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  强烈推荐-A（维持） 

一季报符合预期，Q2 盈利能力有望修复  
 

中游制造/机械 

目标估值：120.00 - 130.00 元 

当前股价：97.93 元 

 

公司公告：2022 年 Q1 实现收入、归上净利润、扣非净利润 12.57、0.56、

0.53 亿元，同比增长 145.5%、35.52%、28.89%。环比增长 14.3%、17%、

9%，符合预期。 

❑ 业绩符合预期。公司 22Q1 毛利率约 13.88%，环比下滑 2 个百分点，主要

系 Q1 铝价上行，Q1 均价约 2.2 万元/吨，环比上涨约 10%。但公司 Q1 净

利率约 4.46%，环比保持稳定主要系规模效应带来的四费成本的摊薄。同时

公司 Q1 计提资产减值约 1177 万元，主要系存货规模增加，相应的跌价损

失增加所致，公司 21 年底、Q1 存货分别约 6.2、7.6 亿元。 

❑ 结构件业务快速增长，盈利能力有望修复。2021 年年底开始，公司大客户

定价结合上季度材料价联动，预计今年 Q2 之后受材料涨价影响会减弱。电

池结构件业务资产重，人工和制造费用占比较高，公司在快速扩张中，规模

效应未充分发挥，良率还有较大提升空间，预计随着在建产能和人员充分发

挥效益，公司结构件盈利水平可能有显著改善。 

❑ 开始 加速产能扩张。 2021 年公司电机铁芯业务营收 7.16 亿元

（188%YoY），毛利率从 2016 的 9%爬升到 2021 年 18.8%。预计 22Q1

公司电机铁芯毛利率约 19%，环比继续增长，主要系 Q1 硅钢价格环比下滑

6%。公司电机铁芯有较好的节能、静音性能，近几年业务逐步聚焦到新能

源车驱动电机的铁芯市场，已成为比亚迪系、汇川系、联合汽车电子系供应

商，并成为海外电车标杆企业的重要供应商。在电动车市场公司铁芯收入规

模与盈利能力均领先。 

❑ 投资建议：公司在电机铁芯、电池结构件业务均取得突破，目前正在快速扩

张阶段，下游客户需求也比较确定，预计公司有望保持高成长。随着定价模

式优化、规模效应发挥，公司盈利能力也将有所好转。看好公司成长潜力，

预计 2022、2023 年归上净利润约 3.3、6 亿元。维持“强烈推荐-A”，调整

目标价 120-130 元。 

❑ 风险提示：下游需求不及预期、产品价格持续下降、产能扩张不及预期 

财务数据与估值  
会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 1193 3034 5565 8271 11148 

同比增长 59% 154% 83% 49% 35% 

营业利润(百万元) 154 184 371 677 1012 

同比增长 76% 19% 102% 83% 49% 

归母净利润(百万元) 130 170 332 608 910 

同比增长 68% 31% 95% 83% 50% 

每股收益(元) 1.40 1.83 3.57 6.53 9.77 

PE 70.0 53.6 27.4 15.0 10.0 

PB 12.4 6.1 3.5 2.9 2.3  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 9308 

已上市流通 股（万

股） 
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总市值（亿元） 91 

流通市值（亿元） 45 

每股净资产（MRQ） 16.6 

ROE（TTM） 12.0 

资产负债率 68.7% 

主要股东 蒋震林 

主要股东持股比例 31.52% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 
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相对表现 -10 -16 59 
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表 1：年度业绩摘要 

百万元 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2021Q1 2022Q1 同比变化
(%) 营业收入 597.17  749.53  1192.78  3034.12  511.98  1256.91  145.50  

