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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 4490  5780  7077  8506  

同比增长 37.4% 28.7% 22.4% 20.2% 

归母净利润(百万元) 136  341  452  569  

同比增长 -24.7% 151.6% 32.3% 26.0% 

毛利率 17.1% 18.3% 18.0% 17.7% 

净利润率 3.0% 5.9% 6.4% 6.7% 

净资产收益率（%） 9.9% 19.9% 21.1% 21.3% 

每股收益(元) 0.79  2.00  2.65  3.33  

每股经营现金流(元) 0.00  -1.34  2.82  -0.14  
 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 

投资要点   

＃summary＃ 
 摘要请在该此处表格内输入。 

  

  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻

辑和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内

容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不

超过 1000 字。  
 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃ 事件：公司发布 2021 年年报和 2022 年一季报，2021 年收入 44.90 亿元（同比

+37.37%），归母净利润 1.36 亿元（同比-24.67%），2021Q4 实现收入 14.21 亿

元（同比+79.34%），归母净利润 0.28 亿元（同比+152.08%），2022Q1 收入 10.46

亿元（同比+23.76%），归母净利润 0.45 亿元（同比+58.80%）。 

点评：光伏支架收入高增长，汽车连接器扭亏为盈。光伏支架方面，以乐清意

华新能源为口径，2021 年营收约 23.36 亿元（同比+71.93%）、净利润约 1.15

亿元（同比+4.71%），毛利率、净利率分别下滑 5.01pct、3.16pct 至 10.64%、

4.92%。光伏支架收入高增符合预期，主要缘于光伏跟踪支架行业需求景气，

及公司大客户开拓；毛利率部分受原材料价格上涨影响，2021 年 5 月重新议

价后，2021 年 Q3\Q4 毛利率已大幅改善。连接器方面，2021 年连接器（含小

部分其他业务）营收约 22.34 亿元（同比+14.85%），毛利率受原材料上涨影响

有所下滑。其中，受益于汽车连接器需求景气、客户订单放量，以苏州远野口

径计算，公司汽车连接器收入约 0.77 亿元（同比+105.03%），扭亏为盈（净利

润达到 407 万元），净利润率升至 5.31%。2022 年 Q1 公司收入 10.46 亿元（同

比+23.76%），归母净利润 0.45 亿元（同比+58.80%），收入业绩高增长符合预

期，且毛利率和净利率都有所提升；2022 年 Q2 亏损子公司湖南意华预计不再

纳入上市公司报表，将对 Q2 业绩产生正向影响。 

 风险提示：行业竞争加剧，大客户订单不及预期，政策调整风险，原材料价格

大幅上涨。 

  

 
＃dyCompany＃ 

意华股份 
 ＃

dyStockcode＃ 
002897 

 

 

＃title＃ 

减值压制 2021 年业绩，2022Q1 持续高增 
 ＃createTime1＃ 

2022 年 4 月 29 日 
   



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                  - 2 - 

公司点评报告(带市场行情) 

 

