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事件：公司发布 2022 年年报。22 年公司实现营业收入 41.57 亿元，同比

+3.23%；实现归母净利润 4.22 亿元，同比+0.77%。其中 22 年 Q4 公司实

现营业收入 11.93 亿元，同比-0.82%，环比+10.26%；实现归母净利润 7276

万元，同比+0.83%，环比-45.85%。 

产品销售结构变化致使毛利率下降，公司积极推进降本措施。2022 年公司

毛利率、净利率同比下降 4.61pct/0.24pct 至 30.60%/10.15%，其中 Q4 毛

利率、净利率分别为 28.82%/6.10%，同比-3.83pct/+0.1pct。公司积极推进

降本措施 1）开展归一化战略专项，减少 SKU 及研发、制造成本，扩大规模

效应以降低成本；2）对负毛利客户及项目才去针对性的毛利改善举措；3）

在产品端以优质的产品及方案提升市场端的议价能力。 

预计新能源、公商建及工业建筑等领域将在 23 年取得较快增长。公司下游

应用领域中，新能源、工业建筑在 22 年实现快速增长，弥补了房地产行业

下滑带来的缺口。基于宏观经济、行业趋势以及公司前几年的布局投入，我

们预计 23 年新能源、公商建及工业建筑等将取得较快增长。电网、信息通

信和工控等行业对产品的需求以及产品创新要求相对较高，公司持续开拓市

场、研发新品，我们预计其业绩增长预计将在未来几年得以兑现。 

“两智一新”：持续发力智能配电、智慧人居和新能源领域。公司积极推动

“元器件供应商向解决方案提供商”转型，形成智能配电化、人居智慧化双

格局。新能源领域，公司解决方案及产品齐套性较为完备，占有率较高。一

方面公司紧跟头部客户，建立品牌优势；另一方面，做好模式及方案的复制，

做好垂直细分领域内的全面覆盖。 

投资建议：预计 23-25 年归母净利润为 5.42/6.89/8.87 亿元，同比

+28.4%/+27.1%/+28.8%，对应 PE 为 22.3/17.6/13.6，维持“买入”评级。 

风险提示：原材料价格波动；新品拓展不及预；消费市场复苏不及预期。 

  核心数据 
 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 4,027 4,157 5,166 6,416 7,979 

增长率 33.5% 3.2% 24.3% 24.2% 24.3% 

归母净利润 (百万元) 419 422 542 689 887 

增长率 11.5% 0.8% 28.4% 27.1% 28.8% 

每股收益（EPS） 0.41 0.41 0.53 0.68 0.87 

市盈率（P/E） 28.9 28.7 22.3 17.6 13.6 

市净率（P/B） 5.5 3.6 2.9 2.6 2.2 
 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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一、2022年经营业绩稳定，盈利能力下降 

2022 公司业绩稳步上升。22 年公司实现营业收入 41.57 亿元，同比+3.23%；实现归母

净利润4.22亿元，同比+0.77%。其中 22年Q4公司实现营业收入11.93亿元，同比-0.82%，

环比+10.26%；实现归母净利润 7276 万元，同比+0.83%，环比-45.85%。2022 年，一

方面国内经济下行，消费市场运行承压；另一方面外部宏观经济局势持续动荡，大宗商品

价格大幅波动，导致公司 2022 年总体业绩完成情况不达预期。但公司在配电电器业务领

域取得较好的增长势头，拉动 22 年整体业绩增长。分版块来看，22 年公司在配电电器业

务实现较高的增长，而终端电器、控制电器、智能电工等领域业绩同比有所下降。总体而

言，随着国内疫情影响减弱，宏观冲击逐步消解，公司业绩有望重回增长轨道。 

图 1：22 年公司营业收入同比上升 3.23%  图 2：22 年公司归母净利润同比上升 0.77% 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

