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2022 半年报点评： 

业绩稳步增长，费用控制优异 

 

事件 

公司发布 2022H1 半年报，盈利能力超预期。 

2022 年 H1 公司实现营业收入 58.69 亿元，同比+19%，归母净利

润 6.21 亿元，同比+19%，扣非归母净利润 5.88 亿元，同比+29%； 

其中，Q2 营业收入 29.95 亿元，同比+17%，环比+4%，归母净

利润 3.41 亿元，同比+18%，环比+22%，扣非归母净利润 3.36

亿元，同比+35%，环比+34%，盈利能力超预期。 

简评 

营收端：新能源领域快速放量，继电器龙头稳健增长。 

1）高压继电器继续快速放量，同比+100%，主要系 Tesla、大众、

丰田、宝马等下游客户持续放量，当前全球市场占有率 35%，未

来总体目标 50%。2）电力继电器上半年同比微降，下半年缺芯

影响减弱，有望逐步修复；3）功率继电器尽管国内家电增速较

弱，但在“风、光、储”等新能源、充电桩、5G 等热点行业带

动下快速增长；4）汽车继电器增速较快，海外替代逻辑顺畅，

主要系插拔式继电器、PCB 业务、大电流、应用电子增长快速；

5）工业继电器 OEM 项目放量带动同比增速继续提升；6）信号

继电器在安防、光伏、医疗设备领域增速较大；7）低压电器中

电子式塑壳开关、模数化接触器、切换电容断路器等新产品成功

导入客户，未来具备较大的市场空间。 

利润端：原材料价格高位盈利承压，费用优化显著带动净利率提

升。 

1）公司 2022Q2 毛利率 32.5%，环比-1pct，尽管价格部分传递，

但公司银、铜、漆包线、工程塑料等原材料占比成本 6 成以上，

且 3-5 月铜、银、绝缘漆等均处于价格高位，导致成本承压。 

2）公司 2022Q2 费用率 13.3%，环比-4.4pct；刨去财务费用影响

后，管理和研发费用贡献 2.8pct，带动 Q2 净利率实现 15.7%，环

比+2.3pct。 

盈利预测 

公司是全球继电器核心供应商，产品结构持续改善，高端产品占

比提升，汽车继电器海外快速替代，叠加 Q3 原材料压力减弱，

预计盈利能力后续逐步修复。预计公司 22-24 年归母净利润

13.56、17.09、20.71 亿元，对应 8 月 20 日股价的 PE 为 31.9、25.3、

20.9 倍，给予“买入”评级。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

0.85/2.26 11.03/7.49 -9.83/-4.89 

12 月最高/最低价（元）  81.24/37.36 

总股本（万股）  104,267.27 

流通 A 股（万股）  104,267.27 

总市值（亿元）  433.23 

流通市值（亿元）  433.23 

近 3 月日均成交量（万股）  619.23 

主要股东   

有格创业投资有限公司  27.35% 
 

股价表现 
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风险提示 

宏观经济波动、大宗商品价格上涨超预期、工控、电动车、家电、电力板块需求不及预期等。 

  
重要财务指标 

 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 7,819 10,023 11,751 13,588 15,419 

增长率(%) 10.4 28.2 17.2 15.6 13.5 

净利润(百万元) 832 1,063 1,356 1,709 2,071 

增长率(%) 18.2 27.7 27.6 26.0 21.2 

ROE(%) 15.3 16.6 18.2 19.2 19.3 

EPS(元/股，摊薄) 1.12 1.43 1.30 1.64 1.99 

P/E(倍) 37.2 29.1 31.9 25.3 20.9 

P/B(倍) 5.6 4.7 5.7 4.8 4.1 
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报表预测 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 6158 8306 12413 13802 15822  营业收入 7819 10023 11751 13588 15419 

