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  强烈推荐（维持） 

Q2 业绩符合预期，盈利有望持续修复 
 

中游制造/机械 

目标估值：120.00 - 130.00 元 

当前股价：99.33 元 

 

公司公告：2022 年 H1 实现收入、归上净利润、扣非净利润 25.14、1.05、0.98

亿元，同比增长 131%、43.3%、33%。其中 Q2 实现收入、归上净利润、扣非

净利润 12.57、0.49、0.44 亿元，环比持平、降低 13.5%、降低 17%。 

❑ 业绩符合预期。Q2 净利润环比下滑主要系，公司 Q2 股权激励费用约 1200

万元，若加回，Q2 归母净利润约 6100 万元，环比增长 8%，归母净利率约

4.8%，环比上涨约 1 个百分点。此外 Q2 受到疫情影响，公司产能利用率有

所下滑，规模效应未充分发挥，但铝价下滑对毛利率有一定正向贡献，公司

Q2 毛利率约 14.11，环比略有上涨。 

❑ 结构件业务分析。21H1，公司结构件业务实现营收 13.88 亿元，同比增长

130%，毛利率约 10.9%，同比降低 10.5 个百分点。其中 Q2 结构件营收估

算约 6 亿元，环比下滑主要系大客户受疫情影响，订单下滑，现已基本恢复。

下半年结构件盈利有望修复主要系：1、2021 年年底开始，公司大客户定价

结合上季度材料价联动，22Q1、Q2、Q3 铝均价分别 2.2、2.06、1.83 万元/

吨，持续下降，若不考虑套保情况，公司可能受益。2、电池结构件业务资产

重，人工和制造费用占比较高，Q2 受到疫情影响，规模效应未充分发挥，下

半年随着第三代自动化产线的迭代，生产效率提升会比较明显。此外随着在

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。 

❑ 电机铁芯业务快速成长。21H1 公司电机铁芯业务营收约 5.89 亿元，同比增

长 142%，增幅较大主要系，今年以来该业务主要集中在新能源车电机领域，

收入中比亚迪占比较大，在海外标杆车企的上海工厂中也有一定份额。同时

铁芯产品与原材料实时联动，预计 Q2 毛利率保持稳定。同时随着新型、高效

节能电机的兴起以及电机装配自动化的要求，电机形状、结构、成型工艺已

明显呈现多样化、复杂化趋势，这也对于其配套的电机铁芯以及模具提出了

更高的要求。这也将充分发挥公司在模具行业的 know-how 优势，新方案的

推出有望带来较高的产品溢价。 

❑ 投资建议：公司电池结构件、铁芯业务已经形成竞争力，目前处于高速发展

阶段，我们认为公司有潜力成长为中等规模的企业，估算 2022、2023 年净

利润 3.5、7.2 亿元，维持强烈推荐评级并上调公司目标价至 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 6639 10433 14143 

同比增长 59% 154% 119% 57% 36% 

营业利润(百万元) 154 184 392 800 1214 

同比增长 76% 19% 113% 104% 52% 

归母净利润(百万元) 130 170 351 718 1091 

同比增长 68% 31% 106% 105% 52% 

每股收益(元) 1.40 1.83 3.77 7.72 11.72 

PE 71.0 54.3 26.3 12.9 8.5 

PB 12.6 6.2 3.6 2.9 2.2  
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） 4558 

总市值（亿元） 92 

流通市值（亿元） 45 

每股净资产（MRQ） 17.0 

ROE（TTM） 12.8 

资产负债率 72.2% 

主要股东 蒋震林 

主要股东持股比例 31.52% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -27 -7 10 

相对表现 -25 5 27 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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盈利预测 

表 1：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  56.0  56.0  56.0  

锂电结构件 

收入（百万元） 571.2  1,654.4  4,301.4  7,312.4  10,237.4  

YOY 163.5% 189.6% 160.0% 70.0% 40.0% 

毛利率（%） 22.0  17.5  17.5  20.5  21.5  

电机铁芯 

收入（百万元） 247.9  715.6  1,431.1  2,003.5  2,604.6  

YOY 19.9% 188.6% 100.0% 40.0% 30.0% 

毛利率（%） 17.2  18.7  21.0  21.0  20.5  

其他 

收入（百万元） 108.2  439.9  659.8  857.7  1,029.2  

YOY 63.6% 306.4% 50.0% 30.0% 20.0% 

毛利率（%） 0.5  0.7  3.0  3.0  3.0  

合计 

收入（百万元） 1,192.8  3,034.1  6,639.1  10,432.8  14,143.3  

YOY 59.1% 154.4% 118.8% 57.1% 35.6% 

毛利率（%） 26 18 18% 20% 21% 

资料来源：公司公告、招商证券 

 

