215 242 295 332  投资活动现金流 -13 -67 -60 -45 

股本 85 85 85 85  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 9 10 11 12  债务募资 10 5 20 0 

股东权益合计 668 707 823 985  筹资活动现金流 -85 -48 -33 -53 

负债和股东权益合计 883 949 1117 1316  现金净流量 72 -2 67 109 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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