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[Table_Summary] 事件概述 

4 月 24 日，公司发布 2022年年度报告及 2023 年一季度报告： 

2022 年：公司实现营业收入 38.2 亿元，同比+37%，实现归母

净利润 3 亿元，同比+73.7%，扣非归母净利润 2.75 亿元,同比

+166%。 

对应 22Q4：公司实现营业收入 11.5 亿元，同比+64.8%，实现

归母净利润 0.7 亿元，同比-29%，扣非归母净利润为 0.6 亿

元，同比+191.3%。 

23Q1：公司实现营业收入 9.1 亿元，同比+21.6%，实现归母净

利润 0.7 亿元，同比+16.8%，扣非归母净利润 0.6 亿元,同比

+16.8%。 

分析判断 

►   收入端：新能源业务快速发展 

分业务看： 

家用电器元器件：22 年营收 13.1 亿元，同比-6.1%，根据公司年

报，主要由于下游消费需求波动且家用电器市场竞争激烈。公司

针对客户降本需求，提出更换材料、改善工艺等方案，主动争取

订单，巩固与格力、美的、海尔等家电龙头的合作关系。 

新能源汽车元器件：22 年营收 2.4 亿元，同比+135.5%。我们认

为高增主因新产能投放，根据公司年报，“年产 350 万套新能源

汽车 PTC 电加热器”募投项目一期工程已建成并顺利投产，对应

年产能提升至 200 万套，年内新增定点包括理想、蔚来、上汽智

已、长城、通用五菱等客户。 

新能源装备制造：22 年营收 14.6 亿元，同比+258.6%，根据公司

年报，主要受益下游多晶硅行业处于投资高景气度周期，公司市

场份额领先，全年新签订单 33.84 亿元（含税），再创历史新

高。 

光通信材料：22 年营收 7.2 亿元，同比+0.6%，根据公司年报，

主要由于 22H2 行业新进产能增加，中移动普缆集采延迟，且竞

争加剧，光通信材料价格继续低位震荡。 

锂电池材料：22 年营收 0.6 亿元，同比-50%，根据公司年报，主

要由于消费电子领域需求下降等因素影响。 
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►   业绩端：新能源装备贡献业绩增量 

