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投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 重点发力工商业储能，为客户提供整体解决方案。公司储能业务前期布

局完善，目前除电芯均可实现自产。目前公司已经具备一定出货能力，

其中光伏配储、变电站电网参与调峰调频、工商业储能均有相当体量的

示范性项目。2023 年公司依托河南本地渠道优势，着力打造百度电级别

的拳头产品，重点发力工商业储能和分布式配储市场，把握细分领域增

长同时，盈利能力更具优势。 

⚫ 充电桩立足河南，逐步向外拓展。2022 年起公司充电桩业务预计有效贡

献业绩，目前公司该业务已经签订了若干项目，在河南本省、尤其是南

阳本地市场基础优势显著，全年收入有望保持较高增速。公司充电桩目

前可以实现充电模块自供，毛利率处于行业较高水平。受益政策推动和

市场渠道优势，业务有望持续高速增长。 

⚫ 传统业务中避雷器 know-how 明显，受益特高压今年翻倍增长。避雷器

行业中，原材料配方 know-how 显著，尤其是特高压市场目前只有 4 家厂

商具备供应资质，避雷器平均毛利率达 40%+，其中特高压相关的毛利率

可达 60%+，目前市场格局稳定，是典型的高壁垒细分市场。特高压避雷

器占比避雷器总量 30-40%，我们预计 2023年在特高压投资加速的背景下

公司避雷器业务有望实现快速增长。 

⚫ 投资建议：预计公司 2022-2024 年盈利 0.81/1.35/1.64 亿元，对应 2023 年

2 月 9 日 PE 为 30.6/18.4/15.1 倍，首次覆盖给予公司“买入”评级。 

⚫ 风险提示：政策效果不及预期；下游需求不及预期；原材料价格持续上

行；宏观经济波动；行业政策变化。 

 

 
主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 532  605  975  1314  
同比增长 0.7% 13.8% 61.1% 34.7% 

归母净利润(百万元) 69  81  135  164  
同比增长 -6.6% 17.0% 66.8% 21.3% 

毛利率 30.9% 30.9% 32.6% 30.6% 

ROE 9.7% 11.0% 15.5% 15.8% 

每股收益(元) 0.51  0.59  0.99  1.20  
市盈率 35.8  30.6  18.4  15.1  

 
 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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1、特高压避雷器保持领跑，充电桩及储能扩张迅速 

1.1、特高压避雷器保持领跑，充电桩及储能扩张迅速 

18 年内业务板块相继完善在行业主导趋势。金冠电气成立于 2005 年，2021 年于

上交所创业板成功上市，是中国领先的电力设备及解决方案提供商。2005 年，

公司成立。2017 年，发行人被评为河南省创新龙头企业，金冠商标被国家工商

行政管理总局认定为中国驰名商标；2019 年，发行人的金属氧化物避雷器产品

被工信部认定为制造业单项冠军产品。2021 年，公司在新能源汽车充电桩产品

方面，开展充电桩的结构与电气设计研发工作，专注于大功率电子在充电桩方面

的应用，取得了第三方型式试验报告，通过了电气、电磁兼容、通讯规约等试验

验证，生产线已达到量产阶段。2022 年公司新增充电桩与储能产品销售额使得

收入大幅增长。 

 

 

 

两大支柱业务板块分庭抗礼，新增新能源充电桩储能业务扩宽公司渠道。公司

避雷器产品继续保持行业领先，通过深厚的技术积累，不断推出可控避雷器、阀

避雷器、直流配网避雷器、智能避雷器等高端避雷器产品并实现销售，稳固了公

司的行业地位，进一步扩大了市场份额。2021 年公司进军压敏电阻与新能源领

域，提升公司竞争力。 

 

表 1、金冠股份四大业务板块的产品及应用领域 
业务分类 主要产品 应用领域 主要用途 

 

避雷器 

瓷外套避雷器 

符合外套避雷器 

GIS 罐式避雷器 

分离式避雷器 

发电厂、变电站、配电网、

电气化铁路、变压器中性点

保护等 

用于保护电气内部的设备免受雷击时

高瞬态过电压危害,并限制续流时间,也

常限制续流幅值 

图 1、金冠电气发展历程 

 

