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  强烈推荐（维持） 

ECM 带动业绩高增，Q3 收入增速将逐步恢复 
 

中游制造/机械 

当前股价：29.72 元 
 

事件：公司发布 2022 年 H1 业绩预告，预计上半年营收 6.5 亿元，同比增长 24.61%；

归母净利润 1.6 亿元，同比增长 57.71%；扣非净利润 1.4 亿元，同比增长 74.09%。 

❑ 虽有疫情影响，ECM 持续爆发，业绩依旧高增长。Q2 国内疫情严重，导致国

内冷库建设等基本暂缓，同时出口供应链不顺，外销部分订单延后至 Q3。综

合考量公司 Q2 国内收入预计是负增长，但海外依旧强劲。上半年营收同比增

长 24.61%，境外增幅超 50%，预计 Q3 国内需求有望重新恢复。公司上半年

积极推进降本增效，预计归母净利润 1.6 亿元，同比增长 57.71%；扣非后归

母净利润 1.4 亿元，同比增长 74.09%。ECM 电机收入增幅超 100%，产品结

构优化带来盈利能力提升，同时原材料价格下跌有望带动净利率提升。综合来

看 ECM 电机占比将持续提升，汇率、大宗价格持续改善，公司净利率将维持

在较高区间。 

❑ 政策助力 ECM 电机加速渗透，公司有望深度受益。2022 年 6 月，工信部明确

提出未来将继续实施电机能效提升行动，计划于 2025 年将新增高效节能电机

占比达到 70%以上，相较 21 年发布的《电机能效提升计划)》中提出的 2023

年节能电机的渗透率 20%的规划，本次《计划》提出了了更长远的目标，有望

极大的提高国内高效节能电机的需求，公司有望深度受益。 

❑ 公司技术积累深厚，传统业务发展稳健，ECM 电机快速增长。公司技术积累

深厚，注重研发和产品品类扩张。当前全球冷链物流需求旺盛，其核心设备微

电机、冷柜电机、外转子风机有望维持稳定增长。ECM 电机方面由于节能效果

显著（节能 70%），对下游客户来说具备较高的经济型。我们认为公司 ECM

电机与传统业务客户具有一定的协同作用，ECM 电机可借助公司深耕电机行业

多年积累下来的的优质客户资源而得到较快发展，预计未来该业务将持续高增。 

❑ 伺服电机前景广阔。工业自动化是未来发展的大趋势， 2020 年我国伺服电机

市场规模为 149 亿元，未来前景广阔。公司伺服电机产品厚积薄发，当前具备

提供整体解决方案的能力，相关技术参数已达到领先水平，并持续获得客户认

可。 

❑ 公司业务多头并进，维持“强烈推荐”评级。我们预计公司 22-24 年营收为

14.99/19.58/24.56 亿元，归母净利润为 3.32/4.24/5.32 亿元，当前市值对应 PE 

为 20.5/16.1/12.8 倍，维持“强烈推荐”投资评级。 

❑ 风险提示：新项目进度不达预期；系统性风险；疫情影响。 

财务数据与估值  
会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 798 1112 1499 1958 2456 

同比增长 0% 39% 35% 31% 25% 

营业利润(百万元) 224 292 388 500 633 

同比增长 18% 31% 33% 29% 27% 

归母净利润(百万元) 193 254 332 424 532 

同比增长 17% 32% 31% 28% 25% 

每股收益(元) 0.84 1.11 1.45 1.85 2.32 

PE 35.3 26.8 20.5 16.1 12.8 

PB 5.8 5.1 4.5 3.7 3.0  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 22963 

已上市流通股（万股） 11257 

总市值（亿元） 68 

流通市值（亿元） 33 

每股净资产（MRQ） 6.2 

ROE（TTM） 20.6 

资产负债率 13.2% 

主要股东 何平 

主要股东持股比例 39.38% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 13 51 16 

相对表现 11 62 32 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《微光股份（002801）—产能扩张，

ECM 电机高增长可期》2022-06-30 

2、《微光股份（002801）—ECM 电

机 高 速 增 长 ， 业 绩 超 预 期 》
2022-04-27 

3、《微光股份（002801）—ECM 电

机迎来爆发，公司业绩超预期》
2022-04-14  
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表 1：各季度业绩回顾 

（百万元） 20Q4 21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 

营业收入 246.33 229.93 294.48 269.99 317.21 330.55 

营业利润 61.72 46.39 72.95 76.52 96.32 89.65 

营业费用 5.22  2.57  3.63  2.48  5.90  3.05  

管理费用 8.28 5.62 5.07 5.16 8.17 7.10 

研发费用 10.52 6.03 9.34 8.60 20.44 9.01 

财务费用 3.39 0.16 1.89 -0.34 2.97 -0.03 

投资收益 17.00 6.61 13.47 9.00 33.06 10.13 

其他收益 1.31 0.29 0.44 0.16 4.31 0.54 

归属母公司净利润 53.32 40.11 62.90 66.02 85.39 77.35 

EPS（元） 0.07  0.09  0.09  0.06  0.05  0.05  

主要比率       

毛利率 29.60% 25.01% 28.57% 31.55% 31.05% 31.78% 

营业费用率 2.12% 1.12% 1.23% 0.92% 1.86% 0.92% 

管理费用率 3.36% 2.45% 1.72% 1.91% 2.58% 2.15% 

净利率 21.64% 17.45% 21.36% 24.45% 26.92% 23.40% 

YoY（%）       

收入 15.76% 35.80% 55.00% 40.21% 28.77% 43.76% 

归属母公司净利润 29.64% -6.74% 18.28% 50.25% 60.15% 92.84% 

资料来源：公司数据、招商证券 

图 1：微光股份历史 PE Band  图 2：微光股份历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1120 1304 1536 1939 2427 

