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通灵股份（301168.SZ）2022 年三季报点评     

盈利能力显著提升，产能扩张节奏加快 
 

 2022 年 10 月 25 日 

 

事件：2022 年 10 月 24 日，公司发布三季报。22 年 Q1-Q3 公司实现营收 9.84

亿元，同比+6.20%；实现归母净利 0.94 亿元，同比+48.85%。 

分季度来看，Q3 公司实现营收 3.64 亿元，同比+3.74%；实现归母净利 0.47

亿元，同比+157.70%；实现扣非净利 0.43 亿元，同比+137.62%。盈利能力方

面，公司 Q3 毛利率达到 18.66%，同比提升 5.43Pcts，盈利能力提升主要来自

于公司芯片接线盒占比的提升与电缆线等原材料自供比例的提升。 

➢ 芯片接线盒性能优异且成本较低，有望为公司盈利提供支撑。相比传统的二

极管接线盒产品，芯片接线盒具有以下优势：1）散热性能良好，实现大电流承

载；2）低压封装工艺避免了高压注塑过程中电流对芯片和结构件形成的冲击，

减少了框架材料膨胀产生的应力。3）省略了二极管封装这一步骤，毛利率能够

提升约 3-5Pcts。未来随着组件技术逐步向大尺寸、大功率方向发展，浇注芯片

接线盒产品的市场空间将逐步放大。从半年报来看，公司芯片接线盒的销售占比

约 22%，公司计划年底将芯片接线盒的销售占比提升至 30%，或将成为拉动营

业收入增长的重要因素。 

➢ 扩产计划全面启动，市占率有望提升。为顺应下游装机的高景气，公司募投

及扩产项目已经于 2022 年二季度全面启动，并且整体的募投及扩产项目均围绕

着浇筑芯片接线盒展开。2022 年下半年开始，公司将加速推进募投项目扩产，

年底产能将达到 7000 万套，供货能力与订单交付能力大幅度增强，市场份额有

望持续提升。根据公司 10 月 1 日发布的公告，公司拟通过全资子公司江苏通行

新能源有限公司以募集资金和自有或自筹资金共不超过 18 亿元人民币投资建设

新一代光伏接线盒、芯片模块项目，项目建成后公司供货能力将显著提升。预计

2023 年公司产能将达到 1.5-2 亿套，出货量突破 1 亿套。 

➢ 客户资源优势明显，合作关系稳定。由于接线盒故障率较高，且需要与光伏

组件同寿命，下游客户对接线盒产品质量要求较高，且光伏组件上游配件供应商

需要较长时间且严格的认证，一旦进入其合格供应商名录，合作关系将稳定。目

前公司已与韩华新能源、无锡尚德、隆基乐叶、天合光能、晶澳科技等国内外知

名太阳能光伏组件制造商建立了长期良好的合作关系，随着客户开拓与新品导入

的持续推进，公司盈利能力与市占率有望持续提升。 

➢ 投资建议：我们预计公司 22-24 年营收为 14.64/25.16/44.12 亿元，归母

净利润为 1.45/3.41/5.71 亿元，EPS 为每股 1.20/2.84/4.76 元，对应 10 月 25

日股价，PE 为 57x/24x/15x，公司是接线盒龙头企业，随着产能扩张与新品认

证的推进，盈利能力有望持续提升，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料价格波动风险、下游需求不及预期风险、产品结构较为单

一的风险、募投及扩产项目不能及时达产的风险。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1132 1464 2516 4412 

增长率（%） 34.3 29.3 71.9 75.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 80 145 341 571 

增长率（%） -17.2 81.2 135.7 67.7 

每股收益（元） 0.66 1.20 2.84 4.76 

PE 104 57 24 15 

PB 4.5 4.2 3.6 2.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 10 月 25 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 1132 1464 2516 4412  成长能力（%）     

营业成本 958 1211 1996 3534  营业收入增长率 34.27 29.26 71.88 75.39 

营业税金及附加 4 2 3 6  EBIT 增长率 -23.20 81.51 138.08 66.03 

销售费用 5 5 6 11  净利润增长率 -17.25 81.24 135.70 67.66 

管理费用 31 39 60 106  盈利能力（%）     

研发费用 40 53 73 128  毛利率 15.40 17.24 20.68 19.91 

EBIT 91 165 394 654  净利润率 7.04 9.88 13.54 12.95 

财务费用 7 -11 -4 -4  总资产收益率 ROA 3.20 4.75 8.40 9.43 

资产减值损失 -5 -5 -5 -5  净资产收益率 ROE 4.34 7.29 14.67 19.74 

投资收益 2 1 3 4  偿债能力     

营业利润 87 165 387 649  流动比率 3.50 2.42 1.93 1.63 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 3.07 2.15 1.63 1.37 

利润总额 86 164 387 649  现金比率 1.86 0.61 0.37 0.30 

所得税 7 20 46 78  资产负债率（%） 26.22 34.83 42.73 52.20 

净利润 80 145 341 571  经营效率     

归属于母公司净利润 80 145 341 571  应收账款周转天数 123.81 130.00 120.00 125.00 

EBITDA 112 225 478 768  存货周转天数 72.79 75.00 70.00 65.00 

      总资产周转率 0.62 0.53 0.71 0.87 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 1162 634 636 945  每股收益 0.66 1.20 2.84 4.76 

应收账款及票据 468 708 1171 2253  每股净资产 15.31 16.52 19.36 24.12 

预付款项 5 12 20 35  每股经营现金流 1.69 3.09 2.49 5.21 

存货 233 267 499 767  每股股利 0.07 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 324 881 975 1092  估值分析     

流动资产合计 2192 2502 3300 5093  PE 104 57 24 15 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 4.5 4.2 3.6 2.9 

固定资产 213 364 535 718  EV/EBITDA 63.72 34.24 16.07 9.61 

无形资产 44 44 44 44  股息收益率（%） 0.10 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 299 540 755 961       

资产合计 2491 3041 4056 6054       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 586 961 1589 2927  净利润 80 145 341 571 

其他流动负债 39 71 117 206  折旧和摊销 21 59 84 114 

流动负债合计 626 1032 1706 3133  营运资金变动 90 159 -132 -64 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 203 371 299 625 

其他长期负债 27 27 27 27  资本开支 -23 -300 -300 -320 

非流动负债合计 27 27 27 27  投资 -140 -600 0 0 

负债合计 653 1059 1733 3160  投资活动现金流 -162 -899 -297 -316 

股本 120 120 120 120  股权募资 1082 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 0 0 0 0 

股东权益合计 1837 1982 2323 2894  筹资活动现金流 1060 0 0 0 

负债和股东权益合计 2491 3041 4056 6054  现金净流量 1101 -528 2 310 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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