资料来源：公司官网，兴业证券经济与金融研究院整理 
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智能配电网 

高压开关柜 

环网柜 

柱上开关 

箱式变电站 

变压器 

发电厂、变电站、工矿企

业、高层建筑等场所 
为我国电网体系建设提供设备与技术 

充电桩 

480kW 分体式直流桩 

240kW 分体式直流桩 

160kW 一体式直流桩 

新能源汽车充电站 
服务于“新基建”的重要组成部分新能

源汽车充电基础设施建设 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

金冠电气成立于 2005 年，在 2021 年与上交所科创板上市。公司是一家专业从事

输配电及控制设备研发、制造和销售的国家级高新技术企业，长期服务于以特高

压为骨干网架、各级电网协调发展的坚强智能电网建设，主要为用户提供交、直

流金属氧化物避雷器及智能配电网系列产品。公司是中国避雷器行业的知名企业，

多年从事避雷器研发制造，技术水平先进，避雷器系列产品涵盖交直流、全电压

等级，是国内超特高压交直流避雷器领域先进企业。2019 年 11 月，公司的金属

氧化物避雷器产品被工信部认定为制造业单项冠军产品。公司目前核心产品：包

括金属氧化物避雷器、智能高压开关柜、一二次融合环网柜（箱）和一二次融合

柱上开关等，主要服务于坚强智能电网建设。 

 

 

图 2、2021年配网产品与避雷器仍为主要收入来源  图 3、近五年营业收入较为稳定 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

公司控股子公司均涉及设计、生产、销售环节。北京金冠智能电气科技有限公司

于 2019 年成立，负责储能领域的技术开发，电力行业高效节能技术研发，电力

电子装置销售等。南阳金冠智能开关有限公司负责开关柜的设计、生产、销售环

节。 

 

 

54.72%

44.58%

0.70%

配网产品 避雷器 其他业务收入
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图 4、截至 2023年 2月 6日，河南锦冠持股比例达 38.97% 

 

资料来源：公司公告、同花顺，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

 

1.2、业绩增长稳定，毛利率保持较高水平 

公司业绩稳步增长，2022 年 Q3 营收同比增长达 18.81%。2018-2021 年营业收入

CAGR 为 1.4%，2022Q3 营业收入达 3.69 亿元，同比增长为 18.8%。盈利方面，

2018-2021年归母净利润 CAGR 为 14.5%，2022Q3归母净利润达 0.34亿元，同比

增长为 10.9%。2022Q3营收和归母净利润涨势迅猛，主要是新业务板块充电桩和

储能产品收入增加所致。 

 

避雷器产品仍为核心业务，竞争力强。在特高压避雷器领域具有较强的竞争优势，

目前国内仅有少数行业企业具备生产和中标特高压避雷器产品的能力，公司属于

国内避雷器行业中四家能提供特高压交流及特高压直流避雷器产品的行业企业之

一。与同行业主要竞争对手相比，公司具有较强的市场竞争能力，避雷器产品近

年来在国网集中招标中市场份额较高。 

 

电化学储能系统及设备、新能源汽车充电桩等新产品均已实现生产、销售。在

新能源汽车充电桩产品方面，开展了交流和直流充电桩的研发工作；核心产品有

交流充电桩、直流一体式充电桩、直流分体式充电桩等。在电化学储能设备与系

统方面，开展了储能双向变流器、能源管理系统与电化学储能系统等产品研发工

作。 
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图 5、2018-2021 年营收 CAGR 为 1.35%  图 6、2018-2021 年归母净利润 CAGR为 14.47% 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

公司毛利率近年来约 30%，归母净利率稳定在 10%左右。2022Q3 毛利率为

27.37%，同比下降 4.14pct；归母净利率为9.21%，同比下降 0.75pct。归母净利比

较低的原因有 3 个：第一公司生产设备折旧率较高，拖累了净利；第二公司新业

务充电桩和储能产品的铺开，对净利有一定的影响；第三传统业务避雷器的销售

结构每年不同，特高压避雷器净利稍大，因此不同型号避雷器销售结构的变化也

会影响净利的变动。 

 

