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[Table_Main]   

 

公司研究|工业|资本货物 证券研究报告 

华明装备(002270)公司点评报告 2022 年 08 月 21 日 

[Table_Title] 扣非归母大幅增长，海外业务受压制 

——华明装备 2022 年中报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司 22H1 实现营业收入 7.50 亿元，同比增长 9.65%；归母净利 1.86 亿元，

同比下降 38.47%；扣非归母净利 1.79 亿元，同比增长 125.19%。22Q2

实现营业收入 4.29 亿元，同比增长 15.47%，扣非归母净利 1.14 亿元，同

比增长 191.22%。 

报告要点： 

 扣非归母大幅增长，期间费用率改善 

21H1 公司出售巴西电力项目获取收益 2.89 亿元基数较高，22H1 归母净利

同比-38.47%，但扣非归母净利+125.19%，实现大幅增长。2021 年 5 月公

司用定向增发募得资金和自筹资金偿还 7 亿元公司债，22H1 公司财务费用

同比-90.55%；同时销售费用、管理费用、研发费用同比分别-12.34%、

-16.25%、+18.91%，期间费用率改善，研发投入持续增加。 

产品结构方面，公司电力设备业务毛利率 57.88%，维持一贯高毛利水平。

电力工程业务占比提升 9.58pct，公司总毛利率受其影响下降 5.16pct。 

国内外结构方面，受俄乌战争和疫情影响，公司海外业务营收同比-38.84%，

占比 6.92%；国内业务营收同比+16.52%，占比超过 93%。 

 新型电网建设、第二产业复苏和特高压领域国产替代驱动增长 

从中报数据看，22H1 公司营收增长主要来自国内业务增长。公司国内业务

主要有以下三个驱动因素：一、新型电网建设。未来电网投资整体上规模

稳定，但投资结构向新型电力系统、电网高效改造方向的变化是主要趋势。

二、全国用电量增长。2022 年 1-7 月全国全社会用电量同比+3.4%，6、7

月同比分别+4.7%、6.3%。1-7 月全国工业用电量同比+1.2%，制造业用电

量同比+0.8%。预计随着下半年疫情好转和工业用电需求恢复，分接开关市

场需求将持续受益。三、特高压领域国产替代。2022 年 8 月 3 日国网公布

到年底前再完成投资近 3000 亿元，目前国家电网在建项目总投资达到 1.3

万亿元，带动产业链上下游投资超过 2.6 万亿元。公司特高压分接开关已经

成功通过国家级鉴定，未来预计公司在国内特高压市场占有率将逐步提高。 

 投资建议与盈利预测 

我们预计 2022-2024 公司营收为 17.91/21.00/24.69 亿元，归母净利为

3.55/4.39/5.52 亿元，对应 PE 为 25/20/16X。维持“买入”评级。 

 风险提示 

国际政治局势变化影响产品销售；海外市场开拓不及预期；疫情影响公司

生产和销售等经营环节；检修业务进展不及预期。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 1368.24 1532.38 1790.77 2099.68 2469.05 

收入同比(%) 13.78 12.00 16.86 17.25 17.59 

归母净利润(百万元) 287.30 416.94 355.27 439.21 551.80 

归母净利润同比(%) 90.28 45.13 -14.79 23.63 25.63 

ROE(%) 11.02 14.64 10.24 11.55 13.07 

每股收益(元) 0.32 0.47 0.40 0.49 0.62 

市盈率(P/E) 30.48 21.00 24.65 19.94 15.87 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价：  9.77 元 

   
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 12.18 / 5.53 

A 股流通股（百万股）： 759.22 

A 股总股本（百万股）： 896.23 

流通市值（百万元）： 7417.63 

总市值（百万元）： 8756.12 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表 
 

 
 

单位:  百万元 
 

利润表  
  

单位:  百万元 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 2694.28 2582.61 2797.81 3066.79 3436.52 

 

营业收入 1368.24 1532.38 1790.77 2099.68 2469.05 

  现金 443.44 761.77 699.09 641.65 631.64 

 

营业成本 723.31 790.29 908.09 1043.09 1202.16 

  应收账款 659.39 488.96 716.31 839.87 987.62 

 

营业税金及附加 16.48 22.84 26.86 31.50 37.04 

  其他应收款 164.81 128.11 196.98 230.96 271.60 

 

营业费用 167.88 196.46 179.08 209.97 246.91 

  预付账款 206.51 97.37 118.05 135.60 156.28 

 

管理费用 109.27 123.19 125.35 146.98 160.49 

  存货 379.67 386.63 448.14 514.77 593.27 

 

研发费用 65.56 64.80 73.70 91.50 104.90 

  其他流动资产 840.46 719.76 619.25 703.94 796.12 

 

财务费用 70.64 66.72 38.46 33.40 34.80 

非流动资产 1544.88 1514.50 1666.78 1841.04 2015.48 

 

资产减值损失 -55.84 -4.66 -5.00 -5.00 -5.00 

  长期投资 20.53 20.73 19.98 19.98 19.98 

 

公允价值变动收益 -1.12 283.01 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 667.19 815.77 964.76 1119.17 1275.18 

