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事件内容：公司公布 2022 年第三季度报告，2022 年前三季度公司实现营业

收入 12.31 亿元，同比增长 1.88%；实现归母净利润 1.10 亿元，同比下滑

4.26%；实现扣非归母净利润 9859 万元，同比下滑 9.98%。 

第三季度利润大幅增长。单季度来看，2022 年第三季度，公司实现营业收

入 4.69 亿元，同比增长 20.90%；实现归母净利润 4854 万元，同比增长

115.68%；实现扣非归母净利润 4349 万元，同比增长 110.12%。利润率方

面，公司第三季度实现毛利率 34.07%，净利率 10.50%，分别较 2021 年同

期下滑 5.17pct、上升 4.09pct。总体来看，公司第三季度业绩表现优异，为

公司实现全年业绩稳定增长奠定基础。 

供应链能力持续提升。公司具备强大的产品供应能力，近年来持续扩充 SKU

数量，截止 2022 年上半年，公司为下游客户集约化提供 12 大类、39 万余

种 SKU 的工器具和仪器仪表类 MRO。此外，公司逐步发展出自有产品的研

发以及生产能力，2021 年公司自主产品营业收入占比达到 18.2%，毛利率

为 56.9%，远高于经销产品 34.9%的毛利率水平。随着公司自主产品的持续

推广，公司盈利能力有望进一步提升。 

外延拓展市场空间广阔。公司立足于电网行业，并积极拓展石油石化、交通、

核电、应急等领域，打开市场天花板。2022 年上半年，公司逐步发力中国

铁建、中国建筑等优质央企客户，并与新发展的 MRO 核心客户中国核工业

集团签订 1.1 亿订单量。 

盈利预测与评级：预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 2.25/2.82/3.52

亿元，对应 EPS 分别为 0.56/0.71/0.88。我们维持公司“买入”评级。 

风险提示：终端产品需求增长不及预期风险、技术及产品开发与创新风险、

新产品推广不及预期风险、原材料价格波动风险、行业竞争加剧风险。       

  核心数据 
 

 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1,991 1,993 2,206 2,661 3,195 

增长率 2.2% 0.1% 10.7% 20.6% 20.1% 

归母净利润 (百万元) 238 199 225 282 352 

增长率 1.0% -16.3% 12.9% 25.6% 24.8% 

每股收益（EPS） 0.59 0.50 0.56 0.71 0.88 

市盈率（P/E） 20.5 24.5 21.7 17.3 13.8 

市净率（P/B） 4.6 3.3 3.1 3.0 2.8 
 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

现金及现金等价物 309 471 518 569 626  营业收入 1,991 1,993 2,206 2,661 3,195 

应收款项 754 806 871 1,032 1,231  营业成本 1,185 1,160 1,281 1,522 1,813 

存货净额 128 171 156 195 235  营业税金及附加 12 12 13 16 19 

其他流动资产 58 263 264 263 263  销售费用 242 296 327 394 463 

流动资产合计 1,249 1,710 1,809 2,059 2,355  管理费用 232 258 282 340 408 

固定资产及在建工程 203 226 322 333 337  财务费用 0 (4) (4) 1 5 

长期股权投资 12 11 11 11 11  其他费用/（-收入） (3) (3) (1) 1 3 

无形资产 141 141 178 228 255  营业利润 322 275 308 387 483 

其他非流动资产 42 70 61 64 67  营业外净收支 0 (1) (1) (1) (1) 

非流动资产合计 398 447 572 636 669  利润总额 322 273 308 387 482 

资产总计 1,647 2,157 2,381 2,696 3,024  所得税费用 79 67 75 94 118 

短期借款 0 0 96 229 274  净利润 244 207 232 292 365 

应付款项 651 635 682 791 932  少数股东损益 6 8 8 10 13 

其他流动负债 28 16 24 23 21  归属于母公司净利润 238 199 225 282 352 

流动负债合计 679 651 801 1,043 1,227        

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0  财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

其他长期负债 0 11 7 8 8  盈利能力      

长期负债合计 0 11 7 8 8  ROE 26.9% 16.4% 14.8% 17.9% 21.0% 

负债合计 679 661 809 1,051 1,235  毛利率 40.5% 41.8% 41.9% 42.8% 43.3% 

股本 360 400 400 400 400  营业利润率 16.2% 13.8% 14.0% 14.6% 15.1% 

股东权益 968 1,496 1,572 1,645 1,789  销售净利率 12.2% 10.4% 10.5% 11.0% 11.4% 

负债和股东权益总计 1,647 2,157 2,381 2,696 3,024  成长能力      

       营业收入增长率 2.2% 0.1% 10.7% 20.6% 20.1% 

现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E  营业利润增长率 1.5% -14.7% 12.3% 25.7% 24.7% 

净利润 244 207 232 292 365  归母净利润增长率 1.0% -16.3% 12.9% 25.6% 24.8% 

折旧摊销 2 19 28 29 30  偿债能力      

利息费用 0 (4) (4) 1 5  资产负债率 41.2% 30.7% 34.0% 39.0% 40.8% 

其他 114 (77) 8 (94) (102)  流动比 1.84 2.63 2.26 1.97 1.92 

经营活动现金流 360 144 264 229 298  速动比 1.65 2.37 2.06 1.79 1.73 

资本支出 (132) (68) (159) (92) (64)        

其他 2 (196) 2 2 2  每股指标与估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

投资活动现金流 (130) (264) (157) (90) (62)  每股指标      

债务融资 (25) 9 96 133 41  EPS 0.59 0.50 0.56 0.71 0.88 

权益融资 25 352 (156) (220) (220)  BVPS 2.38 3.70 3.87 4.03 4.36 

其它 (155) (67) 0 0 0  估值      

筹资活动现金流 (156) 294 (60) (87) (179)  P/E 20.5 24.5 21.7 17.3 13.8 

汇率变动       P/B 4.6 3.3 3.1 3.0 2.8 

现金净增加额 75 174 47 52 57  P/S 2.4 2.4 2.2 1.8 1.5 
 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心  
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西部证券—公司投资评级说明  

买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20％以上 

增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5％  
  
联系地址  

联系地址： 上海市浦东新区耀体路 276 号 12 层 

北京市西城区月坛南街 59 号新华大厦 303 

深圳市福田区深南大道 6008 号深圳特区报业大厦 10C 

联系电话： 021-38584209 
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