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❖ 事件：公司于近日发布向特定对象发行 A 股股票之募集说明书(注册稿)，本

次发行数量不超过 0.73 亿股（含本数），发行价格为人民币 3.68 元/股，募集

资金总额不超过 2.7 亿元（含发行费用），募集资金将用于偿还有息债务、补

充流动资金。 

❖ 传统电力设备业务逐渐修复。公司主营 40.5kV 以下各类配电网设备的研发、

制造，产品线齐全。拳头产品“固体绝缘开关柜”系自主研发，不使用六氟化硫

（SF6）绝缘气体。国家“双碳”政策背景下，公司固体绝缘系列产品，对比传

统 SF6 气体绝缘开关柜优势明显。公司作为固体绝缘开关柜国内龙头，南方

电网公司 2022 年配网设备第二批框架招标项目，公司中标 3.2 亿元，订单有

望持续增加。同时，新投产合肥数字工厂产能爬坡，提升公司盈利能力。 

❖ 分布式光伏项目经验丰富，收入端提升明显。公司旗下全资子公司双杰新能从

事光伏电站 EPC 总包、投融资和电站后期运营，已实现分布式光伏装机 1.2GW。

公司立足北京，进一步推广山东、河北、河南等户用市场开发；另一方面，以

合肥长丰为中心，协同相关央国企推进整县开发工作，积极推进合肥周边企业

屋面分布式光伏发电项目的落实。对应收入端层面提升明显，公司 22Q1-3 实

现营业收入 14.61 亿元，同比增长 87.3%。 

❖ 新能源业务多点布局，推进转型。公司已完成一批分布式储能电站项目建设，

并积极布局新型储能技术的发展方向，对光热储能技术进行了预研。在产品方

面，公司开发了储能变流升压一体机、储能系统专用箱变、变压器、20/40 尺

标准集装箱储能系统、移动储能车等相关设备与配套的解决方案。 

❖ 投资建议：公司传统电力设备业务逐渐修复，新能源相关业多点布局，收入端

增长显著。我们预计公司 2022-2024 归母净利润分别为-1.51/0.49/0.88 亿

元，对应 PE 倍数分别为-/80/44 倍，给予“增持”评级。 

❖ 风险提示：产能爬坡不及预期风险；行业竞争加剧风险；上游原材料价格大

幅波动风险；下游需求不及预期风险 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 1231 1171 1876 2276 2845 

收入增长率（%） -27.62 -4.88 60.17 21.32 25.00 

归母净利润（百万元） 32 -113 -151 49 88 

净利润增长率（%） 105.12 -451.74 -32.81 132.52 79.07 

EPS（元/股） 0.06 -0.16 -0.21 0.07 0.12 

PE 97.64 — — 80.17 44.77 

ROE（%） 3.76 -8.37 -12.51 3.91 6.54 

PB 3.67 3.57 3.26 3.13 2.93 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 1231.35 1171.28 1876.00 2276.00 2845.00  成长性      

减:营业成本 924.20 973.75 1615.24 1820.80 2247.55  营业收入增长率 -27.6% -4.9% 60.2% 21.3% 25.0% 

 营业税费 10.70 8.99 14.45 15.93 19.92  营业利润增长率 102.3% -803.6% -13.0% 132.3% 80.6% 

   销售费用 112.88 129.98 168.84 182.08 227.60  净利润增长率 105.1% -451.7% -32.8% 132.5% 79.1% 

   管理费用 95.07 122.24 168.84 136.56 170.70  EBITDA 增长率 4,172.0% -188.0% 34.4% 443.0% 24.5% 

   研发费用 52.93 68.59 108.81 91.04 113.80  EBIT 增长率 168.3% -379.2% -41.3% 128.9% 79.3% 

   财务费用 31.21 13.01 2.09 6.11 4.69  NOPLAT 增长率 -163.9% -349.4% 43.0% -128.9% 79.3% 

  资产减值损失 0.59 -19.35 0.00 0.00 0.00  投资资本增长率 -18.2% 42.6% -10.9% 3.3% 5.7% 

加:公允价值变动收益 0.00 0.12 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 -1.7% 62.7% -12.5% 4.6% 7.9% 

