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投资要点 

事项： 

公司发布20年年报，报告期内实现营业收入332.53亿元，同比增长10.02%；实

现归属于上市公司股东的净利润64.27亿元，同比增长70.85%；实现归属于上

市公司股东的扣除非经常性损益的净利润39.64亿元，同比增长7.82%。公司拟

每股派发现金红利0.5元（含税），不以资本公积金转增股本。公司业绩符合预

期。 

公司发布20年一季报，报告期内实现营业收入68.69亿元，同比下滑20.55%；

实现归属于上市公司股东的净利润1.21亿元，同比下滑64.52%；实现归属于上

市公司股东的扣除非经常性损益的净利润6.04亿元，同比增长89.45%。 

平安观点： 

 公司业务保持较好增长趋势，两大产业协同发展：公司 20 年实现营收

332.53亿元，同比增长 10.02%；实现归母净利润 64.27亿元，同比增长

70.85%；实现扣非后归母净利润 39.64亿元，同比增长 7.82%。20年公

司归母净利润大幅增长的主要原因是持有的中控技术股权公允价值变动

带来+27.3亿元影响，若剔除该影响，则同比下滑 1.73%。公司 1Q21实

现营收 68.69亿元，同比下滑 20.55%；实现归母净利润 1.21亿元，同比

下滑 64.52%；实现扣非后归母净利润 6.04亿元，同比增长 89.45%。1Q21

公司归母净利润大幅下滑的原因是持有的中控技术股权公允价值变动带

来-5.3亿元影响，若剔除该影响，则同比增长 90.05%。20年公司低压电

器业务营收为 184.22亿元，同比增长 3.05%；光伏业务营收为 141.32亿

元，同比增长 18.57%，公司业务保持了较好的增长趋势，两大产业协同

发展。 

 低压电器业务稳健发展，整体实力不断增强：公司持续优化和迭代渠道业

务，不断强化渠道护城河，截至 20年底，公司拥有 475家一级经销商，

5000 余家二级分销商，超 10 万家终端渠道；20 年国内渠道业务实现营

业收入 111.13亿元，同比增长 2.8%。此外，公司持续推进行业细分，在

六大行业客户板块的基础上，进一步细化出 60余个子行业，明确以细分 

  
 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 30,226  33,253  38,825  44,966  51,380  

YoY(%) 10.2  10.0  16.8  15.8  14.3  

净利润(百万元) 3,762  6,427  5,005  5,695  6,495  

YoY(%) 4.7  70.9  -22.1  13.8  14.1  

毛利率(%) 29.2  27.8  26.6  26.2  26.1  

净利率(%) 12.4  19.3  12.9  12.7  12.6  

ROE(%) 15.9  21.3  14.4  14.4  14.4  

EPS(摊薄 /元) 1.75  2.99  2.33  2.65  3.02  

P/E(倍) 19.2  11.3  14.5  12.7  11.1  

P/B(倍) 3.0  2.4  2.1  1.8  1.6    
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行业头部客户作为重点拓展对象的战略方针；20 年公司行业直销业务实现营业收入约 20 亿元，较

同期增长约 11.1%，我们预计公司低压业务将保持较好发展趋势。 

 光伏业务向好，户用光伏综合服务板块高增长：公司光伏业务势头向好，荷兰 3 座光伏电站累计

151.89MW项目顺利完工并网，波兰 51MW项目已如期完成一半并网量；国内市场稳步推进，白城

100MW顺利完工并网，中标国家 2020年度 1.15GW的竞价、平价项目。在户用领域，公司积极创

新户用能源综合解决方案，完善渠道生态建设，利用自身全产业链优势，为客户提供一站式服务。

20 年公司户用装机发电量达 21.8 亿度，同比增长超过 170%；新增户用装机容量超 1800MW，市

占率第一，继续位居国内领先地位。 

 投资建议：公司是国内低压电器龙头企业，分销业务优势巩固，行业直销业务势头向好，预计低压

业务将保持较好发展趋势。新能源业务板块公司运营光伏电站结构不断优化，户用光伏增长势头良

好。我们维持对公司 21/22年的归母净利润预测分别为 50.05/56.95亿元（不考虑公司持有的中控技

术股权公允价值变动的影响），新增对 23年的归母净利润预测为 64.95亿元，对应 4月 28日收盘价

PE分别为 14.5/12.7/11.1倍。维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）若宏观经济大幅下行，将导致全社会用电量增速放缓，进而影响低压电器的需求总量；

