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  强烈推荐（维持） 

中报业绩承压，新能源车用扁线出货快速增长 
 

中游制造/电力设备及新能源 

目标估值：6.00 - 6.30 元 

当前股价：4.99 元 

 

公司公告：2022 年上半年实现营收、归母利润、扣非净利分别为 92.48、1.82、

1.58 亿元，分别同比变化+3.83%、-33.49%、-37.08%，毛利率为 6.01%，同比

下滑 2.25 个百分点。其中 Q2 营收、归上净利、扣非净利分别为 46.72、0.80、

0.69 亿元，同比分别下降 5.99%、50.10%、55.36%，环比分别变化+2.08%、-

21.80%、-23.18%。 

❑ Q2 业绩承压，产销同比出现一定程度下滑。公司 2022 年 Q2 实现营收、归上

净利、扣非净利分别为 46.72、0.80、0.69 亿元，同比分别下降 5.99%、

50.10%、55.36%，环比分别变化+2.08%、-21.80%、-23.18%。上半年受到国

内外疫情反复、原材料价格波动等因素的影响，物流运输受阻，国外订单减

少，国内房地产市场萎靡，导致了公司相关产品产销量的下滑，2022 年上半年

全公司产品生产和销售总量分别为 14.43 万吨和 14.80 万吨，同比减少

9.38%、6.67%。 

❑ 新能源车扁线销量保持快速增长。公司的扁线产品产量持续快速增长，销量突

破 8000 吨，其中新能源车用扁平电磁线销量约 4800 吨，同比增长超 130%。 

❑ 领先布局高电压 800V 车用扁线并小批量供应，未来有望优先受益。公司重点

对适用于 800V 高压平台架构、大功率充电技术发展路径的耐电晕扁平电磁线

进行开发，已形成特定客户的小批量供货。同时继续全面研发支撑 800V 及

1000V 以上车型所需要的技术与产品。国内外市场 800V 车型预计在 2023 年-

2025 年量产，会优先搭载在中高端车型，然后逐渐扩大应用范围。公司作为国

内扁线生产制造企业龙头，将深度受益扁线电机渗透率提升的趋势，受客户需

求拉动，未来中长期来看，随着新能源汽车爆发式增长，扁线生产将进入高速

扩产期，供货量将会快速增长。 

❑ 特种导线业务积极扩张。公司紧抓军工及 5G 领域特种导线的发展机遇，将现

有的产能向高附加值镀银线和镀镍线进行倾斜，目前正在常州西太湖科技产业

园扩大产能，预计完工后恒丰特导最终年产约能达到 1.5 万吨。 

❑ 投资建议：公司传统电磁线出货量行业内领先、竞争力清晰；中生代新能源车

用扁线和特种导线业务，产品盈利能力强，需求增长较快。今年公司业绩受到

疫情和家电等传统下游需求不振影响较大，公司在积极进行转型升级和产品结

构调整，积极扩大新能源车等新业务的收入和盈利占比，中期维度努力实现扎

实稳健和可持续增长。维持“强烈推荐”评级和给予目标价 6.00-6.30 元。 

❑ 风险提示：竞争加剧导致扁线产品价格和盈利能力下滑、扁线电机渗透率不

及预期、新冠疫情影响。 

 

财务数据与估值  
会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 12447 18330 19673 23512 27009 

同比增长 4% 47% 7% 20% 15% 

营业利润(百万元) 603 781 858 1120 1407 

同比增长 1% 29% 10% 31% 26% 

归母净利润(百万元) 419 549 596 781 982 

同比增长 -4% 31% 9% 31% 26% 

每股收益(元) 0.21 0.28 0.30 0.39 0.49 

PE 23.8 18.1 16.7 12.8 10.1 

PB 2.6 2.2 2.5 2.1 1.8  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 199578 

已上市流通股(万股） 199578 

总市值（亿元） 100 

流通市值（亿元） 100 

每股净资产（MRQ） 2.3 

ROE（TTM） 9.9 

资产负债率 55.0% 

主要股东 特华投资控股有限公司 

主要股东持股比例 12.54% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -22 -25 -40 

相对表现 -18 -13 -23 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《精达股份（600577）—年报业

绩符合预期，车用扁线业务持续高

强度扩张》2022-04-20 

2、《精达股份（600577）—三季报

业绩符合预期、新能源车扁线加速

放量》2021-11-01 

3、《精达股份（600577）—业绩增

速上台阶，新能源车用扁线开始放

量》2021-08-31  
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一、2022 年中报分析 

公司公告: 2022 年上半年实现营收、归母利润、扣非净利分别为 92.48、1.82、1.58 亿

元，分别同比变化+3.83%、-33.49%、-37.08%，毛利率为 6.01%，同比下滑 2.25 个百

分点。公司 Q2 营收、归上净利、扣非净利分别为 46.72、0.80、0.69 亿元，同比分别下

降 5.99%、50.10%、55.36%，环比分别变化+2.08%、-21.80%、-23.18%。 

 

