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[Table_Title]   宏力达（688330.SH）2022 年一季报点评   

新市场+新产品双轮驱动，一季度业绩同比高增   2022 年 04 月 27 日 

[Table_Summary] 

 事件概述：4 月 26 日，公司发布 2022 年一季度报告，公司 22Q1 实现营

业收入 2.94 亿元，同比增长 47.57%；归母净利 1.13 亿元，同比增长 61.32%，

扣非归母净利 0.99 亿元，同比增长 67.94%；基本每股收益 1.13 元，同比增长

61.43%。 

 22Q1 公司盈利能力进一步抬升。22Q1 公司毛利率环比大幅提升 6.92Pcts

至 52.76%，高价值量产品营收占比有所提升。费用率方面，22Q1 公司销售费

用率、管理费用率同环比均有明显下滑，22Q1 公司销售费用率同环比分别下滑

1.47Pcts、3.24Pcts 至 3.95%，管理费用率同环比分别下滑 2.17Pcts、2.18Pcts

至 4.08%，成本管控效果显著，且持续维持高研发投入，22Q1 公司研发费用率

维持在 5%的高位，受益于期间费用率大幅下降，22Q1 公司净利率同环比分别

大幅提升 3.27Pcts、13.9Pcts 至 38.40%。 

 22Q1 公司存货继续维持增长趋势。公司以成本法对存货进行核算，22Q1

公司存货达 4.79 亿元，较 21 年底进一步增加，发出商品金额较大，受疫情对物

流、生产的不利影响较小。公司主要采用“以销定产、适量库存”的生产模式，

生产部门会根据销售部门接到的产品订单进行适量备库，22Q1 公司存货金额较

大并较 21 年底进一步提升，释放公司后续成长积极信号。 

 新市场+新产品双轮驱动，公司未来有望维持平稳增长。1）智能柱上开关省

外扩张加速。“十四五”期间配网投资占比有望上升至约 60%，配电网智能柱上

开关空间较大，公司基于浙江省稳健的基本盘，加速扩张省外市场，公司在江苏、

陕西、福建、山西、山东、河南等省份均有较多产品投入运行，2021 年公司除华

东以外的区域营收占比提升至近 40%，未来省外业务有望加速贡献业绩增量。2）

智能环网柜有望开启公司第二成长曲线。智能环网柜主要用于地下线缆的场景

中，地下线缆存在检修困难、运行稳定性要求高等特点，智能环网柜对应的需求

空间较大。公司智能环网柜业务 2022 年有望产业化，与公司智能柱上开关具备

较高的技术同源性，并且渠道资源等复用性较强，公司智能环网柜产业化后该业

务有望保持较快的扩张速度，为公司贡献新的业绩增量。 

 投资建议：公司在手订单充沛，下游需求高涨，我们预计公司 2022/23/24 

年收入为 14.8/20.1/27.3 亿元，营收增速为 30.6%/35.8%/35.8%；归母净利

润为 5.6/7.6/10.4 亿元，增速为 35.3%/36.5%/36.5%。对应 4 月 26 日收盘价

公司 22-24 年估值分为 17X、12X、9X。公司作为配网智能化一二次融合先锋，

将高度受益于配网智能化改造，区域+品类扩张双重成长路线清晰，维持“推荐”

评级。 

 风险提示：电网投资建设不及预期的风险；省外市场开拓不及预期的风险；

疫情发展超预期的风险等。 

[Table_Profit] 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 1479 2008 2727 

增长率（%） 24.6 30.6 35.8 35.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 413 559 762 1040 

增长率（%） 29.8 35.3 36.5 36.5 

每股收益（元） 4.13 5.59 7.62 10.40 

PE 23 17 12 9 

PB 2.8 2.4 2.1 1.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 4 月 26 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           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 1479 2008 2727  成长能力（%）     

营业成本 544 683 940 1282  营业收入增长率 24.60 30.63 35.75 35.81 

营业税金及附加 7 6 8 8  EBIT 增长率 17.76 50.06 35.60 37.14 

销售费用 65 67 86 109  净利润增长率 29.76 35.28 36.46 36.52 

管理费用 59 64 82 109  盈利能力（%）     

研发费用 60 64 82 109  毛利率 51.96 53.82 53.17 52.97 

EBIT 397 596 809 1109  净利润率 36.47 37.77 37.96 38.16 

财务费用 -4 -5 -9 -12  总资产收益率 ROA 10.54 12.35 14.14 15.70 

资产减值损失 -18 -8 -6 -5  净资产收益率 ROE 12.37 14.43 16.64 18.49 

投资收益 43 44 20 5  偿债能力     

营业利润 473 638 870 1188  流动比率 6.81 6.73 6.18 5.93 

营业外收支 3 4 7 8  速动比率 5.72 5.40 4.78 4.44 

利润总额 476 642 876 1196  现金比率 1.48 1.89 1.82 1.89 

所得税 63 83 114 155  资产负债率（%） 14.75 14.40 15.03 15.11 

净利润 413 559 762 1040  经营效率     

归属于母公司净利润 413 559 762 1040  应收账款周转天数 181.49 100.00 90.00 80.00 

EBITDA 411 610 835 1155  存货周转天数 317.93 300.00 280.00 260.00 

      总资产周转率 0.29 0.33 0.37 0.41 

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

货币资金 784 1142 1391 1806  每股收益 4.13 5.59 7.62 10.40 

应收账款及票据 594 486 605 747  每股净资产 33.38 38.71 45.81 56.26 

预付款项 10 68 94 128  每股经营现金流 0.42 5.64 5.47 7.64 

存货 474 563 721 914  每股股利 1.24 0.56 0.76 0.15 

其他流动资产 1736 1815 1914 2070  估值分析     

流动资产合计 3597 4074 4725 5664  PE 23 17 12 9 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 2.8 2.4 2.1 1.7 

固定资产 14 98 226 409  EV/EBITDA 21.44 13.78 9.77 6.70 

无形资产 43 45 58 76  股息收益率（%） 1.31 0.59 0.81 0.16 

非流动资产合计 318 447 666 964       

资产合计 3915 4522 5391 6628       

短期借款 99 51 51 51  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 254 337 458 615  净利润 413 559 762 1040 

其他流动负债 176 217 255 290  折旧和摊销 14 14 27 47 

流动负债合计 529 605 764 956  营运资金变动 -363 -23 -253 -332 

长期借款 42 39 39 39  经营活动现金流 42 564 547 764 

其他长期负债 7 7 7 7  资本开支 -78 -121 -229 -332 

非流动负债合计 49 46 46 46  投资 113 11 0 -5 

负债合计 577 651 810 1002  投资活动现金流 86 -95 -218 -331 

股本 100 100 100 100  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 45 -51 0 0 

股东权益合计 3338 3871 4581 5626  筹资活动现金流 -59 -111 -79 -18 

负债和股东权益合计 3915 4522 5391 6628  现金净流量 69 358 249 415 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测 
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