  现金 898 1708 4700 5435 6168  营业成本 4930 6556 7844 8916 10026 

  应收票据及应收账款合计 3399 3718 4611 4726 5713  营业税金及附加 64 76 90 104 118 

  其他应收款 51 46 58 60 68  销售费用 393 344 353 387 417 

  预付账款 134 169 182 212 229  管理费用 809 1000 917 1007 1085 

  存货 1486 2498 2731 3212 3472  研发费用 381 495 447 491 529 

  其他流动资产 191 168 131 157 172  财务费用 83 110 62 85 70 

非流动资产 4685 5360 5603 6031 6596  资产减值损失 -34 -25 -30 -32 -33 

  长期投资 0 13 115 230 362  公允价值变动收益 84 0 0 0 0 

  固定资产 2767 3414 3520 3761 4079  其他收益 102 132 159 167 175 

  无形资产 418 415 388 360 331  投资净收益 -0 107 85 94 103 

  其他非流动资产 1500 1518 1581 1680 1825  营业利润 1305 1626 2203 2777 3365 

资产总计 10843 13666 18016 19833 22418  营业外收入 1 2 0 0 0 

流动负债 2408 2732 5400 5291 5463  营业外支出 4 8 0 0 0 

  短期借款 403 45 2478 2089 1838  利润总额 1302 1620 2203 2777 3365 

  应付票据及应付账款合计 1359 1776 1975 2046 2442  所得税 173 167 336 423 513 

  其他流动负债 647 911 947 1156 1182  净利润 1129 1452 1868 2354 2852 

非流动负债 1035 2198 2298 2423 2502  少数股东损益 297 390 512 645 781 

  长期借款 618 5 8 17 26  归属母公司净利润 832 1063 1356 1709 2071 

  其他非流动负债 417 2193 2290 2406 2476  EBITDA 1873 2167 2753 3418 4042 

负债合计 3443 4930 7698 7714 7965  EPS（元） 1.12 1.43 1.30 1.64 1.99 

 少数股东权益 1873 2189 2701 3346 4127        

  股本 745 745 1043 1043 1043  主要财务比率      

  资本公积 446 329 329 329 329  会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

  留存收益 4330 5140 6435 8070 10053  成长能力      

归属母公司股东权益 5527 6548 7618 8773 10326  营业收入(%) 10.4 28.2 17.2 15.6 13.5 

负债和股东权益 10843 13666 18016 19833 22418  营业利润(%) 14.6 24.5 35.5 26.0 21.2 

       归属于母公司净利润(%) 18.2 27.7 27.6 26.0 21.2 

       获利能力      

现金流量表（百万元）       毛利率(%) 37.0 34.6 33.2 34.4 35.0 

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E  净利率(%) 10.6 10.6 11.5 12.6 13.4 

经营活动现金流 720 912 1365 2536 2603  ROE(%) 15.3 16.6 18.2 19.2 19.3 

  净利润 1129 1452 1868 2354 2852  ROIC(%) 23.3 34.2 41.4 51.2 54.8 

  折旧摊销 552 597 598 706 776  偿债能力      

  财务费用 83 110 62 85 70  资产负债率(%) 31.8 36.1 42.7 38.9 35.5 

  投资损失 0 -107 -85 -94 -103  净负债比率(%) 1.7 -18.8 -21.5 -27.1 -29.1 

  经营性应收项目的减少 -482 -961 -906 -145 -1004  流动比率 2.6 3.0 2.3 2.6 2.9 

  经营性应付项目的增加 -415 851 114 153 323  速动比率 1.9 2.1 1.8 2.0 2.3 

  其他经营现金流 -563 -180 -171 -370 12  营运能力      

投资活动现金流 -703 -778 -713 -992 -1201  总资产周转率 0.7 0.8 0.7 0.7 0.7 

  资本支出 677 925 2384 -285 43  应收账款周转率 3.7 4.2 4.2 4.4 4.5 

  长期投资 -35 -3 -102 -28 -131  应付账款周转率 5.8 5.8 5.8 6.0 6.0 

  其他投资现金流 -60 144 1569 -1305 -1289  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -474 639 -87 -415 -414  每股收益(最新摊薄) 1.12 1.43 1.30 1.64 1.99 

