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  强烈推荐（维持） 

主业需求回暖可期，EPS 电机快速放量 
 

消费品/家电 

目标估值：NA 

当前股价：20.31 元 

 

德昌股份发布 2022 年报，报告期内实现营业总收入 19.4 亿元，同比-31.8%；

实现归母净利润 3.0 亿元，同比-0.7%；拟每 10 股派发现金股利 5.00 元，以资

本公积金每 10 股转增 4 股。公司同时发布 2023 年一季报，报告期内公司实现

营业总收入 5.6 亿元，同比-1.0%；实现归母净利润 0.4 亿元，同比-29.8%。 

❑ 海外需求拖累主业表现，2023 年回暖可期。公司原有主业包括吸尘器

ODM/OEM 和多元小家电业务，2022 年吸尘器业务实现营收 13.8 亿元，同

比-36.4%；多元化小家电业务实现营收 3.8 亿元，同比-24%，均呈现出大幅

下滑趋势。公司家电主要客户包括 TTI、HOT 等，下游市场主要分布于欧美

国家，2022 年通胀、俄乌冲突等对终端需求造成冲击，进而导致中游品牌商

和零售商进入去库存周期，因此上游订单有所减少。进入 2023 年，随美联储

及欧洲部分国家央行加息接近结束，终端需求有望回暖，叠加中游去库存进

入尾声，上游 ODM/OEM 订单开始止跌回升。据国家统计局数据，2023 年

Q1 家电行业累计出口 1412 亿元人民币，同比+3.2%，其中 3 月出口 569.8

亿元人民币，同比+20.3%，也在一定程度上反映出欧美需求进入恢复周期。

从产能布局上来看，公司越南生产基地家电产能达到 300 万台/年，2022 年

实现销售额 3.8 亿元，同比+146%，分散产能有助于降低美国出口关税的不

确定性；从客户拓展方面来看，除深度合作的 TTI 之外，公司也与其它国际

知名家电品牌进行了数个项目合作，部分项目已实现批量供货。 

❑ EPS 电机快速放量，定点项目持续落地。2022 年公司 EPS 电机及制动电机

业务实现营收 7420 万元，同比+1902%，出货量达到 44 万台。EPS 电机定

点方面，公司在 2022 年收获采埃孚、捷太格特和耐世特 3 家头部 Tier 1 供应

商定点；制动电机定点方面，公司 2022 年收获上海同驭、上海利氪 2 家定点

项目；截止 2022 年底，公司已累计实现 26 个型号电机项目的定点。产能方

面，公司新增产能 100 万台，设计产能达到 300 万台/年，已有 5 条产线投入

量产阶段，另有 2 条产线处于安装调试状态。我们预计随公司 EPS 电机及制

动电机产能落地，汽零业务将成为公司收入端最重要的弹性来源。 

❑ 2023Q1 毛利率企稳回升，盈利能力仍有优化空间。公司 2023Q1 毛利率

18.1%，同比-1.6 pcts，主要与 EPS 电机业务收入占比提升导致的结构变化

有关；期间费用率方面，2023Q1 公司销售/管理/研发/财务费用率分别为

0.7%/4.7%/4.0%/0.1%，同比+0.4/+0.2/+0.1/+0 pcts，较去年同期略有增长，

但绝对值浮动有限；净利率 7.5%，同比-3.0 pcts。2022 年公司 Q2-Q4 均享

受汇兑利好导致净利率高基数，但剔除汇兑影响之后，我们认为公司 2023 年

净利率仍有优化空间：1）2022 年 EPS 电机业务毛利率仅 1.6%，同比-21.7 

pcts，或主要与产能爬坡过程中产能利用率不足导致折旧摊销未能充分摊薄有

关，后续随产能利用率提升，毛利率有望得到提升；2）吸尘器与小家电代工

业务在 2022 年上半年受大宗原材料价格上涨影响较大，后续受益于成本回

落，毛利率亦能够实现提升。 

❑ 投资建议：我们预计公司 2023-2025 年分别实现营业总收入 22/25/29 亿元，

同比+15%/+14%/+16%；分别实现归母净利润 3.0/3.5/4.3 亿元，同比

+1%/+17%/+22%，当前股价对应 PE 18/15/13x，维持“强烈推荐”评级。 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 26597 

已上市流通股（万股） 7000 

总市值（亿元） 54 

流通市值（亿元） 14 

每股净资产（MRQ） 9.7 

ROE（TTM） 10.9 

资产负债率 33.8% 

主要股东 黄裕昌 

主要股东持股比例 24.36% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -6 -3 -4 

相对表现 -7 -17 -7 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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1、《德昌股份（605555）—海外需求

拖累家电主业，汽零业务定点密集落

地》2022-10-30 

2、《德昌股份（605555）—定点捷太
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发展》2022-09-14 

3、《德昌股份（605555）—汇兑收益
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进》2022-08-26  
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❑ 风险提示：汇率大幅波动，原材料价格大幅上涨，海外需求持续疲软等。 

 

财务数据与估值  
会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 2842 1938 2223 2539 2945 

同比增长 38% -32% 15% 14% 16% 

营业利润(百万元) 330 328 327 383 469 

同比增长 -7% -1% -0% 17% 22% 

归母净利润(百万元) 301 299 302 354 433 

同比增长 -1% -1% 1% 17% 22% 

每股收益(元) 1.13 1.12 1.14 1.33 1.63 

PE 18.0 18.1 17.9 15.3 12.5 

PB 2.4 2.1 2.0 1.8 1.6  
资料来源：公司数据、招商证券 
 

图 1：德昌股份历史 PE Band  图 2：德昌股份历史 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 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3168 2918 2751 3089 3515 

