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股价走势 

营收企稳，汽零产能扩张提速 
  
事件：公司 22 年实现营业收入 19.4 亿元，同比-31.80%；归母净利润 3.0
亿元，同比-0.71%；扣非归母净利润 2.9 亿元，同比+11.26%。其中 22Q4
实现营业收入 4.0 亿元，同比-34.40%；归母净利润 0.4 亿元，同比-56.0%；
扣非归母净利润 0.4 亿元，同比-38.2%。23Q1 公司实现营业收入 5.6 亿
元，同比-1.04%；归母净利润 0.4 亿元，同比-29.83%；扣非归母净利润
0.4 亿元，同比-19.80%。 

收入降幅逐渐收窄，客户拓展+业务延展助力长远发展。公司 22Q4/23Q1
实现营业收入 4.0/5.6 亿元，同比分别-34%/-1%，降幅逐季度缩窄。分业务
看，公司 22 年吸尘器/小家电/EPS&制动电机业务分别创收 13.8/3.8/0.74
亿元，分别同比-36.4%/-24.0%/+1902.0%；分地区看，公司 22 年内/外销收
入分别为 258 万元/18.6 亿元，分别同比-55.5%/-31.2%。从客户角度看，22
年公司向 TTI 销售额 13.9 亿元，同比-36.1%，占年度销售总额比重由 21
年的 80.5%降至 74.9%，这也是公司 22 年收入承压的主要因素。同时，公
司通过拓展海外客户、延展业务领域等方式逐步降低对单一客户依赖度，
有利于增强中长期发展稳定性。 

毛利率降幅缩窄，期待盈利逐步改善。22Q4/23Q1 公司实现毛利率 19.1%/ 
18.1%，分别同比-4.7/-1.6pcts，我们预计主要因为 23Q1 收入承压而成本
偏刚性所致，伴随大宗价格回落、外需回暖，公司盈利能力有望企稳回升。
费 用 端 ， 22Q4 公 司 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为
0.7%/5.3%/5.0%/-3.5%，同比+0.3/-0.2/+1.7/-5.3pct；23Q1 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/+0.1/+0.1/ 
+0.01pct。综合影响下，公司 22Q4/23Q1 实现归母净利率 8.8%/7.5%，分
别同比-4.3/-3.1pcts。 

主业需求有望修复，汽零业务快速成长。1）吸尘器&小家电出口：据海关
总署数据，23M1-M2 国内吸尘器出口美国/欧洲分别同比-34%/+2%，相较
于 22Q4 的-14%/-22%，欧洲需求已见回暖。公司积极拓展海外客户，已有
其他国际知名家电品牌实现项目批量供货，积极提升客户管理精细化水平。
叠加公司越南生产基地产能不断释放，带动需求响应能力提升，主业收入
增速有望触底修复。2）汽零业务：22 年公司 EPS+制动电机实现营收 7420
万元，较 21 年的 371 万元大幅提升。公司已实现采埃孚、耐世特、捷太
格特等多家龙头 Tier1 定点，且 22H2 已实现部分定点型号产品的量产。22
年公司汽零业务新增产能 100 万台，年末产能已达 300 万台/年，已有 5
条产线量产且另有 2 条在安装调试中。伴随公司在手订单的逐步落地，汽
零板块有望持续带来增量。 

投资建议：公司持续深耕电机技术，与吸尘器细分龙头 TTI 深度合作的同
时积极拓展海外客户，提升主业长期经营韧性。同时，公司依托深厚技术
积累，开拓头发护理业务并进军汽车 EPS 无刷电机领域，当前公司在手订
单充足，产能加速爬坡，汽零业务有望为公司注入长期发展动能，预计公
司 23-25 年归母净利润 3.1/3.8/4.4 亿元（23-24 年前值 3.3/3.9 亿元，考虑
到吸尘器外需仍承压，小幅下调收入预期），对应 PE 16.8x/13.4x/11.6x，
维持“买入”评级。 

