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22H1 归母净利润 1.05 亿元，同比+43% 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 22H1 归母净利润 1.05 亿元，同比+43%。22H1 公司收入 25.14 亿元，同比

+131.03%；归母净利润 1.05 亿元，同比+43.30%；毛利率同比下降 8.11pct

至 13.99%；净利率同比下降 2.55pct 至 4.16%。22Q2 公司收入 12.57 亿元，

同比+118.17%，环比持平；归母净利润 0.49 亿元，同比+53.48%，环比

-13.53%；毛利率同比下降 7.1pct，环比上升 0.23pct 至 14.11%；净利率同

比下降 1.63pct，环比下降 0.6pct 至 3.86%。 

 锂电精密结构件行业技术壁垒高，新进入者少。锂电池精密结构件的制造工

艺、质量控制等方面需要积累深厚的行业经验后才能和下游客户进行良好的

对接和配合。公司拥有以大型三列、多列为代表的、数千套中高端精密级进

冲压模具开发实践经历，构建了中高端精密级进冲压模具开发系统，为持续

开发和生产出高质量中高端精密级进冲压模具提供了保障。新入企业难以在

短期内实现多学科的交叉整合并掌握行业核心工艺和关键技术，因此较高的

综合技术积淀要求造就了较高的行业技术壁垒。 

 公司伴随新能源汽车产业得到快速发展。动力锂电池及驱动电机是新能源汽

车的核心部件之一，公司作为电机铁芯和动力锂电池结构件制造的领先企业，

紧紧把握行业发展的大趋势。22H1 锂电池精密结构件业务收入 13.88 亿元，

同比+130%，电机铁芯业务收入 5.89 亿元，同比+143%，两项业务占总收

入 79%。 

 盈利预测和估值。中长期，我们认为，公司持续拓展优质客户，不断实现潜

在客户的转化，未来营业收入会进一步增加。假设未来两年公司所需原材料

价格稳定，我们预计公司 2022-23 年实现归母净利润 3.06、5.17 亿元，对应

EPS 为 3.29、5.56 元/股。考虑到公司模具和电机铁芯的行业地位，结合可

比公司 PE 估值，给予公司 2023 年 19-23X PE，合理价值区间为

105.64-127.88 元，给予“优于大市”评级。 

 风险提示。（1）客户集中度较高。（2）原材料价格波动。（3）新能源汽车销

量不及预期。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 1193 3034 5842 7964 9264 

(+/-)YoY(%) 59.1% 154.4% 92.5% 36.3% 16.3% 

净利润(百万元) 130 170 306 517 594 

(+/-)YoY(%) 68.2% 30.7% 79.9% 68.9% 14.8% 

全面摊薄 EPS(元) 1.40 1.83 3.29 5.56 6.38 

毛利率(%) 25.6% 18.0% 14.3% 15.4% 15.4% 

净资产收益率(%) 17.8% 11.4% 17.1% 22.4% 20.4% 
资料来源：公司年报（2020-2021），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 



                                                  公司研究〃震裕科技（300953）2 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

盈利假设： 

（1）锂电池精密结构件：公司 2022H1 该业务收入同比+130%，我们假设 22-24

年锂电精密结构件收入增速分别为 135%、47%、19%，同时假设 22-24 年该业务毛利

率分别为 12%、14%、14%。 

（2）电机铁芯：我们假设 22-24 年电机铁芯收入增速分别为 80%、24%、13%，

同时考虑到 2022H1 该业务毛利率为 20%，我们假设 22-24 年该业务毛利率均为 20%。 

（3）模具、其他业务：我们保守假设模具业务毛利率 50%，收入未来三年都与 2021

持平；其他业务不贡献利润。 

表 1 震裕科技分产品盈利预测（亿元） 

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

锂电池精密结构件       

收入 2.17  5.71  16.54  38.88  57.00  68.00  

YOY(%) 37.34  163.13  189.67  135.07  46.60  19.30  

成本 1.88  4.46  13.65  34.21  49.02  58.48  

毛利 0.28  1.26  2.89  4.67  7.98  9.52  

毛利率(%) 13.07  21.98  17.47  12.00  14.00  14.00  

电机铁芯       

收入 2.07  2.48  7.16  12.90  16.00  18.00  

YOY(%) 31.85  19.81  188.51  80.29  24.03  12.50  

成本 1.79  2.05  5.82  10.32  12.80  14.40  

毛利 0.28  0.43  1.34  2.58  3.20  3.60  

毛利率(%) 13.53  17.34  18.66  20.00  20.00  20.00  

模具       

收入 2.60  2.65  2.24  2.24  2.24  2.24  

YOY(%) 9.24  1.92  -15.47  0.00  0.00  0.00  

成本 1.16  1.29  1.04  1.12  1.12  1.12  

毛利 1.44  1.37  1.20  1.12  1.12  1.12  

毛利率(%) 55.36  51.43  53.39  50.00  50.00  50.00  

其他       

收入 0.66  1.08  4.40  4.40  4.40  4.40  

YOY(%) 50.00  63.64  307.41  0.00  0.00  0.00  

成本 0.66  1.08  4.37  4.40  4.40  4.40  

毛利 0.00  0.00  0.03  0.00  0.00  0.00  

毛利率(%) 0.06  0.46  0.77  0.00  0.00  0.00  

合计       

收入 7.50  11.93  30.34  58.42  79.64  92.64  

YOY(%) 25.63  59.07  154.33  92.54  36.32  16.32  

成本 5.50  8.88  24.88  50.05  67.34  78.40  

毛利 2.00  3.05  5.46  8.37  12.30  14.24  

毛利率(%) 27% 26% 18% 14% 15% 15% 
 

资料来源：公司年报（2019-2021），海通证券研究所 
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表 2 可比公司市盈率（倍） 

