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证券研究报告·A股公司简评 电力设备 

2021 年报点评：继电器成本压力下盈

利见底，互感器业务成为新盈利中心 

事件：公司发布 2021 年年报，2021 年营收 16.92 亿元，同比

+28.96%；归母净利润 1.17 亿元，同比-22.00%；扣非归母净利润

0.96 亿元，同比-29.93%。其中 Q4 实现营收 4.8 亿元，同比+34%，

环比+8%；归母净利润 0.08 亿元，同比-78.95%，毛利率 15.56%；

扣非归母净利润 0.05 亿元，同比-84.85%，扣非净利率 1%。 

宁波工厂 4 亿颗产能投产、需求稳中有进：21 年继电器营收达

12.39 亿元，同比+20%。供给端，宁波甬友新工厂 21 年下半年投

产，继电器销量同比+33%；需求端，白色家电行业订单饱和，公

司出货量维持行业第二。22 年公司继续扩产 14 条线，市占率将

从 3%逐步提升。 

21 年业绩增长受限系原材料价格上涨、IPO 费用等因素叠加： 

1）铜、银、PP 等大宗产品综合成本上涨 20%，公司通过内控消

化约 13%，毛利承受 7pct 压力；2）超 7000 万的 IPO 发行费用在

21 年分担；3）2021 年春节响应政府号召，员工就地过年，增加

了部分费用。公司通过开展商品期货套期保值 来降低原材料对

盈利的影响，未来利润率将趋于稳定。 

互感器成为新的利润增长点：2021 年 6 月公司以增资扩股的方式

收购了主营互感器的青县择明朗熙电子器件有限公司 55%的股

权，21 年互感器营收达到 0.83 亿元，占营收 4.88%，22 年预计

将来带 2.5 亿元的营收。 

全球营销战略成效显著 境外收入成新支撑点：公司坚持全球营

销策略，加快境外销售布局，积极开辟新的境外市场份额，2021

年，境外收入为 3.27 亿元，占比 19.32%，较去年增长 2.28pct，

境外销售逐步成为公司利润增长新的支撑点。 

盈利预测：预计公司 2022、2023 年归母净利润 1.7、2.3 亿元，

对应当前股价的 PE 为 18 倍、13.2 倍。 

风险提示：公司投产不及预期；家电行业销量不及预期；原材料

上涨造成盈利能力减弱。 

  
重要财务指标 

 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 1,312 1,692 2,254 2,710 3,129 

增长率(%) 18.3 29.0 33.2 20.2 15.5 

净利润(百万元) 150 117 166 226 291 

增长率(%) 48.7 -21.7 41.6 36.2 28.7 

ROE(%) 17.1 7.2 9.8 12.1 13.7 

EPS(元/股，摊薄) 1.59 0.93 1.32 1.80 2.31 

P/E(倍) 15.0 25.5 18.0 13.2 10.3 

P/B(倍) 2.6 1.8 1.7 1.5 1.3 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

-26.77/-11.12 -36.09/-9.8 -46.13/-18.45 

12 月最高/最低价（元）  49.4/20.66 

总股本（万股）  12,562.95 

流通 A 股（万股）  7,618.02 

总市值（亿元）  26.12 

流通市值（亿元）  15.84 

近 3 月日均成交量（万股）  81.63 

主要股东   

宋朝阳  26.27% 
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报表预测 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 832 1626 2050 2383 2774  营业收入 1312 1692 2254 2710 3129 