2022 年：公司整体毛利率为 20.2%，同比+2.7pct，归母净利

率为 7.9%，同比+1.7pct。扣非归母净利率 7.1%，同比

+3.5pct。 

对应 22Q4：公司整体毛利率为 18.7%，同比-2.6pct，归母净

利率为 5.7%，同比-7.5pct。扣非归母净利率 5.0%，同比

+2.2pct。 

23Q1：公司整体毛利率为 19.28%，同比-0.18pct，归母净利率

为 7.4%，同比 -0.3pct。扣非归母净利率 6.8%，同比 -

0.3pct。 

分业务看： 

家用电器元器件：22 年毛利率为 16.9%，同比+0.2pct。根据

公司年报，毛利率平稳主要受益母公司加强新技术、新产品开

发与应用，推进自动化、智能化建设，完善成本控制。 

新能源汽车元器件：22 年毛利率为 21.9%，同比-2pct。我们

预计毛利率下滑是由于部分下游客户的成本压力向上游传导。 

新能源装备制造：22 年毛利率为 25.9%，同比+3.5pct。我们

认为盈利水平同比提升主要受益收入高增下，规模效应贡献。 

光通信材料：22 年毛利率为 11.1%，同比+0.9pct，我们认为

主因公司规模优势和技术优势相对比较明显，同时加强内部管

理和降本增效。 

锂电池材料：22 年毛利率为 14.9%，同比-18.5pct，我们认为

盈利能力波动主因下游需求影响，但相关子公司东方九天通过

加强内部管理，提高经营效率，依然实现同比减亏。 

22 年 Q4 非经常性损益方面： 1）光通信材料业务个别客户应

收账款金额较大且存在商业承兑汇票预期未兑付情况，公司按

照期末余额的 70%预计提坏账准备约 3850 万元，扣除已计提的

1300 万元后，Q4 实际计提 2550 万元，扣除所得税及相关费

用，影响 Q4 当期净利润约 2200 万元。2）Q4 属于年度末期，

公司按照历年做法计提部分资产减值准备，影响净利润约 1000

万。剔除上述两方面因素影响后，公司 Q4 净利润约 1 亿元左

右，同比约持平。 

21 年同期（Q4），公司投资收益+营业外收入（转回的预计负

债、供应商质量扣款等）合计约 6400 万元。 

费用率方面，公司 22Q4 期间费用率为 10%，同比-3.3%。 

23Q1 收入稳健增长，盈利水平保持平稳，我们认为主要由于

1）新能源制造板块 22 年新签订单于 23 年逐步确认收入。2）

新能源汽车元器件板块新增产能于 23 年逐步释放，带动收入

增长。 
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►   未来展望：新业务布局有望持续贡献增量 

1、 预镀镍 23H2 订单、收入有望放量：根据公司 22 年年报和

23 年一季报，公司“年产 2 万吨预镀镍锂电池钢基带”

项目已热联动试车一次性成功，目前正在加紧进行设备调

试。连续退火线预计今年 9 月建成并投入试生产，项目建

成后，将大幅提升公司预镀镍电池材料产能，有望成为公

司新的业务增长点。 

2、 新能源装备预计收入保持增长：根据公司投资者问答

（2023 年 3 月 13 日），22 年新签订单总额约 35 亿（含

税），多在 23 年确认，有望继续支撑公司业绩高增。 

3、 期待熔岩储能业务贡献增量：根据公司年报，公司深度布

局熔盐储能业务，22 年西安热工研究院储能调峰项目获得

客户高度认可。22 年公司正在洽谈的熔盐储能项目为

200MW，正在对接、即将招标的项目 2*75MW，今年有望全

部落地，预期订单金额 1 至 2 亿元。此外，公司还在跟踪

对接的处在前期规划的项目约 5-600MW。 

投资建议 

公司以电加热技术为核心，致力于多个领域的热管理系统集成

研发。 

新能源汽车元器件方面，公司募投项目一期工程建成后，产能

大幅提升，根据 2023 年 2 月 9 日投关活动表，22 年再次新增

客户，部分车型已成为定点供应商。传统车企部分车型已经或

即将定点，将对 23 年销售起到较强支撑作用； 

根据 2022 年年报，新能源装备制造方面，受益于多晶硅行业

的投资高景气度周期，公司 22 年新签订单再创历史新高，预

计 23 年逐步确认收入； 

根据 2023 年 2 月 4 日投关活动表，锂电池材料方面，公司预

镀镍电池材料技术水平目前处于国内领先地位，前期主要应用

于消费电子领域，目前及后续将主攻动力电池领域。2 万吨预

镀镍募投项目即将试生产。随着 4680 大圆柱电池量产及国产

化需求增加，后续的成长性可观；预计家用电器及光通信板块

未来业绩整体保持平稳发展态势。 

我们预计 23-25 年公司收入分别为 54/67/76 亿元，同比分别

+41%/+24%/+14% 。 预 计 23-25 年 归 母 净 利 润 分 别 为

5.1/6.6/7.9 亿元，同比分别+70%/+28%/+20%，相应 EPS 分别

为 0.35/0.44/0.53 元，以 23 年 4 月 25 日收盘价 5.44 元计

算，对应 PE 分别为 16/12/10 倍，可比公司 23 年平均 PE 为 18

倍，首次覆盖，给予“增持”评级。 

风险提示 

行业竞争加剧、原材料价格波动、订单获取不及预期、主要客户

依赖风险、行业空间测算偏差、第三方数据失真风险、研究报告

使用的公开资料可能存在信息滞后或更新不及时的风险、客户认

证不通过、汇率波动等。 
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盈利预测与估值 

资料来源：Wind,华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 2,787 3,819 5,376 6,651 7,569 

