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德昌股份（605555.SH） 

电机增速亮眼，传统主业有所承压  

事件：公司发布 2022 年年报及 2023 年一季报。公司 2022 年实现营业

收入 19.38 亿元，同比-31.80%；实现归母净利润 2.99 亿元，同比-0.71%。

其中，2022Q4 单季营业收入为 4.04 亿元，同比-34.40%；归母净利润为

0.36 亿元，同比-56.01%。2023Q1 实现营业收入 5.64 亿元，同比-1.04%；

实现归母净利润 0.42 亿元，同比-29.83%。 

电机业务增速亮眼，传统主业有所承压。据海关总署显示，2022 年/23Q1

国内吸尘器出口数量同比下滑 23.08%/9.26%，受外销不景气影响公司传

统主业有所承压。分业务看：2022 年内公司传统吸尘器/小家电业务实现

营收 13.83/3.79 亿元，同比-36.42%/-24.00%，新兴 EPS 电机实现营收

0.7 亿元，同比高增 1902.02%。分地区看，公司外销/内销营收分别为

18.57/0.03 亿元，分别同比-31.24%/-55.52%，我们判断公司外销下滑主

要系海外通胀及俄乌战争等因素，行业需求相对下滑。此外，2022 年报

告期内公司第一大客户 TTI 营收为 13.92 亿元，占比下滑 5.58pct 至

74.88%。 

盈利能力有所下滑。毛利率：受产品结构调整等影响，2022 年/23Q1 公

司毛利率分别为 17.79%/18.10%，同比-1.55%/-1.58%。费用率：公司

2022 年财务费用率/管理费用率变化较大 ,同比-10.03/+1.19pct 至-

9.23%/5.11%，财务费用率下滑主要系汇率因素，管理费用率有所增加主

要系营收承压下费用相对刚性影响。净利率：综合来看，受汇率波动等因

素影响， 2022 年 /23Q1 公司净利率分别同比 +4.82/-3.07pct 至

15.40%/7.47%。经营性现金流：2022/23Q1 公司经营性现金流净额分别

为 3.46/-0.03 亿元，同比+47.14%/-101.69%，主要系部分受限资金 2022

年内收回及 23Q1 销售收入下滑所致。 

电机业务定点知名车企，打开第二成长曲线。2022 年公司电机定点上海

同驭、捷太格特等多位知名车企，合计预期销售金额达 18.3 亿元。公司

与多位知名车企达成电机定点关系，有望在未来提升公司知名度并与更多

客户达成业务合作，电机业务将不断为公司带来新业务增量。 

盈利预测与投资建议。公司正处于电机业务毛利改善期间，预期盈利能力

提高需一定时间。我们预计 2023-2025 年归 母净利润分别为

3.45/3.89/4.38 亿元，同增 15.6%/12.6%/12.8%，维持“增持”评级。 

风险提示：新业务扩展不及预期、市场竞争加剧、汇率波动。 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2,842 1,938 2,136 2,457 2,833 

增长率 yoy（%） 37.6 -31.8 10.2 15.0 15.3 

归母净利润（百万元） 301 299 345 389 438 

增长率 yoy（%） 

 

 

-1.1 -0.7 15.6 12.6 12.8 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.13 1.12 1.30 1.46 1.65 

净资产收益率（%） 13.1 11.8 12.6 12.7 12.9 

P/E（倍） 17.8 17.9 15.5 13.8 12.2 

P/B（倍） 2.3 2.1 1.9 1.7 1.6  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 27 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3168 2918 3686 3784 4697  营业收入 2842 1938 2136 2457 2833 