财务分析： 

【毛利率】2022 年上半年公司毛利率为 6.01%，同比下降 2.25 个百分点。主要是主要

原材料铜价上涨带来的成本压力，以及疫情期间物流受阻，国外订单减少，导致公司整

体毛利率水平下滑。 

【费用率】2022 年上半年公司积极降本，经营效率有所提升，一定程度上缓解了原材料

价格上涨所带来的的成本压力，上半年整体费用率为 3.30%，同比下降 0.14 个百分点。

其中销售、管理、研发、财务费用率分别为 0.41%、0.91%、1.11%、0.88%，分别同比

变化-0.08、-0.01、+0.14、-0.20 个百分点。财务费用率降低主要是票据贴现率降低，票

据贴现利息减少，汇率变动收益增加所致。 

【研发投入】公司重视技术研发，2022 年上半年公司研发费用为 1.02 亿元，同比增长

18.99%，公司通过加大研发投入积极布局新能源车用扁线等发展较快领域。 

 

表 1：业绩摘要 

百万元 
2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 

同比变化
(%) 

2021H1 2022H1 
同比变化

(%) 

营业收入 11344.20 11897.80 11997.43 12446.90 18329.78 47.26 8907.24 9248.10 3.83 

营业成本 10105.54 10727.18 10730.60 11350.34 16941.17 49.26 8171.40 8692.16 6.37 

毛利润 1238.66 1170.62 1266.84 1096.56 1388.61 26.63 735.84 555.94 -24.45 

销售税金 34.95 34.00 29.49 30.03 32.55 8.39 14.32 18.49 29.16 

毛利润（扣除销

售税金） 
1203.71 1136.62 1237.35 1066.53 1356.06 27.15 721.52 537.44 -25.51 

销售费用 169.94 182.01 189.95 68.18 81.25 19.17 43.45 37.68 -13.27 

管理费用 383.55 156.03 152.12 154.11 161.04 4.50 81.95 84.50 3.12 

研发费用 0.00 204.46 186.96 150.79 181.93 20.65 86.02 102.35 18.99 

经营利润 650.22 594.12 708.31 693.45 931.84 34.38 510.11 312.91 -38.66 

资产和信用减值

损失 
(35.10) 7.16 -31.06 -29.60 -30.59 3.33 -47.35 -15.18 -67.94 

财务费用 106.41 113.93 105.40 119.03 152.37 28.01 95.54 81.07 -15.15 

投资收益 13.24 130.37 15.34 13.34 26.79 100.88 17.09 0.35 -97.93 

资产处置收益 0.76 1.32 0.04 32.89 0.30 -99.10 0.42 0.05 -88.57 

公允价值变动净

收益 

(0.11) (0.13) 2.80 2.48 -4.08 -264.55 1.76 3.00 70.69 

其他收益 2.21 4.26 6.47 9.80 9.07 -7.42 0.80 6.01 650.29 

营业外收入 22.06 15.85 32.81 23.23 14.95 -35.64 3.31 21.75 556.40 

营业外支出 0.58 1.84 2.38 3.71 3.65 -1.45 1.07 1.65 53.83 

利润总额 546.30 637.18 626.94 622.84 792.26 27.20 389.53 246.17 -36.80 

所得税 121.51 122.19 92.88 121.84 148.13 21.58 68.01 49.20 -27.66 

税后净利润 424.79 514.99 534.05 501.01 644.13 28.57 321.51 196.97 -38.74 

少数股东损益 70.91 77.59 96.36 82.10 94.99 15.70 47.78 14.91 -68.79 
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百万元 
2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 

同比变化
(%) 

2021H1 2022H1 
同比变化

(%) 

归母净利润 353.87 437.40 437.69 418.90 549.14 31.09 273.73 182.06 -33.49 

非经常性损益 26.94 108.89 42.39 55.71 41.12 -26.19 21.81 23.56 8.03 

扣非归母净利润 326.93 328.51 395.30 363.20 508.02 39.88 251.93 158.50 -37.08 

主要比率      百分点变

化(%) 
  百分点变

化(%) 

