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电子 ｜  元件     员工持股计划推出，核心高管增持彰显信心 
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评级 推荐  

 评级变动 维持 

合理区间 38.1-44.5 元 

交易数据  

当前价格（元） 32.08 

52 周价格区间（元） 21.55-37.96 

总市值（百万） 25866.69 

流通市值（百万） 22724.06 

总股本（万股） 80631.84 

流通股（万股） 70835.59 
 

涨跌幅比较 
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预测指标  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

主营收入（百万元） 2693.23 3476.61 4693.42 6101.45 7321.74 

净利润（百万元）  401.69 588.49 811.97 1024.52 1289.40 

每股收益（元） 0.50 0.73 1.01 1.27 1.60 

每股净资产（元）  5.48 6.01 6.85 7.69 8.78 

P/E 69.33 47.33 34.30 27.18 21.60 

P/B 6.30 5.75 5.04 4.49 3.93 
 

资料来源：贝格数据，财信证券  

投资要点： 

 事件：公司于 6 月 8 日晚发布第二期员工持股计划（草案），本员工

持股计划募集资金总额上限为 27020 万元，计划不超过 856.29 万股（约

占总股本 1.06%），参加本次员工持股计划人员范围为本公司及下属

子公司的董事、监事、高级管理人员及员工，其中本公司董事、监事、

高级管理人员认购份额占总计划比例为 69.50%。股份来源为公司回购

专用账户已回购的股份，本次持股计划的锁定期为 12 个月，持续期为

36 个月，定价为董事会召开日之前 20 个交易日股票均价 31.39 元/股。 

 核心高管团队增持，彰显公司未来发展信心。公司股权结构分散，无

实际控制人，第一大股东为董事长袁金钰，持股比例为 14.19%。目前，

公司采用职业经理人管理模式，职业经理人团队独立运行，大股东通

过提名与任免董事会成员、参与股东大会表决等方式行使股东权利，

上市公司的日常实际经营决策由管理层负责。本次持股计划，公司大

股东和核心高管均参与，其中袁金钰、施红阳、李有云、郭海认购份

额占总计划比例均为 12.95%，彰显公司核心团队对未来发展的信心。 

 汽车电子等新业务增长迅猛，未来成长可期。2020 年公司汽车电子等

业务收入为 1.74 亿元，占比为 5%；2021 年一季度，该项业务收入为

0.60 亿元，占比达 6%。目前，公司主要提供高可靠性电子变压器、电

动汽车 BMS 变压器等产品，已经成为博世、法雷奥等全球知名汽车电

子和新能源企业的供应商，预计产品的单机价值量可达上千元。根据

EVTank 数据，2020 年，全球新能源汽车销量达到 331.1 万辆，同比增

长 49.8%。2025 年全球新能源汽车的销量将达 1640.0 万辆，整体渗透

率将超过 20%。根据公司公告，公司预计在上海松江区投资超百亿元，

重点布局汽车电子等新业务，今年将陆续出货，公司未来成长可期。  

 盈利预测与投资评级：预计 2021-2023 年公司营业收入分别为 46.93

亿元、61.01 亿元、73.21 亿元，归母净利润分别为 8.12 亿元、10.25

亿元、12.89 亿元，对应 EPS 分别为 1.01 元、1.27、1.60 元，综合考虑

公司的龙头地位以及行业平均估值为 34 倍，给予公司 2022 年 30-35

倍 PE，对应合理估值区间为 38.1-44.5 元，维持“推荐”评级。 

 风险提示：公司经营不及预期，技术推进不及预期。 
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财务预测摘要 
  

利润表  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 2693.23 3476.61 4693.42 6101.45 7321.74  成长性       

减:营业成本 1,773.59 2,216.04 3,003.79 3,953.74 4,699.12  营业收入增长率 14.0% 29.1% 35.0% 30.0% 20.0% 

 营业税费 21.67 32.59 48.93 56.63 70.97  营业利润增长率 -7.4% 50.2% 32.5% 28.2% 25.8% 

   销售费用 75.88 92.92 131.42 183.04 219.65  净利润增长率 -16.1% 46.5% 38.0% 26.2% 25.9% 

   管理费用 346.50 399.50 563.21 732.17 878.61  EBITDA 增长率 10.4% 45.1% 15.5% 18.1% 18.2% 

   财务费用 18.56 55.36 49.30 26.39 3.37  EBIT 增长率 9.8% 57.7% 24.3% 24.4% 23.3% 

  资产减值损失 -20.05 -45.40 -13.12 -26.19 -28.23  NOPLAT 增长率 1.5% 52.8% 30.8% 24.4% 23.3% 

加 :公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 23.5% 21.5% 9.7% -2.0% -0.1% 

 投资和汇兑收益 -2.54 -3.26 7.52 0.57 1.61  净资产增长率 3.5% 9.7% 13.9% 12.2% 14.2% 

营业利润 461.05 692.47 917.41 1,176.24 1,479.86  利润率       

加:营业外净收支 -3.80 -5.93 15.72 2.00 3.93  毛利率 34.1% 36.3% 36.0% 35.2% 35.8% 

利润总额 457.25 686.54 933.13 1,178.24 1,483.79  营业利润率 17.1% 19.9% 19.5% 19.3% 20.2% 

减:所得税 51.50 89.43 111.98 141.39 178.05  净利润率 14.9% 16.9% 17.3% 16.8% 17.6% 

净利润  401.69 588.49 811.97 1024.52 1289.40  EBITDA/营业收入 28.8% 32.4% 27.7% 25.2% 24.8% 

