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[Table_Title] 机械设备 专用设备 

换电业务开启第二增长极，产品标准化带来盈利提升空间 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2021 年报，实现营业收入 7.58 亿元，同比增长

25.67%，实现归母净利润 0.61 亿元，同比增长 37.73%。其中，Q4 实

现营收 2.57 亿元，同比下降 9.52%，实现归母净利润 0.15 亿元，同

比下降 31.38%。 

另外，公司发布 2022 一季报，Q1实现营业收入 0.99 亿元，同比

增长 16.95%，实现归母净利润 0.02 亿元，同比增长 153.61%。 

 

业绩符合预期，主业战略聚焦。公司营收不断增长，源于公司聚

焦汽车电动化和智能化的主赛道，持续加强新产品和新客户的市场开

拓，汽车和新能源收入大幅增长所致。拆分 21 年业务看，汽车智能制

造、新能源智能装备分别实现营收 4.50 亿元、2.14 亿元，同比分别

增长 76.56%、33.06%，其中充换电智能设备本年度首次实现营业收入 

854.25 万元。21 年公司对“1+N”作出新调整，进一步实现主业聚焦，

巩固传统汽车行业优势，积极投入新能源电池设备、充电换设备等朝

阳行业，逐步收缩关闭医疗健康等非主线事业部。 

在手订单充裕，换电装备开启第二增长曲线。截止披露日 4月 27

日，公司在手订单总金额为 20.23 亿元(含税)。拆分看，充换电智能

装备、汽车智能装备、电池智能装备在手订单分别为 9.12 亿元、8.19

亿元、2.92 亿元，其中充换电装备市场需求呈爆发式增长。公司目前

已经服务宁德时代、协鑫能科、阳光铭岛等知名客户，并且与协鑫能

科达成长达五年的换电业务的战略合作。目前公司正募资扩大产能，

拟投建智能换电设备生产建设项目，投产后将新增乘用车换电设备

1,000 套/年、商用车换电设备 1,000 套/年的产能。预计公司 22 年

二次增长曲线强势开启。 

盈利能力平稳，业务向标准化转型有望带来盈利提升。21 年/22Q1

公司综合毛利率分别为 33.76%/27.42%，同比增长 3.49/下降 3.79 

个百分点；净利率分别为 7.55%/1.60%，同比提升 0.37/0.86 个百分

点；21 年期间费用率为 28.05%，相比 20 年为 23.23%有一定幅度提升，

其中财务费用率为 1.22%，同比提升 3.40 个百分点，主要由于银行借

款增加，利息支出增长较多所致；公司持续投入新产品、新技术研发，

21 年/22Q1 研发费用率分别为 7.91%/11.92%，同比均略有增长。公司

目前转变产品形态，将多年非标技术沉淀业务向标准化转型，打造产

品平台，预计将有效改善费用率，提升公司整体盈利能力。 

 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 108/59 

总市值/流通(百万元) 4,152/2,271 

12 个月最高/最低(元) 80.10/26.05 
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盈利性预测与估值。我们持续看好公司未来发展，预计 2022-2024

年公司营收分别为 19.23/32.33/45.15 亿元，归母净利润分别为

1.79/3.18/4.45 亿元，对应 PE 23/13/9 倍。 

 

风险提示：换电推广不及预期；同业竞争格局恶化，新能源产业

发展不及预期等。 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 757.97  1923.56  3233.05  4515.45  

（+/-%） 25.67% 153.78% 68.08% 39.67% 

净利润(百万元） 60.80  179.53  318.09  444.93  

（+/-%） 37.73% 195.25% 77.18% 39.88% 

摊薄每股收益(元) 0.56  1.66  2.94  4.11  

市盈率(PE) 68  23  13  9  

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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资产负债表(百万）      利润表(百万）     

 2021A 2022E 2023E 2024E   2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 82.81  192.36  323.30  451.55   营业收入 757.97  1923.56  3233.05  4515.45  

应收和预付款项 494.40  1244.92  2091.71  2924.06   营业成本 502.10  1160.42  1942.17  2743.60  

存货 487.74  1127.22  1886.61  2665.11   营业税金及附加 3.38  9.26  15.21  21.23  

其他流动资产 325.38  433.40  590.26  743.88   销售费用 63.14  147.15  253.03  354.53  

流动资产合计 1390.33  2997.90  4891.88  6784.59   管理费用 80.27  442.42  711.27  948.25  

长期股权投资 14.63  14.63  14.63  14.63   财务费用 9.22  -3.85  -6.47  -9.03  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00   资产减值损失 -4.40  10.00  10.00  10.00  

固定资产 535.98  518.40  500.82  483.24   投资收益 -0.23  10.00  10.00  10.00  

在建工程 535.98  518.40  500.82  483.24   公允价值变动 22.29  22.29  22.29  22.29  

无形资产开发支出 37.12  32.54  27.97  23.39   营业利润 58.96  190.45  340.13  479.17  

长期待摊费用 0.00  0.00  0.00  0.00   其他非经营损益 4.15  4.20  4.17  4.18  

其他非流动资产 143.63  140.19  136.75  133.31   利润总额 63.11  194.65  344.29  483.35  

资产总计 2121.68  3703.66  5572.05  7439.17   所得税 5.88  15.13  26.20  38.41  

短期借款 482.46  1340.77  2100.31  2714.27   净利润 57.23  179.53  318.09  444.93  

应付和预收款项 472.19  1098.31  1838.77  2595.42   少数股东损益 -3.57  0.00  0.00  0.00  

长期借款 44.86  44.86  44.86  44.86   归母股东净利润 60.80  179.53  318.09  444.93  

其他负债 194.04  112.82  163.12  214.69        

负债合计 1193.55  2596.76  4147.06  5569.24   预测指标     

股本 108.29  108.29  108.29  108.29    2021A 2022E 2023E 2024E 

资本公积 628.41  628.41  628.41  628.41   毛利率 33.76% 39.67% 39.93% 39.24% 

留存收益 219.32  398.85  716.95  1161.88   销售净利率 7.55% 9.33% 9.84% 9.85% 

归母公司股东权益 933.79  1112.56  1430.65  1875.58   销售收入增长率 25.67% 153.78% 68.08% 39.67% 

少数股东权益 -5.66  -5.66  -5.66  -5.66   EBIT 增长率 95.41% 114.77% 69.30% 37.99% 

股东权益合计 928.13  1106.90  1424.99  1869.93   净利润增长率 32.16% 213.68% 77.18% 39.88% 

负债和股东权益 2121.68  3703.66  5572.05  7439.17   ROE 6.17% 16.22% 22.32% 23.79% 

      ROA 2.70% 4.85% 5.71% 5.98% 

现金流量表(百万）      ROIC 7.27% 10.43% 11.38% 11.45% 

 2021A 2022E 2023E 2024E  EPS(X) 0.56  1.66  2.94  4.11  

经营性现金流 -197.50  -773.37  -667.34  -527.04   PE(X) 68.28  23.13  13.05  9.33  

投资性现金流 -506.65  32.29  32.29  32.29   PB(X) 4.47  3.75  2.91  2.22  

融资性现金流 246.26  850.62  766.00  622.99   PS(X) 5.48  2.16  1.28  0.92  

现金增加额 -453.83  109.55  130.95  128.24   EV/EBITDA(X) 43.47  23.72  15.76  12.40  

资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 
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华南销售 何艺雯 13527560506 heyw@tpyzq.com 
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