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股价走势 

环比改善逐步显现，新能源业务高速成长 
  
事件： 
公司发布 2022 年半年报，上半年实现营业收入 42.28 亿元，同比增长
16.02%；归母净利润 2.47 亿元，同比下降 42.43%；扣非净利润 2.05 亿元，
同比下降 35.99%。二季度单季度实现营业收入 23.60 亿元，同比增长
21.27%，环比增长 26.37%；归母净利润 1.52 亿元，同比下降 19.26%；扣
非净利润 1.47 亿元，同比下降 11.68%，环比增长 155%。 

我们点评如下： 
疫情、俄乌战争等外部不利因素对整体收入增长带来一定影响，但成长业
务板块实现快速增长，海外业务拓展顺利，各业务板块在品类、客户方面
均有新的突破。 
疫情等外部因素影响下，上游供应链、中游生产经营以及下游产品运输等
环节均受到一定影响，但公司国内以及海外多区域布局，最大程度保障订
单交付。具体看：1）工具收入 16.07亿元，同比增长 7.96%，行业长期成
长态势不变，公司市占率有望进一步提升；2）家电收入 15.15亿元，同比
增长 12.1%，大客户开拓顺利，创新品类不断涌现；3）新能源收入 8.58
亿元，同比增长 61.23%，聚焦储能、绿色出行等领域，未来有望延续高增
长态势；4）工业收入 1.35 亿元，同比下降 18.82%，主要受疫情等不利影
响；5）智能解决方案收入 0.83亿元，同比增长 5.04%。 

原材料成本和短期费用对净利润带来一定同比影响，环比改善初现。 
成本端看，当前部分原材料成本仍在相对高位，上半年公司整体毛利率
19.08%，同比下降 5.04 个百分点，但 Q2 单季度毛利率 19.13%，环比 Q1
开始出现改善，净利率也从 Q1 的 5.05%环比提升到 Q2 的 6.52%。分业务
看，上半年工具毛利率 20.71%，同比下降 6.48 个百分点；家电毛利率
17.03%，同比下降 2.67 个百分点；新能源毛利率 16.75%，同比下降 7.07
个百分点。随着供应链扰动逐步减弱以及公司降本增效持续推进，公司整
体盈利能力有望逐步优化。费用端看，上半年股权激励费用同比增加约
7100万元，其他三项费用同比增加约 1.5亿元，主要是公司业务快速发展、
新项目投入以及多区域建设投入等。未来股权激励费用有望逐步减少、期
间费用有望伴随收入持续起量而逐步摊薄。 

展望 22 年全年，行业成长逻辑不变，外部不利因素有望逐步消除。 
1）智能化需求持续增长，新能源等重点成长业务有望保持快速增长态势；
2）全球疫情防控新形势下，公司国内外多区域运营优势有望逐步体现，全
球市场份额有望进一步提升；3）原材料短缺和涨价的拐点有望逐步出现，
22 年公司重点推动降本增效，整体盈利能力有望改善；4）费用投入增加
有望随着收入快速增长持续摊薄。 

中长期看，智能社会智能控制需求持续快速增长，公司多区域运营，龙头
优势凸显，未来全球市场份额有望进一步提升。围绕智能控制大方向，公
司布局新能源业务板块多年，重点受益锂电应用在各个行业的快速渗透。
叠加组织优化、降本增效等举措，公司有望实现收入和利润的持续增长。 

投资建议和盈利预测 
智能化大趋势下，公司有望长期持续成长，股权激励明确 22-24 年收入和
扣非净利润成长目标，2025 和 2030 中长期目标明确，叠加组织优化、降
本增效等举措，有望保持收入和利润持续增长。未来随外部因素逐步解除、
短期和一次性费用投入影响减弱，公司利润增长有望提速。考虑疫情以及
股权激励费用的影响，调整公司 22-24年归母净利润分别由 6.6、9.7、12.8
亿元，至 5.6、8.9、12.1 亿元，对应 22 年 32 倍、23 年 20 倍市盈率，重
申“买入”评级。 

风险提示：疫情反复，全球经济影响超预期，费用投入超预期 
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财务数据和估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 5,560.18 7,767.03 9,456.75 12,027.86 15,539.27 

增长率(%) 35.65 39.69 21.76 27.19 29.19 

EBITDA(百万元) 1,400.48 1,568.64 1,063.26 1,495.96 1,991.80 

净利润(百万元) 533.52 564.96 563.28 886.71 1,212.31 

增长率(%) 63.16 5.89 (0.30) 57.42 36.72 

EPS(元/股) 0.42 0.44 0.44 0.70 0.95 

市盈率(P/E) 33.95 32.06 32.15 20.43 14.94 

市净率(P/B) 5.23 3.60 3.28 2.89 2.48 

市销率(P/S) 3.26 2.33 1.92 1.51 1.17 

EV/EBITDA 5.85 14.10 15.02 10.67 8.09   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  利润表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

货币资金 1,219.10 1,767.58 2,518.58 3,006.96 3,884.82  营业收入 5,560.18 7,767.03 9,456.75 12,027.86 15,539.27 

应收票据及应收账款 1,740.59 2,349.82 2,378.56 2,967.16 3,766.53  营业成本 4,204.29 6,114.53 7,545.08 9,486.67 12,220.39 

预付账款 17.74 41.32 38.32 72.36 83.79  营业税金及附加 21.69 29.05 34.99 44.50 57.50 

存货 1,115.31 2,184.40 2,007.31 3,104.95 3,412.59  销售费用 132.90 208.56 236.42 288.67 357.40 