YoY（%） 16.3% 37.0% 40.8% 23.7% 13.8% 

归母净利润(百万元) 174 302 514 657 787 

YoY（%） 187.5% 73.7% 70.3% 27.8% 19.8% 

毛利率（%） 17.5% 20.2% 22.3% 23.4% 24.1% 

每股收益（元） 0.13 0.21 0.35 0.44 0.53 

ROE 6.2% 9.2% 13.5% 14.7% 15.0% 

市盈率 41.85 25.90 15.75 12.32 10.29 
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1.事件概述 

4月 24日，公司发布 2022年年度报告及 2023年一季度报告： 

2022 年：公司实现营业收入 38.2 亿元，同比+37%，实现归母净利润 3 亿元，

同比+73.7%，扣非归母净利润 2.75 亿元,同比+166%。 

对应 22Q4：公司实现营业收入 11.5 亿元，同比+64.8%，实现归母净利润 0.7

亿元，同比-29%，扣非归母净利润为 0.6 亿元，同比+191.3%。 

23Q1：公司实现营业收入 9.1 亿元，同比+21.6%，实现归母净利润 0.7 亿元，

同比+16.8%，扣非归母净利润 0.6 亿元,同比+16.8%。 

2.分析判断 

►   收入端：新能源业务快速发展 

分业务看： 

家用电器元器件：22 年营收 13.1 亿元，同比-6.1%，根据公司年报，主要由于

下游消费需求波动且家用电器市场竞争激烈。公司针对客户降本需求，提出更换材料、

改善工艺等方案，主动争取订单，巩固与格力、美的、海尔等家电龙头的合作关系。 

新能源汽车元器件：22 年营收 2.4 亿元，同比+135.5%。我们认为高增主因新

产能投放，根据公司年报，“年产 350 万套新能源汽车 PTC 电加热器”募投项目一

期工程已建成并顺利投产，对应年产能提升至 200 万套，年内新增定点包括理想、

蔚来、上汽智已、长城、通用五菱等客户。 

新能源装备制造：22 年营收 14.6 亿元，同比+258.6%，根据公司年报，主要受

益下游多晶硅行业处于投资高景气度周期，公司市场份额领先，全年新签订单 33.84

亿元（含税），再创历史新高。 

光通信材料：22 年营收 7.2 亿元，同比+0.6%，根据公司年报，主要由于 22H2

行业新进产能增加，中移动普缆集采延迟，且竞争加剧，光通信材料价格继续低位震

荡。 

锂电池材料业务：22 年营收 0.6 亿元，同比-50%，根据公司年报，主要由于消

费电子领域需求下降等因素影响。 

►   业绩端：新能源装备贡献业绩增量 

2022 年：公司整体毛利率为 20.2%，同比+2.7pct，归母净利率为 7.9%，同比

+1.7pct。扣非归母净利率 7.1%，同比+3.5pct。 

对应 22Q4：公司整体毛利率为 18.7%，同比-2.6pct，归母净利率为 5.7%，同

比-7.5pct。扣非归母净利率 5.0%，同比+2.2pct。 

23Q1：公司整体毛利率为 19.28%，同比-0.18pct，归母净利率为 7.4%，同比-

0.3pct。扣非归母净利率 6.8%，同比-0.3pct。 

分业务看： 

家用电器元器件：22 年毛利率为 16.9%，同比+0.2pct。根据公司年报，毛利率

平稳主要受益母公司加强新技术、新产品开发与应用，推进自动化、智能化建设，完

善成本控制。 

新能源汽车元器件：22 年毛利率为 21.9%，同比-2pct。我们预计毛利率下滑是

由于部分下游客户的成本压力向上游传导。 
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新能源装备制造：22 年毛利率为 25.9%，同比+3.5pct。我们认为盈利水平同比

