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投资要点 

事项： 

公司发布20年年报，报告期内公司实现营业收入30.17亿元，同比增长47.98%；

实现归属于上市公司股东的净利润3.75亿元，同比增长37.49%；实现归属于上

市公司股东的扣除非经常性损益的净利润3.48亿元，同比增长44.91%。公司拟

每股派发现金红利0.3元（含税），同时以资本公积金向全体股东每10股转增3

股。公司业绩符合我们预期。 

平安观点： 

 业绩增长再提速，完成“迈 30“目标：公司 20年实现营业收入 30.17亿元，

同比增长 47.98%；实现归属于上市公司股东的净利润 3.75亿元，同比增

长 37.49%；实现归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 3.48

亿元，同比增长 44.91%，由于股权激励费用增加等原因，使得扣非净利

润增速略低于营收增速。公司 20年业绩表现亮眼，在 19年完成营收迈过

20亿元目标的基础上，20年成功达成了营收迈过 30亿元的目标，业绩增

长再提速。从收入结构来看，公司配电业务营收为 14.27亿元，同比增长

56.21%，占公司整体营收比例为 47.31%，同比提升 2.49pct；我们认为，

公司配电业务高增长的主要原因包括：（1）公司在工建、公商建等以配电

产品为主的项目型市场开拓顺利；（2）在风电行业成功替代外资，框架断

路器销量上升。我们预计，在下游需求旺盛和公司自身竞争力不断提升等

因素的驱动下，公司 21年将保持快速发展势头。 

 市场营销和技术研发齐头并进，高端市场龙头地位进一步巩固：公司 20

年在营销端通过营销组织变革，打造端到端的业务流程，提升了对客户需

求的快速响应能力和区域项目落地能力。公司主要下游行业均发展势头向

好，在地产行业战略签约客户数量从 53家增加至 103家；在通信行业中

标联通、电信铁塔电源集采；在数据中心行业开拓浪潮、京东等龙头客户；

在新能源行业保持在光伏领域优势的同时，在海风领域成功实现替代外 

  

 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 2,039  3,017  4,574  6,056  8,226  

YoY(%) 29.5  48.0  51.6  32.4  35.8  

净利润(百万元) 273  375  610  821  1,126  

YoY(%) 23.0  37.5  62.4  34.7  37.1  

毛利率(%) 40.8  40.3  40.9  41.2  41.4  

净利率(%) 13.4  12.4  13.3  13.6  13.7  

ROE(%) 15.1  18.4  25.3  27.7  29.5  

EPS(摊薄 /元) 0.35  0.48  0.78  1.05  1.44  

P/E(倍) 79.1  57.5  35.4  26.3  19.2  

P/B(倍) 11.9  10.6  8.9  7.3  5.6    
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资；在电力行业中标南网预付费、直投、箱变项目。在技术研发端，公司持续保持远超行业平均水

平的高研发投入，20 年研发费用率为 9.10%，同比提升 0.46pct；与之相对应，公司 20 年推出了

NDW3-4000 海风型框架断路器、NDQ3HP 双旁路自动转换开关等高端新品，为公司未来几年在高

端市场份额的加速提升奠定基础。 

 21年发力工建业务，开启高端市场新征程：根据我们的测算，国内以工业厂房、大型商业建筑和关

键基础设施为代表的低压电器中高端项目型市场规模约为 300亿元，预计 21年公司将通过强化市场

营销端客户覆盖等方式发力工建行业，开启在项目型市场的新征程。从中长期看，我们预计公司未

来在项目型市场的份额将提升至 15-20%，考虑到项目型市场的高毛利率，公司未来在项目型市场的

放量有望带来营收和盈利能力的双提升。 

 投资建议：公司定位低压电器高端市场，目前在地产、通信、新能源等优势行业发展势头良好，龙

头地位不断巩固。从中长期看，我们预计以工建、商建和基础设施等行业为主的高端项目型市场将

成为公司增长的重要领域；21年公司有望在保持原有行业优势的同时，发力工建业务，开启在高端

项目型市场的新征程。我们维持对公司 21/22年的归母净利润预测为 6.10/8.21亿元，新增对 23年

的归母净利润预测为 11.26亿元，对应 3月 25日收盘价 PE分别为 35.4/26.3/19.2倍，维持“推荐”