毛利率 10.92 9.84 10.56 8.81 7.58 -1.23 8.26 6.01 -2.25 

销售费用率 1.50 1.53 1.58 0.55 0.44 -0.10 0.49 0.41 -0.08 

管理费用率 3.38 1.31 1.27 1.24 0.88 -0.36 0.92 0.91 -0.01 

研发费用率 0.00 1.72 1.56 1.21 0.99 -0.22 0.97 1.11 0.14 

财务费用率 0.94 0.96 0.88 0.96 0.83 -0.13 1.07 0.88 -0.20 

经营利润率 5.73 4.99 5.90 5.57 5.08 -0.49 5.73 3.38 -2.34 

所得税率 22.80 24.11 15.19 19.99 19.35 -0.64 18.26 20.01 1.75 

净利率 3.74 4.33 4.45 4.03 3.51 -0.51 3.61 2.13 -1.48 

扣非净利率 2.88 2.76 3.29 2.92 2.77 -0.15 2.83 1.71 -1.11 

资料来源：公司公告、招商证券 

 

 

表 2：单季度业绩摘要 

百万元 21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q2 同比

（%） 

22Q2 环比

（%） 营业收入 3937.99  4969.25  4756.52  4666.02  4576.41  4671.69  -5.99  2.08  

营业成本 3608.21  4563.19  4399.52  4370.25  4284.17  4407.99  -3.40  2.89  

毛利润 329.78  406.06  357.00  295.76  292.24  263.69  -35.06  -9.77  

销售费用 24.87  18.58  22.89  14.92  17.67  20.01  7.68  13.23  

管理费用 50.65  31.30  28.82  50.28  54.94  29.56  -5.55  -46.20  

研发费用 37.50  48.51  63.89  32.02  38.81  63.54  30.96  63.70  

财务费用 38.39  57.15  29.95  26.87  44.54  36.53  -36.09  -18.00  

所得税 39.26  28.75  45.59  34.52  34.34  14.86  -48.33  -56.73  

归母净利润 113.63  160.10  147.16  128.25  102.16  79.89  -50.10  -21.80  

非经常性损益 15.95  5.86  9.92  9.39  12.53  11.03  88.28  -11.91  

扣非归母净利润 97.68  154.24  137.24  118.86  89.64  68.86  -55.36  -23.18  

       百分点同比变

动 

百分点环比变

动 

毛利率 8.37  8.17  7.51  6.34  6.39  5.64  -2.53  -0.74  

销售费用率 0.63  0.37  0.48  0.32  0.39  0.43  0.05  0.04  

管理费用率 1.29  0.63  0.61  1.08  1.20  0.63  0.00  -0.57  

研发费用率 0.95  0.98  1.34  0.69  0.85  1.36  0.38  0.51  

财务费用率 0.97  1.15  0.63  0.58  0.97  0.78  -0.37  -0.19  

所得税率 24.53  13.54  21.70  18.87  23.82  14.62  1.08  -9.20  

净利率 2.89  3.22  3.09  2.75  2.23  1.71  -1.51  -0.52  

扣非净利率 2.48  3.10  2.89  2.55  1.96  1.47  -1.63  -0.48  

资料来源：公司公告、招商证券 
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表 3：公司经营情况 

公司经营情况 2018 2019 2020 2021 2021H
1 

2022H1 百分点变化

（%） 赊销比 19.17  16.61  33.05  24.61  55.41  52.45  -2.97  

存货营收比 7.41  8.30  9.77  8.96  17.31  15.41  -1.90  

销售商品、劳务获现金(百万元） 11673.8
0  

11076.4
7  

11145.2
4  

17664.4
7  

7545.4
4  

9260.81  22.73  

销售商品、劳务获现金/营收 98.12  92.32  89.54  96.37  84.71  100.14  15.43  

经营性现金流净额（百万元） 787.14  588.35  412.86  -498.19  -782.93  260.98  -133.33  

经营现金流净额/税后净利润 179.96  134.42  98.56  -90.72  -286.02  143.35  429.37  

资料来源：公司公告、招商证券 

 

表 4：负债情况 

 2018 2019 2020 2021 2021H1 2022H1 同比变化(%) 

负债率% 34.42 34.08 52.21 53.29 54.63 55.03 0.74  

短期借款（百万元） 721.06  726.95  1,141.16  2,340.27  2,321.78  2,790.53  20.19  

一年内到期的非流动负债

（百万元） 

0.00  0.01  1.27  44.50  39.51  55.69  40.96  

长期借款（百万元） 0.00  6.04  24.80  59.38  72.29  221.42  206.30  

在手现金（百万元） 578.07  990.86  1,102.44  1,502.97  1,473.35  1,541.58  4.63  

资料来源： 公司公告、招商证券 

 

