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电驱迎来盈利拐点，H2 装备盈利有望修复 

公司发布 2022 年中报。H1 公司实现营收 14.23 亿元，同比+44.2%；归母

净利润 0.63 亿元，同比-32.1%；毛利率 17.7%，同比-8.2pct。Q2 单季度

营收 8.74 亿元，同比+32.2%，环比+59.2%；归母净利润 0.26 亿元，同比

-53.8%，环比-27.8%；单季度毛利率 16.3%，同比-8.1pct，环比-3.6pct。 

装备订单不断斩获，盈利修复看下半年。H1 公司装备营收 9.17 亿元，同比

+13.2%；新增装备订单 22.2 亿元，同比+66.7%，合计在手订单达到 55.7

亿元，同比+68.9%，Q2 在疫情影响下单季度依然新签订单 7.6 亿元。疫情

导致的物流、人工成本提升影响了部分项目验收进度，致 Q2 营收增速放缓，

原材料价格上涨致毛利率短期承压。随着国内疫情形势的缓和，物流交通的

恢复，H2 项目实施和验收有望回到正常节奏，盈利有望得到修复。 

三合一产品推进顺利，电驱业务扭亏为盈。H1 电机电控交付 7.34 万套，同

比+148%，若包含合营公司道一动力则共交付 10.07 万套，同比+162%，

以上险量统计看三合一出货占比近 60%。三合一新产品的推进将单车价值

提升至 6000 元以上，H1 电驱营收 5.06 亿元，含道一动力共 6.49 亿元，同

比均为+186%，其中巨一动力和道一动力分别盈利 770、323 万元，实现扭

亏为盈。随着产能的扩充和已定点新车型的量产，下半年电驱出货量将继续

提升，利润有望再增长。 

电驱产品和装备的综合能力将提升公司市场地位。2022H1 国内新能源乘用

车销量约 225 万辆，同比+121%，中长期来看新能源车企有望开放更多第

三方供应以应对快速增长的产能需求。公司是兼具电驱产品研发、生产和装

备制造能力的企业，成本和技术协同优势明显，有望在竞争中不断提升市场

地位，抢占更多市场份额。 

投资建议：我们预计公司 2022-2024 年可实现营业收入 34.9 亿元、48.2 亿

元和 61.9 亿元，归母净利润 2.1 亿元、3.4 亿元和 5.1 亿元，对应当前股价

的 PE 为 40、25 和 17 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：终端销量不及预期，新订单获取不及预期，研发进展不及预期等。 

 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1,494 2,123 3,491 4,819 6,194 

增长率 yoy（%） 4.4 42.1 64.4 38.0 28.5 

归母净利润（百万元） 128 131 208 337 508 

增长率 yoy（%） 

 

 

-14.9 1.9 59.3 62.1 50.5 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.93 0.95 1.52 2.46 3.70 

净资产收益率（%） 14.1 5.2 7.8 11.2 14.5 

P/E（倍） 65.2 64.1 40.2 24.8 16.5 

P/B（倍） 9.2 3.3 3.1 2.8 2.4  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 29 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 2374 5315 5795 6661 7455  营业收入 1494 2123 3491 4819 6194 

现金 162 1617 1047 2512 2097  营业成本 1108 1624 2733 3734 4784 

应收票据及应收账款 466 625 771 836 1070  营业税金及附加 9 8 16 20 27 

其他应收款 21 21 51 49 79  营业费用 51 70 116 160 206 

预付账款 59 153 195 286 332  管理费用 80 117 216 289 341 

存货 1339 2460 3293 2541 3438  研发费用 135 166 279 390 471 

其他流动资产 327 438 438 438 438  财务费用 4 2 -3 -4 -6 

非流动资产 195 273 466 703 955  资产减值损失 -10 -28 -35 -56 -67 

长期投资 11 9 14 34 84  其他收益 58 36 55 63 69 

固定资产 123 166 291 433 585  公允价值变动收益 1 0 0 0 0 

无形资产 25 26 28 28 28  投资净收益 2 -1 6 22 52 

其他非流动资产 36 72 133 207 257  资产处臵收益 -5 -1 0 0 0 

资产总计 2569 5588 6261 7364 8410  营业利润 145 136 229 371 560 

流动负债 1610 3015 3514 4283 4830  营业外收入 1 9 3 3 4 

短期借款 0 0 17 0 0  营业外支出 2 0 1 1 1 

应付票据及应付账款 522 1475 1941 2726 3253  利润总额 145 144 231 374 563 

其他流动负债 1087 1541 1556 1557 1577  所得税 16 13 23 36 55 

非流动负债 53 58 65 72 76  净利润 128 131 208 337 508 

长期借款 0 0 8 14 18  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 53 58 58 58 58  归属母公司净利润 128 131 208 337 508 

负债合计 1663 3073 3580 4355 4906  EBITDA 164 165 254 411 618 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 0.93 0.95 1.52 2.46 3.70 

股本 103 137 137 137 137        

资本公积 612 2055 2055 2055 2055  主要财务比率      

留存收益 191 322 514 818 1263  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 907 2514 2682 3009 3504  成长能力      

负债和股东权益 2569 5588 6261 7364 8410  营业收入(%) 4.4 42.1 64.4 38.0 28.5 

       营业利润(%) -10.7 -6.4 69.1 61.8 50.8 

       归属于母公司净利润(%) -14.9 1.9 59.3 62.1 50.5 

       获利能力      

       毛利率(%) 25.9 23.5 21.7 22.5 22.8 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 8.6 6.2 6.0 7.0 8.2 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 14.1 5.2 7.8 11.2 14.5 

经营活动现金流 -86 -99 -342 1735 -153  ROIC(%) 13.9 5.0 7.5 11.0 14.2 

净利润 128 131 208 337 508  偿债能力      

折旧摊销 20 25 26 41 60  资产负债率(%) 64.7 55.0 57.2 59.1 58.3 

财务费用 4 2 -3 -4 -6  净负债比率(%) -16.6 -63.6 -37.6 -82.5 -58.8 

投资损失 -2 1 -6 -22 -52  流动比率 1.5 1.8 1.6 1.6 1.5 

营运资金变动 -255 -292 -566 1382 -663  速动比率 0.4 0.8 0.5 0.8 0.7 

其他经营现金流 19 34 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 5 0 -212 -256 -260  总资产周转率 0.6 0.5 0.6 0.7 0.8 

资本支出 48 66 188 217 202  应收账款周转率 3.6 3.9 5.0 6.0 6.5 

长期投资 37 58 -5 -20 -50  应付账款周转率 2.1 1.6 1.6 1.6 1.6 

其他投资现金流 89 124 -29 -60 -108  每股指标（元）      

筹资活动现金流 103 1474 -32 3 -1  每股收益(最新摊薄) 0.93 0.95 1.52 2.46 3.70 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) -0.63 -0.72 -2.49 12.63 -1.12 

长期借款 0 0 8 7 4  每股净资产(最新摊薄) 6.60 18.31 19.52 21.90 25.51 

普通股增加 70 34 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 428 1443 0 0 0  P/E 65.2 64.1 40.2 24.8 16.5 

其他筹资现金流 -396 -3 -40 -4 -5  P/B 9.2 3.3 3.1 2.8 2.4 

现金净增加额 19 1371 -587 1482 -415  EV/EBITDA 49.7 41.0 29.0 14.3 10.2  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 29 日收盘价  
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投资建议的评级标准  评级 说明 
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