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股价走势 

盈利能力有望修复，看好中长期业绩表现 
  

事件：公司公布 2022 年半年报，业绩表现亮眼，实现营业收入增长 42.81%，
归母净利润增长 21.97%：1）2022H1公司实现营收 14.40亿元，同比+42.81%；
2）实现归母净利润 1.88 亿元，同比+21.97%；实现归母扣非净利润 1.52
亿元，同比+9.85%；3）公司经营性现金流净额 0.85 亿元；每股收益 0.50
元，同比+13.64%；总资产和归母净资产较上年末分别变动+1.91%、1.75%。 

2022Q2：公司实现营收 7.32 亿元，同比+31.54%，环比+3.39%；实现归母
净利润 1.12 亿元，同比+25.09%，环比+47.87%；实现扣非归母净利润 0.91
亿元，同比+15.40%，环比+48.50%；销售毛利率 25.10%，同比-4.02pct；
销售净利率 15.19%，同比-0.80pct。 

加强内部精益化管理，成本端承压导致盈利能力有所下滑：2022H1 公司毛
利率为 25.84%，同比-3.95pct；净利率为 12.94%，同比-2.24pct；22H1 公
司费用率为 13.74%，同比下降 0.11pct，其中销售/管理/研发/财务费用率
分别为 4.90%/6.53%/7.29%/-4.98%，同比分别变动+0.51pct/+2.07pct/+0.17 
pct/-2.86pct，其中由于 LEG 并表导致公司销售/管理/研发费用有所增加，
财务费用率下降明显主要系汇率上升汇兑收益增加所致。 

继续推进募投项目建设，逐步提高公司产能输出：上半年公司非公开募投
项目包括“智慧办公驱动系统升级扩建项目”“数字化系统升级与产线智能
化改造项目”“捷昌全球运营中心项目”根据公司实际生产运营情况推进，
由于疫情等因素的影响，项目建设进度有所放缓。公司将通过募投项目的
实施打造特色智能制造产线和数字化生产体系，提高公司产能利用率和经
营效率，进一步提升公司行业竞争力。 

股权激励锁定核心人员，利好公司中长期发展：公司上半年发布 2022 年
限制性股票激励计划草案，拟向 183 名公司董事、核心技术/业务人员授予
权益共计 231.8 万股，授予价格为 15.94 元/股；业绩考核条件为以 2021 年
业绩为基数，公司 2022 年~2024 年的营业收入增长分别不低于 30%、67%
和 100%；或 2022 年~2024 年经审计的归母扣非净利润但剔除此次及其
它员工激励计划的股份支付费用的数值增长分别不低于  20%、40%和 
60%。此次股权激励能够有效提升核心团队凝聚力和企业核心竞争力，将
激励对象从“员工”向“股东”身份转变，打造“利益共同体”，充分调动
公司员工的积极性和创新性。 

盈利预测：综合考虑下游行业周期性波动、关税、原材料上涨等情况，我
们预计 2022-2024 年归母净利润分别为 4.21 亿元（前值 4.34 亿元）、6.22
亿元（前值 6.41 亿元）、8.66 亿元（前值 8.47 亿元），对应 PE 分别为 
26.11/17.66/12.69X，维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济变化及下游行业周期性波动的风险、市场竞争激烈的
风险、美国关税政策变动的风险等。 
  
财务数据和估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 1,868.27 2,636.98 3,537.51 4,346.50 5,350.01 

增长率(%) 32.71 41.15 34.15 22.87 23.09 

EBITDA(百万元) 598.86 543.32 589.56 788.81 1,036.35 

归属母公司净利润(百万元) 405.43 270.47 420.61 621.76 865.63 

增长率(%) 42.96 (33.29) 55.51 47.82 39.22 

EPS(元/股) 1.06 0.70 1.09 1.62 2.25 

市盈率(P/E) 27.09 40.60 26.11 17.66 12.69 

市净率(P/B) 3.07 2.96 2.72 2.45 2.16 

市销率(P/S) 5.88 4.16 3.10 2.53 2.05 

EV/EBITDA 30.66 31.67 15.64 10.91 8.11   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  利润表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

货币资金 2,125.32 2,239.79 1,412.61 1,928.61 2,004.30  营业收入 1,868.27 2,636.98 3,537.51 4,346.50 5,350.01 

应收票据及应收账款 146.63 415.42 567.22 760.88 1,022.46  营业成本 1,133.85 1,926.25 2,497.00 2,943.96 3,526.55 

预付账款 12.86 18.93 25.20 26.81 34.13  营业税金及附加 9.84 11.03 14.80 18.19 22.39 

存货 385.76 826.28 838.38 1,206.03 1,340.92  销售费用 97.78 118.24 155.65 186.90 224.70 

其他 694.58 231.99 124.61 227.09 211.53  管理费用 87.97 203.67 247.63 325.99 395.90 

流动资产合计 3,365.15 3,732.42 2,968.02 4,149.42 4,613.34  研发费用 101.78 185.56 240.55 291.22 353.10 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 (6.30) (31.64) (27.11) (41.48) (48.83) 