公司主营业务集中在华东、华中和华北地区，毛利率在华北地区最高，2021 年

为 42.87%。公司产品销售收入随中标区域发生变化，导致主营业务分地区同比

变动较大。西北地区和东北地区毛利率有所增加，同比分别增加 3.06pct 和

2.03pct。其他地区均有所下降，其中海外地区毛利率下降最多，为 26.22pct；国

内地区毛利率下降最多的地区是华东地区，同比下降 7.83pct。 

 

图 7、2018-2021 年毛利率保持在 30%以上  图 8、2021年公司业务集中在华东、华中和华北 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

费用率稳中有降，保持在较低水平。2018-2022Q3，公司的销售费用率由 7.75%

下降至 4.27%；管理费用率由 8.71%下降至 6.62%，近年来一直保持在 6-7%的水

平；财务费用率由 1.39%下降至-0.29%，主要系公司利用闲置资金进行现金管理，

增加利息收入所致。经营性现金流净额波动幅度大，2022Q3 有所好转。2021 年
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经营性现金流净额同比下降 34.08%，现金流净额波动幅度如此之大，主要系原

材料价格上涨，公司增加备货增加现金支付所致。 

 

图 9、销售费用率持续下降  图 10、近年来公司经营性现金流净额稳定 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

1.3、自主研发、产学研相结合的创新研发模式 

公司自主培养了一支经验丰富的研发团队，依托国家企业技术中心、河南省特高

压输变电保护装备工程技术研究中心和超特高压试验室等研发平台，在新产品、

新技术和重大工艺装备改造等方面持续开展自主创新，形成了一系列知识产权成

果，并进行成果转化。 

 

公司建设有国家博士后科研工作站，持续参与国家电网公司、南方电网公司的科

技项目，分别与西安交通大学、同济大学、华北电力大学、上海大学等高校开展

科研合作与技术交流，充分利用科研机构和院校的资源实现优势互补，持续提升

公司研发实力。 

 

公司以北京、珠海、西安研发中心为抓手，奠定研发基础，持续优化电阻片工艺、

扩充避雷器产品系列、提升配网产品的核心竞争力，加快压敏电阻、新能源汽车

充电桩、储能设备与系统等产品的成果转化。 

 

图 11、2018-2022 年研发费用率稳定保持在 4%以上  图 12、截至 2021年底公司累计专利获得数 143 件 

 

 

 
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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2、避雷器业务稳定，特高压政策扶持助腾飞 

2.1、避雷器业务品类多样，技术基础坚实丰厚 

避雷器是保护设备的关键组件。在正常运行条件下，避雷器处于绝缘状态；当系

统遭受过电压，避雷器立即动作，泄放能量，降低被保护设备所受过电压值，对

被保护设备起到保护作用；当过电压消失后，避雷器又迅速恢复到正常状态，保

障了系统的正常运行。 

 

公司主要生产避雷器、避雷器核心器件——电阻片、避雷器用监测器。避雷器

通常按其外绝缘可分为：瓷外套避雷器、复合外套避雷器、罐式避雷器和分离式

避雷器；按间隙类型可分为：无间隙避雷器和带间隙避雷器。 

 

行业深耕近 20 年，经验丰厚。公司自 2005 年设立以来，长期专注于输配电设备

的研发、制造与销售，积极开展研究性开发和适应性开发，不断推出与客户需求

相适应的交直流、各电压等级的避雷器产品。 

 

图 13、公司避雷器系列产品按外绝缘形式分类 

 

资料来源：公司官网，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2.2、特高压市场准入壁垒高，公司具有天然优势 

技术门槛和生产门槛较高，目前国内仅有少数行业企业具备生产和中标特高压

避雷器产品的能力。特高压避雷器产品由于电压等级较高，在绝缘水平、残压水

平、电压分布控制、抗弯和抗震性能等机械性能等方面要求更高，对避雷器生产

厂家的技术水平、研发试验能力、产品质量和生产能力都提出了比常规电压等级

避雷器产品更高的要求。 

 

