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事件：公司发布 2023 年一季报，2023Q1 实现营业收入 19.95 亿元，同比

+6.82%，环比下降 14.73%；实现归母净利润 0.96 亿元，同比+2.11%，实

现扣非后归母净利润 0.91 亿元，同比+57.62%。23Q1 非经常损益同比减少

超过 3000 万元。23Q1 公司经营性现金流同比+178.21%，现金流明显改善。 

工具、新能源业务延续良好增长态势，家电板块短期承压。Q1 公司在新老

客户中的份额稳中有升。家电业务小幅下滑反应出 Q1 下游需求仍较为疲软。

扣非后归母净利润增速优于营收增速受益于毛利率提升和所得税费用减少。 

毛利率同比提升，产品结构优化，持续降本增效。23Q1 公司毛利率为

21.88%，同比提升 2.87pct，主要来源于 1）高价值业务（商空、智能温控、

商用储能系统等）占比提升；2）以芯片为主的原材料降价；3）公司持续降

本增效；环比下降主要受汇率波动影响。 

费用率提升，加码新业务投入与国际化布局。公司 23Q1 归母净利率达

4.83%，环比/同比分别下降 0.47pct/0.21pct。三项费用率稳中有升，主要由

于收入增速放缓背景下公司加速业务拓展：23Q1 公司销售/管理/研发费用率

合计 14.64%，较 22Q1 同比提升 1.29pct，其中 23Q1 财务费用同比

+160.49%，主要是汇兑损失增加所致。 

短期需求逐步恢复，长期竞争格局“东升西落”，国产龙头份额提升。短期：

二季度需求逐步恢复、公司降本增效逐步显现，预计全年费用率较稳定。长

期：公司基本盘业务市占将持续提升，同时看好公司产品能力垂直整合，培

育新能源第三增长曲线，充分受益行业高景气度。 

投 资 建 议 ： 预 计 公 司 2023-2025 年 ， 公 司 营 业 总 收 入 分 别 为 

113.4/141.7/168.5 亿元，归母净利润分别为 8.1/10.6/13.7 亿元，对应 PE

分别为 18/13/10X，维持 “买入”评级。 

风险提示：原材料价格波动；储能业务不及预期；汇率风险。       

  核心数据 
 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 7,767.03 8,875.10 11,342.38 14,168.97 16,854.53 

增长率 39.69% 14.27% 27.80% 24.92% 18.95% 

归母净利润 (百万元) 534.00 582.66 807.01 1,057.02 1,367.48 

增长率 5.89% 3.13% 38.51% 30.98% 29.37% 

每股收益（EPS） 0.45 0.46 0.64 0.83 1.08 

市盈率（P/E） 25.12 24.36 17.59 13.43 10.38 

市净率（P/B） 2.79 2.48 2.10 1.83 1.57  
数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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财务报表预测和估值数据汇总  
资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

 

利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

现金及现金等价物 1,768  1,403  2,401  2,368  5,231  

 

营业收入 7,767  8,875  11,342  14,169  16,855  

应收款项 2,441  2,732  3,419  4,061  4,628  

 

营业成本 6,115  7,087  8,889  11,073  12,736  

存货净额 2,184  1,993  3,022  3,710  4,203  

 

营业税金及附加 29  59  54  72  93  

其他流动资产 365  753  635  627  672  

 

销售费用 209  260  303  378  539  

流动资产合计 6,758  6,881  9,476  10,765  14,734  

 

管理费用 708  962  1,121  1,374  1,854  

固定资产及在建工程 1,795  2,075  2,258  2,461  2,689  

 

财务费用 64  (123) 94  17  (40) 

长期股权投资 26  24  24  24  24  

 

其他费用/（-收入） 19  (7) (24) 87  162  

无形资产 502  648  673  721  765  

 

营业利润 624  636  905  1,167  1,510  

其他非流动资产 526  736  581  640  667  

 

营业外净收支 (3) (3) (3) (3) (3) 

非流动资产合计 2,849  3,483  3,536  3,845  4,144  

 

利润总额 620  633  903  1,164  1,507  

资产总计 9,607  10,365  13,012  14,610  18,878  

 

所得税费用 48  52  84  98  130  

短期借款 410  283  365  353  334  

 

净利润 572  582  819  1,066  1,377  

应付款项 3,418  3,517  4,956  5,368  8,224  

 

少数股东损益 7  (1) 12  9  10  

其他流动负债 107  22  43  58  41  

 

归属于母公司净利润 565  583  807  1,057  1,367  

流动负债合计 3,934  3,823  5,365  5,778  8,599  

  

     

长期借款及应付债券 475  582  709  878  1,013  

 

财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

其他长期负债 81  138  82  100  107  

 

盈利能力      

长期负债合计 556  720  791  979  1,119  

 

ROE 13.3% 10.8% 12.9% 14.6% 16.3% 

负债合计 4,490  4,543  6,155  6,756  9,718  

 