固定资产 572.52 1,198.82 1,059.93 921.05 782.16  资产/信用减值损失 (4.07) (14.85) (6.46) (8.46) (9.92) 

在建工程 127.55 158.05 158.05 158.05 158.05  公允价值变动收益 2.38 1.68 0.00 0.00 0.00 

无形资产 88.66 266.03 234.27 202.51 170.75  投资净收益 4.25 34.79 34.79 34.79 34.79 

其他 59.33 1,151.06 552.20 655.43 785.49  其他 (33.87) (78.36) 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 848.05 2,773.96 2,004.45 1,937.04 1,896.46  营业利润 474.67 280.60 437.32 648.06 901.06 

资产总计 4,213.21 6,506.38 4,972.47 6,086.46 6,509.80  营业外收入 0.74 1.76 3.79 2.10 2.55 

短期借款 99.00 694.84 0.00 0.00 0.00  营业外支出 3.75 1.04 2.45 2.41 1.97 

应付票据及应付账款 351.05 930.95 559.60 1,226.89 970.52  利润总额 471.67 281.33 438.66 647.75 901.65 

其他 120.32 225.45 293.23 288.98 340.46  所得税 67.75 12.44 19.40 28.64 39.87 

流动负债合计 570.37 1,851.24 852.83 1,515.87 1,310.98  净利润 403.92 268.89 419.26 619.10 861.78 

长期借款 0.00 696.43 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 (1.51) (1.59) (1.35) (2.65) (3.85) 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 405.43 270.47 420.61 621.76 865.63 

其他 9.34 206.90 75.76 97.33 126.67  每股收益（元） 1.06 0.70 1.09 1.62 2.25 

非流动负债合计 9.34 903.33 75.76 97.33 126.67        

负债合计 636.03 2,789.18 928.59 1,613.20 1,437.65        

少数股东权益 2.10 1.51 0.56 (1.31) (4.01)  主要财务比率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

股本 272.82 381.92 384.23 384.23 384.23  成长能力 
     

资本公积 2,344.15 2,248.00 2,248.00 2,248.00 2,248.00  营业收入 32.71% 41.15% 34.15% 22.87% 23.09% 

留存收益 1,008.62 1,169.98 1,465.44 1,905.37 2,511.13  营业利润 45.64% -40.88% 55.85% 48.19% 39.04% 

其他 (50.52) (84.22) (54.36) (63.03) (67.20)  归属于母公司净利润 42.96% -33.29% 55.51% 47.82% 39.22% 

股东权益合计 3,577.18 3,717.19 4,043.88 4,473.26 5,072.15  获利能力      

负债和股东权益总计 4,213.21 6,506.38 4,972.47 6,086.46 6,509.80  毛利率 39.31% 26.95% 29.41% 32.27% 34.08% 

       净利率 21.70% 10.26% 11.89% 14.30% 16.18% 

       ROE 11.34% 7.28% 10.40% 13.90% 17.05% 

       ROIC 64.46% 27.68% 19.93% 25.40% 38.78% 

现金流量表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 403.92 268.89 420.61 621.76 865.63  资产负债率 15.10% 42.87% 18.67% 26.50% 22.08% 

折旧摊销 52.17 125.83 170.65 170.65 170.65  净负债率 -56.52% -20.87% -34.27% -42.34% -38.64% 

财务费用 2.24 15.53 (27.11) (41.48) (48.83)  流动比率 5.37 1.98 3.48 2.74 3.52 

投资损失 (4.25) (34.79) (34.79) (34.79) (34.79)  速动比率 4.75 1.54 2.50 1.94 2.50 

营运资金变动 (2.97) (970.65) 112.80 (91.94) (703.92)  营运能力      

其它 43.52 733.68 (1.35) (2.65) (3.85)  应收账款周转率 12.83 9.38 7.20 6.55 6.00 

经营活动现金流 494.63 138.48 640.81 621.54 244.89  存货周转率 5.59 4.35 4.25 4.25 4.20 

资本支出 285.93 968.22 131.14 (21.57) (29.33)  总资产周转率 0.59 0.49 0.62 0.79 0.85 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (2,140.73) (1,264.47) (96.35) 56.35 64.12  每股收益 1.06 0.70 1.09 1.62 2.25 

投资活动现金流 (1,854.80) (296.25) 34.79 34.79 34.79  每股经营现金流 1.29 0.36 1.67 1.62 0.64 

债权融资 106.74 1,392.25 (1,410.20) 49.40 58.90  每股净资产 9.30 9.67 10.52 11.65 13.21 

股权融资 1,381.74 (104.77) (92.58) (189.73) (262.88)  估值比率      

其他 (12.91) (904.32) 0.00 0.00 (0.00)  市盈率 27.09 40.60 26.11 17.66 12.69 

筹资活动现金流 1,475.57 383.16 (1,502.78) (140.33) (203.98)  市净率 3.07 2.96 2.72 2.45 2.16 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 30.66 31.67 15.64 10.91 8.11 

现金净增加额 115.40 225.39 (827.18) 515.99 75.70  EV/EBIT 33.55 41.01 22.01 13.92 9.71 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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