  短期借款 -750 -358 5 5 5  每股经营现金流(最新摊薄) 0.80 1.17 1.31 2.43 2.50 

  长期借款 599 -613 3 9 9  每股净资产(最新摊薄) 7.42 8.79 7.27 8.58 10.21 

  普通股增加 0 0 298 0 0  估值比率      

  资本公积增加 0 -118 0 0 0  P/E 37.2 29.1 31.9 25.3 20.9 

  其他筹资现金流 -324 1728 -392 -429 -428  P/B 5.6 4.7 5.7 4.8 4.1 

现金净增加额 -486 755 565 1129 988  EV/EBITDA 24.2 20.2 15.9 12.7 10.7  
资料来源：公司公告，中信建投 
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分析师介绍 
朱玥：中信建投证券电力设备新能源行业首席分析师。2021 年加入中信建投证券研究

发展部，2016-2021 年任兴业证券电新团队首席分析师，2011-2015 年任《财经》新能

源行业高级记者。专注于新能源产业链研究和国家政策解读跟踪，获 2020 年新财富评

选第四名，金麒麟第三名，水晶球评选第三名。 

研究助理 
许琳 17317936615  xulin@csc.com.cn 
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评级说明 

 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结论不

受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和

国（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。中信建投证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，本报告署

名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格证书编号已披露在报告首页。 

在遵守适用的法律法规情况下，本报告亦可能由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。本报告作者所持香港证监会牌照的中央

编号已披露在报告首页。 

一般性声明 

本报告由中信建投制作。发送本报告不构成任何合同或承诺的基础，不因接收者收到本报告而视其为中信建投客户。 

本报告的信息均来源于中信建投认为可靠的公开资料，但中信建投对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告所载观点、评

估和预测仅反映本报告出具日该分析师的判断，该等观点、评估和预测可能在不发出通知的情况下有所变更，亦有可能因使用不同假设和

标准或者采用不同分析方法而与中信建投其他部门、人员口头或书面表达的意见不同或相反。本报告所引证券或其他金融工具的过往业绩

不代表其未来表现。报告中所含任何具有预测性质的内容皆基于相应的假设条件，而任何假设条件都可能随时发生变化并影响实际投资收

益。中信建投不承诺、不保证本报告所含具有预测性质的内容必然得以实现。 

本报告内容的全部或部分均不构成投资建议。本报告所包含的观点、建议并未考虑报告接收人在财务状况、投资目的、风险偏好等方

面的具体情况，报告接收者应当独立评估本报告所含信息，基于自身投资目标、需求、市场机会、风险及其他因素自主做出决策并自行承

担投资风险。中信建投建议所有投资者应就任何潜在投资向其税务、会计或法律顾问咨询。不论报告接收者是否根据本报告做出投资决策，

中信建投都不对该等投资决策提供任何形式的担保，亦不以任何形式分享投资收益或者分担投资损失。中信建投不对使用本报告所产生的

任何直接或间接损失承担责任。 

在法律法规及监管规定允许的范围内，中信建投可能持有并交易本报告中所提公司的股份或其他财产权益，也可能在过去 12 个月、目

前或者将来为本报告中所提公司提供或者争取为其提供投资银行、做市交易、财务顾问或其他金融服务。本报告内容真实、准确、完整地

反映了署名分析师的观点，分析师的薪酬无论过去、现在或未来都不会直接或间接与其所撰写报告中的具体观点相联系，分析师亦不会因

撰写本报告而获取不当利益。 

本报告为中信建投所有。未经中信建投事先书面许可，任何机构和/或个人不得以任何形式转发、翻版、复制、发布或引用本报告全部

或部分内容，亦不得从未经中信建投书面授权的任何机构、个人或其运营的媒体平台接收、翻版、复制或引用本报告全部或部分内容。版

权所有，违者必究。 
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