金冠电气属于国内避雷器行业中四家能提供特高压交流及特高压直流避雷器产

品的行业企业之一。目前，国内具备 1000kV 交流无间隙金属氧化物避雷器供货

能力的企业主要包括金冠电气、西电西避、平高东芝（廊坊）、抚顺电瓷等少数

企业，具备直流特高压避雷器供货能力的企业主要包括金冠电气、西电西避、平

高东芝（廊坊）等少数企业。 
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图 14、公司部分特高压避雷器项目 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

2.3、避雷器业务稳定，特高压政策扶持助腾飞 

公司避雷器业务稳定，近年来毛利率均保持较高水平。公司产品在行业内形成了

一定的品牌影响力，公司与包括国家电网公司、南方电网公司、思源电气、许继

电气、平高电气等优质客户建立了良好的业务合作关系。毛利率维持在 40%以上，

波动原因主要是销售结构的变化。 

 

预计 2023 年公司特高压业务增长巨大。国家陆续出台了多项政策，鼓励特高压

行业发展与创新，《关于促进新时代新能源高质量发展的实施方案》、《关于印发

扎实稳住经济一揽子政策措施的通知》、《电力安全生产“十四五”行动计划》等产

业政策为特高压行业的发展提供了明确、广阔的市场前景，为企业提供了良好的

生产经营环境。 

 

图 15、2018-2021 年公司避雷器业务毛利率稳定  图 16、2006-2025 中国特高压投资规模预测趋势图 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：中商产研，兴业证券经济与金融研究院整理 
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3、充电桩前景广阔，专项债助力业务布局 

3.1、河南新能源车渗透率增长迅速，潜在空间巨大 

2022年河南的汽车销量再创新高，新能源车渗透率达 27.9%。根据中汽协、乘联

会和新车上险量综合统计，全省共销售新车 115.7 万辆，其中新能源车 32 万辆，

渗透率 27.9%，超过了全国平均水平。 

 

充电桩业务是公司未来新的增长点。公司基于多年的智能配电设备与系统研发基

础，在电力电子变流设备与系统产品研发、智慧能源管理系统研发项目下，开展

了新能源汽车充电桩产品的研发。新能源汽车充电桩产品有 480kW 分体式直流

桩、240kW分体式直流桩、160kW一体式直流桩等，服务于“新基建”的重要组成

部分新能源汽车充电基础设施建设。 

 

图 17、2022年 11月中国新能源车渗透率排名前八的省市 

 

资料来源：公司公告，中汽协，兴业证券经济与金融研究院整理 
 

 

3.2、地方专项债助力充电桩业务布局 

河南省用于新能源基础设施项目专项债规模达 24 亿元。2021 年以来地方专项债

用于新能源基础设施项目总规模达 383 亿元，项目总规模达 4276 亿元，专项债

比例平均为 8.96%。其中河南省用于新能源基础设施项目专项债规模达 24亿元，

位列全国第八。河南省项目总投资为 113亿元，专项债比例为 21.24%，远超全国

平均水平。河南专项债用于交通基础设施和市政产业园区基础设施最多，分别为

11.27 亿元和 10.01 亿元，占所有类型项目的 90%。 

 

公司从 2011 年开始研发充电桩产品，十年来有经验技术的积累和沉淀。公司充

电桩产品采用统一的软硬件平台，兼容新老国标，可以匹配多种车型，具有充电

速度快、电能转换效率高、待机功耗低、安全可靠等特点。产品通过了第三方专

业检测机构的型式试验验证，部分型号的充电桩已大量投入使用。 
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图 18、2021年以来专项债用于新能源基础设施项目规模（亿元） 

 

资料来源：政府官网，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 19、2022河南专项债用于项目规模（亿元） 

 

资料来源：政府官网，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

3.3、公司立足南阳，辐射全省 

公司在南阳耕耘多年，拥有丰富的经验和坚实的基础。2022 年河南省用于新能

源基础设施项目专项债中，用于南阳市项目的规模排名第二，为 4.5 亿元。公司

可充分利用政策优势布局充电桩业务，从南阳市走向全河南省。 

 

