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电气设备 ｜ 高低压设备     主业提质增效，储能氢能多元发展 
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预测指标  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

主营收入（百万元） 933.91  902.08  1127.60  1353.12  1556.09  

净利润（百万元）  44.17  46.17  58.51  87.65  110.92  

每股收益（元） 0.134  0.140  0.177  0.265  0.336  

每股净资产（元）  1.654  1.721  1.836  2.010  2.010  

P/E 84.32  80.68  63.65  42.50  33.58  

P/B 6.82  6.55  6.14  5.61  5.61  
 

资料来源：wind，财信证券 

投资要点： 

 半年报业绩增幅 42.61%，现金流大幅增长。公司公布 2021 年半年报，

上半年实现营收 5.13 亿（+29.43%）、归属净利润 2154.6 万（+42.61%）、

扣非归属净利润 2047 万（+64.23%）、经营活动现金净流量 1.13 亿元

（+99.81%）。拆分二季度看，单季度营收 3.06 亿（+34.83%）、单季

度归属净利润 1486.3 万（+29.54%）。  

 毛利率因原材料成本承压，降本增效助净利率回升。上半年，公司综

合毛利率 15.8%，较上年同期下降 4.2pcts，主要受原材料成本上升所

致。公司主要产品真空灭弧室的直接材料费占成本构成接近 90%，主

要原材料为铜、银等金属，今年上半年较去年同期铜均价涨幅 64%、

银均价涨幅 58%，毛利率承压。上半年，公司净利率达到 4.0%，较上

年同期增长 0.2pcts，主要得益于管理费用及财务费用的降低。公司新

任管理层履职以来，推行降本增效措施，管理变革降低了人工成本，

管理费用下降约 500 万元。此外，公司加强回款措施，现金流同比大

幅好转，归还部分银行借款，财务费用下降约 100 万。以上措施使得

公司在毛利率承压情况下，净利率依旧得到提升。 

 主营产品放量增长，品质稳步提升。公司主力产品真空灭弧室及固封

极柱产品上半年产量同比增长 30%、50%，质量损失额同比下降  8.7%，

质量损失率同比下降  22%。报告期内，公司承担的“卡脖子”技术研

发项目竞争顺利，已开展部分项目的小批量生产。公司上半年新产品

立项 38 个型号，一二次深度融合类新产品的订单大量增长，估算此类

新产品单品价值量较常规产品高出 1-2 倍。 

 布局多元发展，积极推进储能调频及氢能业务。报告期内，公司正积

极开展相关多元业务的布局，主要有储能调频和氢能业务两个方向。

储能调频方面，公司设立控股子公司宝光智中，计划以其为主体收购

广东惠州平海发电厂有限公司 1 号、2 号机组储能调频辅助服务工程

项目以及广东省韶关粤江发电有限责任公司 330MW 机组 AGC 储能辅

助调频项目。收购完成后，其经营成果和现金流量将并入公司财报，

提升综合表现。氢能业务方面，公司子公司精密陶瓷从事氢气生产和

销售业务，报告期内，公司对精密陶瓷进行混改并剥离非气体业务资

产，引入战略投资者深圳氢杰及宝鸡市绿色发展基金，混改后公司对

合资公司持股 40%并拥有控制权。混改完成后，公司引入具备氢气行
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业资深厂商合作，利于提高气体业务在资质建设、技术进步、业绩积

累等方面的工作质量和效率。 

 盈利预测。预计公司 2021-2023 年实现营收 11.27 亿、13.53 亿、15.56

亿，归属净利润 0.59 亿、0.88 亿、1.11 亿，同比增长 27%、50%、27%，

EPS 分别为 0.18 元、0.27 元、0.34 元，对应当前股价 PE 为 63 倍、42

倍、33 倍。公司是真空灭弧室领域龙头企业，新产品有望在高铁等重

要市场部分替代高价值量进口品牌，多元业务进展逐步落地，且行业

格局或在电力装备大型企业整合后优化，给予公司 2022 年业绩估值

40-46 倍 PE，目标区间 10.8-12.4 元，首次覆盖，给予“谨慎推荐”评

级。  

 风险提示：原材料价格大幅上涨，真空灭弧室产品竞争加剧，新业务

开拓不及预期，公司治理不足 
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图 1：营收情况  图 2：利润情况 

 

 

 

资料来源：财信证券，wind  资料来源：财信证券，wind 

 

图 3：现金流情况   图 4：杜邦分析 

 

 

 

资料来源：财信证券，wind  资料来源：财信证券，wind 

 

图 5：负债率变化   图 6：利润率变化  

 

 

 

资料来源：财信证券，wind  资料来源：财信证券，wind 
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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 933.91  902.08  1127.60  1353.12  1556.09  营业收入 933.91  902.08  1127.60  1353.12  1556.09  

  减 : 营业成本 739.44  710.81  913.35  1068.96  1221.53      增长率(%) 9.96% -3.41% 25.00% 20.00% 15.00% 

        营业税金及附加 6.62  7.00  8.75  10.50  12.07  归属母公司股东净利润 44.17  46.17  58.51  87.65  110.92  

        营业费用 35.63  24.69  29.09  34.91  37.03      增长率(%) 14.83% 4.52% 26.74% 49.79% 26.55% 

        管理费用 64.71  78.45  73.29  83.89  94.92  每股收益(EPS) 0.134  0.140  0.177  0.265  0.336  

    研发费用 35.68  29.12  36.42  54.12  62.24  每股股利(DPS) 0.046  0.076  0.062  0.092  0.336  