风险提示：产品销售不及预期；市场竞争加剧的风险；海外需求不及预期；
当前对单一客户依赖度较大的风险。 
  
财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 2,841.51 1,938.03 2,377.96 2,789.35 3,188.23 

增长率(%) 37.63 (31.80) 22.70 17.30 14.30 

EBITDA(百万元) 493.69 282.50 327.22 425.18 514.56 

归属母公司净利润(百万元) 300.67 298.55 306.21 382.59 442.15 

增长率(%) (1.09) (0.71) 2.56 24.95 15.57 

EPS(元/股) 1.13 1.12 1.15 1.44 1.66 

市盈率(P/E) 17.09 17.21 16.78 13.43 11.62 

市净率(P/B) 2.24 2.03 1.83 1.63 1.44 

市销率(P/S) 1.81 2.65 2.16 1.84 1.61 

EV/EBITDA 11.86 12.99 8.26 6.43 3.65   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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事件 

公司 22 年实现营业收入 19.4 亿元，同比-31.80%；归母净利润 3.0 亿元，同比-0.71%；扣
非归母净利润 2.9 亿元，同比+11.26%。其中 22Q4 实现营业收入 4.0 亿元，同比-34.40%；
归母净利润 0.4 亿元，同比-56.0%；扣非归母净利润 0.4 亿元，同比-38.2%。23Q1 公司实
现营业收入 5.6 亿元，同比-1.04%；归母净利润 0.4 亿元，同比-29.83%；扣非归母净利润
0.4 亿元，同比-19.80%。 

利润分配方面，公司拟向全体股东每 10 股派发现金红利 5 元（含税），拟派发现金股利 1.3

亿元（含税），占公司 22 年归母净利润的 45%；以资本公积金转增股本，每 10 股转增 4

股，完成后总股本变为 3.72 亿股。 

 

图 1：2018 年-23Q1 公司营业收入情况（亿元）  图 2：2018 年-23Q1 公司归母净利润、扣非归母净利润情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

点评 

收入降幅逐渐收窄，客户拓展+业务延展助力长远发展。公司 22Q4/23Q1 实现营业收入
4.0/5.6 亿元，同比分别-34%/-1%，降幅逐季度缩窄。分业务看，公司 22 年吸尘器/小家电
/EPS&制动电机业务分别创收 13.8/3.8/0.74 亿元，分别同比-36.4%/-24.0%/+1902.0%；分地
区看，公司 22 年内/外销收入分别为 258 万元/18.6 亿元，分别同比-55.5%/-31.2%。从客户
角度看，22 年公司向 TTI 销售额 13.9 亿元，同比-36.1%，占年度销售总额比重由 21 年的
80.5%降至 74.9%，这也是公司 22 年收入承压的主要因素。同时，公司通过拓展海外客户、
延展业务领域等方式逐步降低对单一客户依赖度，有利于增强中长期发展稳定性。 
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图 3：2021-2022 年公司分产品营收及增速（亿元） 

 

资料来源：公司年报，天风证券研究所 

 

毛利率降幅缩窄，期待盈利逐步改善。22Q4/23Q1 公司实现毛利率 19.1%/18.1%，分别同
比-4.7/-1.6pcts，我们预计主要因为 23Q1 收入承压而成本偏刚性所致，伴随大宗价格回
落、外需回暖，公司盈利能力有望企稳回升。费用端，22Q4 公司销售/管理/研发/财务费
用率分别为 0.7%/5.3%/5.0%/-3.5%，同比+0.3/-0.2/+1.7/-5.3pct；23Q1 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/+0.1/+0.1/+0.01pct。综合影响下，公
司 22Q4/23Q1 实现归母净利率 8.8%/7.5%，分别同比-4.3/-3.1pcts。 

 

图 4：21Q1-23Q1 公司毛利率、净利率情况 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 5：21Q1-23Q1 公司四费费率情况 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

