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业绩快速增长，业务拓展持续推进 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 2021 年营收同比增 24.60%，归母净利润同比增 29.76%。2021 年，公司实

现营收 11.32 亿元，同比增 24.60%；综合毛利率 51.96%，同比降 2.14pct；

归母净利润 4.13 亿元，同比增长 29.76%；扣非归母净利润 3.41 亿元，同比

增长 13.74%。2021 年利润分配预案：每 10 股派发现金红利 12.40 元（含

税）。 

 2021 年期间费率同比有所下降。2021 年，公司期间费率 15.93%，同比降

0.91pct。销售费率上升，财务费率、管理费率、研发费率不同程度下降。 

具体来看： 

（1）销售费率 5.76%，同比增 0.29pct。（2）管理费率 5.24%，同比降 0.13pct。 

（3）财务费率-0.35%，同比降 0.69pct。（4）研发费率 5.27%，同比降 0.39pct。 

 2021 年第四季度营收同比增 52.64%，归母净利润同比增 34.18%。2021 年

第四季度，公司实现营收 3.45 亿元，同比增 52.64%；综合毛利率 45.84%，

同比降 5.92pct；归母净利润 0.84 亿元，同比增 34.18%。 

我们认为，公司归母净利润增速低于收入增速主要源于：公司综合毛利率同

比降 5.92pct。 

 2021 年第四季度期间费率同比下降。2021 年第四季度，公司期间费率

19.76%，同比降 7.18pct。财务费率有所上升，销售费率、管理费率、研发

费率均不同程度下降。 

具体来看： 

（1）销售费率 7.19%，同比降 1.82pct。（2）管理费率 6.26%，同比降 1.82pct。 

（3）财务费率-0.40%，同比增 0.11pct。（4）研发费率 6.71%，同比降 3.65pct。 

 分产品看： 

（1）配电网智能设备：2021 年实现收入 10.60 亿元，同比增 25.17%；毛利

率 54.24%，同比降 2.15pct； 

（2）配电网信息化服务：2021 年实现收入 0.56 亿元，同比增 42.59%；毛

利率 20.06%，同比降 3.32pct。 

 一二次融合设备解决电网运营痛点，拉动公司业务体量快速增长。目前，我

国配电网的维护存在“故障研判难”及“作业人员风险大”等问题，故障的精准、

快速、高效处臵的需求迫切。公司主营产品一二次融合智能柱上开关凭借在

故障研判和动作执行的性能参数、安全可靠性等方面的显著优势，收入持续

快速增长，并维持较高毛利率，市占率居行业前列。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 909 1132 1443 1853 2377 

(+/-)YoY(%) 28.8% 24.6% 27.4% 28.4% 28.3% 

净利润(百万元) 318 413 534 691 899 

(+/-)YoY(%) 33.4% 29.8% 29.3% 29.4% 30.1% 

全面摊薄 EPS(元) 3.18 4.13 5.34 6.91 8.99 

毛利率(%) 54.1% 52.0% 52.0% 52.0% 52.3% 

净资产收益率(%) 10.5% 12.4% 13.6% 14.7% 15.7% 
资料来源：公司年报（2020-2021），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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 市场拓展稳步推进，浙江省外拓展持续落地，智能环网柜丰富公司一二次融合产品版图。 

（1）2021 年，公司市场拓展稳步推进，在浙江、江苏、陕西、福建、山西、山东、河南等省份均有较多产品投入运行。

华东外（西北、华北、华中、西南、华南等地区）地区占公司主营业务收入比重从 2020 年的 29.84%提升至 2021 年的

39.39%。 

（2）公司积极参加国家电网及南方电网的采购活动，2021 年通过了国网公司 10kV 柱上断路器、接地短路故障指示器、

环网柜、配电终端的供应商资质能力信息核实；同时通过了国网公司 10kV 柱上断路器、一二次融合成套柱上断路器、

配电终端、接地短路故障指示器协议库存招标联合资格预审；公司积极参与南方电网市场开拓准备工作，顺利通过了南

方电网 10kV 柱上断路器、10kV 柱上真空断路器自动化成套设备供应商资格预审；满足后续向全国拓展市场的相应资

质要求。 

 盈利预测与估值。我们预计公司 2022-2024 年归母净利润 5.34 亿元、6.91 亿元、8.99 亿元。对应 EPS 分别为 5.34

元、6.91 元、8.99 元。基于公司自身的成长性，智能柱上开关在浙江省外拓展的持续落地，智能环网柜布局对业务版

图的扩充。给予公司 2022 年 PE25-30X，对应合理价值区间 133.5 元-160.2 元。维持“优于大市”评级。 

 风险提示：电网对智能柱上开关的推广进度低于预期，公司智能环网柜业务拓展进度低于预期。 

 
表 1 宏力达主要财务指标 

指标 2021Q4 2021Q3 2021Q2 2021Q1 2020Q4 

营业收入（万元） 34460.22  31385.47  27459.59  19900.81  22576.37  

综合毛利率（%） 45.84  52.90  55.58  56.11  51.76  

期间费用率 19.76% 11.83% 14.53% 17.69% 26.94% 

净利润率（%） 24.50  37.79  50.97  35.13  27.87  

经营活动净现金流/营业收入（%） 39.57  -20.05  41.83  -73.40  149.92  

资料来源：wind，海通证券研究所 

 