  现金 48 202 451 542 626  营业成本 966 1367 1768 2101 2400 

  应收票据及应收账款合计 442 584 752 808 943  营业税金及附加 11 11 18 22 25 

  其他应收款 5 16 12 21 17  销售费用 45 55 68 77 85 

  预付账款 8 7 12 11 16  管理费用 63 75 90 103 113 

  存货 166 315 421 512 604  研发费用 47 74 95 108 119 

  其他流动资产 164 502 402 489 568  财务费用 10 -4 15 18 24 

非流动资产 543 920 1054 1137 1179  资产减值损失 -10 -5 -5 -5 -6 

  长期投资 0 0 0 0 0  公允价值变动收益 0 1 0 0 0 

  固定资产 323 511 668 766 831  其他收益 15 14 13 14 13 

  无形资产 89 87 92 99 104  投资净收益 0 4 2 2 3 

  其他非流动资产 131 323 294 272 243  营业利润 171 124 207 285 366 

资产总计 1375 2546 3104 3521 3952  营业外收入 2 7 3 3 4 

流动负债 463 767 1137 1280 1404  营业外支出 2 1 2 2 3 

  短期借款 121 49 309 395 343  利润总额 171 129 207 286 367 

  应付票据及应付账款合计 243 619 705 746 901  所得税 22 8 27 37 48 

  其他流动负债 99 99 123 140 160  净利润 149 121 180 248 320 

非流动负债 44 85 102 113 120  少数股东损益 -1 4 14 22 29 

  长期借款 38 73 89 101 108  归属母公司净利润 150 117 166 226 291 

  其他非流动负债 6 12 12 12 12  EBITDA 229 190 283 390 490 

负债合计 507 852 1239 1393 1523  EPS（元） 1.59 0.93 1.32 1.80 2.31 

 少数股东权益 -5 43 58 80 109        

  股本 94 126 126 126 126  主要财务比率      

  资本公积 355 1029 1029 1029 1029  会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

  留存收益 426 499 637 821 1056  成长能力      

归属母公司股东权益 873 1651 1808 2048 2320  营业收入(%) 18.3 29.0 33.2 20.2 15.5 

负债和股东权益 1375 2546 3104 3521 3952  营业利润(%) 51.9 -27.7 67.3 37.8 28.7 

       归属于母公司净利润(%) 48.7 -21.7 41.6 36.2 28.7 

       获利能力      

现金流量表（百万元）       毛利率(%) 26.3 19.2 21.5 22.4 23.3 

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E  净利率(%) 11.4 6.9 7.4 8.3 9.3 

经营活动现金流 86 58 65 242 369  ROE(%) 17.1 7.2 9.8 12.1 13.7 

  净利润 149 121 180 248 320  ROIC(%) 15.6 9.2 11.0 13.9 16.8 

  折旧摊销 50 60 72 95 115  偿债能力      

  财务费用 10 -4 15 18 24  资产负债率(%) 36.9 33.5 39.9 39.6 38.5 

  投资损失 -0 -4 -2 -2 -3  净负债比率(%) 14.5 -4.2 -1.6 -0.8 -5.8 

  经营性应收项目的减少 -113 -332 -173 -55 -140  流动比率 1.8 2.1 1.8 1.9 2.0 

  经营性应付项目的增加 -8 323 88 40 157  速动比率 1.4 1.7 1.4 1.5 1.5 

  其他经营现金流 -10 218 -27 -61 53  营运能力      

投资活动现金流 -110 -541 -54 -201 -188  总资产周转率 1.0 0.9 0.8 0.8 0.8 

  资本支出 110 297 404 171 -8  应收账款周转率 3.3 3.3 3.4 3.5 3.6 

  长期投资 0 -235 0 0 0  应付账款周转率 4.9 5.0 4.4 4.8 4.7 

  其他投资现金流 0 -479 350 -30 -196  每股指标（元）      

筹资活动现金流 27 583 -7 -23 -30  每股收益(最新摊薄) 1.59 0.93 1.32 1.80 2.31 

  短期借款 -12 -72 15 13 15  每股经营现金流(最新摊薄) 0.68 0.30 0.52 1.93 2.94 

  长期借款 32 35 16 12 7  每股净资产(最新摊薄) 9.27 13.14 14.16 15.66 17.68 

  普通股增加 0 32 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 0 673 0 0 0  P/E 15.0 25.5 18.0 13.2 10.3 

  其他筹资现金流 6 -85 -38 -48 -52  P/B 2.6 1.8 1.7 1.5 1.3 

现金净增加额 2 99 4 19 151  EV/EBITDA 13.6 14.3 10.4 7.6 5.8  
资料来源：公司公告，中信建投 
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分析师介绍 
朱玥：中信建投证券电力设备新能源行业首席分析师。2021 年加入中信建投证券研究

发展部，2016-2021 年任兴业证券电新团队首席分析师，2011-2015 年任《财经》新能

源行业高级记者。专注于新能源产业链研究和国家政策解读跟踪，获 2020 年新财富评

选第四名，金麒麟第三名，水晶球评选第三名。 

研究助理 
许琳 17317936615  xulin@csc.com.cn 
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评级说明 

 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
 

分析师声明 
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