主业需求有望修复，汽零业务快速成长。1）吸尘器&小家电出口：23M1-M2 国内吸尘器
出口美国/欧洲分别同比-34%/+2%，相较于 22Q4 的-14%/-22%，欧洲需求已见回暖。公司
积极拓展海外客户，已有其他国际知名家电品牌实现项目批量供货，积极提升客户管理精
细化水平。叠加公司越南生产基地产能不断释放，带动需求响应能力提升，主业收入增速
有望触底修复。2）汽零业务：22 年公司 EPS+制动电机实现营收 7420 万元，较 21 年的
371 万元大幅提升。公司已实现采埃孚、耐世特、捷太格特等多家龙头 Tier1 定点，且 22H2

已实现部分定点型号产品的量产。22 年公司汽零业务新增产能 100 万台，年末产能已达
300万台/年，已有 5条产线量产且另有 2 条在安装调试中。伴随公司在手订单的逐步落地，
汽零板块有望持续带来增量。 

 

投资建议 

公司持续深耕电机技术，与吸尘器细分龙头 TTI 深度合作的同时积极拓展海外客户，提升
主业长期经营韧性。同时，公司依托深厚技术积累，开拓头发护理业务并进军汽车 EPS 无
刷电机领域，当前公司在手订单充足，产能加速爬坡，汽零业务有望为公司注入长期发展
动能，预计公司 23-25 年归母净利润 3.1/3.8/4.4 亿元（23-24 年前值 3.3/3.9 亿元，考虑
到吸尘器外需仍承压，小幅下调收入预期），对应 PE 16.8x/13.4x/11.6x，维持“买入”评
级。 

 

风险提示 

产品销售不及预期；市场竞争加剧的风险；海外需求不及预期；当前对单一客户依赖度较
大的风险。  
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  利润表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

货币资金 1,812.98 1,762.69 2,510.92 2,498.45 3,374.11  营业收入 2,841.51 1,938.03 2,377.96 2,789.35 3,188.23 

应收票据及应收账款 854.90 662.00 791.38 913.43 1,035.16  营业成本 2,292.10 1,593.35 1,914.62 2,204.84 2,489.21 

预付账款 18.81 26.14 15.72 32.48 21.94  营业税金及附加 13.14 13.80 14.56 17.07 19.51 

存货 333.34 254.26 296.19 337.70 377.94  销售费用 8.78 8.59 8.87 9.01 9.02 

其他 147.78 213.34 151.18 149.25 160.87  管理费用 111.40 98.95 97.63 106.15 118.15 

流动资产合计 3,167.80 2,918.42 3,765.38 3,931.31 4,970.03  研发费用 97.66 81.45 83.30 94.92 105.30 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 22.96 (178.80) (69.57) (53.71) (29.51) 

固定资产 279.50 339.88 293.29 246.70 200.11  资产/信用减值损失 (3.54) (7.36) (4.20) (3.10) (2.20) 

在建工程 25.65 189.14 189.14 189.14 189.14  公允价值变动收益 3.17 0.54 2.00 2.00 2.00 

无形资产 112.47 142.06 138.42 134.78 131.14  投资净收益 25.73 7.70 13.00 13.40 13.60 

其他 98.17 181.62 104.83 84.96 65.75  其他 (60.28) (8.39) (8.60) (9.40) (9.50) 

非流动资产合计 515.80 852.70 725.68 655.57 586.14  营业利润 330.38 328.20 347.96 432.76 499.44 

资产总计 3,683.60 3,771.12 4,491.06 4,586.88 5,556.17  营业外收入 10.88 2.37 4.00 5.00 6.00 

短期借款 62.81 349.58 194.35 194.35 194.35  营业外支出 2.48 6.68 4.00 3.00 3.00 

应付票据及应付账款 1,113.22 649.22 1,233.28 934.58 1,512.88  利润总额 338.78 323.88 347.96 434.76 502.44 

