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正泰电器（601877.SH）2022 年半年报点评     

渠道变革引领转型升级，盈利能力有望加速修复 
 

 2022 年 08 月 31 日 

 

➢ 事件概述：8月 30日，公司发布 2022年半年报。22H1公司实现营收 235.39

亿元，同比+44.94%；归母净利润 17.05 亿元，同比-7.58%；扣除中控技术影

响，归母净利润为 18.02 亿元，同比基本持平。单季度来看，22Q2 公司实现营

收 128.97 亿元，同比+37.63%；归母净利润为 11.18 亿元，同比-35.14%。 

➢ 费用率持续优化，盈利能力有望加速修复。费用率方面，22H1 公司期间费

用率为 12.47%，同比-3.76%，其中财务/管理/研发/销售费用率分别下调

1.11/0.82/1.25/0.59Pcts，费用管控持续优化。盈利能力方面，公司 22H1 毛利

率/净利率分别同比下滑 6.12/3.72Pcts，主要系低压电器盈利端承压，主要源于

原材料价格大幅上涨的背景下，公司未提价并执行扩大规模战略，目标定位于市

场份额提升。随着费用率优化+渠道转型升级，公司 22Q2 净利率为 10.19%，

环比提升 3.75Pcts，未来公司盈利能力有望加速改善。 

➢ 持续深化渠道变革，国内外布局加速推进。公司低压电器持续推进“蓝海行

动 2.0”版本，市场份额扩大后盈利能力有望加速提升：1）渠道方面，区总建设、

小 B&小 A 客户稳步推进，增设省会/工业强市渠道，有序推进区总、经销商建设

工作，截至 22H1，公司共建立 28 家区域销售总公司，近 500 家经销商伙伴升

级成为区域销售总公司股东。公司同时持续拓展分销力度，分销网点遍布全国

320 个地级市，近 2,200 个区县及 1,800 多个乡镇，进一步提升渠道覆盖率和渗

透力。2）国际化方面，公司全球布局持续深化，截至 22H1，公司实现全球 140

多个国家业务覆盖，拥有 30+海外子公司，以及 7 个海外制造基地。 

➢ 新能源业务维持高景气，户用光伏业务市占率持续提升。上半年公司新能源

业务维持较高景气度，呈现良好增长态势，未来随着公司组件业务剥离，资产结

构进一步优化，盈利能力有望提升。1）户用装机持续提升，22H1 正泰安能营收

同比增长 191.03%，净利润同比增长 210.86%，增长势头迅猛。22H1 全国户用

光伏新增装机量为 8.9GW，公司新增装机容量 2.7GW，市占率为 30%，未来公

司户用能源板块有望延续高速发展态势；2）渠道覆盖方面，22H1 新增加盟代理

商超 360 家，截至 22H1,正泰安能已设立 8 个区域公司，27 个办事处，拥有

1000+代理商，渠道覆盖 21 个省，1,200+区县；3）业务模式方面，公司以“双

品牌+三品类”的全方位布局，铸就先发优势，为下游客户提供更多选择。 

➢ 投资建议：我们预计公司 22-24 年的营收分别为 408.08、465.40、530.75

亿元，增速分别为 5%、14%、14%；不考虑其持有的中控技术股权变动影响后

的归母净利润分别为 47.07、57.44、69.50 亿元，增速分别为 38.4%、22.0%、

21.0%。对应 8 月 30 日收盘价，公司 22-24 年 PE 分为 16X、13X、11X。维持

“推荐”评级。 

➢ 风险提示：硅料、铜、银等大宗商品价格上涨超预期；行业竞争加剧风险。   
[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） 38865 40808 46540 53075 

增长率（%） 16.9 5.0 14.0 14.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 3401 4707 5744 6950 

增长率（%） -47.1 38.4 22.0 21.0 

每股收益（元） 1.58 2.19 2.67 3.23 

PE 21 16 13 11 

PB 2.3 2.3 2.0 1.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 08 月 30 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 38865 40808 46540 53075  成长能力（%）     

营业成本 29267 31302 34956 39601  营业收入增长率 16.88 5.00 14.05 14.04 

营业税金及附加 174 163 186 212  EBIT 增长率 6.12 9.03 23.95 17.51 

销售费用 1694 1747 1862 2123  净利润增长率 -47.09 38.43 22.02 20.99 

管理费用 1549 1571 1606 1778  盈利能力（%）     

研发费用 1125 1183 1303 1486  毛利率 24.69 23.29 24.89 25.39 

EBIT 5274 5750 7127 8375  净利润率 8.75 11.54 12.34 13.09 

财务费用 1269 402 280 239  总资产收益率 ROA 3.98 5.39 6.07 6.63 

资产减值损失 -56 -51 -66 -41  净资产收益率 ROE 10.62 15.08 16.01 16.64 

投资收益 1057 1224 1396 1592  偿债能力     

营业利润 4713 5562 7182 8693  流动比率 1.44 1.36 1.47 1.58 

营业外收支 -223 16 16 16  速动比率 0.87 0.83 0.92 1.07 

利润总额 4490 5578 7198 8709  现金比率 0.24 0.35 0.37 0.58 

所得税 724 725 1152 1393  资产负债率（%） 59.66 61.30 58.99 57.06 

净利润 3766 4853 6046 7315  经营效率     

归属于母公司净利润 3401 4707 5744 6950  应收账款周转天数 101.97 95.00 80.00 75.00 

EBITDA 7349 7690 9105 10381  存货周转天数 116.18 160.00 150.00 140.00 

      总资产周转率 0.50 0.47 0.51 0.53 

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

货币资金 7429 11492 12857 22494  每股收益 1.58 2.19 2.67 3.23 

应收账款及票据 15403 11529 14619 13573  每股净资产 14.89 14.52 16.69 19.42 

预付款项 1684 1878 2097 2376  每股经营现金流 3.30 5.29 1.65 5.33 

存货 13926 13947 15268 15627  每股股利 0.40 0.40 0.40 0.40 

其他流动资产 5211 5636 6335 7171  估值分析     

流动资产合计 43653 44483 51177 61241  PE 21 16 13 11 

长期股权投资 4571 4571 4571 4571  PB 2.3 2.3 2.0 1.7 

固定资产 26880 26160 24987 23594  EV/EBITDA 12.03 10.99 9.15 7.11 

无形资产 614 624 634 649  股息收益率（%） 1.18 1.18 1.18 1.18 

非流动资产合计 41798 42882 43374 43601       

资产合计 85451 87366 94551 104842       

短期借款 2491 2491 2491 2491  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 16158 18100 19187 21954  净利润 3766 4853 6046 7315 

其他流动负债 11714 12198 13144 14328  折旧和摊销 2075 1940 1979 2006 

流动负债合计 30364 32789 34823 38773  营运资金变动 292 5188 -3760 3083 

长期借款 15929 15929 15929 15929  经营活动现金流 7088 11376 3539 11457 

其他长期负债 4689 4839 5019 5119  资本开支 -11962 -3053 -2544 -2299 

非流动负债合计 20619 20769 20949 21049  投资 798 9 -1 -10 

负债合计 50982 53557 55771 59822  投资活动现金流 -8866 -1825 -1154 -721 

股本 2150 2150 2150 2150  股权募资 1329 0 0 0 

少数股东权益 2450 2596 2898 3264  债务募资 5511 150 180 100 

股东权益合计 34469 33808 38780 45021  筹资活动现金流 2653 -5488 -1019 -1099 

负债和股东权益合计 85451 87366 94551 104842  现金净流量 858 4063 1365 9637 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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