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。 

3、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 
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参考报告： 

 

1、 点评报告：电池结构件、铁芯业务高速成长，盈利有望较快修复，2022.6.21 

2、 点评报告：一季报符合预期，盈利能力有望修复，2022.5.11 

3、 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，2022.4.6 
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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 5719 8617 11306 

现金 64 380 797 957 956 

交易性投资 0 11 11 11 11 

应收票据 44 82 180 283 384 

应收款项 406 672 1428 2245 3043 

其它应收款 3 6 14 21 29 

存货 216 622 1339 2059 2770 

其他 400 781 1950 3042 4114 

非流动资产 776 1646 2426 2734 3011 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 578 789 1589 1915 2207 

无形资产商誉 21 102 91 82 74 

其他 177 756 745 737 730 

资产总计 1909 4202 8145 11351 14317 

流动负债 1157 2426 5265 7822 9841 

短期借款 517 721 1808 2583 2829 

应付账款 563 1458 3180 4887 6576 

预收账款 14 27 60 92 124 

其他 63 220 217 261 312 

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 5553 8111 10130 

股本 70 93 103 103 103 

资本公积金 296 870 1660 1660 1660 

留存收益 367 525 829 1478 2425 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 733 1487 2592 3240 4187 

负债及权益合计 1909 4202 8145 11351 14317     

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

经营活动现金流 (79) (316) (389) 7 448 

净利润 130 170 351 718 1091 

折旧摊销 65 91 104 185 217 

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) (597) (924) (989) (950) 

其它 2 (11) 49 40 39 

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 1697 644 43 

借款变动 187 366 984 775 247 

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) (70) (144) 

其他 (12) 1 (40) (60) (60) 

现金净增加额 (40) 188 417 159 (1)     

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

营业总收入 1193 3034 6639 10433 14143 

营业成本 888 2488 5428 8342 11225 

营业税金及附加 4 8 18 29 39 

营业费用 11 19 51 81 110 

管理费用 66 137 332 522 707 

研发费用 42 133 332 532 721 

财务费用 19 31 40 60 60 

资产减值损失 (14) (42) (54) (76) (76) 

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 154 184 392 800 1214 

营业外收入 0 0 0 0 0 

营业外支出 1 2 2 2 2 

利润总额 153 182 390 798 1212 

所得税 23 12 39 80 121 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 130 170 351 718 1091     

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

年成长率      

营业总收入 59% 154% 119% 57% 36% 

营业利润 76% 19% 113% 104% 52% 

归母净利润 68% 31% 106% 105% 52% 

获利能力      

毛利率 25.6% 18.0% 18.2% 20.0% 20.6% 

净利率 10.9% 5.6% 5.3% 6.9% 7.7% 

ROE 19.5% 15.3% 17.2% 24.6% 29.4% 

ROIC 13.6% 10.6% 10.8% 14.5% 17.2% 

偿债能力      

资产负债率 61.6% 64.6% 68.2% 71.5% 70.8% 

净负债比率 27.1% 25.2% 25.1% 24.8% 21.4% 

流动比率 1.0 1.1 1.1 1.1 1.1 

速动比率 0.8 0.8 0.8 0.8 0.9 

营运能力      

总资产周转率 0.8 1.0 1.1 1.1 1.1 

存货周转率 4.7 5.9 5.5 4.9 4.6 

应收账款周转率 3.4 5.0 5.6 5.0 4.8 

应付账款周转率 2.2 2.5 2.3 2.1 2.0 

每股资料(元)      

EPS 1.40 1.83 3.77 7.72 11.72 

每股经营净现金 -0.85 -3.39 -4.18 0.07 4.81 

每股净资产 7.88 15.98 27.84 34.81 44.99 

每股股利 0.15 0.50 0.75 1.54 2.34 

估值比率      

PE 71.0 54.3 26.3 12.9 8.5 

PB 12.6 6.2 3.6 2.9 2.2 

EV/EBITDA 67.0 52.1 27.9 14.3 10.0     
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。 
 
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。 
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