产品销售结构变化致使毛利率下降。2022 年公司综合毛利率为 30.60%，同比下降 4.61pct；

其中配电电器毛利率为30.97%，同比-3.99pct；终端电器毛利率为38.65%，同比-2.91pct。

22 年公司净利率为 10.15%，同比下降 0.24pct，其中 Q4 毛利率、净利率分别为

28.82%/6.10%，同比-3.83pct/+0.1pct。 

内部管理高效，期间费用率有所下降。22 年公司销售费用率为 9.10%，同比-1.14pct。22

年公司管理费用率为 4.75%，同比+0.55pct，管理费用率同比增加主要由于公司持续深化

内部管理变革，积极提升管理水平，相关费用增加所致。22 年公司财务费用率为-0.06%，

同比-0.37pct，财务费用率同比下降主要系利息费用下降所致。 

公司积极推进降本增效措施：1）开展了归一化战略专项，将标准、产品平台、包装等多

个维度进行整合归一，在满足客户需求的前提下，减少 SKU 及研发、制造成本，扩大规

模效应以降低成本；2）对负毛利客户及项目进行了细致的梳理复盘，针对性的采取毛利

改善举措，3）在产品端提升领先产品的开发能力，以优质的产品及方案提升市场端的议

价能力。 

公司专注研发创新与投入，研发费用保持高位。2022 年公司研发费用率为 6.49%，同比

-1.65pct。研发费用较之 21 年小幅下降，但仍维持高位。公司在研发端持续投入，坚持 

IPD2.0 变革，设立端到端流程型组织的产品线模式及技术系统、信息化系统运作模式，

全面提升产品综合竞争力和客户快速响应能力，研发中心实施内部人才培养和外部人才引

进并行机制，持续组织人才技术培训和能力提升。 
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图 3：22 年公司毛利率、净利率为 30.60%/10.15%  图 4：22 年公司销售费用率为 9.10% 

 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

二、聚焦“两智一新”，新能源业务有望维持高增 

预计新能源、公商建及工业建筑等领域将在 23 年取得较快增长。公司下游应用领域可划

分为房地产、工业建筑、新能源、电网、公商建、信息通讯及工控 OEM 七大板块。预计

新能源、公商建及工业建筑等领域将在 23 年取得较快增长。公司下游应用领域中，新能

源、工业建筑在 22 年实现快速增长，弥补了房地产行业下滑带来的缺口。基于宏观经济、

行业趋势以及公司前几年的布局投入，我们预计 23 年新能源、公商建及工业建筑等将取

得较快增长。电网、信息通信和工控等行业对产品的需求以及产品创新要求相对较高，公

司持续开拓市场、研发新品，我们预计其业绩增长预计将在未来几年得以兑现。 

“两智一新”：持续发力智能配电、智慧人居和新能源领域。公司积极推动“元器件供应

商向解决方案提供商”转型，在市场和客户端形成智能配电化、人居智慧化双格局。新能

源领域，公司以产业链覆盖的模式推进业务拓展，包括了风、光、储、车、充、氢及核电

业务。公司解决方案及产品齐套性目前在市场上处于较为完备的水平，占有率较高。一方

面公司紧跟头部客户，建立品牌优势，并随着头部客户的业务拓展进入新的业态；另一方

面，做好模式及方案的复制，做好垂直细分领域内的全面覆盖。 
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财务报表预测和估值数据汇总  
资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

 

利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

现金及现金等价物 615 931 2,721 3,461 4,308 

 

营业收入 4,027 4,157 5,166 6,416 7,979 

应收款项 718 667 767 932 1,100 

 

营业成本 2,609 2,885 3,608 4,514 5,631 

存货净额 508 504 681 840 1,032 

 

营业税金及附加 17 24 30 38 47 

其他流动资产 664 1,352 654 705 719 

 

销售费用 412 378 413 468 558 

流动资产合计 2,504 3,454 4,824 5,938 7,159 

 

管理费用 497 467 527 648 798 

固定资产及在建工程 1,316 1,684 1,776 1,892 2,066 

 