营业成本 423.01  549.77  887.59  2488.09  393.75  1082.45  174.90  

毛利润 174.16  199.76  305.19  546.03  118.23  174.46  47.56  

销售税金 3.83  3.69  4.45  8.31  0.89  1.56  75.10  

毛利润（扣除销售税金） 170.33  196.07  300.75  537.72  117.33  172.90  47.35  

销售费用 14.32  16.81  10.98  19.07  6.09  5.31  -12.86  

管理费用 33.70  50.01  65.83  137.32  30.66  34.29  11.83  

研发费用 20.55  25.52  41.72  132.81  23.13  44.01  90.28  

经营利润 101.76  103.73  182.22  248.53  57.45  89.29  55.42  

资产和信用减值损失 (26.95) -6.88  -13.76  -39.96  -0.48  -19.37  3927.65  

财务费用 10.83  12.69  18.60  31.46  7.02  18.97  170.15  

投资收益 0.00  0.00  0.00  0.30  0.00  0.14   

资产处置收益 (0.64) 0.00  -0.46  -1.80  0.00  0.04   

公允价值变动净收益        

其他收益 1.89  3.40  4.56  8.12  1.30  3.45  166.55  

营业外收入 0.07  0.10  0.04  0.07  0.05  0.02  -52.67  

营业外支出 0.33  0.60  1.00  1.66  1.12  0.44  -60.82  

利润总额 64.96  87.06  153.00  182.12  50.17  54.17  7.96  

所得税 9.79  9.61  22.74  11.92  8.78  -1.93  -122.00  

税后净利润 55.17  77.46  130.26  170.20  41.39  56.10  35.52  

少数股东损益        

归母净利润 55.17  77.46  130.26  170.20  41.39  56.10  35.52  

非经常性损益 0.17  2.43  3.07  4.22  -0.02  2.72  -11767.38  

扣非归母净利润 55.00  75.03  127.20  165.98  41.42  53.38  28.89  

%       百分点变化 

毛利率 29.16 26.65 25.59 18.00 23.09 13.88 -9.21 

销售费用率 2.40 2.24 0.92 0.63 1.19 0.42 -0.77 

管理费用率 5.64 6.67 5.52 4.53 5.99 2.73 -3.26 

研发费用率 3.44 3.40 3.50 4.38 4.52 3.50 -1.02 

财务费用率 1.81 1.69 1.56 1.04 1.37 1.51 0.14 

经营利润率 17.04 13.84 15.28 8.19 11.22 7.10 -4.12 

所得税率 15.07 11.03 14.86 6.56 17.50 -3.57 -21.07 

净利率 9.24 10.33 10.92 5.61 8.08 4.46 -3.62 

扣非净利率 9.21 10.01 10.66 5.47 8.09 4.25 -3.84 

资料来源：公司公告，招商证券 

表 2：单季度业绩摘要 

百万元 20Q4 21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 
22Q1 同比

（%） 

22Q1 环比

（%） 

营业收入 489.15  511.98  576.20  846.23  1099.71  1256.91  145.50  14.29  

营业成本 367.14  393.75  453.97  715.42  924.94  1082.45  174.90  17.03  

毛利润 122.01  118.23  122.22  130.81  174.77  174.46  47.56  -0.18  

销售费用 -1.10  6.09  3.19  4.45  5.33  5.31  -12.86  -0.45  

管理费用 24.77  30.66  33.57  34.87  38.22  34.29  11.83  -10.28  

研发费用 16.12  23.13  35.94  30.71  43.03  44.01  90.28  2.29  

财务费用 6.48  7.02  7.58  6.92  9.94  18.97  170.15  90.81  

所得税 14.34  8.78  -4.52  1.16  6.50  -1.93  -122.00  -129.70  

归母净利润 62.40  41.39  31.61  44.61  52.60  56.10  35.52  6.66  

非经常性损益 3.07  -0.02  -0.47  1.04  3.67  2.72  -11767.38  -25.91  

扣非归母净利润 59.33  41.42  32.07  43.57  48.93  53.38  28.89  9.10  
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百万元 20Q4 21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 
22Q1 同比

（%） 

22Q1 环比

（%） 

%       
百分点同比

变动 

百分点环比

变动 

毛利率 24.94  23.09  21.21  15.46  15.89  13.88  -9.21  -2.01  

销售费用率 -0.22  1.19  0.55  0.53  0.48  0.42  -0.77  -0.06  

管理费用率 5.06  5.99  5.83  4.12  3.48  2.73  -3.26  -0.75  

研发费用率 3.29  4.52  6.24  3.63  3.91  3.50  -1.02  -0.41  

财务费用率 1.33  1.37  1.32  0.82  0.90  1.51  0.14  0.61  

所得税率 18.68  17.50  -16.67  2.53  11.06  -3.57  -21.07  -14.63  

净利率 12.76  8.08  5.49  5.27  4.78  4.46  -3.62  -0.32  

扣非净利率 12.13  8.09  5.57  5.15  4.45  4.25  -3.84  -0.20  

资料来源：公司公告，招商证券 

表 3：现金流情况 

% 2017 2018 2019 2020 2021 2021Q1 2022Q1 百分点变化（%） 

赊销比 55.40  53.42  32.80  37.78  24.86  73.21  75.21  2.00  

存货营收比 33.32  21.89  21.49  18.09  20.50  64.77  60.47  -4.29  

销售商品、劳务获现金/营收 74.17  63.85  68.55  42.58  50.01  49.18  71.42  22.23  

经营现金流净额/税后净利润 -71.14  57.74  0.64  -60.86  -185.48  -87.43  -213.02  -125.59  

资料来源：公司公告，招商证券 

表 4：负债情况 

 2017 2018 2019 2020 2021 2021Q1 2022Q1 
同比变化
(%) 