 投资和汇兑收益 1.21 1.64 2.81 3.41 4.27  利润率      

营业利润 22.02 -154.95 -175.06 56.48 102.00  毛利率 24.9% 16.9% 13.9% 20.0% 21.0% 

加:营业外净收支 -0.21 -2.02 -2.00 1.10 1.10  营业利润率 1.8% -13.2% -9.3% 2.5% 3.6% 

利润总额 21.81 -156.97 -177.06 57.58 103.10  净利润率 1.7% -11.3% -8.0% 2.2% 3.1% 

减:所得税 1.30 -25.10 -26.56 8.64 15.46  EBITDA/营业收入 7.6% -7.0% -2.9% 8.2% 8.1% 

净利润 32.22 -113.32 -150.50 48.94 87.63  EBIT/营业收入 3.7% -11.0% -9.7% 2.3% 3.3% 

资产负债表(百万元) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  运营效率      

货币资金 284.54 402.63 164.05 235.34 116.29  固定资产周转天数 119 264 157 117 81 

交易性金融资产 0.00 0.75 0.75 0.75 0.75  流动营业资本周转天数 43 101 100 100 124 

应收帐款 851.26 801.29 1283.16 1372.18 1946.99  流动资产周转天数 483 606 512 447 498 

应收票据 22.08 21.85 34.43 33.85 51.50  应收帐款周转天数 278 254 200 210 210 

预付帐款 6.97 44.13 72.69 81.94 101.14  存货周转天数 125 144 142 149 155 

存货 294.52 484.12 790.13 717.09 1218.30  总资产周转天数 807 929 705 627 563 

其他流动资产 49.96 24.19 24.19 24.19 24.19  投资资本周转天数 345 518 288 245 207 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 3.8% -8.4% -12.5% 3.9% 6.5% 

长期股权投资 5.65 15.69 15.69 15.69 15.69  ROA 1.2% -3.3% -3.8% 1.2% 1.8% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC 3.7% -6.5% -10.4% 2.9% 4.9% 

固定资产 399.89 848.51 807.27 731.72 633.19  费用率      

在建工程 320.65 260.82 174.75 117.08 78.45  销售费用率 9.2% 11.1% 9.0% 8.0% 8.0% 

无形资产 187.04 191.06 191.06 191.06 191.06  管理费用率 7.7% 10.4% 9.0% 6.0% 6.0% 

其他非流动资产 15.93 9.43 9.43 9.43 9.43  财务费用率 2.5% 1.1% 0.1% 0.3% 0.2% 

资产总额 2648.56 3394.80 3956.02 3972.16 4929.44  三费/营业收入 19.4% 22.6% 18.1% 14.3% 14.2% 

短期债务 210.73 311.55 311.55 311.55 311.55  偿债能力      

应付帐款 608.83 510.11 835.92 782.57 1215.25  资产负债率 71.9% 64.4% 73.3% 72.1% 75.8% 

应付票据 248.90 298.69 508.93 462.17 761.50  负债权益比 256.5% 180.9% 273.9% 258.8% 312.6% 

其他流动负债 8.59 14.10 14.10 14.10 14.10  流动比率 1.16 1.27 1.16 1.25 1.25 

长期借款 97.09 49.23 19.23 19.23 19.23  速动比率 0.90 0.89 0.75 0.85 0.79 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 1.60 -7.37 -17.88 5.57 9.99 

负债总额 1905.54 2186.27 2897.99 2865.20 3734.84  分红指标      

少数股东权益 -113.06 -144.74 -144.74 -144.74 -144.74  DPS(元) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 585.72 725.26 725.26 725.26 725.26  分红比率      

留存收益 -20.31 -133.64 -284.14 -235.20 -147.57  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 743.02 1208.53 1058.03 1106.96 1194.60  业绩和估值指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

现金流量表(百万元) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  EPS(元) 0.06 -0.16 -0.21 0.07 0.12 

净利润 32.22 -113.32 -150.50 48.94 87.63  BVPS(元) 1.46 1.87 1.66 1.73 1.85 

加:折旧和摊销 47.81 45.85 127.31 133.21 137.17  PE(X) 97.6 — — 80.2 44.8 

  资产减值准备 3.36 27.82 0.00 0.00 0.00  PB(X) 3.7 3.6 3.3 3.1 2.9 

公允价值变动损失 0.00 -0.12 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 34.64 18.61 10.15 9.40 9.40  P/S 2.6 4.1 2.1 1.7 1.4 

   投资收益 -1.21 -1.64 -2.81 -3.41 -4.27  EV/EBITDA 35.0 -59.1 -77.3 22.2 18.3 

 少数股东损益 -11.71 -18.54 0.00 0.00 0.00  CAGR(%)      

 营运资金的变动 61.20 -199.22 -187.38 -112.86 -343.86  PEG 0.9 — — 0.6 0.6 

经营活动产生现金流量 157.68 -272.48 -206.88 67.35 -123.56  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -231.11 -398.91 8.44 13.34 13.90  REP      

融资活动产生现金流量 -151.19 743.41 -40.15 -9.40 -9.40        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所     
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