提升主要受益收入高增下，规模效应贡献。 

光通信材料：22 年毛利率为 11.1%，同比+0.9pct，我们认为主因公司规模优势

和技术优势相对比较明显，同时加强内部管理和降本增效。 

锂电池材料：22 年毛利率为 14.9%，同比-18.5pct，我们认为盈利能力波动主

因下游需求影响，但相关子公司东方九天通过加强内部管理，提高经营效率，依然实

现同比减亏。 

22 年 Q4 非经常性损益方面： 1）光通信材料业务个别客户应收账款金额较大

且存在商业承兑汇票预期未兑付情况，公司按照期末余额的 70%预计提坏账准备约

3850 万元，扣除已计提的 1300 万元后，Q4 实际计提 2550 万元，扣除所得税及相

关费用，影响 Q4 当期净利润约 2200 万元。2）Q4 属于年度末期，公司按照历年做

法计提部分资产减值准备，影响净利润约 1000 万。剔除上述两方面因素影响后，公

司 Q4 净利润约 1 亿元左右，同比约持平。 

21 年同期（Q4），公司投资收益+营业外收入（转回的预计负债、供应商质量扣

款等）合计约 6400 万元。 

费用率方面，公司 22Q4期间费用率为 10%，同比-3.3%。 

23Q1 收入稳健增长，盈利水平保持平稳，我们认为主要由于 1）新能源制造板

块 22 年新签订单于 23 年逐步确认收入。2）新能源汽车元器件板块新增产能于 23

年逐步释放，带动收入增长。 

►   未来展望：新业务布局有望持续贡献增量 

预镀镍 23H2 订单、收入有望放量：根据公司 22 年年报和 23 年一季报，公司

“年产 2 万吨预镀镍锂电池钢基带”项目已热联动试车一次性成功，目前正在加紧

进行设备调试。连续退火线预计今年 9 月建成并投入试生产，项目建成后，将大幅

提升公司预镀镍电池材料产能，有望成为公司新的业务增长点。 

新能源装备预计收入保持增长：根据公司投资者问答（2023 年 3 月 13 日），22

年新签订单总额约 35 亿（含税），多在 23 年确认，有望继续支撑公司业绩高增。 

期待熔岩储能业务贡献增量：根据公司年报，公司深度布局熔盐储能业务，22

年西安热工研究院储能调峰项目获得客户高度认可。22 年公司正在洽谈的熔盐储能

项目为 200MW，正在对接、即将招标的项目 2*75MW，今年有望全部落地，预期订

单金额 1 至 2 亿元。此外，公司还在跟踪对接的处在前期规划的项目约 5-600MW。 

3.投资建议 

公司以电加热技术为核心，致力于多个领域的热管理系统集成研发。 

新能源汽车元器件方面，公司募投项目一期工程建成后，产能大幅提升，根据

2023 年 2 月 9 日投关活动表，22 年再次新增客户，部分车型已成为定点供应商。传

统车企部分车型已经或即将定点，将对 23 年销售起到较强支撑作用； 

根据 2022 年年报，新能源装备制造方面，受益于多晶硅行业的投资高景气度周

期，公司 22 年新签订单再创历史新高，预计 23 年逐步确认收入； 

根据 2023 年 2 月 4 日投关活动表，锂电池材料方面，公司预镀镍电池材料技术

水平目前处于国内领先地位，前期主要应用于消费电子领域，目前及后续将主攻动力

电池领域。2 万吨预镀镍募投项目即将试生产。随着 4680 大圆柱电池量产及国产化

需求增加，后续的成长性可观；预计家用电器及光通信板块未来业绩整体保持平稳发

展态势。 
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我们预计 23-25 年公司收入分别为 54/67/76 亿元，同比分别+41%/+24%/+14%。

预计 23-25 年归母净利润分别为 5.1/6.6/7.9 亿元，同比分别+70%/+28%/+20%，相

应 EPS分别为 0.35/0.44/0.53 元，以 23 年 4 月 25 日收盘价 5.44 元计算，对应 PE

分别为 16/12/10 倍，可比公司 23 年平均 PE 为 18 倍，首次覆盖，给予“增持”评

级。 

图 1  可比公司估值 

 

资料来源：公司公告、Wind、华西证券研究所，数据截止 2023年 4月 25日；注：盾安环境、双良节能、科

达利盈利预测均为 wind一致预测。 

 

4.风险提示 

行业竞争加剧、原材料价格波动、订单获取不及预期、主要客户依赖风险、行业

空间测算偏差、第三方数据失真风险、研究报告使用的公开资料可能存在信息滞

后或更新不及时的风险、客户认证不通过、汇率波动等。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 3,819 5,376 6,651 7,569  净利润 303 517 661 791 