负债率% 49.79 55.74 50.17 61.59 64.60 51.45 68.66 33.44  

短期借款（百万元） 131.50  187.36  311.93  517.44  721.18  616.20  1,262.28  104.85  

一年内到期的非流动负债

（百万元） 
17.50  25.00    102.90   28.19   

长期借款（百万元） 25.00     236.53   289.00   

应付债券（百万元）         

长期应付款（百万元）         

在手现金（百万元） 27.74  32.39  94.39  64.30  380.46  689.30  581.38  -15.66  

资料来源：公司公告，招商证券 

表 5：固定资产和在建工程情况 

百万元 2017 2018 2019 2020 2021 2021Q1 2022Q1 同比变化(%) 

固定资产 244.41  272.59  342.22  578.38  788.89  547.75 836.58 52.73 

在建工程 46.09  17.95  174.44  96.69  538.20  188.06 683.06 263.21 

资料来源：公司公告，招商证券 

表 6：资产回报率情况 

% 2017 2018 2019 2020 2021 2021Q1 2022Q1 
百分点变化

（%） 
ROE 6.41 15.62 14.21 19.50 13.53 5.49 3.70 -1.79  

ROA 3.34 7.33 7.48 8.35 5.57 1.73 1.23 -0.50  

ROIC 6.07 11.81 11.74 13.39 10.37 2.89 2.55 -0.34  

资料来源：公司公告，招商证券 
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盈利预测 

表 7：收入拆分及盈利预测 

    2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

模具 

收入（百万元） 265.4  224.3  246.8  259.1  272.0  

YOY 2.2% -15.5% 10.0% 5.0% 5.0% 

毛利率（%） 51.4  53.5  53.0  53.0  53.0  

锂电结构件 

收入（百万元） 571.2  1,654.4  3,639.7  5,823.5  8,152.9  

YOY 163.5% 189.6% 120.0% 60.0% 40.0% 

毛利率（%） 22.0  17.5  20.5  22.3  23.0  

电机铁芯 

收入（百万元） 247.9  715.6  1,216.4  1,703.0  2,213.9  

YOY 19.9% 188.6% 70.0% 40.0% 30.0% 

毛利率（%） 17.2  18.7  19.0  19.0  19.0  

其他 

收入（百万元） 108.2  439.9  461.8  484.9  509.2  

YOY 63.6% 306.4% 5.0% 5.0% 5.0% 

毛利率（%） 0.5  0.7  1.0  1.0  1.0  

合计 

收入（百万元） 1,192.8  3,034.1  5,564.7  8,270.5  11,148.0  

YOY 59.1% 154.4% 83.4% 48.6% 34.8% 

毛利率（%） 26% 18% 20% 21% 22% 

资料来源：公司公告、招商证券 
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风险提示 

1、下游需求不及预期：如果受到原材料价格大幅波动、产业政策变化、配套设施建设和

推广、客户认可度等因素影响，可能导致新能源汽车市场需求出现较大波动。 

2、产品价格持续下降：动力电池作为新能源汽车核心部件之一，也不断吸引新进入者通

过直接投资、产业转型或收购兼并等方式参与竞争，同时现有动力电池及其材料企业亦

纷纷扩充产能，市场竞争日益激烈，市场可能出现结构性、阶段性的产能过剩，导致产

品价格持续下降。 

2、公司产能扩张不及预期：公司披露的扩产规模较大，可能出现产能建设及爬坡不急预

期的情况，影响公司业绩。 

 

 

图 1：震裕科技历史 PE Band  图 2：震裕科技历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 

 

参考报告： 

1、 深度报告：电池结构件与电机铁芯齐头并进，有望保持强劲增长，20220406 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1133 2556 4722 6792 8871 

现金 64 380 630 756 763 

交易性投资 0 11 11 11 11 

应收票据 44 82 151 224 302 

应收款项 406 672 1197 1779 2398 

其它应收款 3 6 11 17 23 

存货 216 622 1099 1606 2148 

其他 400 781 1623 2399 3225 

非流动资产 776 1646 2414 2701 2955 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 578 789 1578 1882 2151 

无形资产商誉 21 102 91 82 74 

其他 177 756 745 737 730 

资产总计 1909 4202 7136 9493 11826 

流动负债 1157 2426 4275 6090 7635 

短期借款 517 721 1401 1948 2130 

应付账款 563 1458 2608 3811 5098 

预收账款 14 27 49 72 96 

其他 63 220 217 259 310 

长期负债 19 289 289 289 289 

长期借款 0 237 237 237 237 

其他 19 52 52 52 52 

负债合计 1176 2715 4564 6379 7924 

股本 70 93 103 103 103 

资本公积金 296 870 1660 1660 1660 

留存收益 367 525 810 1352 2140 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者

权益 

733 1487 2573 3114 3902 

负债及权益合计 1909 4202 7136 9493 11826     

现金流量表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 (79) (316) (149) 198 498 