表 5：固定资产和在建工程情况 

百万元 2017 2018 2019 2020 2021 2020H1 2021H1 同比变化
(%) 固定资产 929.89  961.91  1,089.54  1,119.52  1,119.86  1,068.72  1,102.68  3.18  

在建工程 15.46  63.52  27.50  2.96  126.54  22.51  207.29  821.05  

资料来源：公司公告、招商证券  

 

表 6：资产回报率情况 

杜邦分析 2017 2018 2019 2020 2021 2021H1 2022H1 百分点变化

（%） ROE(%) 12.02 14.23 13.01 11.36 13.26 6.87 4.01 -2.86  

ROA(%) 7.95 9.03 9.00 6.59 6.75 3.35 1.87 -1.47  

ROIC(%) 12.47 13.57 13.61 10.08 10.27 5.29 2.96 -2.33  

资料来源： 公司公告、招商证券 
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盈利预测 

表 7：盈利预测  
 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F 2024F 

漆包线 

收入(亿元) 86.7 85.3 131.8 138.4 163.3 182.9 

yoy（%） -1.1 -1.6 54.6 5.0 18.0 12.0 

毛利率(%) 11.4 9.7 8.7 8.8 9.1 9.6 

汽车、电子线 

收入(亿元) 20.1 20.1 30.9 34.3 42.9 52.8 

yoy（%） -3.7 0.0 54.1 11.0 25.0 23.0 

毛利率(%) 6.0 5.9 3.7 3.8 4.1 4.6 

裸铜线 

收入(亿元) 3.9 9.1 7.7 8.1 8.9 9.6 

yoy（%） 51.7 132.6 -15.5 5.0 10.0 8.0 

毛利率(%) 2.2 3.4 2.0 2.4 2.5 2.6 

特种导体 

收入(亿元) 5.8 6.4 7.1 9.0 11.9 15.5 

yoy（%） 4.5 10.4 10.7 28.0 32.0 30.0 

毛利率(%) 17.2 17.1 12.7 13.1 13.2 13.3 

铜杆 

收入(亿元) 0.6 0.6 1.0 1.2 1.4 1.5 

yoy（%） 204.8 -7.8 64.4 22.0 15.0 10.0 

毛利率(%) 1.9 3.0 0.5 0.9 1.0 1.1 

其他 

收入(亿元) 2.90 3.03 4.77 5.6 6.6 7.7 

yoy（%） 34.9 4.5 57.4 18 18 16 

毛利率(%) 17.3 3.5 5.9 6.3 6.4 6.5 

合计 

收入(亿元) 120.0 124.5 183.3 196.7 235.1 270.1 

yoy（%） 0.8 3.8 47.3 7.3 19.5 14.9 

毛利率(%) 10.6 8.8 7.6 7.7 8.0 8.5 

资料来源：公司公告、招商证券 

 

 

相关报告 

1. 精达股份：年报业绩符合预期，车用扁线业务持续高强度扩张 2022.04.19 

2. 精达股份：三季报业绩符合预期、新能源车扁线加速放量 2021.11.02 

3. 精达股份：业绩增速上台阶，新能源车用扁线开始放量 2021.08.31 

4. 精达股份：业绩开启高增长，车用扁线电机开始放量 2021.05.11 

5. 精达股份：2021Q1 业绩高增长，电动车用扁导线开始放量 2021.03.20 

6. 精达股份：中报符合预期，新能源车扁线产品增长空间大 2020.09.07 

7. 精达股份：开启新的产能扩张，新能源汽车发展带来新增量 2020.07.18 

8. 电池与电气系统：动动车电驱系统趋势：扁线、永磁、高压、高转速 2021.08.03 
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风险提示 

1. 竞争加剧导致扁线产品价格和盈利能力下滑：较多电磁线生产厂家均看到了驱动电机扁线化的产业趋势，并积

极进行相应的产能布局，如果扁线需求增速慢于行业产能扩张的步伐，可能存在阶段性产能过剩风险，导致公司

扁线产品价格和盈利能力下滑。 

2. 扁线电机渗透率不及预期：扁线电机渗透率提升速度可能受其工艺较为复杂、产线投入较高等因素影响不及预

期，进而影响到公司未来扁线业务的增长。 

3. 新冠疫情影响：2022 年国内新冠疫情反复，对公司原材料供应、产品运输、项目进度等造成一定影响，若未来

疫情影响不能得到有效控制，可能对公司经营造成影响。 

 

 

PE-PB Band 

图 1：精达股份历史 PE Band  图 2：精达股份历史 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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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 7156 8079 8978 10724 12282 

