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电气设备 ｜ 电机  非通讯业务持续高增，看好公司未来发展 
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交易数据  
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%  1M 3M 12M 
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预测指标  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

主营收入（百万元） 1782.84 1195.09 1266.79 1646.83 2223.22 

净利润（百万元）  357.06 244.74 222.37 346.13 465.37 

每股收益（元） 2.083 1.428 1.297 2.019 2.715 

每股净资产（元）  3.964 16.172 17.470 19.489 22.203 

P/E 35.64 52.00 57.23 36.77 27.35 

P/B 18.73 4.59 4.25 3.81 3.34 
 

资料来源：wind，财信证券 

 

投资要点： 

事件：兆威机电披露 2021 年半年报，公司 2021 年上半年实现营收 5.35

亿元，同比-2.72%；实现归母净利润 0.89 亿元，同比-19.42%；实现扣非

归母净利润 0.75亿元，同比-25.40%。其中 Q2单季度实现营收 2.75亿元，

同比-16.21%，环比+5.76%；实现归母净利润 0.43 亿元，同比-33.82%；

环比-5.17%。 

 原材料价格上涨叠加产品结构调整，公司盈利能力短期承压。受全球

芯片紧缺、国际原材料价格上涨以及公司高毛利智能手机业务锐减等

短期扰动因素影响，公司净利润同比下滑。2021 年上半年公司毛利率

为 31.43%，同比-1.79pct，净利率 16.55%，同比-3.43pct，销售  /管理  /

研发  /财务费用率依次为 4.33% /4.44% /11.34% /-4.14%，分别同比

+1.78pct /+1.25pct /+4.81pct /-4.05pct。  

 手机业务负面影响今年可基本消除。公司手机摄像头升降模组业务是

2019 年的大单品，收入贡献 10.78 亿元。后因该机型创新未被消费者

认可，携带手机升降摄像头升降模组的手机机型取消，客户需求减少，

2020 年收入大幅下滑至 1.85 亿元，2021 年上半年更是下降至千万量

级（通讯含手机 2021 年上半年营收合计为 1.62 亿元，推算手机业务

仅占千万量级），预计手机业务的负面影响今年可基本消除。 

 下游市场广阔，非通讯业务持续高增。公司产品广泛应用于通信设备、

汽车电子、智能家居与机器人等领域，下游市场广阔。公司过去四年

的成长动能主要来自于智能家居与服务机器人、汽车电子、医疗与个

人 护 理 等 非 通讯 业 务 ， 2016-2020 年 营 收 CAGR 分 别 达 到

66%/30%/64%，在今年上半年，这几个优势领域继续保持高速增长，

智能家居与服务机器人、汽车电子、医疗与个人护理分别增长 94.14%、

51.30%、69.76%。  

 研发实力强、客户认可度高，看好公司未来发展。公司具有强大的产

品研发和设计能力，该能力帮助公司生产了性能优越、质量过硬、品

类齐全的产品，得到以华为、小米、博世、iRobot 为代表的几乎每个

下游领域头部厂商的认可。通过为下游行业知名企业提供配套服务，

公司积极参与到国际化竞争中，有效提升了公司自身实力与知名度，
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保持了在国内外市场的先进性和竞争力，看好公司长期发展。 

 投资建议。预计 2021-2023 年，公司实现归母净利润 2.22亿元、3.46

亿元、4.65亿元，对应 EPS分别为 1.30元、2.02 元、2.72元，对应

PE 分别为 57.23倍、36.77 倍和 27.35倍，参考可比公司的估值水平，

考虑到公司的龙头地位以及下游应用边界拓宽理应带来估值溢价，给

予公司 2022 年 40-45 倍 PE，对应合理估值区间为 80.8-90.9 元，首

次覆盖，给予“推荐”评级。 

 风险提示：行业竞争加剧，下游领域拓展不及预期。 
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报表预测（单位：百万元） 财务和估值数据摘要 

利润表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 主要指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

        营业收入 1782.84  1195.09  1266.79  1646.83  2223.22  营业收入 1782.84  1195.09  1266.79  1646.83  2223.22  

  减 : 营业成本 1203.40  790.64  831.03  1080.33  1458.45      增长率(%) 135.53% -32.97% 6.00% 30.00% 35.00% 

        营业税金及附加 12.55  9.79  10.37  13.49  18.21  归属母公司股东净利润 357.06  244.74  222.37  346.13  465.37  

        营业费用 34.92  31.46  33.34  43.35  58.52      增长率(%) 180.56% -31.46% -9.14% 55.66% 34.45% 

        管理费用 38.22  35.47  37.60  48.88  65.99  每股收益(EPS) 2.083  1.428  1.297  2.019  2.715  

    研发费用 79.05  74.63  79.11  102.84  138.83  每股股利(DPS) 0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  

        财务费用 2.22  -0.06  -0.06  -0.06  -0.06  每股经营现金流 2.571  0.860  3.723  0.757  5.222  

        资产减值损失 -3.55  3.56  1.96  1.96  1.96  销售毛利率 32.50% 33.84% 34.40% 34.40% 34.40% 

  加 : 投资收益 2.31  5.33  0.00  0.00  0.00  销售净利率 17.16% 15.27% 17.55% 21.02% 20.93% 

        公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  净资产收益率(ROE) 52.55% 8.83% 7.43% 10.36% 12.23% 