        财务费用 3.02  3.50  -0.15  -1.39  -1.21  每股经营现金流 0.162  0.346  0.100  0.119  0.168  

        资产减值损失 4.70  3.60  3.00  4.00  4.00  销售毛利率 20.82% 21.20% 19.00% 21.00% 21.50% 

  加 : 投资收益 0.00  -0.28  0.00  0.00  0.00  销售净利率 4.72% 5.12% 5.19% 6.48% 7.13% 

        公允价值变动损益 0.01  0.00  0.00  0.00  0.00  净资产收益率(ROE) 8.09% 8.12% 9.65% 13.21% 16.72% 

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  投入资本回报率(ROIC) 8.52% 8.57% 11.48% 16.53% 19.40% 

        营业利润 79.80  73.74  66.84  102.12  129.50  市盈率(P/E) 84.32  80.68  63.65  42.50  33.58  

  加 : 其他非经营损益 3.34  6.01  5.00  5.00  5.00  市净率(P/B) 6.82  6.55  6.14  5.61  5.61  

        利润总额 83.14  79.75  71.84  107.12  134.50  股息率(分红/股价) 0.004  0.007  0.005  0.008  0.030  

  减 : 所得税 3.36  4.44  10.33  15.47  19.57  主要财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

        净利润 79.78  75.32  61.51  91.65  114.92  收益率      

  减 : 少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00        毛利率 20.82% 21.20% 19.00% 21.00% 21.50% 

      归属母公司股东净利润 44.17  46.17  58.51  87.65  110.92        三费/销售收入 14.56% 14.66% 12.31% 12.78% 12.48% 

资产负债表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E       EBIT/销售收入 5.40% 6.00% 6.09% 7.52% 8.31% 

        货币资金 110.61  164.45  131.44  145.92  95.85        EBITDA/销售收入 8.29% 8.94% 6.16% 7.58% 8.31% 

        交易性金融资产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00        销售净利率 4.72% 5.12% 5.19% 6.48% 7.13% 

        应收和预付款项 353.60  379.47  415.89  475.97  545.07  资产获利率      

        其他应收款（合计） 318.78  1099.00  3095.79  318.78  1099.00        ROE 8.09% 8.12% 9.65% 13.21% 16.72% 

        存货  146.24  118.95  124.90  131.14  137.70        ROA 6.07% 6.21% 7.80% 10.59% 13.11% 

        其他流动资产 411.53  269.67  2.70  2.70  2.70        ROIC 8.52% 8.57% 11.48% 16.53% 19.40% 

        长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  资本结构      

        金融资产投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00          资产负债率 34.20% 34.34% 34.82% 31.12% 30.90% 

        投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00          投资资本/总资产 65.03% 61.81% 54.11% 56.51% 56.71% 

        固定资产和在建工程 202.17  191.65  191.65  191.64  191.64          带息债务/总负债 21.64% 21.00% 16.47% 0.00% 0.00% 

        无形资产和开发支出 3.02  2.91  2.91  2.91  2.91          流动比率 2.57  2.53  2.43  2.76  2.83  

        其他非流动资产 12.06  11.55  -3018.08  -248.13  -1034.91          速动比率 1.90  1.91  1.99  2.24  2.33  

        资产总计 831.90  871.76  880.31  960.29  985.87          股利支付率 15.33% 34.71% 54.36% 34.80% 34.80% 

        短期借款 40.00  50.00  0.00  0.00  0.00          收益留存率 0.85  0.65  0.46  0.65  0.65  

        交易性金融负债 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  资产管理效率           

        应付和预收款项 192.53  215.77  236.16  259.00  284.58          总资产周转率 1.07  1.12  1.03  1.28  1.41  

        长期借款 20.00  0.00  0.00  0.00  0.00          固定资产周转率 4.14  4.71  5.03  5.88  7.06  

        其他负债 73.14  87.75  37.75  37.75  37.75          应收账款周转率 2.63  2.75  2.48  2.81  2.94  

        负债合计 285.67  303.52  273.91  296.75  322.33          存货周转率 4.80  5.06  5.98  7.31  8.15  

        股本  330.20  330.20  330.20  330.20  330.20  估值指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

        资本公积 7.64  7.64  7.64  7.64  7.64          EBIT 50.48  54.13  68.69  101.73  129.29  

        留存收益 208.39  230.40  268.55  325.70  325.70          EBITDA 77.43  80.67  69.50  102.54  129.29  

        归属母公司股东权益 546.23  568.24  606.39  663.54  663.54          NOPLAT 43.82  44.07  54.14  82.22  105.64  

        少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00          净利润 44.17  46.17  58.51  87.65  110.92  

        股东权益合计 546.23  568.24  606.39  663.54  663.54          EPS 0.134  0.140  0.177  0.265  0.336  

        负债和股东权益合计 831.90  871.76  880.31  960.29  985.87          BPS 1.654  1.721  1.836  2.010  2.010  

现金流量表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E         PE 84.32  80.68  63.65  42.50  33.58  

经营性现金净流量 53.39  114.36  32.96  39.34  55.39          PEG 3.29  2.38  N/A N/A N/A 

投资性现金净流量 -14.81  -13.37  4.25  4.25  4.25          PB 6.82  6.55  6.14  5.61  5.61  

筹资性现金净流量 -8.76  -42.99  -70.21  -29.11  -109.71          PS 3.99  4.13  3.30  2.75  2.39  

现金流量净额 29.99  56.83  -33.00  14.47  -50.07          PCF 69.77  32.57  113.01  94.69  67.24  
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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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