其他 582.05 415.13 419.89 443.70 458.91  管理费用 184.06 258.35 414.21 433.00 497.26 

流动资产合计 4,674.78 6,758.25 7,362.66 9,595.13 11,606.64  研发费用 317.54 449.95 548.49 685.59 870.20 

长期股权投资 6.50 26.12 26.12 26.12 26.12  财务费用 176.99 63.79 65.94 78.91 131.00 

固定资产 1,096.88 1,299.52 1,348.45 1,664.28 2,103.08  资产/信用减值损失 (88.62) (185.59) (66.00) (86.30) (114.64) 

在建工程 292.47 495.25 716.20 729.72 664.86  公允价值变动收益 (105.56) 85.67 0.00 0.00 0.00 

无形资产 378.31 502.00 427.42 352.84 278.26  投资净收益 258.58 54.83 75.00 50.00 40.00 

其他 359.79 525.86 494.92 463.99 433.06  其他 (169.82) 64.38 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 2,133.95 2,848.74 3,013.11 3,236.95 3,505.38  营业利润 628.13 623.52 620.62 974.22 1,330.89 

资产总计 6,808.74 9,606.99 10,375.78 12,832.08 15,112.01  营业外收入 3.09 2.26 2.49 2.74 3.01 

短期借款 402.15 409.53 480.00 883.61 1,729.53  营业外支出 5.06 5.54 6.09 6.70 7.37 

应付票据及应付账款 2,265.48 2,742.39 3,126.00 3,989.00 4,157.93  利润总额 626.17 620.24 617.02 970.25 1,326.53 

其他 293.41 688.89 723.28 1,102.60 1,191.99  所得税 74.97 48.13 46.89 72.77 99.49 

流动负债合计 2,961.04 3,840.81 4,329.29 5,975.21 7,079.45  净利润 551.20 572.11 570.13 897.48 1,227.04 

长期借款 200.00 475.02 350.00 397.52 530.24  少数股东损益 17.68 7.15 6.84 10.77 14.72 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 533.52 564.96 563.28 886.71 1,212.31 

其他 26.44 80.96 80.96 80.96 80.96  每股收益（元） 0.42 0.44 0.44 0.70 0.95 

非流动负债合计 226.44 555.98 430.96 478.48 611.19        

负债合计 3,260.06 4,490.12 4,760.24 6,453.68 7,690.64        

少数股东权益 84.99 88.56 94.38 103.53 116.05  主要财务比率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

股本 1,135.22 1,256.98 1,271.03 1,271.03 1,271.03  成长能力 
     

资本公积 956.73 2,140.05 2,140.05 2,140.05 2,140.05  营业收入 35.65% 39.69% 21.76% 27.19% 29.19% 

留存收益 1,476.30 1,965.64 2,444.43 3,198.14 4,228.61  营业利润 63.08% -0.73% -0.46% 56.97% 36.61% 

其他 (104.57) (334.36) (334.36) (334.36) (334.36)  归属于母公司净利润 63.16% 5.89% -0.30% 57.42% 36.72% 

股东权益合计 3,548.67 5,116.88 5,615.53 6,378.39 7,421.38  获利能力      

负债和股东权益总计 6,808.74 9,606.99 10,375.78 12,832.08 15,112.01  毛利率 24.39% 21.28% 20.21% 21.13% 21.36% 

       净利率 9.60% 7.27% 5.96% 7.37% 7.80% 

       ROE 15.40% 11.24% 10.20% 14.13% 16.59% 

       ROIC 34.60% 25.83% 17.37% 28.86% 32.73% 

现金流量表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 551.20 572.11 563.28 886.71 1,212.31  资产负债率 47.88% 46.74% 45.88% 50.29% 50.89% 

折旧摊销 146.16 198.79 204.69 245.23 300.64  净负债率 -17.39% -16.32% -29.22% -26.31% -21.25% 

财务费用 93.76 52.72 65.94 78.91 131.00  流动比率 1.54 1.72 1.70 1.61 1.64 

投资损失 (258.58) (54.83) (75.00) (50.00) (40.00)  速动比率 1.17 1.16 1.24 1.09 1.16 

营运资金变动 (280.72) (983.57) 502.20 (470.84) (844.41)  营运能力      

其它 396.08 (9.78) 6.84 10.77 14.72  应收账款周转率 3.40 3.80 4.00 4.50 4.62 

经营活动现金流 647.90 (224.56) 1,267.97 700.78 774.27  存货周转率 6.83 4.71 4.51 4.71 4.77 

资本支出 476.22 667.90 400.00 500.00 600.00  总资产周转率 0.93 0.95 0.95 1.04 1.11 

长期投资 (0.36) 19.62 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (857.58) (1,435.69) (725.00) (950.00) (1,160.00)  每股收益 0.42 0.44 0.44 0.70 0.95 

投资活动现金流 (381.72) (748.17) (325.00) (450.00) (560.00)  每股经营现金流 0.51 -0.18 1.00 0.55 0.61 

债权融资 (427.73) 266.34 (120.49) 372.22 847.64  每股净资产 2.73 3.96 4.34 4.94 5.75 

股权融资 414.01 1,012.58 (71.47) (134.62) (184.06)  估值比率      

其他 218.55 263.79 0.00 0.00 (0.00)  市盈率 33.95 32.06 32.15 20.43 14.94 

筹资活动现金流 204.84 1,542.71 (191.96) 237.60 663.59  市净率 5.23 3.60 3.28 2.89 2.48 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 5.85 14.10 15.02 10.67 8.09 

现金净增加额 471.02 569.98 751.00 488.38 877.85  EV/EBIT 6.46 15.83 18.60 12.77 9.53 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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