        其他经营损益 -82.60  -71.07  -28.00  35.00  50.00  投入资本回报率(ROIC) 98.09% 46.16% 26.76% 73.07% 78.47% 

        营业利润 414.79  258.50  275.40  358.00  483.28  市盈率(P/E) 35.64  52.00  57.23  36.77  27.35  

  加 : 其他非经营损益 7.78  9.53  7.07  7.07  7.07  市净率(P/B) 18.73  4.59  4.25  3.81  3.34  

        利润总额 422.57  268.03  282.47  365.07  490.35  股息率(分红/股价) 0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  

  减 : 所得税 37.57  10.92  30.14  51.98  73.02  主要财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

        净利润 385.00  257.11  252.33  313.09  417.33  收益率 32.50% 33.84% 34.40% 34.40% 34.40% 

  减 : 少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00        毛利率 8.54% 11.85% 11.85% 11.85% 11.85% 

      归属母公司股东净利润 357.06  244.74  222.37  346.13  465.37        三费 /销售收入 19.39% 16.18% 26.18% 30.42% 30.46% 

资产负债表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E       EBIT/销售收入 21.32% 19.45% 30.90% 34.05% 32.82% 

        货币资金 155.95  1679.76  2377.40  2576.62  3554.50        EBITDA/销售收入 17.16% 15.27% 17.55% 21.02% 20.93% 

        交易性金融资产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00        销售净利率      

        应收和预付款项 290.20  382.76  113.08  531.52  338.69  资产获利率 52.55% 8.83% 7.43% 10.36% 12.23% 

        其他应收款（合计） 614.13  537.60  261.41  614.13  537.60        ROE 29.24% 6.21% 9.64% 12.27% 13.94% 

        存货  184.81  139.22  138.41  222.50  264.73        ROA 98.09% 46.16% 26.76% 73.07% 78.47% 

        其他流动资产 250.31  39400.21  394.00  394.00  394.00        ROIC      

        长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  资本结构 135.53% -32.97% 6.00% 30.00% 35.00% 

        金融资产投资 500.00  0.00  0.00  500.00  0.00          资产负债率 249.67% -44.08% 71.52% 51.06% 35.19% 

        投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00          投资资本/总资产 204.31% -38.85% 68.37% 43.27% 30.13% 

        固定资产和在建工程 278.07  364.59  316.45  268.31  220.16          带息债务/总负债 245.22% -40.36% 21.86% 55.66% 34.45% 

        无形资产和开发支出 37.59  38.82  34.54  30.25  25.97          流动比率 78.25% 163.39% 10.47% 18.66% 18.98% 

        其他非流动资产 -461.72  46.22  -421.46  -918.05  -936.16          速动比率 114.33% 308.00% 8.02% 11.56% 13.93% 

        资产总计 1182.43  3114.38  3440.31  4082.30  4857.15          股利支付率 4.57% 1043.05% -48.38% 110.15% -35.01% 

        短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00          收益留存率      

        交易性金融负债 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  资产管理效率 42.53% 10.98% 9.39% 11.28% 11.57% 

        应付和预收款项 437.40  299.62  319.90  457.18  558.86          总资产周转率 31.94% 34.02% 17.01% 18.02% 4.72% 

        长期借款 27.60  0.00  0.00  0.00  0.00          固定资产周转率 5.49% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

        其他负债 37.89  42.24  3.23  3.23  3.23          应收账款周转率 1.87  8.80  9.49  8.19  8.18  

        负债合计 502.90  341.86  323.12  460.41  562.08          存货周转率 1.45  7.04  7.85  6.85  7.01  

        股本  80.00  106.67  106.67  106.67  106.67  估值指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

        资本公积 143.91  1950.87  1950.87  1950.87  1950.87          EBIT 345.74  193.34  331.62  500.95  677.22  

        留存收益 455.62  714.97  937.34  1283.48  1748.84          EBITDA 380.12  232.45  391.38  560.71  729.65  

        归属母公司股东权益 679.53  2772.51  2994.88  3341.01  3806.38          NOPLAT 301.23  174.33  283.60  427.54  577.37  

        少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00          净利润 357.06  244.74  222.37  346.13  465.37  

        股东权益合计 679.53  2772.51  2994.88  3341.01  3806.38          EPS 2.083  1.428  1.297  2.019  2.715  

        负债和股东权益合计 1182.43  3114.38  3318.01  3801.42  4368.47          BPS 3.964  16.172  17.470  19.489  22.203  

现金流量表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E         PE 35.64  52.00  57.23  36.77  27.35  

经营性现金净流量 440.81  147.46  638.26  129.74  895.16          PEG -34.57  2.18  N/A N/A N/A 

投资性现金净流量 -286.65  -387.77  13.75  13.75  13.75          PB 18.73  4.59  4.25  3.81  3.34  

筹资性现金净流量 -99.20  1785.78  45.64  55.73  68.98          PS 7.14  10.65  10.05  7.73  5.72  

现金流量净额 55.59  1543.37  697.65  199.22  977.88          PCF 28.87  86.31  19.94  98.10  14.22  

资料来源：wind，财信证券 

 



 

此报告仅供内部客户参考                          -4-                             请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

公司研究报告 

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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