公司 2023 年充电桩业务有望保持高增速。2022 年起公司充电桩业务预计有效贡

献业绩，目前公司充电桩业务已经签订了若干项目，主要位于河南市场，已经超

越 2022 年总体水平，有望在 2023 年保持较高增速。公司充电业务目前围绕设备

开展，未来有望拓展运营板块，布局整体模块。 
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图 20、2022 年专项债用于新能源基础设施项目规

模（亿元） 

 图 21、2017-2023 年中国新能源充电桩市场规模预

测趋势图 

 

 

 

资料来源：政府官网，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，中国充电联盟，兴业证券经济与金融

研究院整理 
 

4、储能业务布局全面，技术优势彰显竞争力 

公司电化学储能系统及设备、新能源汽车充电桩等新产品均已实现生产、销售。

公司目前在发电、电网侧和工商业均有示范项目。未来在工商业储能方面，更侧

重为用户提供一体化方案；在光伏电站或者风电配套储能方面，会与河南省内地

区进行合作；另外会在一些特殊场景进行应急保电的移动式储能，如会议中心、

服务区等。 

 

表 2、金冠电气储能产品研发与生产 

产品名称 具体内容 

储能双向变流器（PCS） 

公司取得了 1000V/630kW 集中式 PCS 资质，开展了 

1500V/200kW 簇控式 PCS 产品研发，簇控 PCS 响应速度更

快，能提高电池使用寿命，方便电池系统维护。 

能源管理系统(EMS) 

对储能系统与变流升压系统进行远程监控，具有削峰填谷、

调频调压、经济性分析、稳定性分析、效率分析、电池一致

性分析等高级应用，涵盖了储能电站的运行监视与控制，电

能量计量，WEB 信息发布和云接口等功能。 

电化学储能系统 
储能电池系统采用全氟己酮簇控消防方案，预防为主、消防

结合，精准感知，快速定向灭弧，可有效抑制电池复燃。 

智慧能源管理系统一体化云平台

（SEMS） 

通过采集变电站设备、配网线路与开关设备、光伏电站、储

能电站、电动汽车充电站等多类型数据，实现多种能源数据

交互和数据共享，可对系统和设备进行实时监控、运维、经

济运行分析等。 

源网荷储一体化解决方案 

加快大功率电力电子设备和物联网通信设备的研发和生产进

度，将电源侧、电网侧、负荷侧资源，与新型储能进行高度

融合，向客户提供软硬件一体化解决方案， 实现源、网、

荷、储互动运行。 

“光储充检放”智能充电站 

“光储充检放”是光伏发电、储能系统、充电桩、电池检测、 

V2G 技术的简称。加快大功率直流充电桩、储能式充电

桩、V2G 充电桩、电池检测产品的研发和生产，为客户提

供具备多种功能的智能化充电站。 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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5、投资建议及风险提示 

重点发力工商业储能，为客户提供整体解决方案。公司储能业务前期布局完善，

目前除电芯均可实现自产。目前公司已经具备一定出货能力，其中光伏配储、变

电站电网参与调峰调频、工商业储能均有相当体量的示范性项目。2023 年公司

依托河南本地渠道优势，着力打造百度电级别的拳头产品，重点发力工商业储能

和分布式配储市场，把握细分领域增长同时，盈利能力更具优势。 

充电桩立足河南，逐步向外拓展。2022 年起公司充电桩业务预计有效贡献业绩，

目前公司该业务已经签订了若干项目，在河南本省、尤其是南阳本地市场基础优

势显著，全年收入有望保持较高增速。公司充电桩目前可以实现充电模块自供，

毛利率处于行业较高水平。受益政策推动和市场渠道优势，业务有望持续高速增

长。 

传统业务中避雷器 know-how 明显，受益特高压今年翻倍增长。避雷器行业中，

原材料配方 know-how 显著，尤其是特高压市场目前只有 4 家厂商具备供应资质，

避雷器平均毛利率达40%+，其中特高压相关的毛利率可达60%+，目前市场格局

稳定，是典型的高壁垒细分市场。特高压避雷器占比避雷器总量 30-40%，我们

预计 2023 年在特高压投资加速的背景下公司避雷器业务有望实现快速增长。 

 

 