评级。 

 风险提示：1）如果地产新开工面积大幅下滑，长远看将对公司来自地产行业的收入产生负面影响；

2）若外资竞争对手大幅降价，将对行业整体竞争环境产生不利影响；3）目前高端市场仍然是外资

主导，若公司的新产品在高端市场的开拓不达预期，将会对公司的营收增速产生负面影响。 
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资产负债表                                       单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1891  2094  2716  3498  

现金  548  511  787  1057  

应收票据及应收账款 421  411  691  805  

其他应收款 14  32  29  53  

预付账款 2  7  5  12  

存货  355  581  653  1019  

其他流动资产 552  552  552  552  

非流动资产 1370  1731  2059  2597  

长期投资 25  25  24  24  

固定资产 726  1126  1486  2045  

无形资产 149  160  175  192  

其他非流动资产 470  420  374  337  

资产总计 3261  3824  4775  6095  

流动负债 1190  1379  1776  2241  

短期借款 30  30  30  30  

应付票据及应付账款 671  831  1149  1533  

其他流动负债 489  519  598  678  

非流动负债 33  33  33  33  

长期借款 0  0  0  0  

其他非流动负债 33  33  33  33  

负债合计 1223  1412  1809  2274  

少数股东权益 0  0  0  0  

股本  785  1020  1020  1020  

资本公积 432  197  197  197  

留存收益 931  1106  1323  1662  

归属母公司股东权益 2038  2413  2966  3821  

负债和股东权益 3261  3824  4775  6095   
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 633  662  1013  1267  

净利润 375  610  821  1126  

折旧摊销 85  106  145  194  

财务费用 -2  -0  1  -1  

投资损失 -2  -4  -4  -4  

营运资金变动 129  -50  51  -47  

其他经营现金流 47  -0  -0  -0  

投资活动现金流 -316  -463  -469  -728  

资本支出 389  362  329  539  

长期投资 0  0  0  0  

其他投资现金流 73  -101  -140  -189  

筹资活动现金流 -54  -235  -268  -270  

短期借款 30  0  0  0  

长期借款 0  0  0  0  

普通股增加 -0  235  0  0  

资本公积增加 48  -235  0  0  

其他筹资现金流 -132  -235  -268  -270  

现金净增加额 262  -36  276  270   
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 3017  4574  6056  8226  

营业成本 1801  2701  3560  4824  

营业税金及附加 12  19  25  33  

营业费用 369  563  751  1012  

管理费用 143  220  285  378  

研发费用 274  393  515  707  

财务费用 -2  -0  1  -1  

资产减值损失 -10  0  0  0  

其他收益 12  0  0  0  

公允价值变动收益 1  0  0  0  

投资净收益 2  4  4  4  

资产处置收益 -0  0  0  0  

营业利润 420  682  925  1278  

营业外收入 19  22  22  24  

营业外支出 2  1  1  1  

利润总额 437  704  946  1301  

所得税 62  94  125  175  

净利润 375  610  821  1126  

少数股东损益 0  0  0  0  

归属母公司净利润 375  610  821  1126  

EBITDA 508  796  1074  1469  

EPS（元）  0.48  0.78  1.05  1.44   
 

主要财务比率  
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 48.0  51.6  32.4  35.8  

营业利润(%) 46.5  62.5  35.5  38.2  

归属于母公司净利润(%) 37.5  62.4  34.7  37.1  

获利能力         

毛利率(%) 40.3  40.9  41.2  41.4  

净利率(%) 12.4  13.3  13.6  13.7  

ROE(%) 18.4  25.3  27.7  29.5  

ROIC(%) 17.3  24.2  26.7  28.5  

偿债能力         

资产负债率(%) 37.5  36.9  37.9  37.3  

净负债比率(%) -24.0  -18.8  -24.6  -26.2  

流动比率 1.6  1.5  1.5  1.6  

速动比率 0.9  0.7  0.9  0.9  

营运能力         

总资产周转率 1.1  1.3  1.4  1.5  

应收账款周转率 9.7  11.0  11.0  11.0  

应付账款周转率 3.6  3.6  3.6  3.6  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.48  0.78  1.05  1.44  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.90  0.84  1.29  1.62  

每股净资产(最新摊薄) 2.60  3.07  3.78  4.87  

估值比率         

P/E 57.5  35.4  26.3  19.2  

P/B 10.6  8.9  7.3  5.6  

EV/EBITDA 54.2  34.6  25.4  18.4   
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