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[Table_Main] 
2021 三季报点评：大宗涨价叠加渠道降价，

经营利润不及预期 

增持（下调） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2,473 3,223 4,082 5,142 

同比（%） 12.4% 30.3% 26.7% 26.0% 

归母净利润（百万元） 247 222 325 497 

同比（%） 14.4% -9.9% 46.4% 52.6% 

每股收益（元/股） 0.62 0.55 0.81 1.23 

P/E（倍） 17.55  19.63  13.41  8.79  
     

 

投资要点 

 2021Q3 收入同比-5%，利润同比-87%，不及市场预期。公司发布 2021

年三季报，公司 2021Q1-3 实现营业收入 23.58 亿元，同增 32.22%；实

现归母净利润 1.57 亿元，同比下降 12.95%。其中 2021Q3 实现营业收

入 6.93 亿元，同降 4.64%，环比下降 29.44%；实现归母净利润 0.12 亿

元，同降 86.68%，环比下降 88.98%，业绩不及市场预期。 

 受原材料涨价及同行竞争加剧，毛利率同比下降较多，净利率因研发、

销售端逆势投入较大而下滑较多。2021Q1-3 毛利率为 24.15%，同降

5.23pct，2021Q3 毛利率 24.90%，同降 4.35pct；毛利率下滑原因：1）

收入端：行业头部企业降低终端销售价格，公司经销渠道战略性降价以

应对；2）成本端原材料价格继续高企，而低压电器成本主要来自于铜、

银、塑料等大宗。2021Q1-3 归母净利率为 6.65%，同比下降 3.45pct，

Q3 归母净利率 1.70%，同比下降 10.44pct，除毛利率下滑外，公司在销

售、研发费用（含股权支付费用）方面逆势加大投入所致。 

 受同行竞争影响，分销渠道压低售价，增速放缓；直销渠道盘厂、电力

等“散单”市场同样承压，地产以存量替代为主，新能源、通信等基数小、

稳步推进。2021 年我们预计“直销+经销”营收实现近 30%同比增长，未

来 2-3 年保持 20%左右增长。分渠道来看：1）经销渠道方面，我们推

算 2021Q3 环比下滑较多，主要是行业龙头 2021H1 两次提价，2021Q3

通过经销商返利等方式拉低终端价格，以缩小与竞争对手的价格差距、

抢占市场份额。受此影响，同行多降价应对，成本端方面原材料价格仍

较高，故利润受损；2）直销渠道方面，盘厂、电力客户具有“类经销”属

性，因盘厂占直销比重较高，故受前述因素影响、直销渠道利润同样承

压；尽管房地产政策对新开工面积有压制，但地产低压电器仍以存量替

代为主，我们推算 2021Q3 同比增长仍较快；新能源、通信等新兴领域

绑定天合光能、中国电信等头部客户供货，大客户订单后续逐步落地，

此外公司积极探索分布式光伏、IDC 配电房等增量市场机会。目前新兴

领域基数较小、未来有望结构性增长。 

 盈利预测与投资评级：因原材料涨价及竞争加剧带来的影响，我们下调

公司 2021-23 年归母净利润分别 2.22 亿元（-1.03 亿元）、3.25 亿元（-

1.41 亿元）、4.97 亿元（-1.60 亿元），同比分别-10%、+46%、+53%，对

应 EPS 分别为 0.55/0.81/1.23 元/股，对应现价 PE 分别 20x、13x、9x，

给予目标价 13.7 元，对应 2022 年 17 倍 PE，下调至“增持”评级。 

 风险提示：宏观经济下行，竞争加剧等 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 10.80 

一年最低/最高价 10.80/19.56 

市净率(倍) 2.46 

流通 A 股市值(百

万元) 
2465.22 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.39 

资产负债率(%) 50.27 

总股本(百万股) 404.04 

流通 A 股(百万

股) 

228.26 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
天正电气三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 
2020A 2021E 2022E 2023E 

  利润表（百万元） 
2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2634.1  3304.6  3830.9  4590.5    营业收入 2473.2  3222.8  4082.2  5142.2  

  现金 1060.3  1526.4  1582.0  1876.5    营业成本 1785.8  2426.0  2999.2  3688.9  

  应收账款 871.3  1059.5  1286.2  1549.7       营业税金及附加 15.3  21.2  26.8  33.1  

  存货 306.7  398.8  451.9  505.3       营业费用 198.8  273.9  367.4  462.8  

  其他流动资产 395.8  319.8  510.9  658.9         管理费用(含研发) 212.3  264.9  334.5  410.1  

非流动资产 530.7  605.6  717.1  858.2       财务费用 -3.7  -10.0  -11.5  -14.4  

  长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0    投资净收益 0.0  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 348.2  434.7  546.8  691.4    其他收益 24.6  7.4  7.9  7.7  

  无形资产 116.3  112.5  108.6  104.7    营业利润 289.4  254.1  373.8  569.4  

  其他非流动资产 66.2  58.4  61.8  62.1    加:营业外净收支  -7.9  -2.1  -3.1  -4.4  

资产总计 3164.8  3910.1  4548.1  5448.7    利润总额 281.5  252.0  370.6  565.0  

流动负债 1411.2  1936.6  2252.3  2661.5    减:所得税费用 34.7  29.7  45.2  68.4  

短期借款 40.1  142.1  91.1  116.6       少数股东损益 0.0  0.0  0.0  0.0  

应付账款 1072.1  1395.8  1643.4  1920.2    归属母公司净利润 246.8  222.3  325.4  496.6  

其他流动负债 299.1  398.8  517.9  624.7    EBIT 266.3  240.7  358.2  551.2  

非流动负债 19.3  20.4  22.4  25.1    EBITDA 307.4  285.2  413.2  620.1  

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0          

其他非流动负债 19.3  20.4  22.4  25.1    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债合计 1430.4  1957.0  2274.7  2686.6    每股收益(元) 0.62  0.55  0.81  1.23  

少数股东权益 0.0  0.0  0.0  0.0    每股净资产(元) 4.33  4.83  5.63  6.83  

归属母公司股东权益 1734.3  1953.1  2273.3  2762.0    

发行在外股份(百万

股) 401  404  404  404  

负债和股东权益 3164.8  3910.1  4548.1  5448.7    ROIC(%) 17.1% 12.4% 18.1% 24.8% 

                                                                           ROE(%) 14.2% 11.4% 14.3% 18.0% 

现金流量表（百万

元） 
2020A 2021E 2022E 2023E 

 毛利率(%) 27.8% 24.7% 26.5% 28.3% 

经营活动现金流 175.8  491.2  271.0  482.9    销售净利率(%) 10.0% 6.9% 8.0% 9.7% 

投资活动现金流 -421.1  -123.5  -159.2  -205.9   资产负债率(%) 45.2% 50.1% 50.0% 49.3% 

筹资活动现金流 570.5  98.5  -56.2  17.6    收入增长率(%) 12.4% 30.3% 26.7% 26.0% 

现金净增加额 325.1  466.1  55.6  294.6    净利润增长率(%) 14.4% -9.9% 46.4% 52.6% 

折旧和摊销 41.2  44.5  55.1  69.0   P/E 17.5  19.6  13.4  8.8  

资本开支 -55.4  -123.5  -159.2  -205.9   P/B 3.6  3.2  2.7  2.3  

营运资本变动 -116.0  227.8  -105.5  -78.9   EV/EBITDA 18.7  22.0  16.0  11.3  
 -   -         

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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