YoY(%) 37.0% 40.8% 23.7% 13.8%  折旧和摊销 111 130 134 140 

营业成本 3,049 4,180 5,098 5,744  营运资金变动 218 344 -533 899 

营业税金及附加 32 45 55 63  经营活动现金流 694 1,027 316 1,897 

销售费用 46 65 96 114  资本开支 -265 -177 -184 -160 

管理费用 144 237 306 348  投资 303 -40 20 -40 

财务费用 -2 0 0 0  投资活动现金流 59 -197 -139 -175 

研发费用 182 254 319 363  股权募资 302 0 0 0 

资产减值损失 -27 -25 -30 -35  债务募资 -67 0 0 0 

投资收益 21 20 27 26  筹资活动现金流 106 5 0 0 

营业利润 329 572 744 893  现金净流量 860 834 177 1,722 

营业外收支 2 2 1 1  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

利润总额 331 574 745 894  成长能力     

所得税  27 57 84 103  营业收入增长率 37.0% 40.8% 23.7% 13.8% 

净利润 303 517 661 791  净利润增长率 73.7% 70.3% 27.8% 19.8% 

归属于母公司净利润 302 514 657 787  盈利能力     

YoY(%) 73.7% 70.3% 27.8% 19.8%  毛利率 20.2% 22.3% 23.4% 24.1% 

每股收益 0.21 0.35 0.44 0.53  净利润率 7.9% 9.6% 9.9% 10.4% 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  总资产收益率 ROA 4.2% 6.1% 6.0% 6.6% 

货币资金 1,381 2,214 2,391 4,113  净资产收益率 ROE 9.2% 13.5% 14.7% 15.0% 

预付款项 154 176 255 230  偿债能力     

存货 1,838 1,156 2,613 1,950  流动比率 1.51 1.53 1.48 1.57 

其他流动资产 2,449 3,420 4,088 4,147  速动比率 0.98 1.23 1.02 1.23 

流动资产合计 5,821 6,966 9,347 10,439  现金比率 0.36 0.49 0.38 0.62 

长期股权投资 43 53 63 73  资产负债率 54.2% 54.6% 58.7% 56.0% 

固定资产 849 847 847 819  经营效率     

无形资产 202 227 252 272  总资产周转率 0.61 0.69 0.69 0.66 

非流动资产合计 1,415 1,469 1,524 1,548  每股指标（元）     

资产合计 7,236 8,434 10,871 11,987  每股收益 0.21 0.35 0.44 0.53 

短期借款 173 173 173 173  每股净资产 2.21 2.56 3.00 3.53 

应付账款及票据 1,068 1,440 2,412 1,960  每股经营现金流 0.47 0.69 0.21 1.27 

其他流动负债 2,618 2,931 3,736 4,513  每股股利 0.02 0.00 0.00 0.00 

流动负债合计 3,860 4,544 6,321 6,646  估值分析     

长期借款 0 0 0 0  PE 25.90 15.75 12.32 10.29 

其他长期负债 65 61 61 61  PB 2.56 2.12 1.81 1.54 

非流动负债合计 65 61 61 61       

负债合计 3,925 4,605 6,382 6,707       

股本 1,488 1,488 1,488 1,488       

少数股东权益 17 20 23 28       

股东权益合计 3,311 3,829 4,489 5,280       

负债和股东权益合计 7,236 8,434 10,871 11,987       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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[Table_AuthorInfo] 分析师与研究助理简介 

陈玉卢：家电行业首席分析师，南开大学管理学学士和硕士，2022年8月加入华西证券，自2016

年起有多年行业研究经验，复合背景，擅长自上而下进行宏观判断，自下而上挖掘投资价值，曾

任职东北证券，担任家电首席分析师与银行首席分析师。 

喇睿萌：家电行业研究助理，2023年3月加入华西证券，此前就职于中泰证券、东兴证券。 

分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6 个

月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

行业评级标准   

以报告发布日后的 6 个
月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

华西证券研究所： 

地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园 11号丰汇时代大厦南座 5 层 

网址：http://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html 
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