资产负债表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  EBIT/营业收入 18.3% 22.4% 20.6% 19.7% 20.3% 

货币资金 462.24 325.73 375.47 488.12 960.21  运营效率      

交易性金融资产 - - - - -  固定资产周转天数 354 306 224 154 113 

应收帐款 1,002.72 1,265.07 1,808.49 2,202.60 2,592.07  流动营业资本周转天数 124 119 129 130 122 

应收票据 - - 347.08 145.55 151.37  流动资产周转天数 286 257 249 241 241 

预付帐款 9.41 10.45 31.45 14.46 39.61  应收帐款周转天数 120 117 118 118 118 

存货 547.15 621.15 1,017.48 1,142.19 1,393.71  存货周转天数 67 60 63 64 62 

其他流动资产 289.74 431.43 259.06 326.74 339.07  总资产周转天数 771 716 609 497 438 

可供出售金融资产 - - 1.20 0.40 0.53  投资资本周转天数 570 540 460 367 302 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 43.57 100.30 100.30 100.30 100.30  ROE 9.1% 12.1% 14.7% 16.5% 18.2% 

投资性房地产 - - - - -  ROA 6.4% 7.9% 9.8% 12.2% 14.0% 

固定资产 2,830.65 3,084.29 2,766.41 2,448.54 2,130.66  ROIC 11.2% 13.8% 14.9% 16.9% 21.2% 

在建工程 250.31 779.70 779.70 779.70 779.70  费用率       

无形资产 403.75 421.71 404.42 387.13 369.84  销售费用率 2.8% 2.7% 2.8% 3.0% 3.0% 

其他非流动资产 464.87 481.88 463.00 457.85 454.28  管理费用率 12.9% 11.5% 12.0% 12.0% 12.0% 

资产总额 6,304.41 7,521.71 8,354.07 8,493.58 9,311.38  财务费用率 0.7% 1.6% 1.1% 0.4% 0.0% 

短期债务 666.03 927.01 1,115.64 436.61 -  三费/营业收入 16.4% 15.8% 15.9% 15.4% 15.0% 

应付帐款 437.07 453.67 697.53 810.62 1,016.80  偿债能力      

应付票据 224.48 219.04 370.15 427.75 509.09  资产负债率 28.5% 34.2% 32.5% 25.5% 22.4% 

其他流动负债 148.80 397.27 305.62 278.33 339.13  负债权益比 39.8% 52.0% 48.2% 34.3% 28.9% 

长期借款 130.40 315.17 32.89 - -  流动比率 1.57 1.33 1.54 2.21 2.94 

其他非流动负债 188.47 260.93 197.11 215.50 224.51  速动比率 1.19 1.02 1.13 1.63 2.19 

负债总额 1,795.26 2,573.09 2,718.94 2,168.82 2,089.53  利息保障倍数 26.57 14.05 19.61 45.57 439.59 

少数股东权益 91.42 103.61 112.33 124.45 140.42  分红指标      

股本 806.32 806.32 806.32 806.32 806.32  DPS(元) 0.20 0.20 0.34 0.43 0.51 

留存收益 3,750.64 4,177.98 4,716.48 5,393.99 6,275.11  分红比率 40.1% 27.4% 33.8% 33.8% 31.7% 

股东权益 4,509.15 4,948.62 5,635.13 6,324.76 7,221.85  股息收益率 0.6% 0.6% 1.0% 1.2% 1.5% 

现金流量表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  业绩和估值指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

净利润 405.76 597.11 811.97 1,024.52 1,289.40  EPS(元) 0.50 0.73 1.01 1.27 1.60 

加:折旧和摊销 289.25 356.05 335.16 335.16 335.16  BVPS(元) 5.48 6.01 6.85 7.69 8.78 

  资产减值准备 20.05 63.72 - - -  PE(X) 69.33 47.33 34.30 27.18 21.60 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 6.30 5.75 5.04 4.49 3.93 

   财务费用 13.24 38.45 49.30 26.39 3.37  P/FCF 114.47 943.87 176.79 63.07 32.35 

   投资收益 2.54 3.26 -7.52 -0.57 -1.61  P/S 10.34 8.01 5.93 4.56 3.80 

 少数股东损益 4.07 8.63 9.18 12.32 16.33  EV/EBITDA 36.23 25.49 21.97 18.08 14.80 

 营运资金的变动 -488.89 -126.35 -872.39 -201.82 -324.46  CAGR(%) 36.7% 29.8% 19.4% 36.7% 29.8% 

经营活动产生现金流量 662.72 812.70 325.72 1,196.01 1,318.20  PEG 1.89 1.59 1.77 0.74 0.72 

投资活动产生现金流量 -1,087.80 -1,205.00 6.32 1.37 1.48  ROIC/WACC 1.09 1.35 1.46 1.65 2.08 

融资活动产生现金流量 424.93 259.80 -282.29 -1,084.74 -847.59  REP 5.47 3.71 3.13 2.74 2.11 
   

资料来源：贝格数据，财信证券 
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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 
 

免责声明 
本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格，作者具有中国证券业协会注册分析师执业资格或相当的专

业胜任能力。 

 

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。 

 

本报告中所指投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。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。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。 

 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人（包括本公司客户及员工）不得以任何形式复制、

发表、引用或传播。 

 

本报告由财信证券研究发展中心对许可范围内人员统一发送，任何人不得在公众媒体或其它渠道对外公开发布。

任何机构和个人（包括本公司内部客户及员工）对外散发本报告的，则该机构和个人独自为此发送行为负责，本
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