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数据来源：聚源数据 

 

基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 8.96 

流通 A 股(亿股) 7.59 

52 周内股价区间(元) 5.53-10.39 

总市值(亿元) 85.41 

总资产(亿元) 40.97 

每股净资产(元) 3.75 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 华明装备（002270）：盈利短期承压，费

用率管控优秀  (2022-10-27) 

2. 华明装备（002270）：国内分接开关龙头，

拓展海外打开增长空间  (2022-08-29) 

 
  

[Table_Summary]  事件：2022年，公司实现营业收入 17.1亿元，同比增长 11.7%；实现归母净利

润 3.6亿元，同比下降 13.8%；实现扣非归母净利润 3.4亿元，同比增长 90.6%。

其中四季度公司实现营业收入 5.1亿元，同比增长 16.2%；实现归母净利润 0.7

亿元，同比增长 122.0%；实现扣非归母净利润 0.6 亿元，同比增长224.3%。 

 营收稳健增长，费用管控良好。公司是国内细分市场的领军企业，出货量稳居

国内第一、世界第二，国内 500kV以下的市场竞争中具有绝对领先地位。2022

年，收入端：公司核心业务-电力设备业务继续保持增长，新签销售订单、营业

收入均创历史新高。2022年新签电力设备业务订单 15.8亿元，同比增长 20.6%，

实现营业收入 13.5亿元，同比增长 14.7%。费用端：财务费用不断改善，报告

期内，公司完成了向特定对象的非公开发行，募资资金总额为人民币 5 亿元，

用于偿还债务和补充流动资金，有息负债减少使得公司财务费用同比减少

86.1%。 

 特高压布局加快，公司具备领先优势。近年来公司推出了包括特高压产品在内

的各系列全新产品，着重于进一步提升产品的稳定性和安全性，同时具有较高

的技术附加值。2022 年 11 月公司自主研发的换流变分接开关在“±500kV 溪洛

渡直流输电工程”从西换流站正式投入运行，填补了长期以来特高压有载换流变

分接开关国产品牌的空白。目前国内特高压变压器中分接开关绝大部分为进口

设备，2022年为国产替代元年，公司作为龙头及先行者，有望率先受益特高压

分接开关国产替代，且特高压领域认证周期久，投入大，公司具备更深“护城

河”。 

 新加坡设立全资子公司，积极拓展海外市场。公司 4 月公告全资子公司上海华

明在新加坡投资设立华明新加坡工程有限公司，上海华明持有 100%股权。公司

在新加坡已设立分接开关业务子公司的基础上，此次新设立新能源发电业务子

公司，彰显公司海外拓展的决心，并进一步加强海外业务之间的协同作用，且

海外光伏发电收益率相较国内更高，带动整体稳步向上。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2023-2025 年营收分别为 21.4 亿元、26.5 亿

元、30.2亿元，未来三年归母净利润同比增速分别为 36.4%/32%/16.5%。公司

为分接开关国内绝对龙头，积极拓展海外市场，同时高毛利的运维检修服务业

务有望迎高增长，给予公司 2023年 21倍 PE，对应目标价 11.55元，上调至“买

入”评级。 

 风险提示：原材料价格上涨的风险；海外市场开拓或不及预期；检修业务进展

或不及预期；国网投资不及预期的风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1711.67  2138.32  2650.88  3023.78  

增长率 11.70% 24.93% 23.97% 14.07% 

归属母公司净利润（百万元） 359.44  490.10  646.82  753.67  

增长率 -13.79% 36.35% 31.98% 16.52% 

每股收益EPS（元） 0.40  0.55  0.72  0.84  

净资产收益率 ROE 10.90% 11.20% 13.13% 13.57% 

PE 24  17  13  11  

PB 2.56  1.93  1.72  1.53  

数据来源：Wind，西南证券 
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盈利预测 

关键假设： 

假设 1：公司分接开关产品市占率位于国内第一，全球第二。公司聚焦主业，有望随着

下游电网投资需求提升，带动公司分接开关产品快速放量，预计 2023-2025 年公司分接开关

的全球市占率分别提升至 38%/41%/42%。 

假设 2：毛利率方面，海外业务预计未来成为公司新的增长空间，公司有望逐步侵蚀海

外份额。海外业务+运维检修业务占比提升，驱动公司整体毛利率向上。 

基于以上假设，我们预测公司 2023-2025 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2022A 2023E 2024E 2025E 

