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相对沪深 300 表现 2022/11/01 

表现 1M 3M 12M 

德昌股份 -3.7% -33.8% -11.8% 

沪深 300 -4.5% -13.2% -25.7% 
 
 

市场数据 2022/11/01 

当前价格（元） 20.82 

52 周价格区间（元） 19.53-50.88 

总市值（百万） 5,537.54 

流通市值（百万） 2,018.03 

总股本（万股） 26,597.20 

流通股本（万股） 9,692.74 

日均成交额（百万） 49.83 

近一月换手（%） 2.71 
 
 

 

《——德昌股份（605555）2022 半年报点评： 

2022Q2 业绩端快速增长， EPS 汽车电机业务持

续拓展 （买入）*小家电*孟昕》——2022-08-30 
 
 

 
  

  

事件: 

2022 年 10 月 28 日，德昌股份发布 2022 年三季报。2022 年前三季度，

公司实现营收 15.34 亿元，同比-31.07%；归母净利润 2.63 亿元，同比

+19.71%。2022Q3 公司实现营收 3.50 亿元，同比-54.89%；归母净利

润 0.95 亿元，同比+51.06%。 

投资要点: 

◼ 2022Q3 营收短期承压，汇兑收益助推净利率大幅提升。1）收入端：

2022Q3 公司实现营收 3.50 亿元，同比-54.89%，出现较大幅度下

滑主因系吸尘器销售收入减少。2）业绩端：2022Q3 公司毛利率为

15.48%，同比-0.78pct，出现下滑或系受原材料价格波动的影响；

净利率为 27.16%，同比+19.05pct，汇兑收益增加致使财务费用率

大幅下降，帮助净利率实现逆势提升。2022Q3 公司销售/管理/研发/

财务费用率为 0.45%/6.68%/4.47%/-23.17%，同比+0.18/+3.21/ 

+1.00/-22.71pct。 

◼ 新增 3 个定点项目，EPS 及制动电机业务规模进一步提升。2022

年 9-10 月，公司相继收到上海同驭、上海利氪和耐世特汽车的项目

定点通知，成为其制动电机零部件供应商，实现了公司 EPS 及制动

电机业务规模的进一步扩张。3 个项目定点的合计预估销售金额将达

12.5 亿元，计划将于 2022 年-2030 年间逐步履行。 

◼ 夯实制造端规模优势，汽零业务持续扩张，维持“买入”评级。考

虑全球通胀影响海外需求，致使公司吸尘器 ODM/OEM 业务短期承

压，下调盈利预测。公司作为行业吸尘器制造龙头之一，通过产能

扩张进一步夯实制造规模优势，同时 EPS 汽车电机业务产能和客户

不断拓展，为公司业绩增长注入动力，维持“买入”评级。我们预

计，2022-2024 年公司归母净利润为 3.71/4.17/4.95 亿元，对应 EPS

为 1.40/1.57/1.86 元，当前股价对应 PE 为 14.92/13.27/11.20 倍。 

◼ 风险提示：新冠疫情反复、汇率波动、原材料价格波动、贸易关税

风险、人才流失风险。 
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[Table_Forcast1] 预测指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 2842 2194 2531 2759 

增长率(%) 38 -23 15 9 

归母净利润（百万元） 301 371 417 495 

增长率(%) -1 23 12 19 

摊薄每股收益（元） 1.13 1.40 1.57 1.86 

ROE(%) 13 14 14 14 

P/E 20.10 14.92 13.27 11.20 

P/B 3.38 2.13 1.84 1.58 

P/S 2.73 2.52 2.19 2.01 

EV/EBITDA 15.76 14.05 9.28 7.02 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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[Table_Forcast] 附表：德昌股份盈利预测表 

