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预测指标  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

主营收入（百万元） 3649.38 4665.68 6070.05 7708.96 9574.53 

净利润（百万元）  303.37 396.02 561.29 744.89 948.78 

每股收益（元） 0.33 0.43 0.61 0.81 1.04 

每股净资产（元）  2.28 3.32 3.79 4.44 5.27 

P/E 66.34 50.82 35.86 27.02 21.21 

P/B 9.65 6.64 5.81 4.96 4.18 
 

资料来源：贝格数据，财信证券  

 

投资要点： 

 公司发布 2020 年年度报告。报告期内，公司实现营收 46.66 亿元，同

比增长 27.85%；实现归母净利润 3.96 亿元，同比增长 30.54%。2020

年第四季度营收延续高增长，单季度实现营收 14.75 亿元，同比增长

48.39%，环比增长 8.30%，实现归母净利润 1.19亿元，同比增长 88.89%，

环比增长 9.17%。  

 智能控制器业务多点开花，行业拓展顺利。公司家电控制器实现营收

29.80 亿元（+16.66%），毛利率 17.34%（+0.68pct），在疫情下彰显

韧性；电动工具受益于海外疫情下的宅经济和之后的基建恢复，表现

出强劲的需求增长，公司电动工具业务实现营收 8.10 亿元（+60.49%），

毛利率 28.89%（+2.16pct）。此外，既家用电器和电动工具市场后，

公司发力汽车电子智能控制器业务，中标博格华纳、尼得科等客户的

多个平台级项目订单，项目订单累计约 40-60 亿元，项目周期 8-9 年，

平均年交付订单金额约 5-6.67亿元，预计随着订单在 2021年逐步交付，

相较于 2020 年的 0.99 亿元将有大幅度增长。 

 研发费用增长支撑后续发展，存货与产能双增长保障供应能力。公司

2020 年研发费用 2.37 亿元，同比增长 39.41%，其中四季度单季度研

发费用 0.91 亿元，其单季绝对值与营收占比创历史新高，截止 2020

年底，公司及下属子公司累计申请发明专利 676 件。存货方面，截止

2020 年底存货约 10.45 亿元（+57.85%），其中原材料储备 5.35 亿元

（+74.27%），持续加大库存水平并增强元器件替代力度；随着光明二

期扩产项目投入使用和其余工厂产能爬坡，产能进一步释放，2020 年

底公司生产人员达到 3727 人，较年初增加 48.49%，进一步保障供应

能力。  

 实施股权激励设立高增长目标。公司公告 2021 年股权激励计划，业绩

考核要求以 2020 年为基数，2021/2022/2023 年归母净利润增速不低于 

35%/70%/120%，对应的 2021/2022/2023 年净利润同比增速分别为

35%/26%/29%，此次是 2017 年-2020 年股权激励的延续，回顾历史来

看完成情况良好，此次定位较高也彰显公司未来发展信心。  

 投资建议。预计 2021-2023 年，公司分别实现营收 60.70 亿元、77.09
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亿元和 95.75 亿元，调整归母净利润为 5.61 亿元、7.45 亿元和 9.49 亿

元，对应 EPS 分别为 0.61 元、0.81 和 1.04 元，当前股价对应 PE分别

为 35.86x、27.02x和 21.21x，基于分部估值法，传统控制器业务从 PEG

与可比公司历史比较的角度，给予该部分 2022 年 PE估值 30-32x，对

应目标市值 185-200 亿元，铖昌科技考虑可比公司与上市后的股权稀

释情况，对应 2022 年市值 45-50 亿元，合计远期目标市值 230-250 亿

元，对应 2022 年底合理价格区间为 25.16-27.35 元，我们看好公司在

控制器领域的领先布局和铖昌科技的市场潜力，给予“推荐”评级。 

 风险提示：控制器业务拓展不及预期，铖昌科技业务发展不及预期，

原材料持续紧张。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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本报告仅供财信证券有限责任公司客户及员工使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司当然客户。

本报告仅在相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发送，概不构成任何广告。 

 

本报告信息来源于公开资料，本公司对该信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本公司对已发报告无更

新义务，若报告中所含信息发生变化，本公司可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更

新或修改。 
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述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司及本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获

利，不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此作出的任何

投资决策与本公司及本公司员工或者关联机构无关。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为投资决策的惟一参考因素，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，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 
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