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业绩符合预期，省外业务持续扩张 
 

 2022 年 08 月 30 日 

 

➢ 事件概述：8 月 29 日，公司发布 2022 年半年度报告。22H1 公司实现营收

8.93 亿元，同比+22.78％；归母净利润为 1.08 亿元，同比-15.72%；单季度来

看，22Q2 实现营收 4.86 亿元，同比+23.35%，环比+19.57%；实现归母净利

润 0.65 亿元，同比-4.29%，环比+54.88%。 

➢ 股份支付影响利润，22Q2 业绩同环比增幅明显。22H1 公司实施股权激励

产生股份支付费用 0.2 亿元，剔除股份支付费用影响后 22H1 归母净利润为 1.25

亿元，同比 -1.7% ； 22Q2 扣非前后净利润为 0.83/0.77 亿元，同比

+22.3%/37.5%，环比+97.6%/120.0%。毛利率方面，公司 22H1 毛利率为

25.81%，同比下降 3.49Pcts；22Q2 毛利率已回升至正常水平，环比+5.3Pcts

至 28.23%，22H2 毛利率有望持续改善。费用率方面，22H1 公司期间费用率为

12.53%，同比+2.81Pcts，其中管理费用率同比+2.39Pcts，主要系计提上半年

股权激励费用所致；研发费用率同比+0.59Pct 至 4.21%，主要系公司持续开拓

电器设备产品，全职研发人员增加。 

➢ 新签订单充裕，业务稳健增长。业务结构方面，22H1 公司新签订单同比

+89.47%，其中设计咨询服务、电力设备、电力工程服务及智能化新签合同额分

别为 0.74/2.92/0.99 亿元，同比分别增长 12.24%/153.99%/85.11%，公司核

心业务订单均维持较快增长。地区结构方面，22H1 公司省内/省外新签合同额分

别为 3.47/10.05 亿元，省外新签合同占比已上升至 25.7%；22H1 公司省外业

务实现收入 2.08 亿元，同比增加 449.6%，远超公司整体营收增速，公司在上

海、浙江、湖南、安徽等多地均已开展业务，省外业务加速扩张有望提升公司业

务成长空间，驱动公司未来有望加速成长。 

➢ 募投项目有望驱动公司电力设备产能提升。22H1 公司电力设备业务营收/

新签合同分别同比增长 39.4%/154.0%，均远超公司整体业务增速。22 年 8 月，

公司发布定增预案，拟募集不超过 14 亿元以投资智能电气设备生产基地建设项

目、电力电子设备及储能技术研发中心建设项目等，项目投产之后，公司断路器、

中低压成套柜等核心产品的产能有望进一步提升，达产后断路器、中低压成套柜

产能有望分别达 29.2 万台、23 万台，驱动公司电力设备业务加速成长；并通过

提升核心设备自供能力，提升公司 EPCO 一体化竞争优势及盈利能力。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2022-2024 年营收分别为 24.21、32.18、43.21

亿元，对应增速分别为 30.4%、32.9%、34.3%；归母净利润分别为 4.08、5.52、

7.48 亿元，对应增速分别为 35.4%、35.5%、35.5%，以 8 月 29 日收盘价作为

基准，对应 2022-2024 年 PE 为 19X、14X、11X。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：疫情扩散超预期的风险，大宗商品价格上涨超预期的风险等。  

 
[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） 1856 2421 3218 4321 

增长率（%） 35.6 30.4 32.9 34.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 301 408 552 748 

增长率（%） 26.8 35.4 35.5 35.5 

每股收益（元） 2.15 2.91 3.94 5.33 

PE 26 19 14 11 

PB 5.4 4.4 3.4 2.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 08 月 29 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 1856 2421 3218 4321  成长能力（%）     

营业成本 1325 1691 2246 2992  营业收入增长率 35.58 30.43 32.94 34.28 

营业税金及附加 2 12 16 26  EBIT 增长率 22.39 52.48 32.53 33.65 

销售费用 42 58 74 95  净利润增长率 26.82 35.37 35.45 35.49 

管理费用 69 90 116 156  盈利能力（%）     

研发费用 65 87 119 181  毛利率 28.62 30.16 30.20 30.76 

EBIT 330 503 667 891  净利润率 16.23 16.84 17.16 17.31 

财务费用 -3 -17 -21 -26  总资产收益率 ROA 12.41 13.90 14.65 15.09 

资产减值损失 -3 -1 -1 -1  净资产收益率 ROE 20.68 22.91 23.68 24.29 

投资收益 5 0 0 0  偿债能力     

营业利润 337 479 647 877  流动比率 2.25 2.24 2.31 2.35 

营业外收支 14 1 -1 -2  速动比率 1.97 1.96 2.01 2.04 

利润总额 351 480 646 875  现金比率 0.59 0.62 0.62 0.67 

所得税 50 72 94 127  资产负债率（%） 40.01 39.33 38.14 37.87 

净利润 301 408 552 748  经营效率     

归属于母公司净利润 301 408 552 748  应收账款周转天数 156.58 155.00 150.00 150.00 

EBITDA 345 519 685 913  存货周转天数 17.09 18.00 17.00 18.00 

      总资产周转率 0.94 0.90 0.96 0.99 

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

货币资金 559 702 879 1237  每股收益 2.15 2.91 3.94 5.33 

应收账款及票据 958 1174 1558 2123  每股净资产 10.38 12.68 16.62 21.95 

预付款项 45 51 67 90  每股经营现金流 0.33 2.58 2.20 3.49 

存货 74 95 117 182  每股股利 0.60 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 494 506 641 719  估值分析     

流动资产合计 2130 2527 3262 4351  PE 26 19 14 11 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 5.4 4.4 3.4 2.6 

固定资产 89 112 134 159  EV/EBITDA 21.27 13.86 10.24 7.29 

无形资产 40 50 60 70  股息收益率（%） 1.07 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 297 405 507 606       

资产合计 2427 2933 3769 4957       

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

应付账款及票据 735 862 1073 1421  净利润 301 408 552 748 

其他流动负债 213 269 342 434  折旧和摊销 15 16 18 22 

流动负债合计 948 1131 1415 1854  营运资金变动 -290 -82 -283 -302 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 47 361 309 490 

其他长期负债 23 23 23 23  资本开支 -143 -121 -119 -120 

非流动负债合计 23 23 23 23  投资 -270 -8 -8 -7 

负债合计 971 1153 1437 1877  投资活动现金流 -410 -135 -132 -132 

股本 140 140 140 140  股权募资 518 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 -2 0 0 0 

股东权益合计 1456 1779 2332 3080  筹资活动现金流 420 -84 0 0 

负债和股东权益合计 2427 2933 3769 4957  现金净流量 57 143 177 357 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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