毛利率 21.3% 20.1% 21.6% 21.8% 24.4% 

股本 1,257  1,270  1,270  1,270  1,270  

 

营业利润率 8.0% 7.2% 8.0% 8.2% 9.0% 

股东权益 5,117  5,822  6,857  7,854  9,160  

 

销售净利率 7.4% 6.6% 7.2% 7.5% 8.2% 

负债和股东权益总计 9,607  10,365  13,012  14,610  18,878  

 

成长能力      

 

     

 

营业收入增长率 39.7% 14.3% 27.8% 24.9% 19.0% 

现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

 

营业利润增长率 -0.7% 2.0% 42.3% 28.9% 29.4% 

净利润 572  582  819  1,066  1,377  

 

归母净利润增长率 5.9% 3.1% 38.5% 31.0% 29.4% 

折旧摊销 176  230  213  243  272  

 

偿债能力      

利息费用 64  (123) 94  17  (40) 

 

资产负债率 46.7% 43.8% 47.3% 46.2% 51.5% 

其他 (1,036) (198) (114) (994) 1,668  

 

流动比  1.72   1.80   1.77   1.86   1.71  

经营活动现金流 (225) 491  1,012  332  3,278  

 

速动比  1.16   1.28   1.20   1.22   1.22  

资本支出 (854) (735) (428) (501) (551) 

  

     

其他 106  (42) 117  52  50  
 

每股指标与估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

投资活动现金流 (748) (777) (311) (450) (501) 

 

每股指标      

债务融资 266  131  81  153  158  
 

EPS  0.45   0.46   0.64   0.83   1.08  

权益融资 1,080  21  217  (69) (71) 
 

BVPS  3.96   4.51   5.32   6.10   7.12  

其它 197  (277) 0  0  0  

 

估值      

筹资活动现金流 1,543  (125) 297  84  87  

 

P/E 25.1  24.4  17.6  13.4  10.4  

汇率变动      

 

P/B 2.8  2.5  2.1  1.8  1.6  

现金净增加额 570  (411) 998  (33) 2,864  

 

P/S 1.8  1.6  1.3  1.0  0.8   
数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心  
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西部证券—投资评级说明   

 超配： 行业预期未来 6-12 个月内的涨幅超过市场基准指数 10%以上 

行业评级 中配： 行业预期未来 6-12 个月内的波动幅度介于市场基准指数-10%到 10%之间 

 低配： 行业预期未来 6-12 个月内的跌幅超过市场基准指数 10%以上 

 买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20%以上 

公司评级 增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

 中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

 卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5% 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地市场基准指数的市

场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标普 500 指数为基准。 

  

 
  
分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规

的信息，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  
  
联系地址  

联系地址： 上海市浦东新区耀体路 276 号 12 层 

北京市西城区丰盛胡同 28 号太平洋保险大厦 513 室 

深圳市福田区深南大道 6008 号深圳特区报业大厦 10C 

联系电话： 021-38584209 
 
  
免责声明 

本报告由西部证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告仅供西部证券股份有限公司（以下简称“本公司”）

机构客户使用。本报告在未经本公司公开披露或者同意披露前，系本公司机密材料，如非收件人（或收到的电子邮件含错误信息），请立即通知发件人，

及时删除该邮件及所附报告并予以保密。发送本报告的电子邮件可能含有保密信息、版权专有信息或私人信息，未经授权者请勿针对邮件内容进行任何

更改或以任何方式传播、复制、转发或以其他任何形式使用，发件人保留与该邮件相关的一切权利。同时本公司无法保证互联网传送本报告的及时、安

全、无遗漏、无错误或无病毒，敬请谅解。 

本报告基于已公开的信息编制，但本公司对该等信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证。本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观

点和判断，该等意见、评估及预测在出具日外无需通知即可随时更改。在不同时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报

告。同时，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。对于本公司其他专业人
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没有义务向本报告所有接收者进行更新。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。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供投资者参考之用，并非作为购买或出售证券或其他投资标的的邀请或保证。客

户不应以本报告取代其独立判断或根据本报告做出决策。该等观点、建议并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何

时候均不构成对客户私人投资建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素，必

要时应就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业财务顾问的意见。本公司以往相关研究报告预测与分析的准确，不预示与担保本报告及本公司今后相

关研究报告的表现。对依据或者使用本报告及本公司其他相关研究报告所造成的一切后果，本公司及作者不承担任何法律责任。 
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本公司关于本报告的提示（包括但不限于本公司工作人员通过电话、短信、邮件、微信、微博、博客、QQ、视频网站、百度官方贴吧、论坛、BBS）

仅为研究观点的简要沟通，投资者对本报告的参考使用须以本报告的完整版本为准。 

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、发表、引用或再次分发他人等任何形式侵犯本公司版权。如征
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