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伟创电气（688698.SH）2022 年年报点评     

整体解决方案持续强化，海外市场增速亮眼 
 

 2023 年 04 月 19 日 

 

➢ 事件：2023 年 4 月 17 日，公司发布 2022 年度报告。2022 年公司实现收

入 9.06 亿元，同比增长 10.64％；实现归母净利润 1.40 亿元，同比增长 10.37%；

扣非归母净利润 1.14 亿元，同比增长 0.28%。2023 年 4 月 11 日，公司发布

23Q1 业绩预告，23Q1 公司预计实现营业收入 2.74-2.88 亿元，同比增长

38%-45%；归母净利润 0.40-0.43 亿元，同比增长 35%-45%。 

分产品收入：1）变频器：22 年收入 6.27 亿元，同比增长 4.92%，其中通用机

实现稳步增长，同比增长 40.81%；行业专机受宏观经济波动导致起重行业需求

出现暂时性下降，同比下滑 16.12%；2）伺服系统及控制系统：22 年收入 2.38

亿元，同比增长 26.84%。 

➢ 盈利能力提升，研发持续投入。受产品销售结构的影响及降本增效影响，公

司综合毛利率有所回升，22 年实现毛利率 35.88%，同比提升 2.8pcts，其中变

频器产品毛利率为 41.11%，同比提升 3.70pcts，伺服系统及控制系统毛利率为

24.29%，同比提升 2.73pcts。公司持续加强对 3C、锂电、机器人等高景气度行

业的研发投入，22 年公司研发费用率为 11.83%，同比提升 2.55pcts。 

➢ 完善 PLC 布局，整体解决方案持续强化。公司依托 PLC、变频器、伺服等

可提供完整解决方案。2022 年，公司 VC1S\VC3\VC5 系列通用型 PLC 已经开

始面向市场销售，PLC 推出以后，公司控制层、驱动层、执行层的产品系列变得

更加完备。战略短板补齐之后，完善的系统解决方案将进一步加强竞争力，公司

有望开拓新细分市场，实现互相带动产品销量增长。 

➢ 低压变频器+伺服系统需求稳步增长，公司市占率有提升趋势。市场空间方

面，根据工控网，预计 2024 年我国低压变频器市场/伺服系统市场规模有望达到

349/345 亿元，其中低压变频器增速趋于平稳，伺服系统未来三年复合增长率有

望达到 17.62%。公司市占率方面，截至 2021 年末，公司在不含风电的低压变

频器市场份额已增长至 2.2%，排名第十二，伺服系统市场份额已增长至 0.88%。 

➢ 营销网络全球化布局，海外市场高速增长。截至 2022 年底，公司共有签约

经销商 182 个，在国内 20 个主要城市设立常驻业务和技术服务团队，在海外成

立了印度子公司，公司的经销网络提高了公司产品的知名度和市场覆盖率。公司

在印度、北非、中东、东南亚、独联体、欧洲以及美洲等区域均有市场布局，22

年公司国际市场高速增长，实现收入 2.03 亿元，同比增长 184.27%。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2023-2025 年营收分别为 12.01、16.03、21.51

亿元，对应增速分别为 32.5%、33.5%、34.2%；归母净利润分别为 1.87、2.53、

3.49 亿元，对应增速分别为 33.5%、35.4%、38.1%，以 4 月 19 日收盘价作为

基准，对应 2023-2025 年 PE 为 27X、20X、14X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期的风险；市场开拓不及预期的风险等。 

  
 

[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） 906 1201 1603 2151 

增长率（%） 10.6 32.5 33.5 34.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 140 187 253 349 

增长率（%） 10.4 33.5 35.4 38.1 

每股收益（元） 0.78 1.04 1.40 1.94 

PE 36 27 20 14 

PB 5.1 4.4 3.7 3.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 19 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 906 1201 1603 2151  成长能力（%）     

营业成本 581 755 1000 1341  营业收入增长率 10.64 32.54 33.51 34.17 

营业税金及附加 6 6 8 11  EBIT 增长率 9.90 53.34 40.19 36.45 

销售费用 68 81 106 140  净利润增长率 10.37 33.49 35.36 38.13 

管理费用 39 55 71 90  盈利能力（%）     

研发费用 107 120 160 215  毛利率 35.88 37.14 37.64 37.64 

EBIT 132 203 285 389  净利润率 15.44 15.55 15.77 16.23 

财务费用 -9 9 21 23  总资产收益率 ROA 9.51 9.23 10.20 11.84 

资产减值损失 -4 -6 -7 -10  净资产收益率 ROE 14.27 16.49 18.89 21.50 

投资收益 4 6 8 11  偿债能力     

营业利润 142 195 265 367  流动比率 2.37 1.46 1.38 1.48 

营业外收支 6 3 3 3  速动比率 1.71 1.05 1.04 1.10 

利润总额 147 198 268 370  现金比率 0.39 0.20 0.21 0.20 

所得税 9 13 17 24  资产负债率（%） 33.46 44.20 46.24 45.23 

净利润 138 185 250 346  经营效率     

归属于母公司净利润 140 187 253 349  应收账款周转天数 101.34 95.00 95.00 95.00 

EBITDA 153 236 338 455  存货周转天数 144.98 140.00 135.00 130.00 

      总资产周转率 0.66 0.69 0.71 0.79 

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

货币资金 181 170 240 259  每股收益 0.78 1.04 1.40 1.94 

应收账款及票据 422 533 712 956  每股净资产 5.45 6.29 7.43 9.02 

预付款项 6 5 6 8  每股经营现金流 1.00 0.81 1.10 1.37 

存货 231 284 362 468  每股股利 0.25 0.26 0.35 0.48 

其他流动资产 268 280 227 241  估值分析     

流动资产合计 1108 1272 1548 1931  PE 36 27 20 14 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 5.1 4.4 3.7 3.1 

固定资产 112 325 430 491  EV/EBITDA 31.54 21.76 15.27 11.30 

无形资产 12 12 12 12  股息收益率（%） 0.90 0.94 1.27 1.75 

非流动资产合计 364 751 931 1018       

资产合计 1471 2023 2479 2949       

短期借款 17 317 417 417  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 248 310 411 551  净利润 138 185 250 346 

其他流动负债 202 242 293 341  折旧和摊销 20 33 53 66 

流动负债合计 467 869 1121 1308  营运资金变动 23 -88 -137 -204 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 180 146 198 246 

其他长期负债 26 26 26 26  资本开支 -90 -414 -227 -147 

非流动负债合计 26 26 26 26  投资 -150 0 0 0 

负债合计 492 894 1146 1334  投资活动现金流 -234 -408 -152 -136 

股本 180 180 180 180  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 -1 -3 -6 -9  债务募资 16 300 97 0 

股东权益合计 979 1129 1333 1615  筹资活动现金流 -20 252 25 -92 

负债和股东权益合计 1471 2023 2479 2949  现金净流量 -73 -11 71 18 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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