电力设备  

收入  1349.72 1731.05 2190.80 2502.02 

增速  14.67% 28.25% 26.56% 14.21% 

毛利率  57.66% 57.80% 58.00% 58.20% 

数控设备  

收入  150.06 157.57 165.45 173.72 

增速  -3.55% 5.00% 5.00% 5.00% 

毛利率  19.56% 20.00% 20.00% 20.00% 

电力工程  

收入  166.30 199.56 239.48 287.37 

增速  8.60% 20.00% 20.00% 20.00% 

毛利率  6.10% 6.00% 6.00% 6.00% 

服务收入及其他  

收入  45.59 50.14 55.16 60.67 

增速  -2.16% 10.00% 10.00% 10.00% 

毛利率  57.40% 55.00% 55.00% 55.00% 

合计  

收入  1711.67  2138.32  2650.88  3023.78  

增速  11.70% 24.93% 23.97% 14.07% 

毛利率  49.30% 50.11% 50.87% 50.98% 

数据来源：Wind，西南证券 

相对估值 

综合公司业务范围，我们选取电网设备行业主流公司许继电气、国电南瑞、思源电气、

良信股份、宏力达进行估值比较，较为合理。 

表 2：可比公司估值 

证券代码  可比公司  
总市值  

（亿元）  

股价  

（元）  

EPS（元）  PE（倍）  

22A/E 23E 24E 25E 22A/E 23E 24E 25E 

000400.SZ 许继电气  217 21.52 0.75 0.98 1.38 1.60 28.69 21.96 15.59 13.45 

600406.SH 国电南瑞  1797 26.85 0.99 1.16 1.36 -  27.12 23.15 19.74 - 

002028.SZ 思源电气  328 42.68 2.04 2.07 2.59 -  20.92 20.62 16.48 - 

002706.SZ 良信股份  134 11.93 0.38 0.49 0.65 0.79 31.39 24.35 18.35 15.10 
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证券代码  可比公司  
总市值  

（亿元）  

股价  

（元）  

EPS（元）  PE（倍）  

22A/E 23E 24E 25E 22A/E 23E 24E 25E 

688330.SH 宏力达  65 65.12 5.69 4.61 5.53 -  11.44 14.13 11.78 - 

平均值  23.92 20.84 16.39 14.28 

002270.SZ 华明装备  85 9.53 0.40  0.55  0.72  0.84  23.76  17.48  13.2  11.33  

数据来源：Wind，西南证券整理 

从 PE 角度看，2023 年公司估值为 17.5 倍，行业可比公司估值为 20.8 倍。公司为分接

开关国内绝对龙头，积极拓展海外市场，同时高毛利的运维检修服务有望迎高增长，给予公

司 2023 年 21 倍 PE，对应目标价 11.55 元，上调至“买入”评级。
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

 

现金流量表（百万元）  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 1711.67  2138.32  2650.88  3023.78  净利润 363.85  496.11  654.75  762.91  

营业成本 867.74  1066.71  1302.42  1482.25  折旧与摊销 69.67  90.31  95.16  98.03  

营业税金及附加 27.03  31.80  40.25  45.90  财务费用 9.30  10.69  13.25  15.12  

销售费用 200.27  248.05  298.22  332.62  资产减值损失 -18.51  0.00  0.00  0.00  

管理费用 130.67  248.05  298.22  332.62  经营营运资本变动 154.78  29.57  -291.01  -233.14  

财务费用 9.30  10.69  13.25  15.12  其他  -82.79  91.20  73.92  54.77  

资产减值损失 -18.51  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 496.30  717.88  546.08  697.69  

投资收益 3.51  0.00  0.00  0.00  资本支出 -84.20  -50.00  -50.00  -50.00  

公允价值变动损益 0.18  0.00  0.00  0.00  其他  -95.33  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -179.53  -50.00  -50.00  -50.00  