2）若客户拓展不达预期，未来公司低压电器业务增速可能会放缓； 3）目前低压电器高端市场主要

以外资为主，若公司在中高端市场拓展不达预期，则公司低压业务中长期增速可能放缓。 
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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 29646  35099  40294  45629  

现金  5976  7656  8867  10131  

应收票据及应收账款 13693  16217  18424  21159  

其他应收款 2175  1700  2788  2341  

预付账款 1568  1507  2054  2015  

存货  4963  6748  6890  8712  

其他流动资产 1271  1271  1271  1271  

非流动资产 39623  43657  47772  51775  

长期投资 3888  5135  6413  7708  

固定资产 25896  28522  31313  34014  

无形资产 585  590  547  539  

其他非流动资产 9254  9410  9499  9514  

资产总计 69270  78756  88066  97404  

流动负债 22985  28783  34895  40365  

短期借款 838  2441  8401  8123  

应付票据及应付账款 12100  14633  16497  19116  

其他流动负债 10048  11709  9998  13126  

非流动负债 15102  13550  11752  9653  

长期借款 12328  10775  8977  6878  

其他非流动负债 2775  2775  2775  2775  

负债合计 38088  42333  46647  50018  

少数股东权益 1269  1505  1774  2080  

股本  2150  2150  2150  2150  

资本公积 11342  11342  11342  11342  

留存收益 16590  20290  24853  30269  

归属母公司股东权益 29913  34918  39645  45307  

负债和股东权益 69270  78756  88066  97404   
 
 
 
 
 

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 4806  7829  2976  9466  

净利润 6636  5241  5963  6801  

折旧摊销 1854  1773  2046  2341  

财务费用 812  412  541  580  

投资损失 -590  -460  -518  -478  

营运资金变动 -2107  1665  -4055  1473  

其他经营现金流 -1799  -801  -1001  -1251  

投资活动现金流 -7418  -4544  -4643  -4615  

资本支出 6957  2787  2837  2708  

长期投资 -521  -1246  -1286  -1295  

其他投资现金流 -982  -3003  -3092  -3202  

筹资活动现金流 2722  -3209  -3083  -3308  

短期借款 -1049  0  0  0  

长期借款 3101  -1553  -1798  -2099  

普通股增加 -1  0  0  0  

资本公积增加 217  0  0  0  

其他筹资现金流 454  -1656  -1285  -1209  

现金净增加额 90  76  -4749  1543   
 

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

营业收入 33253  38825  44966  51380  

营业成本 24022  28494  33181  37959  

营业税金及附加 170  234  256  288  

营业费用 1612  1864  2181  2466  

管理费用 1601  1864  2113  2415  

研发费用 1029  1204  1349  1541  

财务费用 812  412  541  580  

资产减值损失 -62  0  0  0  

其他收益 313  0  0  0  

公允价值变动收益 3216  801  1001  1251  

投资净收益 590  460  518  478  

资产处置收益 -28  0  0  0  

营业利润 7894  6015  6863  7860  

营业外收入 8  16  13  13  

营业外支出 119  45  52  60  

利润总额 7784  5986  6825  7813  

所得税 1148  745  862  1012  

净利润 6636  5241  5963  6801  

少数股东损益 209  236  268  306  

归属母公司净利润 6427  5005  5695  6495  

EBITDA 10323  8035  9278  10632  

EPS（元）  2.99  2.33  2.65  3.02   
 

主要财务比率  
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 10.0  16.8  15.8  14.3  

营业利润(%) 74.7  -23.8  14.1  14.5  

归属于母公司净利润(%) 70.9  -22.1  13.8  14.1  

获利能力         

毛利率(%) 27.8  26.6  26.2  26.1  

净利率(%) 19.3  12.9  12.7  12.6  

ROE(%) 21.3  14.4  14.4  14.4  

ROIC(%) 14.7  10.4  10.2  11.0  

偿债能力         

资产负债率(%) 55.0  53.8  53.0  51.4  

净负债比率(%) 42.5  28.5  32.7  21.3  

流动比率 1.3  1.2  1.2  1.1  

速动比率 1.0  0.9  0.9  0.8  

营运能力         

总资产周转率 0.5  0.5  0.5  0.6  

应收账款周转率 2.6  2.6  2.6  2.6  

应付账款周转率 2.1  2.1  2.1  2.1  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 2.99  2.33  2.65  3.02  

每股经营现金流(最新摊薄) 2.32  3.64  1.38  4.40  

每股净资产(最新摊薄) 13.91  16.24  18.44  21.07  

估值比率         

P/E 11.3  14.5  12.7  11.1  

P/B 2.4  2.1  1.8  1.6  

EV/EBITDA 8.4  10.5  9.5  8.0   
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