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基本状况 
总股本(百万股) 171 

流通股本(百万股) 158 

市价(元) 57.46 

市值(百万元) 9,807 

流通市值(百万元) 9,106 
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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 3,268  4,490  5,040  6.472  7,875  

增长率 yoy% 101% 37% 12% 28% 22% 

净利润（百万元） 180  136  232  421  526  

增长率 yoy% 310% -25% 71% 81% 25% 

每股收益（元） 1.06  0.79  1.36  2.47  3.08  

每股现金流量 1.63  -2.46  7.42  4.43  2.27  

净资产收益率 13% 10% 14% 20% 21% 

P/E 54.5  72.3  42.2  23.3  18.6  

PEG 0.2  -2.9  0.6  0.3  0.7  

P/B 7.5  7.1  6.0  4.9  3.9  

备注：股价选取 1 月 30 日收盘价 

 投资要点 

 公告摘要：公司发布 2022 年业绩预告，预计实现归母净利润 2 亿元-2.5 亿元，
同比增长 47.45%-84.31%；扣非归母净利润 1.7 亿元-2.2 亿元，同比增长 57.
91%-104.35%。 

 全年业绩实现较高增长，短期因素影响 Q4 利润。按区间中值计算，公司 Q4
单季度亏损约 466.27 万元，主要受汇兑损失和原材料存货跌价计提影响较大，
我们预计剔除汇兑和减值影响 Q4 经营性业绩稳步增长。全年业绩同比增速较
高主要受益于光伏支架业务欧美市场需求旺盛，营收规模扩大带动净利润增
加，以及剥离亏损资产湖南意华确认了相应投资收益。公司积极拓展光伏支架
与汽车连接器业务，下游需求扩张带动业务快速发展，22H1 光伏支架营收 13.
06 亿元，同比增长 54%，占比过半，截至 22 年 9 月在手订单约 3.79 亿元，
汽车连接器子公司苏州远野营收及净利润分别为 0.65 亿/0.15 亿，同比翻倍以
上增长。公司 2022 年前三季度净利率为 5.52%，同比提升 2.24pct，美国子公
司建厂投产顺利推进，将受益当地新能源补贴等政策，提高新能源业务利润水
平，叠加上游成本回落、规模效应等因素利好，预计 2023 年业绩有较大弹性。 

 持续优化光伏业务布局，突破核心客户与产能瓶颈。IEA 预计 2022 年全球新
增光伏装机容量上升至 260GW，同比增速近 50%，近期上游价格呈现企稳下
降趋势，产业链利润有望向中下游转移，推动终端需求加速释放。公司与 NT、
GCS、FTC 等北美核心客户深度合作，突破 PVH、Soltec 等欧洲领先厂商，
订单增长较快，美国豁免光伏组件关税、首次释放 UFLPA 组件，出台 IRA 法
案，以及欧洲 REPowerEU 计划等系列举措催化下，欧美光伏装机预计保持较
高增长。国内方面，公司与天合光能、正泰安能等建立良好关系，通过并购整
合向方案商转变。公司已在乐清、天津、泰国设立生产基地，自 22 年 9 月以
来在淮北、苏州及海外泰国、美国共注册成立 5 家子公司，以贴近核心客户，
优化产能布局，同时拟募资不超过 5.33 亿元用于乐清光伏支架核心部件生产
基地建设（3.74 亿元）、光伏支架全场景应用研发及实验基地建设项目（0.54
亿元），定增目前顺利推进，落地后将实现产能快速扩充和产品快速迭代，提
高公司市占率。 

 车载连接器业务进入收获期，受益行业国产替代加速。连接器业务整体受下游
需求及疫情等影响，增速承压，汽车连接器快速发展，子公司苏州远野已实现
扭亏为盈，预计将保持高增长态势，收入利润占比持续提升。公司利用高速通
讯连接器市场积累的客户资源与技术能力，战略布局汽车电子产品，目前主要
产品包括车载 BMS 低压、高速高频、ECU 连接器等，长期与华为、比亚迪、
吉利等主流厂商合作，应用于包括华为智选车型，以及和长安北汽等合作车型，
受益终端销量持续增长。根据中汽协数据，2022 年国内新能源汽车销量近 69
0 万辆，同比增长 93.4%，渗透率达 25.6%，汽车电动智能化带动高压与高速
高频连接器需求大幅增长，本土造车品牌崛起加速汽车供应链国产化，连接器
国产替代加速推进，公司先发优势确立，车载产品订单快速放量。 

 投资建议：意华股份是国内少数具备高速连接器量产能力的企业之一，重点发
力汽车连接器和光伏支架业务，客户资源丰富，产品逐步放量且价值量提升。
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海外光伏需求持续增长，公司光伏业务成长空间广阔，汽车连接器业务增速较
快，考虑转产以及汇兑等非经常性损益短期影响，我们调整公司盈利预测，预
计2022-2024年净利润分别为2.32亿元/4.21亿元/5.26亿元（原预测值为3.02
亿元/4.31 亿元/5.26 亿元），EPS 分别为 1.36 元/2.47 元/3.08 元（原预测值
为 1.77 元/2.53 元/3.08 元），维持“买入”评级。 