现金 154 174 314 570 899 

交易性投资 609 732 732 732 732 

应收票据 3 6 9 11 14 

应收款项 171 173 209 273 343 

其它应收款 3 3 4 5 6 

存货 118 161 196 253 314 

其他 63 54 73 95 119 

非流动资产 269 281 273 267 261 

长期股权投资 0 12 12 12 12 

固定资产 161 156 151 147 144 

无形资产商誉 38 28 25 23 21 

其他 70 84 84 84 84 

资产总计 1389 1584 1810 2206 2688 

流动负债 207 242 296 367 444 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 154 165 211 273 339 

预收账款 14 27 35 45 55 

其他 39 50 50 50 50 

长期负债 6 6 6 6 6 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 6 6 6 6 6 

负债合计 213 248 301 373 450 

股本 153 230 230 230 230 

资本公积金 191 115 115 115 115 

留存收益 829 992 1163 1488 1893 

少数股东权益 2 0 (0) (0) (0) 

归属于母公司所有者权益 1174 1337 1508 1833 2238 

负债及权益合计 1389 1584 1810 2206 2688     

现金流量表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 132 177 270 324 424 

净利润 193 254 332 424 532 

折旧摊销 20 21 23 22 21 

财务费用 5 5 5 5 4 

投资收益 (43) (62) (50) (51) (51) 

营运资金变动 (42) (41) (45) (86) (93) 

其它 (1) 0 5 10 11 

投资活动现金流 (21) (59) 35 36 36 

资本支出 (26) (15) (15) (15) (15) 

其他投资 5 (44) 50 51 51 

筹资活动现金流 (35) (93) (166) (105) (131) 

借款变动 1 3 0 0 0 

普通股增加 35 77 0 0 0 

资本公积增加 (35) (76) 0 0 0 

股利分配 (35) (92) (161) (100) (127) 

其他 (1) (5) (5) (5) (4) 

现金净增加额 75 25 139 256 329     

 利润表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 798 1112 1499 1958 2456 

营业成本 541 786 1006 1298 1612 

营业税金及附加 5 8 15 20 25 

营业费用 13 15 22 39 49 

管理费用 22 24 37 49 61 

研发费用 34 44 75 98 123 

财务费用 5 5 5 5 4 

资产减值损失 (4) (5) 0 0 0 

公允价值变动收益 2 0 1 2 2 

其他收益 7 5 7 7 7 

投资收益 43 62 43 43 43 

营业利润 224 292 388 500 633 

营业外收入 0 0 0 0 0 

营业外支出 1 0 0 0 0 

利润总额 223 292 387 500 633 

所得税 30 37 55 75 100 

少数股东损益 (0) (0) (0) (0) (0) 

归属于母公司净利润 193 254 332 424 532     

主要财务比率  
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

年成长率      

营业总收入 0% 39% 35% 31% 25% 

营业利润 18% 31% 33% 29% 27% 

归母净利润 17% 32% 31% 28% 25% 

获利能力      

毛利率 32.2% 29.3% 32.9% 33.7% 34.4% 

净利率 24.2% 22.9% 22.2% 21.7% 21.7% 

ROE 17.7% 20.3% 23.4% 25.4% 26.2% 

ROIC 17.4% 19.8% 23.2% 25.3% 26.0% 

偿债能力      

资产负债率 15.3% 15.6% 16.7% 16.9% 16.7% 

净负债比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 5.4 5.4 5.2 5.3 5.5 

速动比率 4.8 4.7 4.5 4.6 4.8 

营运能力      

总资产周转率 0.6 0.7 0.9 1.0 1.0 

存货周转率 5.2 5.7 5.6 5.8 5.7 

应收账款周转率 4.6 6.3 7.5 7.8 7.7 

应付账款周转率 3.4 4.9 5.3 5.4 5.3 

每股资料(元)      

EPS 0.84 1.11 1.45 1.85 2.32 

每股经营净现金 0.57 0.77 1.18 1.41 1.85 

每股净资产 5.11 5.82 6.57 7.98 9.75 

每股股利 0.20 0.70 0.43 0.55 0.70 

估值比率      

PE 35.3 26.8 20.5 16.1 12.8 

PB 5.8 5.1 4.5 3.7 3.0 

EV/EBITDA 20.0 15.6 11.9 9.4 7.5     
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
董瑞斌，本科就读于中国科技大学，博士毕业于中国科学院上海技术物理研究所，曾在国泰君安研究所、海通证券研

究所从事电子行业、中小盘研究。2013 年中小盘新财富最佳分析师第二名，2015 年电子行业新财富最佳分析师第五

名。于 2016 年加盟招商证券研发中心，从事中小盘研究，获得 2016 年中小盘新财富最佳分析师第 5 名，2017 年第

2 名。 

张景财，西南财经大学金融学硕士，于 2016 年加入招商证券研究发展中心，中小盘团队核心成员，获得 2016 年中

小盘新财富最佳分析师第 5 名，2017 年第 2 名。 
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