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市场数据  
收盘价(元) 13.60 

一年最低/最高价 7.68/21.41 

市净率(倍) 2.34 

流通 A 股市值(百

万元) 
3,511.40 

总市值(百万元) 5,238.20  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.81 

资产负债率(%,LF) 25.14 

总股本(百万股) 385.16 

流通 A 股(百万股) 258.19  
 

相关研究  
《永贵电器(300351)：轨交连接

器龙头，新能源业务再起航》 

2023-01-11 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 1,510 2,095 2,713 3,480 

同比 31% 39% 30% 28% 

归属母公司净利润（百万元） 155 233 303 392 

同比 27% 50% 30% 29% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.40 0.60 0.79 1.02 

P/E（现价&最新股本摊薄） 33.86 22.50 17.27 13.38 
  

[Table_Tag] 关键词：#第二曲线   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 轨交业务稳步增长，车载新能源快速起量：公司发布 2022 年年报，报
告期内公司实现营业收入 15.1 亿元，同比增长 31.41%；实现归属于母
公司所有者的净利润 1.55 亿元，同比增长 26.57%；扣非净利润 1.46 亿
元，同比增长 33.01%，符合我们此前预期。具体分版块看：1.轨道交通
业务稳定增长。2022 年公司进一步巩固轨道交通领域的行业地位，实现
板块总收入 7.3 亿元，同比增长 7.90%，其中轨道交通连接器收入 4.1

亿元，同比增长 9.64%。2.车载及新能源产品贡献主要业绩增量。2022

年公司紧抓新能源汽车和充电行业快速发展机遇，在新项目与规模效应
的推动下，实现新能源汽车业务收入 6.58 亿元，同比增长 86.61%。 

◼ 高压连接器积累深厚，客户结构优化加速成长：高压连接器是新能源车
核心器件之一。国产新能源汽车品牌崛起带来产业链重塑机会，公司作
为较早布局的国内厂商之一，自 2018 年起进行客户结构优化，已逐步
覆盖吉利、长城、比亚迪等知名车企。我们认为公司未来与比亚迪、赛
力斯、吉利、上汽、长安等优质客户的合作将进一步深化，进而拓展供
应品类、提升供应份额，产品单车价值量有望不断提升。 

◼ 充电桩市场快速增长，超充枪提供超额弹性：公司充电枪产品覆盖直流
与交流，终端客户涵盖多家行业主流车企及桩端运营商企业，相关产品
收入在车载新能源业务占比超过 35%，为主流国产上市连接器企业中占
比最高。同时，快充充电桩的快速渗透也将带动对液冷超充枪的需求，
公司是国内第一家量产液冷大功率超充枪的厂商，已给众多国内整车
厂、充电桩端厂家及运营商供应产品，我们看好公司的超充枪产品竞争
力不断提升，在需求大规模扩张的市场中获取超额份额。 

◼ 轨交列车存量维保需求释放+增量恢复，轨交产品结构不断丰富：公司
为国内轨道交通连接器龙头，并于近几年开辟非连接器新产品，非连接
器产品在客户处快速渗透实现增长。十四五释放轨交列车新一波增量，
同时存量车辆集中维保周期开启，公司轨交产品有望实现稳定增长。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司深度布局轨道交通与工业、车载与能源信息、
特种装备三大业务板块，我们看好公司在轨交连接器领域巩固龙头地位
的同时，发力新能源连接器和充电枪业务。我们维持公司 23-24 年归母
净利润预测 2.33/3.03 亿元，新增 2025 年净利润预测 3.92 亿元。当前市
值对应 PE 分别为 22.5/17.3/13.4 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：新能源车市场需求不及预期；充电桩行业增速不及预期。  
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永贵电器三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 2,360 2,895 3,452 4,245  营业总收入 1,510 2,095 2,713 3,480 

货币资金及交易性金融资产 776 431 763 326  营业成本(含金融类) 1,045 1,475 1,906 2,442 

经营性应收款项 1,083 1,505 1,875 2,443  税金及附加 11 15 20 22 

存货 494 730 737 1,222  销售费用 104 126 163 209 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 103 126 163 209 

其他流动资产 8 228 76 254  研发费用 107 147 190 244 

非流动资产 679 656 644 631  财务费用 -25 -14 -3 -19 

长期股权投资 104 108 112 116  加:其他收益 12 13 15 15 

固定资产及使用权资产 377 347 324 299  投资净收益 1 6 27 15 

在建工程 16 20 23 27  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 92 95 101 108  减值损失 -21 -1 -11 -5 

商誉 3 3 3 3  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 9 9 9 9  营业利润 157 239 306 400 

其他非流动资产 78 74 71 68  营业外净收支  -2 2 5 4 

资产总计 3,040 3,551 4,096 4,876  利润总额 155 241 311 404 

流动负债 727 1,003 1,243 1,628  减:所得税 3 6 6 8 

短期借款及一年内到期的非流动负债 9 12 13 16  净利润 152 235 305 396 

经营性应付款项 588 804 991 1,306  减:少数股东损益 -3 2 2 4 

合同负债 9 15 20 25  归属母公司净利润 155 233 303 392 

其他流动负债 120 171 219 281       

非流动负债 37 37 37 37  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.40 0.60 0.79 1.02 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 132 225 291 375 

租赁负债 4 4 4 4  EBITDA 202 302 381 464 

其他非流动负债 33 33 33 33       

负债合计 764 1,040 1,280 1,665  毛利率(%) 30.83 29.59 29.73 29.83 

归属母公司股东权益 2,236 2,469 2,772 3,164  归母净利率(%) 10.24 11.11 11.18 11.25 

少数股东权益 39 42 43 47       

所有者权益合计 2,275 2,511 2,815 3,211  收入增长率(%) 31.41 38.71 29.50 28.27 

负债和股东权益 3,040 3,551 4,096 4,876  归母净利润增长率(%) 26.57 50.49 30.26 29.14 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 73 -311 373 -388  每股净资产(元) 5.81 6.41 7.20 8.21 

投资活动现金流 202 -37 -42 -51  最新发行在外股份（百万股） 385 385 385 385 

筹资活动现金流 -20 3 1 3  ROIC(%) 5.80 9.09 10.65 12.11 

现金净增加额 256 -345 332 -436  ROE-摊薄(%) 6.92 9.43 10.94 12.38 

折旧和摊销 71 77 90 89  资产负债率(%) 25.14 29.30 31.26 34.15 

资本开支 -69 -3 -28 -25  P/E（现价&最新股本摊薄） 33.86 22.50 17.27 13.38 

营运资本变动 -172 -616 -1 -859  P/B（现价） 2.34 2.12 1.89 1.66 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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