表 3、公司分业绩盈利预测表 

单位： 

百万元 
2018A 2019A 2020A 2021 A 2022E 2023E 2024E 

营收 510.53 505.89 527.96 531.84 605.20 974.94 1313.69 

成本 335.68 333.34 343.97 367.47 418.43 657.19 911.87 

毛利 174.85 172.55 183.99 164.38 186.77 317.75 401.83 

毛利率（%） 34.25 34.11 34.85 30.91 30.86 32.59 30.59  
       

1.避雷器        

营收 293.79 303.52 245.46 237.10 170.00 310.00 354.00 

成本 163.69 176.61 130.07 133.74 87.50 154.00 173.82 

毛利 130.11 126.91 115.39 103.36 82.50 156.00 180.18 

毛利率（%） 44.29 41.81 47.01 43.59 48.53 50.32 50.90  
       

其中：1）特高压产品 

营收 100.90 67.92 69.13 - 60.00 130.00 156.00 

成本 31.19 23.12 22.84 - 20.40 44.20 53.04 

毛利 69.72 44.80 46.29 - 39.60 85.80 102.96 

毛利率（%） 69.10 65.96 66.96 - 66.00 66.00 66.00  
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      2）非特高压产品 

营收 192.89 235.60 176.33 - 110.00 180.00 198.00 

成本 132.50 153.49 107.23 - 67.10 109.80 120.78 

毛利 60.39 82.11 69.10 - 42.90 70.20 77.22 

毛利率（%） 31.31 34.85 39.19 - 39.00 39.00 39.00  
       

2.配网产品        

营收 213.92 195.50 278.34 291.01 220.00 300.00 330.00 

成本 170.55 152.67 211.84 232.95 180.40 240.00 257.40 

毛利 43.36 42.83 66.50 58.06 39.60 60.00 72.60 

毛利率（%） 20.27 21.91 23.89 19.95 18.00 20.00 22.00  
       

3.充电桩        

营收 - - - - 140.00 210.00 400.00 

成本 - - - - 100.80 147.00 300.00 

毛利 - - - - 39.20 63.00 100.00 

毛利率（%） - - - - 28.00 30.00 25.00  
       

4.储能        

营收 - - - - 70.00 150.00 225.00 

成本 - - - - 49.00 115.50 180.00 

毛利 - - - - 21.00 34.50 45.00 

毛利率（%） - - - - 30.00 23.00 20.00  
       

5.其他业务        

营收 2.82 6.87 4.16 3.73 5.20 4.94 4.69 

成本 1.44 4.06 2.06 0.78 0.73 0.69 0.65 

毛利 1.38 2.81 2.10 2.96 4.47 4.25 4.05 

毛利率（%） 48.83 40.95 50.43 79.24 85.90 86.05 86.20 
 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理、测算 

 

表 4、可比公司估值（截至 2023年 2月 9日） 

代码 名称 

市值 EPS（元） PE 

（亿

元) 
2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

300693.SZ 盛弘股份 141.27 0.55 0.88 1.41 2.00 125.1 78.2 48.8 34.4 

300870.SZ 欧陆通 61.65 1.10 1.02 2.26 3.72 55.1 59.4 26.8 16.3 

688208.SH 道通科技 194.08 0.97 0.55 1.14 1.62 44.3 78.1 37.7 26.5 

可比公司平均值 74.83 71.90 37.76 25.74 

688517.SH 金冠电气 24.79 0.51 0.59 0.99 1.20 35.7 30.6 18.4 15.1 
 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理、测算 

注：盛弘股份、欧陆通、道通科技盈利预测来源于 Wind 一致预期 

 

投资建议：预计公司 2022-2024年盈利 0.81/1.35/1.64亿元，对应 2023年 2月 9日

PE 为 30.6/18.4/15.1 倍，首次覆盖给予公司“买入”评级。    
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风险提示： 

 