财务费用 12 (2) 0 (12) (20) 

长期股权投资 25 0 0 0 0 

 

其他费用/（-收入） 55 (17) 22 37 26 

无形资产 160 163 176 181 185 

 

营业利润 425 421 566 723 938 

其他非流动资产 414 404 373 412 421 

 

营业外净收支 23 40 27 30 32 

非流动资产合计 1,915 2,251 2,326 2,485 2,672 

 

利润总额 447 461 592 753 970 

资产总计 4,419 5,705 7,149 8,423 9,831 

 

所得税费用 29 40 51 65 83 

短期借款 189 124 114 142 127 

 

净利润 419 422 542 689 887 

应付款项 1,648 1,532 2,121 2,598 3,141 

 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他流动负债 5 3 4 4 4 

 

归属于母公司净利润 419 422 542 689 887 

流动负债合计 1,841 1,659 2,239 2,744 3,271 

  

     

长期借款及应付债券 327 259 345 460 504 

 

财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

其他长期负债 45 43 40 43 42 

 

盈利能力      

长期负债合计 371 302 385 503 547 

 

ROE 19.7% 14.2% 13.1% 14.2% 15.9% 

负债合计 2,213 1,961 2,624 3,247 3,818 

 

毛利率 35.2% 30.6% 30.2% 29.6% 29.4% 

股本 1,019 1,123 1,123 1,123 1,123 

 

营业利润率 10.5% 10.1% 11.0% 11.3% 11.8% 

股东权益 2,206 3,743 4,525 5,176 6,014 

 

销售净利率 10.4% 10.1% 10.5% 10.7% 11.1% 

负债和股东权益总计 4,419 5,705 7,149 8,423 9,831 

 

成长能力      

 

     

 

营业收入增长率 33.5% 3.2% 24.3% 24.2% 24.3% 

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

 

营业利润增长率 1.1% -0.8% 34.3% 27.9% 29.7% 

净利润 419 422 542 689 887 

 

归母净利润增长率 11.5% 0.8% 28.4% 27.1% 28.8% 

折旧摊销 75 102 112 127 138 

 

偿债能力      

利息费用 12 (2) 0 (12) (20) 

 

资产负债率 50.1% 34.4% 36.7% 38.5% 38.8% 

其他 (124) (61) 499 71 175 

 

流动比 1.36 2.08 2.15 2.16 2.19 

经营活动现金流 382 461 1,154 874 1,180 

 

速动比 1.08 1.78 1.85 1.86 1.87 

资本支出 (591) (483) (222) (256) (334) 

  

     

其他 50 (644) 568 (1) (3) 
 

每股指标与估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

投资活动现金流 (541) (1,127) 346 (257) (337) 

 

每股指标      

债务融资 482 (96) 50 161 54 
 

EPS 0.41 0.41 0.53 0.68 0.87 

权益融资 (16) 1,339 240 (37) (50) 
 

BVPS 2.16 3.67 4.44 5.08 5.90 

其它 (261) (263) 0 0 0 

 

估值      

筹资活动现金流 205 981 290 124 4 

 

P/E 28.9 28.7 22.3 17.6 13.6 

汇率变动      

 

P/B 5.5 3.6 2.9 2.6 2.2 

现金净增加额 46 315 1,790 740 847 

 

P/S 3.0 2.9 2.3 1.9 1.5  
数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心  
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西部证券—投资评级说明   

 超配： 行业预期未来 6-12 个月内的涨幅超过市场基准指数 10%以上 

行业评级 中配： 行业预期未来 6-12 个月内的波动幅度介于市场基准指数-10%到 10%之间 

 低配： 行业预期未来 6-12 个月内的跌幅超过市场基准指数 10%以上 

 买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20%以上 

公司评级 增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

 中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

 卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5% 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地市场基准指数的市

场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标普 500 指数为基准。 
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