可比公司 PE(TTM) PE(2022E) PE(2023E) 

科达利 40  25 15 

斯莱克 90 68 43 

长盈精密 -15 95 23 

平均 38 63 27 
 

资料来源：wind 一致预期（2022/9/6），海通证券研究所。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2021 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

每股指标（元）      营业总收入 3034 5842 7964 9264 

每股收益 1.83 3.29 5.56 6.38  营业成本 2488 5005 6734 7840 

每股净资产 15.98 19.27 24.82 31.20  毛利率% 18.0% 14.3% 15.4% 15.4% 

每股经营现金流 -3.39 3.71 7.47 7.24  营业税金及附加 8 16 22 25 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 

价值评估（倍）      营业费用 19 37 50 58 

P/E 55.37 30.79 18.22 15.87  营业费用率% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 

P/B 6.34 5.25 4.08 3.24  管理费用 137 204 279 324 

P/S 3.11 1.61 1.18 1.02  管理费用率% 4.5% 3.5% 3.5% 3.5% 

EV/EBITDA 36.73 27.57 17.31 15.30  EBIT 249 357 601 692 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 31 40 64 73 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 1.0% 0.7% 0.8% 0.8% 

毛利率 18.0% 14.3% 15.4% 15.4%  资产减值损失 -35 0 0 0 

净利润率 5.6% 5.2% 6.5% 6.4%  投资收益 0 0 1 1 

净资产收益率 11.4% 17.1% 22.4% 20.4%  营业利润 184 336 561 648 

资产回报率 4.1% 3.9% 5.3% 5.2%  营业外收支 -2 0 0 0 

投资回报率 9.1% 7.3% 10.5% 10.5%  利润总额 182 336 561 648 

盈利增长（%）      EBITDA 350 412 658 748 

营业收入增长率 154.4% 92.5% 36.3% 16.3%  所得税 12 30 44 54 

EBIT 增长率 36.4% 43.8% 68.1% 15.2%  有效所得税率% 6.5% 9.0% 7.8% 8.4% 

净利润增长率 30.7% 79.9% 68.9% 14.8%  少数股东损益 0 0 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 170 306 517 594 

资产负债率 64.6% 77.2% 76.4% 74.4%       

流动比率 1.05 0.86 0.92 0.95       

速动比率 0.72 0.57 0.59 0.61  资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

现金比率 0.16 0.13 0.15 0.15  货币资金 380 700 1000 1100 

经营效率指标      应收账款及应收票据 754 1830 2237 2752 

应收帐款周转天数 80.85 102.58 91.71 97.14  存货 622 1234 1672 1940 

存货周转天数 91.25 89.98 90.61 90.30  其它流动资产 799 972 1124 1199 

总资产周转率 0.72 0.74 0.81 0.82  流动资产合计 2556 4736 6033 6991 

固定资产周转率 3.85 3.37 4.02 4.16  长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 789 1736 1980 2226 

      在建工程 538 1038 1338 1638 

      无形资产 102 142 203 254 

现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  非流动资产合计 1646 3134 3740 4336 

净利润 170 306 517 594  资产总计 4202 7870 9773 11327 

少数股东损益 0 0 0 0  短期借款 721 1980 2014 1970 

非现金支出 141 55 58 56  应付票据及应付账款 1458 3052 4026 4734 

非经营收益 22 42 67 77  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -650 -57 54 -53  其它流动负债 247 456 534 630 

经营活动现金流 -316 346 695 674  流动负债合计 2426 5488 6573 7334 

资产 -435 -1542 -663 -653  长期借款 237 537 837 1037 

投资 -11 0 0 0  其它长期负债 52 52 52 52 

其他 0 0 1 1  非流动负债合计 289 589 889 1089 

投资活动现金流 -446 -1542 -662 -652  负债总计 2715 6077 7462 8422 

债权募资 1262 1558 335 156  实收资本 93 93 93 93 

股权募资 629 0 0 0  归属于母公司所有者权益 1487 1793 2311 2904 

其他 -941 -42 -67 -77  少数股东权益 0 0 0 0 

融资活动现金流 950 1516 267 78  负债和所有者权益合计 4202 7870 9773 11327 

现金净流量 188 320 300 100       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 09 月 06 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2021），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 张一弛 电力设备及新能源行业 

张磊 电力设备及新能源行业 

  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 思源电气,许继电气,中伟股份,天顺风能,当升科技,恩捷股份,宁德时代,信捷电气,科达利,隆基绿能,炬华科技,阳光

电源,震裕科技,芳源股份,中科电气,汇川技术,运达股份,容百科技,宏力达,璞泰来,厦钨新能,国电南瑞,威胜信息,派

能科技,通威股份,宏发股份,麦格米特 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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