政策效果不及预期：政策引领行业变革，若政策效果不及预期，则行业格局将难

以达到预期状态。 

行业政策变化：若产业政策变动较大，政策支持力度下降，则行业规模增速变缓，

将直接影响行业内企业业绩。 

海外政策影响：若海外政策趋严，则产品出口收益将会降低，将直接影响行业内

企业业绩。 

下游需求不及预期：下游需求是产业链增长的支撑，若下游需求减弱，则整个产

业链的盈利将受到影响。 

原材料价格持续上行：原材料价格持续上行将增加中游成本，挤压下游利润，从

而影响整体行业需求。 

行业竞争加剧：若同行业玩家增加、竞争加剧，则产品竞价将会造成利润压缩，

影响企业收益。 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

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

流动资产 914  938  1228  1599   营业收入 532  605  975  1314  

货币资金 373  336  269  296   营业成本 367  418  657  912  

交易性金融资产 0  20  20  20   税金及附加 4  5  8  11  

应收票据及应收账款 438  467  764  1042   销售费用 23  25  39  50  

预付款项 8  10  15  21   管理费用 36  41  63  83  

存货 84  90  142  199   研发费用 27  28  49  63  

其他 11  16  18  22   财务费用 -0  -6  3  8  

非流动资产 142  388  466  526   其他收益 2  0  0  0  

长期股权投资 0  0  0  0   投资收益 1  0  0  0  

固定资产 72  305  364  413   公允价值变动收益 0  0  0  0  

在建工程 5  0  0  0   信用减值损失 -1  -3  -3  -3  

无形资产 56  70  89  100   资产减值损失 -6  -6  -6  -6  

商誉 0  0  0  0   资产处置收益 -0  0  0  0  

长期待摊费用 0  0  0  0   营业利润 71  85  146  179  

其他 9  13  12  13   营业外收入 8  8  8  9  

资产总计 1057  1326  1694  2125   营业外支出 1  1  2  2  

流动负债 342  587  820  1087   利润总额 78  92  153  186  

短期借款 0  165  200  263   所得税  9  11  18  22  

应付票据及应付账款 273  376  566  774   净利润  69  81  135  164  

其他 68  46  55  51   少数股东损益 0  0  0  0  

非流动负债 2  3  3  3   归属母公司净利润 69  81  135  164  

长期借款 0  0  0  0   EPS(元) 0.51  0.59  0.99  1.20  

其他 2  3  3  3        

负债合计 344  589  823  1090   主要财务比率     

股本 136  136  136  136   会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

资本公积 335  335  335  335   成长性     

未分配利润 219  243  378  541   营业收入增长率 0.7% 13.8% 61.1% 34.7% 

少数股东权益 0  0  0  0   营业利润增长率 -15.0% 19.4% 71.5% 22.0% 

股东权益合计 713  736  871  1035   归母净利润增长率 -6.6% 17.0% 66.8% 21.3% 

负债及权益合计 1057  1326  1694  2125   盈利能力     

      毛利率 30.9% 30.9% 32.6% 30.6% 

现金流量表   单位:百万元   归母净利率 13.0% 13.4% 13.8% 12.5% 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  ROE 9.7% 11.0% 15.5% 15.8% 

归母净利润 69  81  135  164   偿债能力     

折旧和摊销 10  24  43  54   资产负债率 32.6% 44.5% 48.6% 51.3% 

资产减值准备 6  4  30  28   流动比率 2.68  1.60  1.50  1.47  

资产处置损失 0  -0  -0  -0   速动比率 2.43  1.45  1.32  1.29  

公允价值变动损失 0  0  0  0   营运能力     

财务费用 1  -6  3  8   资产周转率 55.6% 50.8% 64.6% 68.8% 

投资损失 -1  0  0  0   应收账款周转率 123.1% 130.2% 153.2% 141.2% 

少数股东损益 0  0  0  0   存货周转率 450.1% 446.8% 526.9% 497.3% 

营运资金的变动 -70  51  -196  -163   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 16  149  15  89   每股收益 0.51  0.59  0.99  1.20  

投资活动产生现金流量 0  -286  -121  -113   每股经营现金 0.12  1.10  0.11  0.65  

融资活动产生现金流量 191  99  39  51   每股净资产 5.24  5.41  6.40  7.60  

现金净变动 208  -37  -67  27   估值比率(倍)     

现金的期初余额 120  373  336  269   PE 35.8  30.6  18.4  15.1  

现金的期末余额 328  336  269  296   PB 3.5  3.4  2.8  2.4  
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