表 2 宏力达资产负债表主要指标 

2021 年 

指标 数值 同比变动 

应收账款（亿元） 5.63  110.63% 

应付账款（亿元） 2.22  250.26% 

预付账款（亿元） 0.10  -30.55% 

存货（亿元） 4.74  55.82% 

资料来源：wind，海通证券研究所 

 

表 3 可比公司估值表（PE） 

代码 简称 
收盘价（元/股） 

4 月 11 日 

总市值（亿元） 

4 月 11 日 

EPS（元/股） PE（倍） 

2022E 2023E 2022E 2023E 

688100 威胜信息 18.77  93.85  0.92  1.23  20.37  15.28  

603666 亿嘉和 50.25  103.79  2.90  3.81  17.35  13.19  

均值   18.86 14.24 

资料来源：wind 一致预测，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2021 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

每股指标（元）      营业总收入 1132 1443 1853 2377 

每股收益 4.13 5.34 6.91 8.99  营业成本 544 693 889 1133 

每股净资产 33.38 39.30 47.09 57.11  毛利率% 52.0% 52.0% 52.0% 52.3% 

每股经营现金流 0.42 3.03 3.87 5.15  营业税金及附加 7 9 11 14 

每股股利 1.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 

价值评估（倍）      营业费用 65 83 107 137 

P/E 27.79 21.49 16.60 12.76  营业费用率% 5.8% 5.8% 5.8% 5.8% 

P/B 3.44 2.92 2.44 2.01  管理费用 59 76 97 125 

P/S 10.14 7.95 6.19 4.83  管理费用率% 5.2% 5.3% 5.3% 5.3% 

EV/EBITDA 26.09 20.36 15.12 10.97  EBIT 397 506 651 842 

股息率% 0.9% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -4 -3 -2 -1 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.3% -0.2% -0.1% 0.0% 

毛利率 52.0% 52.0% 52.0% 52.3%  资产减值损失 -18 -33 -33 -33 

净利润率 36.5% 37.0% 37.3% 37.8%  投资收益 43 56 71 92 

净资产收益率 12.4% 13.6% 14.7% 15.7%  营业利润 473 613 794 1034 

资产回报率 10.5% 11.8% 12.6% 13.5%  营业外收支 3 3 3 3 

投资回报率 9.9% 11.1% 11.9% 12.7%  利润总额 476 616 797 1037 

盈利增长（%）      EBITDA 411 522 681 887 

营业收入增长率 24.6% 27.4% 28.4% 28.3%  所得税 63 82 106 138 

EBIT 增长率 17.8% 27.5% 28.5% 29.4%  有效所得税率% 13.3% 13.3% 13.3% 13.3% 

净利润增长率 29.8% 29.3% 29.4% 30.1%  少数股东损益 0 0 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 413 534 691 899 

资产负债率 14.7% 13.3% 13.9% 14.3%       

流动比率 6.81 7.06 6.35 6.06       

速动比率 5.72 5.75 5.05 4.76  资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

现金比率 1.48 1.61 1.68 1.93  货币资金 784 895 1210 1773 

经营效率指标      应收账款及应收票据 594 757 972 1247 

应收帐款周转天数 181.49 181.50 181.50 181.50  存货 474 603 774 987 

存货周转天数 317.93 318.00 318.00 318.00  其它流动资产 1746 1674 1611 1558 

总资产周转率 0.29 0.32 0.34 0.36  流动资产合计 3597 3929 4567 5566 

固定资产周转率 79.93 8.58 5.46 5.13  长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 14 168 340 464 

      在建工程 93 193 293 343 

      无形资产 43 57 68 77 

现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  非流动资产合计 318 601 899 1098 

净利润 413 534 691 899  资产总计 3915 4530 5467 6663 

少数股东损益 0 0 0 0  短期借款 99 0 0 0 

非现金支出 42 48 63 78  应付票据及应付账款 254 324 415 529 

非经营收益 -50 -52 -73 -94  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -363 -227 -294 -369  其它流动负债 176 233 304 389 

经营活动现金流 42 303 387 515  流动负债合计 529 557 719 919 

资产 -78 -217 -217 -117  长期借款 42 37 32 27 

投资 113 80 80 80  其它长期负债 7 7 7 7 

其他 51 55 71 91  非流动负债合计 49 44 39 34 

投资活动现金流 86 -82 -66 54  负债总计 577 600 758 953 

债权募资 99 -104 -5 -5  实收资本 100 100 100 100 

股权募资 0 0 0 0  归属于母公司所有者权益 3338 3930 4709 5711 

其他 -158 -7 -1 -1  少数股东权益 0 0 0 0 

融资活动现金流 -59 -111 -6 -6  负债和所有者权益合计 3915 4530 5467 6663 

现金净流量 69 111 315 563       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 11 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2021），海通证券研究所 
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股票投资评
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