其他 114.75 129.54 148.44 197.98 172.16  所得税 38.10 25.33 41.76 52.17 60.29 

流动负债合计 1,290.78 1,128.34 1,576.07 1,326.91 1,879.39  净利润 300.67 298.55 306.21 382.59 442.15 

长期借款 30.00 0.00 59.42 59.42 59.42  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 300.67 298.55 306.21 382.59 442.15 

其他 41.14 74.58 42.97 42.97 42.97  每股收益（元） 1.13 1.12 1.15 1.44 1.66 

非流动负债合计 71.14 74.58 102.39 102.39 102.39        

负债合计 1,391.40 1,233.79 1,678.46 1,429.30 1,981.78        

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  主要财务比率 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

股本 189.98 265.97 265.97 265.97 265.97  成长能力 
     

资本公积 1,480.47 1,404.48 1,404.48 1,404.48 1,404.48  营业收入 37.63% -31.80% 22.70% 17.30% 14.30% 

留存收益 624.00 856.06 1,139.69 1,484.68 1,901.48  营业利润 -7.24% -0.66% 6.02% 24.37% 15.41% 

其他 (2.25) 10.82 2.46 2.46 2.46  归属于母公司净利润 -1.09% -0.71% 2.56% 24.95% 15.57% 

股东权益合计 2,292.20 2,537.33 2,812.60 3,157.59 3,574.39  获利能力      

负债和股东权益总计 3,683.60 3,771.12 4,491.06 4,586.88 5,556.17  毛利率 19.34% 17.79% 19.49% 20.96% 21.93% 

       净利率 10.58% 15.40% 12.88% 13.72% 13.87% 

       ROE 13.12% 11.77% 10.89% 12.12% 12.37% 

       ROIC 95.42% 34.93% 30.33% 88.57% 54.85% 

现金流量表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 300.67 298.55 306.21 382.59 442.15  资产负债率 37.77% 32.72% 37.37% 31.16% 35.67% 

折旧摊销 57.05 63.16 50.23 50.23 50.23  净负债率 -74.00% -55.46% -79.72% -70.62% -86.88% 

财务费用 34.00 (142.62) (69.57) (53.71) (29.51)  流动比率 2.40 2.52 2.39 2.96 2.64 

投资损失 (25.73) (7.70) (13.00) (13.40) (13.60)  速动比率 2.15 2.30 2.20 2.71 2.44 

营运资金变动 (152.47) 42.42 457.59 (407.69) 408.64  营运能力      

其它 21.51 92.00 2.00 2.00 2.00  应收账款周转率 3.54 2.56 3.27 3.27 3.27 

经营活动现金流 235.03 345.82 733.46 (39.98) 859.91  存货周转率 9.65 6.60 8.64 8.80 8.91 

资本支出 71.74 265.72 31.61 0.00 0.00  总资产周转率 1.03 0.52 0.58 0.61 0.63 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (229.74) (657.36) 31.47 11.40 11.60  每股收益 1.13 1.12 1.15 1.44 1.66 

投资活动现金流 (157.99) (391.65) 63.08 11.40 11.60  每股经营现金流 0.88 1.30 2.76 -0.15 3.23 

债权融资 (119.01) 417.57 (17.37) 53.71 29.51  每股净资产 8.62 9.54 10.57 11.87 13.44 

股权融资 1,419.72 13.07 (30.93) (37.60) (25.35)  估值比率      

其他 68.90 (276.44) 0.00 0.00 0.00  市盈率 17.09 17.21 16.78 13.43 11.62 

筹资活动现金流 1,369.61 154.19 (48.31) 16.11 4.16  市净率 2.24 2.03 1.83 1.63 1.44 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 11.86 12.99 8.26 6.43 3.65 

现金净增加额 1,446.65 108.36 748.23 (12.47) 875.67  EV/EBIT 13.06 15.50 9.76 7.29 4.05 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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