现金 1813 1763 2175 2215 2806  营业成本 2292 1593 1702 1993 2304 

应收票据及应收账款 855 662 1010 913 1305  营业税金及附加 13 14 13 15 17 

其他应收款 22 23 26 30 35  营业费用 9 9 9 10 13 

预付账款 19 26 23 34 32  管理费用 111 99 109 104 125 

存货 333 254 261 402 329  研发费用 98 81 97 111 131 

其他流动资产 126 190 190 190 190  财务费用 23 -179 -171 -197 -233 

非流动资产 516 853 839 837 836  资产减值损失 -3 -5 -4 -5 -6 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 10 6 0 0 0 

固定资产 280 340 363 387 405  公允价值变动收益 3 1 0 0 0 

无形资产 112 142 157 175 197  投资净收益 26 8 8 14 14 

其他非流动资产 124 371 319 275 235  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 3684 3771 4526 4621 5533  营业利润 330 328 389 440 496 

流动负债 1320 1159 1704 1490 2062  营业外收入 11 2 6 5 6 

短期借款 63 350 350 350 350  营业外支出 2 7 3 3 4 

应付票据及应付账款 1113 649 1233 972 1576  利润总额 339 324 392 442 498 

其他流动负债 144 160 121 169 136  所得税 38 25 47 53 60 

非流动负债 71 75 73 73 72  净利润 301 299 345 389 438 

长期借款 30 0 -2 -2 -2  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 41 75 75 75 75  归属母公司净利润 301 299 345 389 438 

负债合计 1391 1234 1776 1563 2135  EBITDA 347 355 417 469 526 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 1.13 1.12 1.30 1.46 1.65 

股本 190 266 372 372 372        

资本公积 1480 1404 1298 1298 1298  主要财务比率      

留存收益 624 856 1047 1263 1506  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 2292 2537 2749 3059 3398  成长能力      

负债和股东权益 3684 3771 4526 4621 5533  营业收入(%) 37.6 -31.8 10.2 15.0 15.3 

       营业利润(%) -7.2 -0.7 18.6 13.0 12.7 

       归属于母公司净利润(%) -1.1 -0.7 15.6 12.6 12.8 

       获利能力      

       毛利率(%) 19.3 17.8 20.4 18.9 18.7 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 10.6 15.4 16.2 15.8 15.5 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 13.1 11.8 12.6 12.7 12.9 

经营活动现金流 235 346 423 -23 524  ROIC(%) 10.5 9.1 9.9 10.1 10.3 

净利润 301 299 345 389 438  偿债能力      

折旧摊销 57 63 62 72 82  资产负债率(%) 37.8 32.7 39.3 33.8 38.6 

财务费用 23 -179 -171 -197 -233  净负债比率(%) -72.2 -52.9 -64.1 -59.0 -70.5 

投资损失 -26 -8 -8 -14 -14  流动比率 2.4 2.5 2.2 2.5 2.3 

营运资金变动 -134 111 195 -272 251  速动比率 2.1 2.2 2.0 2.2 2.1 

其他经营现金流 14 60 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -158 -392 -41 -55 -67  总资产周转率 1.0 0.5 0.5 0.5 0.6 

资本支出 107 365 -13 -2 -1  应收账款周转率 3.5 2.6 2.6 2.6 2.6 

长期投资 -53 -29 0 0 0  应付账款周转率 2.2 1.8 1.8 1.8 1.8 

其他投资现金流 -105 -56 -54 -58 -68  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1370 154 30 118 134  每股收益(最新摊薄) 1.13 1.12 1.30 1.46 1.65 

短期借款 -66 287 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.88 1.30 1.59 -0.09 1.97 

长期借款 -40 -30 -2 0 0  每股净资产(最新摊薄) 8.62 9.54 10.34 11.50 12.78 

普通股增加 50 76 106 0 0  估值比率      

资本公积增加 1437 -76 -106 0 0  P/E 17.8 17.9 15.5 13.8 12.2 

其他筹资现金流 -12 -103 32 118 134  P/B 2.3 2.1 1.9 1.7 1.6 

现金净增加额 1436 208 413 40 591  EV/EBITDA 16.5 16.9 13.4 11.8 9.4 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 27 日收盘价  
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