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[Table_Title]   通灵股份（301168.SH）2021 年报及 2022 年一季报点评   

接线盒供不应求，公司盈利有望修复   2022 年 04 月 27 日 

[Table_Summary] 

 事件：2022 年 4 月 25 日，公司发布 2021 年年报，公司全年实现营收 11.32

亿元，同比+34.27%；归母净利润 0.80 亿元，同比-17.25%；扣非归母净利润

0.75 亿元，同比-21.65%；基本每股收益 0.89 元。公司21 年的毛利率为 15.40%，

同比下降 6.92pcts，电缆线、二极管和塑料粒子等原材料成本上涨带来毛利率承

压，预计 22 年下半年原材料价格将回归理性。 

根据 22Q1 季报，公司 Q1 实现营收 3.13 亿元，同比+15.55%；归母净利润 0.15

亿元，同比-43.53%；扣非净利润 0.13 亿元，同比-53.08%。净利润大幅下降主

要源于原材料采购价格持续居于高位上行态势，公司主要产品毛利率承压所致。 

 国内接线盒领先企业，紧密配套龙头客户。公司是我国规模最大的接线盒企

业之一，产品已获得国内外各权威机构的技术认证，市场占有率约为 12%。下游

客户涵盖隆基、天合、晶澳、韩华等国内外各大光伏龙头企业，且合作时间均在

5 年以上，合作关系较为稳定。公司上市之后，通过募投项目，在建成后将新增

年产 4,500 万套芯片浇注模块接线盒产能，有望持续提升市占率。 

 接线盒供不应求，公司盈利有望修复。2022 年，由于光伏装机高景气，叠

加接线盒所需芯片二极管产品供给相对受限，光伏接线盒进入供不应求状态，自

一季度末开始，行业相关接线盒产品开启涨价周期，公司有望实现盈利修复。而

公司与部分国产芯片厂商紧密配套，芯片类产品供给充足，有望实现市占率提升。 

 出货量同比高增，芯片接线盒加速切入。相比二极管接线盒，芯片接线盒具

备电流承载能力大、散热性好、自动化生产水平高等优点，且平均售价约 20 块/

套，毛利率比普通分体接线盒高 5-10pcts。2021 年，公司实现芯片接线盒出货

669.90 万套，同比+15.43%；二极管接线盒出货 4351.62 万套，同比+20.88%。

目前，主要客户的韩华新能源、REC、天合光能、晶澳科技等已经完成芯片接线

盒的样品测试，基本进入产品大规模采购阶段，22 年 Q1，公司生产能力达到 20

万套/天，实现出货约 1400 万套，受到疫情影响，物流有所延迟，预计部分产品

发货延迟至二季度。 

 互联产品有望成为新的业绩增长点。2021年，互联网线束实现销售收入0.12

亿元，同比+188.10%。公司光伏互联线束主要应用于各类光伏太阳能地面、水

面集中式电站及户用分布式集电线路的组串式串并互联系统，目前互联线束产品

具备相较于竞品绝缘性更好、耐受性更强等性能优势，未来有望成为业绩增长点。 

 投资建议：我们预计公司 2022-2024 年实现营收 14.96/21.05/27.32 亿元，

归母净利润分别为 1.34/2.24/3.13 亿元，4 月 26 日股价对应 PE 倍数

24x/14x/10x。公司是接线盒环节领先企业，目前接线盒供不应求，盈利有望修

复，维持“推荐”评级。 

 风险提示：原材料供应及价格波动、市场竞争加剧等。 
[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1132 1496 2105 2732 

增长率（%） 34.3 32.1 40.8 29.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 80 134 224 313 

增长率（%） -17.2 67.6 67.4 39.9 

每股收益（元） 0.66 1.11 1.86 2.61 

PE 40 24 14 10 

PB 1.7 1.6 1.5 1.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 04 月 26 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 1132 1496 2105 2732  成长能力（%）     

营业成本 958 1252 1727 2220  营业收入增长率 34.27 32.09 40.76 29.75 

营业税金及附加 4 6 8 11  EBIT 增长率 -23.20 60.57 68.44 39.52 

销售费用 5 9 11 14  净利润增长率 -17.25 67.59 67.41 39.93 

管理费用 31 37 50 62  盈利能力（%）     

研发费用 40 45 63 82  毛利率 15.40 16.28 17.98 18.75 

EBIT 91 146 247 344  净利润率 7.04 8.94 10.63 11.46 

财务费用 7 -6 -5 -5  总资产收益率 ROA 3.20 4.67 6.56 7.71 

资产减值损失 -5 -5 -5 -5  净资产收益率 ROE 4.34 6.78 10.19 12.48 

投资收益 2 1 2 3  偿债能力     

营业利润 87 152 255 357  流动比率 3.50 2.80 2.38 2.20 

营业外收支 0 0 -1 -1  速动比率 3.12 2.49 2.09 1.93 

利润总额 86 152 254 356  现金比率 1.86 0.95 0.68 0.60 

所得税 7 18 31 43  资产负债率（%） 26.22 31.07 35.64 38.27 

净利润 80 134 224 313  经营效率     

归属于母公司净利润 80 134 224 313  应收账款周转天数 134.92 130.00 130.00 120.00 

EBITDA 112 196 311 426  存货周转天数 88.64 75.00 70.00 65.00 

      总资产周转率 0.45 0.52 0.62 0.67 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 1162 820 806 909  每股收益 0.66 1.11 1.86 2.61 

应收账款及票据 468 590 832 1006  每股净资产 15.31 16.43 18.29 20.90 

预付款项 5 13 17 22  每股经营现金流 1.69 -1.19 1.54 2.51 

存货 233 252 326 390  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 324 735 844 1033  估值分析     

流动资产合计 2192 2411 2826 3361  PE 40 24 14 10 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 1.7 1.6 1.5 1.3 

固定资产 213 273 364 458  EV/EBITDA 18.29 12.23 7.74 5.41 

无形资产 44 44 44 44  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 299 449 584 702       

资产合计 2491 2860 3410 4063       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 586 789 1088 1399  净利润 80 134 224 313 

其他流动负债 39 72 100 129  折旧和摊销 21 50 65 83 

流动负债合计 626 861 1188 1528  营运资金变动 90 -334 -112 -101 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 203 -143 185 301 

其他长期负债 27 27 27 27  资本开支 -23 -200 -201 -201 

非流动负债合计 27 27 27 27  投资 -140 0 0 0 

负债合计 653 889 1215 1555  投资活动现金流 -162 -199 -199 -198 

股本 120 120 120 120  股权募资 1082 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 0 0 0 0 

股东权益合计 1837 1971 2195 2508  筹资活动现金流 1060 0 0 0 

负债和股东权益合计 2491 2860 3410 4063  现金净流量 1101 -342 -14 103 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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