 风险提示：主要原材料价格上涨风险；国际贸易冲突风险；下游行业不及预期
风险；技术迭代风险；新能源汽车行业竞争加剧风险；研究报告使用的公开资
料可能存在信息滞后或更新不及时的风险。 
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图表 1：意华股份盈利预测（百万元） 

 
来源：wind，中泰证券研究所 

 

 

资产负债表 利润表

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

货币资金 341 504 647 787 营业收入 4,490 5,040 6,472 7,875

应收票据 26 0 0 0 营业成本 3,721 4,168 5,252 6,392

应收账款 672 714 866 1,030 税金及附加 18 20 26 31

预付账款 266 63 79 96 销售费用 104 113 142 165

存货 1,632 1,615 1,698 2,288 管理费用 158 186 227 268

合同资产 0 0 0 0 研发费用 203 232 291 346

其他流动资产 153 114 144 174 财务费用 97 66 55 59

流动资产合计 3,090 3,009 3,434 4,374 信用减值损失 -10 -8 -8 -9

其他长期投资 20 21 23 26 资产减值损失 -72 -54 -60 -62

长期股权投资 0 0 0 0 公允价值变动收益 -11 -20 -4 -4

固定资产 1,059 1,340 1,647 1,976 投资收益 21 60 25 20

在建工程 69 169 169 69 其他收益 31 25 20 12

无形资产 120 129 127 125 营业利润 145 255 450 567

其他非流动资产 537 545 552 557 营业外收入 1 1 0 1

非流动资产合计 1,806 2,205 2,518 2,753 营业外支出 2 2 2 2

资产合计 4,895 5,214 5,952 7,127 利润总额 144 254 448 566

短期借款 1,068 763 682 782 所得税 23 39 69 88

应付票据 31 54 85 100 净利润 121 215 379 478

应付账款 533 1,250 1,591 1,956 少数股东损益 -14 -17 -42 -48

预收款项 1 13 15 10 归属母公司净利润 135 232 421 526

合同负债 294 91 116 142 NOPLAT 204 271 425 528

其他应付款 314 314 314 314 EPS（按最新股本摊薄） 0.79 1.36 2.47 3.08

一年内到期的非流动负债 261 95 126 160

其他流动负债 239 267 310 354 主要财务比率

流动负债合计 2,741 2,847 3,240 3,819 会计年度 2021E 2022E 2023E 2024E

长期借款 566 616 546 626 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 37.4% 12.3% 28.4% 21.7%

其他非流动负债 182 75 95 118 EBIT增长率 -19.9% 33.0% 57.0% 24.1%

非流动负债合计 748 691 641 743 归母公司净利润增长率 -24.7% 71.1% 81.2% 25.0%

负债合计 3,489 3,537 3,880 4,562 获利能力

归属母公司所有者权益 1,376 1,633 2,020 2,512 毛利率 17.1% 17.3% 18.8% 18.8%

少数股东权益 31 43 52 54 净利率 2.7% 4.3% 5.9% 6.1%

所有者权益合计 1,407 1,677 2,072 2,566 ROE 9.6% 13.8% 20.3% 20.5%

负债和股东权益 4,895 5,214 5,952 7,127 ROIC 8.2% 11.9% 16.9% 16.8%

偿债能力

现金流量表 资产负债率 71.3% 67.8% 65.2% 64.0%

会计年度 2021E 2022E 2023E 2024E 债务权益比 147.6% 92.4% 69.9% 65.7%

经营活动现金流 -420 1,266 756 387 流动比率 1.1 1.1 1.1 1.1

现金收益 353 428 617 759 速动比率 0.5 0.5 0.5 0.5

存货影响 -908 17 -83 -589 营运能力

经营性应收影响 -236 241 -107 -119 总资产周转率 0.9 1.0 1.1 1.1

经营性应付影响 180 752 374 375 应收账款周转天数 49 50 44 43

其他影响 191 -172 -45 -39 应付账款周转天数 48 77 97 100

投资活动现金流 -412 -475 -425 -391 存货周转天数 114 140 114 112

资本支出 -305 -537 -487 -450 每股指标（元）

股权投资 0 0 0 0 每股收益 0.79 1.36 2.47 3.08

其他长期资产变化 -107 62 62 59 每股经营现金流 -2.46 7.42 4.43 2.27

融资活动现金流 727 -628 -188 144 每股净资产 8.06 9.57 11.83 14.72

借款增加 646 -421 -119 215 估值比率

股利及利息支付 -85 -119 -152 -176 P/E 72 42 23 19

股东融资 14 0 0 0 P/B 7 6 5 4

其他影响 152 -88 83 105 EV/EBITDA 254 204 139 113

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转

让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准

（另有说明的除外）。 

  

 

 重要声明： 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，且本报

告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对本报告所含信息可

在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的资料、工具、意见、

信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报

告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私

人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 
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