 

投资净收益 5.19 20.15 5.00 5.00 5.00 

  无形资产 207.88 227.30 236.30 246.30 258.30 

 

营业利润 347.46 512.20 435.23 539.25 678.76 

  其他非流动资产 649.27 450.70 445.73 455.59 462.02 

 

营业外收入 21.62 7.65 10.00 10.00 10.00 

资产总计 4239.16 4097.10 4464.59 4907.82 5452.00 

 

营业外支出 6.65 2.35 5.00 5.00 5.00 

流动负债 705.39 842.88 741.83 840.08 948.76 

 

利润总额 362.43 517.50 440.23 544.25 683.76 

  短期借款 2.26 323.18 189.00 217.00 245.00 

 

所得税 70.87 96.49 81.44 100.69 126.50 

  应付账款 202.74 140.29 163.46 187.76 216.39 

 

净利润 291.56 421.01 358.79 443.56 557.27 

  其他流动负债 500.38 379.41 389.37 435.33 487.37 

 

少数股东损益 4.26 4.07 3.52 4.35 5.47 

非流动负债 915.81 404.39 248.14 256.14 266.14 

 

归属母公司净利润 287.30 416.94 355.27 439.21 551.80 

  长期借款 164.27 270.20 110.14 110.14 110.14 

 

EBITDA 465.78 647.08 554.70 669.23 826.96 

  其他非流动负债 751.54 134.19 138.00 146.00 156.00 

 

EPS（元） 0.38 0.55 0.40 0.49 0.62 

负债合计 1621.19 1247.27 989.97 1096.22 1214.90 

 

      

 少数股东权益 11.19 1.89 5.41 9.76 15.23 

 

主要财务比率      

  股本 90.26 90.26 227.25 227.25 227.25 

 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

  资本公积 942.35 919.13 1274.82 1274.82 1274.82 

 

成长能力      

  留存收益 1565.32 1839.65 1967.14 2299.77 2719.80 

 

营业收入(%) 13.78 12.00 16.86 17.25 17.59 

归属母公司股东权益 2606.77 2847.95 3469.21 3801.84 4221.87 

 

营业利润(%) 113.35 47.41 -15.03 23.90 25.87 

负债和股东权益 4239.16 4097.10 4464.59 4907.82 5452.00 

 

归属母公司净利润(%) 90.28 45.13 -14.79 23.63 25.63 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位:  百万元 

 

毛利率(%) 47.14 48.43 49.29 50.32 51.31 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

净利率(%) 21.00 27.21 19.84 20.92 22.35 

经营活动现金流 410.70 281.70 51.04 321.54 405.55 

 

ROE(%) 11.02 14.64 10.24 11.55 13.07 

  净利润 291.56 421.01 358.79 443.56 557.27 

 

ROIC(%) 15.32 21.07 13.84 14.58 15.87 

  折旧摊销 47.67 68.16 81.01 96.59 113.40 

 

偿债能力      

  财务费用 70.64 66.72 38.46 33.40 34.80 

 

资产负债率(%) 38.24 30.44 22.17 22.34 22.28 

  投资损失 -5.19 -20.15 -5.00 -5.00 -5.00 

 

净负债比率(%) 12.38 52.78 37.29 37.14 36.64 

营运资金变动 111.12 -68.58 -313.33 -275.93 -332.04 

 

流动比率 3.82 3.06 3.77 3.65 3.62 

  其他经营现金流 -105.10 -185.45 -108.89 28.92 37.13 

 

速动比率 3.27 2.60 3.16 3.03 2.99 

投资活动现金流 -339.93 667.11 -220.53 -261.00 -278.00 

 

营运能力      

  资本支出 268.67 108.31 225.00 240.00 255.00 

 

总资产周转率 0.34 0.37 0.42 0.45 0.48 

  长期投资 259.83 -768.97 -0.75 0.00 0.00 

 

应收账款周转率 1.45 1.88 2.18 2.16 2.16 

  其他投资现金流 188.58 6.45 3.72 -21.00 -23.00 

 

应付账款周转率 4.01 4.61 5.98 5.94 5.95 

筹资活动现金流 -49.88 -691.54 106.80 -117.98 -137.56 

 

每股指标（元）      

  短期借款 -101.44 320.92 -134.18 28.00 28.00 

 

每股收益(最新摊薄) 0.32 0.47 0.40 0.49 0.62 

  长期借款 13.83 105.93 -160.06 0.00 0.00 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.46 0.31 0.06 0.36 0.45 

  普通股增加 0.00 0.00 136.99 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 2.91 3.18 3.87 4.24 4.71 

  资本公积增加 0.50 -23.21 355.69 0.00 0.00 

 

估值比率      

  其他筹资现金流 37.23 -1095.18 -91.62 -145.98 -165.56 

 

P/E 30.48 21.00 24.65 19.94 15.87 

现金净增加额 16.50 244.24 -62.69 -57.44 -10.01  P/B 3.36 3.07 2.52 2.30 2.07 

 

     

 

EV/EBITDA 18.24 13.13 15.32 12.69 10.27 



    

      

 

 