原材料上涨下公司加大备货，存货、应收账款等减值计提亦部分压制公司业绩。

2021 年，原材料价格持续大幅上涨情况下，公司加大备货。截至 2022 年一季度

末，公司存货达到 18.02 亿元，环比增长 10.47%、同比增长 114.76%。同时，基

于审慎的会计确认原则，2021 年公司计提各项资产减值准备合计 8276.52 万元，

转回、转销、处置等减少减值准备 4830.11 万元，对 2021 年利润表影响数合计为

3446.41 万元。 

展望未来，背靠全球光伏跟踪支架龙头，国内自有品牌发展“如火如荼”。碳中

和背景下，光伏产业链成本下降，驱动光伏新增装机需求景气。根据中国光伏协

会的预测，预计2025年，保守和乐观情境下，全球光伏新增装机则有望达270GW、

330GW。其中，欧洲方面，参考欧盟委员会提出 REPowerEU 方案，最乐观情境

下 2021-2025 年欧盟光伏新增装机 CAGR 或超 40%。美国方面，2021-2025 年年

均装机规模或超 30GW，远高于 2020 年 19.2GW 的新增装机量。相较固定支架，

跟踪支架具有 20%-30%发电增益，能显著降低度电成本，2019 年，全球、美国和

中国跟踪支架渗透率约 40%、70%、16%，未来渗透率有望持续提升；公司的光

伏跟踪支架代工业务，深度绑定美欧跟踪支架龙头，凭借早期和 NT 的良好供应

口碑，公司大客户数量持续开拓，目前，公司的客户包括欧美龙头企业 NT、GCS、

FTC、Soltec、PVHardware 等，客户结构不断优化，未来将持续受益于欧美跟踪

支架的需求景气。同时，光伏支架自有品牌天津晟维快速成长；未来将凭借技术、

地理位置和意华的制造优势，在国内光伏支架市场打开局面，贡献增量。 

汽车智能化&电动化浪潮下，车载连接器有望“再下一城”。电动化、智能化趋势

下，汽车高压连接器、高速连接器量、价齐升，预计 2025 年中国高压、高速连接

器规模将约达 150、133 亿元，对应 2021-2025 年 CAGR 均超 30%。车载高速连

接器技术难度大，国产替代率显著低于其它连接器产品，市场目前主要由海外龙

头厂商罗森伯格、泰科电子等把控，国产厂商如电连技术、意华股份正凭借成本、

服务优势加速国产替代。公司凭借在通信高速连接器行业的技术经验、客户资源，

2018 年切入汽车连接器领域，目前顺利开发了车载高频高速连接器、汽车玻璃升

降连接器、BMS 新能源连接器、车身电控单元连接器等四大产品线，下游客户包

括华为、BYD、吉利、东风、中车、GKN、安波福等；伴随下游客户订单放量，

预计未来汽车连接器收入和净利率均有较大提升空间。 

投资建议：凭借成本和服务优势，公司光伏支架代工大客户开拓顺利，自有品牌

项目逐步落地、预计将逐渐贡献业绩。同时，凭借通信高速连接器的技术、经验、

客户资源等，公司从通信和消费电子，拓展至车载高速连接器、低压连接器等，

相关业务进入战略收获期。我们调整了盈利预测，预计 2022-2024 年归母净利润

3.41、4.52、5.69 亿元，对应 4 月 28 日收盘价 PE 为 12.2、9.2、7.3 倍。 

风险提示：行业竞争加剧，大客户订单不及预期，政策调整风险，原材料价格大

幅上涨。 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

流动资产 3090  3816  4353  5305   营业收入 4490  5780  7077  8506  

货币资金 341  354  383  359   营业成本 3721  4723  5804  6999  

交易性金融资产 8  27  18  18   税金及附加 18  23  29  34  

应收票据及应收账款 698  877  1078  1303   销售费用 104  127  149  170  

预付款项 266  338  415  500   管理费用 158  197  234  255  

存货 1632  2059  2280  2928   研发费用 203  260  283  323  

其他 146  162  179  197   财务费用 97  155  168  167  

非流动资产 1806  1808  1717  1606   其他收益 31  31  31  31  

长期股权投资 0  0  0  0   投资收益 21  21  21  0  

固定资产 1059  1095  1047  975   公允价值变动收益 -11  15  15  15  

在建工程 69  60  40  25   信用减值损失 -10  0  0  0  

无形资产 120  104  88  73   资产减值损失 -72  0  0  0  

商誉 289  289  289  289   资产处置收益 -3  0  0  0  

长期待摊费用 31  23  15  7   营业利润 145  362  479  604  

其他 223  223  223  223   营业外收入 1  1  1  1  

资产总计 4895  5624  6069  6911   营业外支出 2  2  2  2  

流动负债 2741  3170  3241  3604   利润总额 144  361  478  602  

短期借款 1068  1722  1441  1717   所得税  22  56  74  93  

应付票据及应付账款 564  715  879  1060   净利润  121  305  404  509  

其他 1109  733  921  827   少数股东损益 -14  -36  -47  -60  

非流动负债 748  742  745  743   归属母公司净利润 136  341  452  569  

长期借款 566  566  566  566   EPS(元) 0.79  2.00  2.65  3.33  

其他 182  176  179  178        

负债合计 3489  3912  3986  4347   主要财务比率     

股本 171  171  171  171   会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

资本公积 514  514  514  514   成长性     

未分配利润 710  1051  1470  2010   营业收入增长率 37.4% 28.7% 22.4% 20.2% 

少数股东权益 31  -5  -53  -113   营业利润增长率 -31.4% 150.4% 32.2% 26.0% 

股东权益合计 1407  1712  2083  2564   归母净利润增长率 -24.7% 151.6% 32.3% 26.0% 

负债及权益合计 4895  5624  6069  6911   盈利能力     

      毛利率 17.1% 18.3% 18.0% 17.7% 

现金流量表   单位:百万元  净利率 3.0% 5.9% 6.4% 6.7% 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  ROE 9.9% 19.9% 21.1% 21.3% 

归母净利润 136  341  452  569   偿债能力     

折旧和摊销 135  145  159  168   资产负债率 71.3% 69.6% 65.7% 62.9% 

资产减值准备 83  84  -38  43   流动比率 1.13  1.20  1.34  1.47  

资产处置损失 22  21  21  21   速动比率 0.53  0.53  0.63  0.64  

公允价值变动损失 11  -15  -15  -15   营运能力     

财务费用 68  155  168  167   资产周转率 107.2% 109.9% 121.0% 131.1% 

投资损失 -21  -21  -21  0   应收帐款周转率 718.8% 751.6% 735.0% 729.0% 

少数股东损益 -14  -36  -47  -60   存货周转率 307.9% 250.3% 259.8% 262.0% 

营运资金的变动 -835  -733  -249  -859   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 0  -229  481  -24   每股收益 0.79  2.00  2.65  3.33  

投资活动产生现金流量 0  -139  -29  -50   每股经营现金 0.00  -1.34  2.82  -0.14  

融资活动产生现金流量 0  380  -422  50   每股净资产 8.06  10.06  12.52  15.68  

现金净变动 0  13  29  -24   估值比率(倍)     

现金的期初余额 454  341  354  383   PE 30.6  12.2  9.2  7.3  

现金的期末余额 341  354  383  359   PB 3.0  2.4  1.9  1.5  
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