净利润 130 170 332 608 910 

折旧摊销 65 101 115 207 240 

财务费用 18 31 40 60 60 

投资收益 0 (0) (8) (8) (8) 

营运资金变动 (295) (607) (667) (699) (735) 

其它 2 (11) 38 30 31 

投资活动现金流 (132) (446) (892) (492) (492) 

资本支出 (136) (437) (900) (500) (500) 

其他投资 3 (9) 8 8 8 

筹资活动现金流 172 950 1290 420 1 

借款变动 187 366 577 546 182 

普通股增加 0 23 10 0 0 

资本公积增加 0 574 790 0 0 

股利分配 (3) (14) (47) (66) (122) 

其他 (12) 1 (40) (60) (60) 

现金净增加额 (40) 188 250 126 7     

 利润表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 1193 3034 5565 8271 11148 

营业成本 888 2488 4452 6506 8703 

营业税金及附加 4 8 15 23 31 

营业费用 11 19 43 64 86 

管理费用 66 137 311 462 623 

研发费用 42 133 299 445 599 

财务费用 19 31 40 60 60 

资产减值损失 (14) (42) (42) (42) (42) 

公允价值变动收

益 

0 0 0 0 0 

其他收益 5 8 8 8 8 

投资收益 0 0 0 0 0 

营业利润 154 184 371 677 1012 

营业外收入 0 0 0 0 0 

营业外支出 1 2 2 2 2 

利润总额 153 182 369 676 1011 

所得税 23 12 37 68 101 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净利

润 

130 170 332 608 910     

主要财务比率  
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

年成长率      

营业总收入 59% 154% 83% 49% 35% 

营业利润 76% 19% 102% 83% 49% 

归母净利润 68% 31% 95% 83% 50% 

获利能力      

毛利率 25.6% 18.0% 20.0% 21.3% 21.9% 

净利率 10.9% 5.6% 6.0% 7.4% 8.2% 

ROE 19.5% 15.3% 16.4% 21.4% 25.9% 

ROIC 13.6% 10.6% 10.9% 14.0% 16.7% 

偿债能力      

资产负债率 61.6% 64.6% 64.0% 67.2% 67.0% 

净负债比率 27.1% 25.2% 23.0% 23.0% 20.0% 

流动比率 1.0 1.1 1.1 1.1 1.2 

速动比率 0.8 0.8 0.8 0.9 0.9 

营运能力      

总资产周转率 0.8 1.0 1.0 1.0 1.0 

存货周转率 4.7 5.9 5.2 4.8 4.6 

应收账款周转率 3.4 5.0 5.3 4.9 4.7 

应付账款周转率 2.2 2.5 2.2 2.0 2.0 

每股资料(元)      

EPS 1.40 1.83 3.57 6.53 9.77 

每股经营净现

金 

-0.85 -3.39 -1.60 2.12 5.35 

每股净资产 7.88 15.98 27.64 33.46 41.92 

每股股利 0.15 0.50 0.71 1.31 1.95 

估值比率      

PE 70.0 53.6 27.4 15.0 10.0 

PB 12.4 6.1 3.5 2.9 2.3 

EV/EBITDA 62.6 47.1 26.6 14.8 10.7     
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的

任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
招商电新团队： 

游家训：浙江大学硕士，曾就职于国家电网公司上海市电力公司、中银国际证券，2015 年加入招商证券，现为招商

证券电气设备新能源行业首席分析师。 

刘珺涵：美国克拉克大学硕士，曾就职于台湾元大证券，2017 年加入招商证券，覆盖新能源汽车中游产业，现为招

商证券电气设备与新能源行业联席首席分析师。 

刘巍：德国斯图加特大学车辆工程硕士，曾就职于保时捷汽车、沙利文咨询公司，2020 年加入招商证券，覆盖新能

源车汽车产业链、工控自动化。 

赵旭：中国农业大学硕士，曾就职于川财证券，2019 年加入招商证券，覆盖风电、光伏产业。 

张伟鑫：天津大学电气工程硕士，曾就职于国金证券，2021 年加入招商证券，覆盖新能源发电产业。 

招商机械团队： 

7 次上榜《新财富》机械行业最佳分析师，连续两年第一名,三年第二名，两年第五名。连续 5 年上榜水晶球卖方机

械行业最佳分析师，连续三年第一名。2012、2013、2018 年福布斯中国最佳分析师 50 强。2019 年获 WIND 和金

牛最佳分析师第一名。2020 年获 WIND 最佳分析师第四名，金牛奖客观量化最佳行业分析团队第二名。 

 

 投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资

格。本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于

各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的

出价，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担

的责任外，本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司或关联机构

可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服

务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。 
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本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式翻

版、复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。  
 