营业利润 406.90  533.03  698.51  815.28  短期借款 -222.94  -100.24  0.00  0.00  

其他非经营损益  12.04  12.14  13.18  13.97  长期借款 -9.72  10.00  15.00  15.00  

利润总额 418.94  545.17  711.69  829.25  股权融资 482.49  0.00  0.00  0.00  

所得税 55.09  49.07  56.94  66.34  支付股利 -358.49  -71.89  -98.02  -129.36  

净利润 363.85  496.11  654.75  762.91  其他  80.23  641.54  6.75  -15.12  

少数股东损益 4.41  6.01  7.93  9.24  筹资活动现金流净额 -28.43  479.41  -76.27  -129.48  

归属母公司股东净利润 359.44  490.10  646.82  753.67  现金流量净额 331.53  1147.28  419.80  518.21  

          

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 财务分析指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 1012.10  2159.38  2579.18  3097.39  成长能力         

应收和预付款项 857.04  1237.39  1470.54  1676.49  销售收入增长率 11.70% 24.93% 23.97% 14.07% 

存货  306.05  373.65  457.35  520.92  营业利润增长率 -20.56% 31.00% 31.04% 16.72% 

其他流动资产 712.35  235.14  250.83  262.24  净利润增长率 -13.58% 36.35% 31.98% 16.52% 

长期股权投资 71.15  71.15  71.15  71.15  EBITDA 增长率  -24.91% 30.49% 27.27% 15.06% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 895.34  886.94  873.69  857.56  毛利率 49.30% 50.11% 50.87% 50.98% 

无形资产和开发支出 312.91  282.37  251.84  221.30  三费率 19.88% 23.70% 23.00% 22.50% 

其他非流动资产 283.21  281.84  280.48  279.12  净利率 21.26% 23.20% 24.70% 25.23% 

资产总计 4450.14  5527.87  6235.05  6986.16  ROE 10.90% 11.20% 13.13% 13.57% 

短期借款 100.24  0.00  0.00  0.00  ROA 8.18% 8.97% 10.50% 10.92% 

应付和预收款项 407.44  517.54  617.46  708.19  ROIC 14.27% 20.16% 26.10% 28.24% 

长期借款 260.48  270.48  285.48  300.48  EBITDA/销售收入  28.39% 29.65% 30.44% 30.70% 

其他负债 343.31  309.43  344.96  356.81  营运能力         

负债合计 1111.48  1097.46  1247.91  1365.48  总资产周转率 0.40  0.43  0.45  0.46  

股本  896.23  896.23  896.23  896.23  固定资产周转率 2.15  2.63  3.10  3.56  

资本公积 1264.63  1264.63  1264.63  1264.63  应收账款周转率 2.25  2.33  2.27  2.22  

留存收益 1840.60  2258.81  2807.62  3431.92  存货周转率 2.49  3.13  3.12  3.02  

归属母公司股东权益 3333.94  4419.68  4968.48  5592.78  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 94.45% — — — 

少数股东权益 4.72  10.73  18.66  27.90  资本结构         

股东权益合计 3338.66  4430.40  4987.14  5620.68  资产负债率 24.98% 19.85% 20.01% 19.55% 

负债和股东权益合计 4450.14  5527.87  6235.05  6986.16  带息债务/总负债 32.45% 38.31% 36.50% 34.46% 

     流动比率 3.79  6.81  6.77  6.90  

业绩和估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 速动比率 3.39  6.18  6.12  6.25  

EBITDA 485.87  634.03  806.92  928.42  股利支付率 99.73% 14.67% 15.15% 17.16% 

PE 23.76  17.43  13.20  11.33  每股指标         

PB 2.56  1.93  1.72  1.53  每股收益 0.40  0.55  0.72  0.84  

PS 4.99  3.99  3.22  2.82  每股净资产 3.72  4.93  5.54  6.24  

EV/EBITDA 15.67  10.04  7.41  5.90  每股经营现金 0.55  0.80  0.61  0.78  

股息率 4.20% 0.84% 1.15% 1.51% 每股股利 0.40  0.08  0.11  0.14  

数据来源：Wind，西南证券 
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本报告署名分析师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，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承
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投资评级说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为公司评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 个月内

的相对市场表现，即：以报告发布日后 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅

作为基准。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；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500 指数为基准。 

公司评级  

买入：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-20%以下 

行业评级  

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于同期相关证券市场代表性指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于同期相关证券市场代表性指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于同期相关证券市场代表性指数-5%以下 
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