现金 1102 1503 1869 2243 2559 

交易性投资 456 35 35 35 35 

应收票据 1737 1521 1632 1951 2241 

应收款项 2376 2990 3181 3802 4367 

其它应收款 75 38 79 94 108 

存货 1216 1643 1808 2153 2459 

其他 193 349 374 447 512 

非流动资产 1809 2051 2014 1980 1949 

长期股权投资 130 181 181 181 181 

固定资产 1120 1120 1120 1120 1121 

无形资产商誉 239 373 335 302 272 

其他 321 378 377 376 376 

资产总计 8966 10130 10992 12704 14232 

流动负债 3925 4777 5937 6852 7384 

短期借款 1141 2340 3331 3810 3936 

应付账款 1324 1225 1314 1565 1787 

预收账款 24 34 36 43 49 

其他 1435 1178 1256 1435 1612 

长期负债 757 621 621 621 621 

长期借款 25 59 59 59 59 

其他 732 562 562 562 562 

负债合计 4681 5398 6558 7473 8005 

股本 1921 1996 1996 1996 1996 

资本公积金 143 238 238 238 238 

留存收益 1760 2228 1827 2488 3314 

少数股东权益 461 271 374 509 679 

归属于母公司所有者

权益 

3824 4462 4060 4722 5548 

负债及权益合计 8966 10130 10992 12704 14232     

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

经营活动现金流 413 (498) 540 143 494 

净利润 501 644 700 916 1152 

折旧摊销 123 124 158 154 150 

财务费用 74 149 40 60 80 

投资收益 (13) (27) (38) (51) (53) 

营运资金变动 (267) (1368) (365) (951) (848) 

其它 (4) (21) 46 14 13 

投资活动现金流 (712) 117 (82) (69) (67) 

资本支出 (184) (410) (120) (120) (120) 

其他投资 (529) 527 38 51 53 

筹资活动现金流 372 795 (92) 300 (111) 

借款变动 (206) 1328 946 479 125 

普通股增加 0 74 0 0 0 

资本公积增加 139 95 0 0 0 

股利分配 (96) (384) (998) (119) (156) 

其他 534 (318) (40) (60) (80) 

现金净增加额 72 414 366 374 316     

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

营业总收入 12447 18330 19673 23512 27009 

营业成本 11350 16941 18168 21631 24713 

营业税金及附加 30 33 157 188 216 

营业费用 68 81 87 104 120 

管理费用 154 161 177 212 243 

研发费用 151 182 195 233 268 

财务费用 119 152 40 60 80 

资产减值损失 3 (30) (28) (15) (15) 

公允价值变动收

益 

2 (4) 8 8 10 

其他收益 10 9 10 18 15 

投资收益 13 27 20 25 28 

营业利润 603 781 858 1120 1407 

营业外收入 23 15 10 15 20 

营业外支出 4 4 5 5 5 

利润总额 623 792 863 1130 1422 

所得税 122 148 163 214 270 

少数股东损益 82 95 103 135 170 

归属于母公司净利

润 

419 549 596 781 982     

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

年成长率      

营业总收入 4% 47% 7% 20% 15% 

营业利润 1% 29% 10% 31% 26% 

归母净利润 -4% 31% 9% 31% 26% 

获利能力      

毛利率 8.8% 7.6% 7.7% 8.0% 8.5% 

净利率 3.4% 3.0% 3.0% 3.3% 3.6% 

ROE 11.4% 13.3% 14.0% 17.8% 19.1% 

ROIC 11.2% 11.9% 9.7% 11.2% 12.4% 

偿债能力      

资产负债率 52.2% 53.3% 59.7% 58.8% 56.2% 

净负债比率 13.0% 24.1% 30.8% 30.5% 28.1% 

流动比率 1.8 1.7 1.5 1.6 1.7 

速动比率 1.5 1.3 1.2 1.3 1.3 

营运能力      

总资产周转率 1.6 1.9 1.9 2.0 2.0 

存货周转率 10.3 11.9 10.5 10.9 10.7 

应收账款周转率 4.1 4.3 4.2 4.5 4.4 

应付账款周转率 9.5 13.3 14.3 15.0 14.7 

每股资料(元)      

EPS 0.21 0.28 0.30 0.39 0.49 

每股经营净现

金 

0.21 -0.25 0.27 0.07 0.25 

每股净资产 1.92 2.24 2.03 2.37 2.78 

每股股利 0.19 0.50 0.06 0.08 0.10 

估值比率      

PE 23.8 18.1 16.7 12.8 10.1 

PB 2.6 2.2 2.5 2.1 1.8 

EV/EBITDA 17.9 14.3 14.2 11.3 9.2     
资料来源：公司数据、招商证券 
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