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业绩稳步增长，高压直流继电器延续高增态势 
 

 2022 年 08 月 16 日 

 

➢ 事件说明： 8 月 15 日，公司发布 2022 年半年报，22H1 公司实现营收 58.7

亿元，同比+18.6%；归母净利 6.2 亿元，同比+19.3%；扣非归母净利 5.9 亿元，

同比增长 28.5%。单季度来看，22Q2 实现营收 25.7 亿元，同比+16.6%；归母

净利 3.4 亿元，同比+18.1%；扣非归母净利 3.4 亿元，同比增长 35.1%。 

➢ 费用管控良好，盈利能力有望持续改善。1）毛利率方面，2021 年以来公司

主要原材料铜、银、漆包线、工程塑料等价格大幅上涨，22H1 公司毛利率为

33.0%，同比-1.7Pcts，未来随公司产品结构优化、规模效应降本，叠加大宗商

品价格中枢回落正常区间，22H2 公司毛利率有望持续改善。2）费用率方面，受

益于公司积极采取降本增效措施，22H1 公司期间费用率为 15.0%，同比-

2.6Pcts，其中销售/管理/财务费用率分别下滑 0.5/1.3/0.4Pcts，期间费用管控

良好，驱动公司 22H1 净利率上升至 14.6%，同比+0.1Pct。 

➢ 高压直流继电器延续高增态势。1）22-25 年高压直流继电器市场 CAGR 达 

50%。受益于新能源汽车销量高涨及高电压平台推广驱动单车价值量提升，根据

我们测算，2022/23/24/25 年高压直流继电器市场规模可达 115/180/275/390

亿元，2022-2025 年 CAGR 达 50%。2）公司市场份额持续提升，业务保持高

增长。客户方面，公司高压直流产品已基本实现与全球主流车厂的全面合作，并

已获得标杆客户新一代平台项目长期指定，持续扩大领先优势；产品方面，公司

产品供应由两主继电器逐步扩展至两主+两辅，单车产品价值量不断提升。 

➢ 传统业务稳定发力。1）功率继电器：受益于新能源、充电桩、5G 等行业高

速增长，22H1 公司功率继电器稳定增长。2）信号继电器：公司已形成多重业务

增长点，传统安防领域保持良好增长势头，医疗领域进入国内医疗设备头部企业

并实现国产替代，新能源领域成功导入全新解决方案，实现批量供货。3）工业

继电器：受益于工业投资需求上升+公司自身产品性能提升，22H1 公司工业继

电器 OEM 及自主品牌实现快速增长。4）电力继电器：国内智能电表进入新一

轮装表周期，海外“缺芯”影响有所缓和驱动需求回暖，公司作为全球电力继电

器龙头有望高度受益。5）汽车继电器：公司通过并购海拉导入优质客户资源，

PCB 和新门类产品占比持续扩大带动产品结构持续优化。6）低压电器：全球市

场规模超 4000 亿元，公司根据海外核心客户需求，已实现电子式塑壳开关等新

产品成功导入，客户端采购份额继续提升，未来有望加速成长。 

➢ 投资建议：我们预计公司 22-24 年的营收分别为 125.19、157.31、200.79

亿元，增速分别为 24.9%、25.7%、27.6%；归母净利润分别为 14.02、18.51、

24.94 亿元，增速分别为 32.0%、32.0%、34.7%。对应 8 月 16 日收盘价，公

司 22-24 年估值分为 31X、24X、17X。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：新能源车销量不及预期；大宗商品价格上涨超预期等。 

  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 10023 12519 15731 20079 

增长率（%） 28.2 24.9 25.7 27.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 1063 1402 1851 2494 

增长率（%） 27.7 32.0 32.0 34.7 

每股收益（元） 1.02 1.34 1.78 2.39 

PE 41 31 24 17 

PB 6.7 5.7 4.8 3.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 08 月 16 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 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 10023 12519 15731 20079  成长能力（%）     

营业成本 6556 7921 9878 12534  营业收入增长率 28.18 24.91 25.65 27.64 

营业税金及附加 76 100 126 161  EBIT 增长率 29.27 25.64 33.19 34.07 

销售费用 344 428 535 667  净利润增长率 27.69 31.95 32.03 34.71 

管理费用 1000 1246 1542 1968  盈利能力（%）     

研发费用 495 751 944 1124  毛利率 34.58 36.72 37.21 37.57 

EBIT 1634 2052 2734 3665  净利润率 10.60 11.20 11.77 12.42 

财务费用 110 101 109 88  总资产收益率 ROA 7.77 8.38 8.97 9.61 

资产减值损失 -25 -1 -1 -1  净资产收益率 ROE 16.23 18.38 20.16 21.92 

投资收益 107 -25 16 0  偿债能力     

营业利润 1626 2340 3095 4016  流动比率 3.04 2.62 2.49 2.44 

营业外收支 -6 16 16 16  速动比率 2.03 1.76 1.76 1.74 

利润总额 1620 2356 3111 4032  现金比率 0.63 0.59 0.73 0.79 

所得税 167 353 467 544  资产负债率（%） 36.07 37.70 38.13 38.49 

净利润 1452 2003 2645 3488  经营效率     

归属于母公司净利润 1063 1402 1851 2494  应收账款周转天数 85.74 83.00 81.00 79.00 

EBITDA 2234 2764 3537 4560  存货周转天数 109.37 130.00 128.00 126.00 

      总资产周转率 0.82 0.82 0.84 0.86 

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

货币资金 1708 2441 4139 6189  每股收益 1.02 1.34 1.78 2.39 

应收账款及票据 3718 4613 5651 7161  每股净资产 6.28 7.32 8.81 10.91 

预付款项 169 198 247 313  每股经营现金流 0.87 1.19 2.00 2.38 

存货 2498 3223 3801 4973  每股股利 0.43 0.43 0.43 0.43 

其他流动资产 214 266 286 350  估值分析     

流动资产合计 8306 10742 14125 18986  PE 41 31 24 17 

长期股权投资 13 13 13 13  PB 6.7 5.7 4.8 3.8 

固定资产 3414 3893 4291 4609  EV/EBITDA 19.52 15.51 11.65 8.58 

无形资产 415 525 630 730  股息收益率（%） 1.03 1.03 1.03 1.03 

非流动资产合计 5360 5983 6508 6950       

资产合计 13666 16726 20632 25936       

短期借款 45 45 45 45  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 1776 2229 2655 3403  净利润 1452 2003 2645 3488 

其他流动负债 911 1833 2969 4337  折旧和摊销 601 712 803 895 

流动负债合计 2732 4107 5670 7786  营运资金变动 -1132 -1096 -893 -1465 

长期借款 5 5 5 5  经营活动现金流 912 1236 2090 2485 

其他长期负债 2193 2193 2193 2193  资本开支 -923 -1342 -1303 -1330 

非流动负债合计 2198 2198 2198 2198  投资 -3 -8 1 3 

负债合计 4930 6305 7868 9984  投资活动现金流 -778 -980 -891 -933 

股本 745 1043 1043 1043  股权募资 19 0 0 0 

少数股东权益 2189 2790 3583 4577  债务募资 1020 800 800 800 

股东权益合计 8737 10420 12765 15953  筹资活动现金流 639 478 498 498 

负债和股东权益合计 13666 16726 20632 25936  现金净流量 755 734 1697 2050 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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