证券代码： 605555 
 

股价： 20.82  投资评级： 买入 
 

日期： 2022/11/01 

财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

盈利能力      每股指标     

ROE 13% 14% 14% 14%  EPS 2.03 1.40 1.57 1.86 

毛利率 19% 20% 23% 24%  BVPS 12.07 9.76 11.33 13.19 

期间费率 5% -3% 0% 0%  估值     

销售净利率 11% 17% 16% 18%  P/E 20.10 14.92 13.27 11.20 

成长能力      P/B 3.38 2.13 1.84 1.58 

收入增长率 38% -23% 15% 9%  P/S 2.73 2.52 2.19 2.01 

利润增长率 -1% 23% 12% 19%       

营运能力      利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

总资产周转率 0.77 0.65 0.55 0.62  营业收入 2842 2194 2531 2759 

应收账款周转率 3.32 5.68 2.42 5.36  营业成本 2292 1766 1958 2110 

存货周转率 8.52 18.20 6.61 17.29  营业税金及附加 13 10 12 12 

偿债能力      销售费用 9 10 13 13 

资产负债率 38% 23% 35% 22%  管理费用 111 99 115 125 

流动比 2.40 3.86 2.39 3.75  财务费用 23 -183 -122 -151 

速动比 2.12 3.63 2.12 3.52  其他费用/（-收入） 98 86 101 109 

      营业利润 330 430 483 572 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  营业外净收支 8 4 6 5 

现金及现金等价物 1917 2078 2177 2629  利润总额 339 433 489 577 

应收款项 855 386 1045 515  所得税费用 38 62 72 83 

存货净额 333 121 383 160  净利润 301 371 417 495 

其他流动资产 63 66 68 74  少数股东损益 0 0 0 0 

流动资产合计 3168 2650 3673 3378  归属于母公司净利润 301 371 417 495 

固定资产 280 414 587 666       

在建工程 26 34 45 60  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

无形资产及其他 211 256 316 377  经营活动现金流 235 407 350 622 

长期股权投资 0 0 0 0  净利润 301 371 417 495 

资产总计 3684 3354 4622 4482  少数股东权益 0 0 0 0 

短期借款 63 93 123 153  折旧摊销 62 38 57 67 

应付款项 1113 476 1286 613  公允价值变动 -3 0 0 0 

预收帐款 0 0 0 0  营运资金变动 -134 15 -103 82 

其他流动负债 144 117 128 136  投资活动现金流 -158 -205 -274 -192 

流动负债合计 1320 686 1537 902  资本支出 -106 -226 -299 -219 

长期借款及应付债券 30 30 30 30  长期投资 -53 3 4 2 

其他长期负债 41 41 41 41  其他 2 18 22 25 

长期负债合计 71 71 71 71  筹资活动现金流 1370 -41 24 22 

负债合计 1391 757 1608 973  债务融资 -97 30 30 30 

股本 190 266 266 266  权益融资 1506 0 0 0 

股东权益 2292 2597 3014 3509  其它 -40 -71 -6 -8 

负债和股东权益总计 3684 3354 4622 4482  现金净增加额 1436 161 100 452 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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【家电小组介绍】 

 

孟昕，现任国海证券研究所家电行业负责人。南开大学金融学、法学双学士，香港城市大学金融硕士。曾任职

于泰康保险集团、开源证券、中信建投证券。研究领域包括白电、黑电、厨电、小家电、智能家居等，对家电

行业分析框架、核心公司逻辑熟悉，对于行业数据及动态等跟踪紧密。  
【分析师承诺】 

孟昕, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职

业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不曾因，不

因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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本报告的风险等级定级为R3，仅供符合国海证券股份有限公司（简称“本公司”）投资者适当性管理要求的的客

户（简称“客户”）使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。客户及/或投资者应当认识到有关本报

告的短信提示、电话推荐等只是研究观点的简要沟通，需以本公司的完整报告为准，本公司接受客户的后续问询。 

本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源于公开资料及合法获得的相关内部

外部报告资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证其中的信息已做最新变更，也不保证

相关的建议不会发生任何变更。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告

所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意

见及推测不一致的报告。报告中的内容和意见仅供参考，在任何情况下，本报告中所表达的意见并不构成对所述

证券买卖的出价和征价。本公司及其本公司员工对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。

本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取

提供投资银行、财务顾问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露义务。 

【风险提示】 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自

己的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，本

报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本
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