现金 1813 1763 1499 1680 1909 

交易性投资 104 141 141 141 141 

应收票据 0 10 11 13 15 

应收款项 855 652 726 829 962 

其它应收款 22 0 0 0 0 

存货 333 254 263 299 342 

其他 42 99 111 127 146 

非流动资产 516 853 881 905 927 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 280 340 394 441 481 

无形资产商誉 112 142 128 115 104 

其他 124 371 359 350 342 

资产总计 3684 3771 3632 3994 4441 

流动负债 1320 1159 851 950 1071 

短期借款 63 350 0 0 0 

应付账款 1113 649 694 787 902 

预收账款 29 31 33 37 43 

其他 115 130 124 125 126 

长期负债 71 75 75 75 75 

长期借款 30 0 0 0 0 

其他 41 75 75 75 75 

负债合计 1391 1234 925 1024 1145 

股本 190 266 372 372 372 

资本公积金 1480 1404 1298 1298 1298 

留存收益 622 867 1036 1299 1626 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 2292 2537 2706 2970 3296 

负债及权益合计 3684 3771 3632 3994 4441     

现金流量表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 235 346 302 350 412 

净利润 301 299 302 354 433 

折旧摊销 57 63 72 76 79 

财务费用 34 (143) 0 0 0 

投资收益 (26) (8) (25) (25) (25) 

营运资金变动 (128) 129 (52) (61) (82) 

其它 (3) 5 5 7 7 

投资活动现金流 (158) (392) (78) (78) (78) 

资本支出 (107) (365) (103) (103) (103) 

其他投资 (51) (27) 25 25 25 

筹资活动现金流 1370 154 (489) (91) (106) 

借款变动 199 18 (356) 0 0 

普通股增加 50 76 106 0 0 

资本公积增加 1437 (76) (106) 0 0 

股利分配 (325) (66) (133) (91) (106) 

其他 8 203 0 0 0 

现金净增加额 1447 108 (264) 182 228     

 利润表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 2842 1938 2223 2539 2945 

营业成本 2292 1593 1703 1932 2214 

营业税金及附加 13 14 13 15 18 

营业费用 9 9 9 10 12 

管理费用 111 99 100 114 133 

研发费用 98 81 89 102 118 

财务费用 23 (179) 0 0 0 

资产减值损失 (4) (7) (7) (7) (7) 

公允价值变动收益 3 1 5 5 5 

其他收益 10 6 5 5 5 

投资收益 26 8 15 15 15 

营业利润 330 328 327 383 469 

营业外收入 11 2 0 0 0 

营业外支出 2 7 0 0 0 

利润总额 339 324 327 383 469 

所得税 38 25 25 29 36 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 301 299 302 354 433     

主要财务比率  
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

年成长率      

营业总收入 38% -32% 15% 14% 16% 

营业利润 -7% -1% -0% 17% 22% 

归母净利润 -1% -1% 1% 17% 22% 

获利能力      

毛利率 19.3% 17.8% 23.4% 23.9% 24.8% 

净利率 10.6% 15.4% 13.6% 13.9% 14.7% 

ROE 21.5% 12.4% 11.5% 12.5% 13.8% 

ROIC 19.8% 5.2% 10.7% 12.4% 13.8% 

偿债能力      

资产负债率 37.8% 32.7% 25.5% 25.6% 25.8% 

净负债比率 3.2% 9.4% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 2.4 2.5 3.2 3.3 3.3 

速动比率 2.1 2.3 2.9 2.9 3.0 

营运能力      

总资产周转率 1.0 0.5 0.6 0.7 0.7 

存货周转率 7.8 5.4 6.6 6.9 6.9 

应收账款周转率 3.5 2.6 3.2 3.2 3.2 

应付账款周转率 2.2 1.8 2.5 2.6 2.6 

每股资料(元)      

EPS 1.13 1.12 1.14 1.33 1.63 

每股经营净现金 0.88 1.30 1.14 1.32 1.55 

每股净资产 8.62 9.54 10.17 11.16 12.39 

每股股利 0.25 0.50 0.34 0.40 0.49 

估值比率      

PE 18.0 18.1 17.9 15.3 12.5 

PB 2.4 2.1 2.0 1.8 1.6 

EV/EBITDA 17.7 36.4 17.5 15.2 12.7     
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
招商家电研究组： 

史晋星：复旦大学世界经济硕士，2017 年-2021 年四年家电行业研究经验，曾工作于申万宏源证券研究所，先后获

得 2017 年水晶球第四，2019-2020 年水晶球第五，2017/2020 年新财富入围等奖项。 

彭子豪：北京大学光华管理学院工商管理硕士，英国华威大学统计学学士，2020 年加入招商证券家电研究团队。 

纪向阳：上海财经大学经济学类硕士，南京航空航天大学工学学士，曾就职于民生证券研究院，2022 年加入招商证

券研发中心，从事家电行业研究。 

 

评级说明 

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。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假

设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，在

任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担的责任外，

本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司或关联机构可能会持有报

告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。客户应当考

虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。  

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式翻版、

复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。  
 


