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意华股份（002897.SZ）2022 年半年报点评     

光伏支架业务表现强劲，汽车连接器持续开拓 
 

 2022 年 08 月 22 日 

 

➢ 事件：2022 年 8 月 19 日晚意华股份发布半年报，2022H1 公司实现营业

收入 23.91 亿元，同比增长 24.50%；归属于上市公司股东的净利润 1.79 亿元，

同比增长 168.06%。 

➢ Q2 业绩表现超预期，太阳能支架业务同比高增 54%。公司 2022Q2 实现

营收 13.45 亿元，同比+25.08%,实现归母净利润 1.35 亿元，同比+247.97%，

环比 2022Q1 +199.60%。分业务来看，上半年太阳能支架业务营收贡献达 13.06

亿元，同比劲增 53.60%，营收占比达 54.63%；连接器产品营收达 9.68 亿元，

较去年同期小幅下滑 2.22%，营收占比由 2021 年同期的 51.57%结构性调整至

40.51%。分产品来看通讯连接器产品营收维持 9.6%的平稳增长，消费电子连接

器和其他连接器及组件产品受下游需求扰动均有约 15%左右下滑。 

➢ 公司光伏业务深耕欧美市场，后续有望持续受益美国补贴。8 月 13 日，美

国众议院通过《通货膨胀削减法案》（IRA），计划将在未来十年为能源安全和

气候变化计划提供 3690 亿美元的支持。在光伏领域，法案主要针对集中式及分

布式发电项目、本土制造方面推出了一系列税收抵免及补贴措施，对海外光伏产

业链形成重磅利好。公司光伏业务主要客户均集中在欧美市场，支架产品与全球

龙头 NEXTracker 深度合作，同时不断延伸拓展 FTC、GCS、SOLTEC 和 PVH 等

优质客户。据公司公告披露，目前公司子公司天津晟维在手订单约 300MW，受

限于国内跟踪支架渗透率较低，绝大部分为固定支架，全年销售目标

800MW~1GW，并将于跟踪支架领域有所突破。我们认为全球光伏装机量持续

增长将为公司光伏支架产品提供广阔下游需求，有望为公司带来重要业绩增量。 

➢ 汽车连接器产品持续突破，延伸公司成长曲线。公司通信连接器产品技术完

备，5GSFP、SFP+系列产品领先行业。公司依托通信连接器技术优势积极布局汽

车连接器相关品类，目前公司产品已切入比亚迪、吉利、华为、安波福等核心主

机厂及 Tier1 供应商，后续有望持续开拓。我们认为伴随汽车智能网联的发展，

在车载传感器、车载计算平台等不断加速上车的背景下汽车高速连接器将迎来黄

金发展机遇，单车价值量不断提升，公司积极把握行业机遇重点布局并已取得重

要客户认可，后续有望持续放量延伸公司成长曲线。 

➢ 投资建议：公司以光伏+连接器两大核心业务驱动增长，营收层面有望不断

受益下游行业高景气持续成长。我们预期公司光伏业务将延续超预期表现，上调

公司盈利预测，预计公司 2022~2024 年营收有望分别达 58.94/74.61/89.74 亿

元，归母净利润有望分别达 3.49/4.33/5.33 亿元，对应 PE 分别为 38/30/25X，

我们认为汽车连接器与光伏跟踪支架两大赛道高景气度下公司有望凭借自身产

品及客户优势获得发展黄金机遇，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：公司光伏业务拓展不及预期；连接器下游需求不及预期。 

➢   

 
[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） 4,490  5,894  7,461  8,974  

增长率（%） 37.4  31.3  26.6  20.3  

归属母公司股东净利润（百万元） 136  349  433  533  

增长率（%） -24.7  157.0  24.2  23.0  

每股收益（元） 0.79  2.04  2.54  3.12  

PE 97  38  30  25  

PB 9.5  7.7  6.2  5.0  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 8 月 19 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 4,490  5,894  7,461  8,974   成长能力（%）     

营业成本 3,721  4,821  6,146  7,383   营业收入增长率 37.37  31.28  26.59  20.28  

营业税金及附加 18  24  30  36   EBIT 增长率 -17.26  127.88  21.94  24.88  

销售费用 104  118  149  179   净利润增长率 -24.67  157.04  24.24  23.01  

管理费用 158  177  224  269   盈利能力（%）     

研发费用 203  265  317  359   毛利率 17.12  18.21  17.63  17.73  

EBIT 234  533  651  812   净利润率 3.02  5.92  5.81  5.94  

财务费用 97  44  28  51   总资产收益率 ROA 2.77  5.45  6.46  6.25  

资产减值损失 -72  -35  -40  -38   净资产收益率 ROE 9.86  20.43  20.42  20.23  

投资收益 21  22  29  36   偿债能力         

营业利润 145  463  596  744   流动比率 1.13  1.10  1.16  1.19  

营业外收支 -1  0  0  0   速动比率 0.42  0.65  0.42  0.64  

利润总额 144  463  596  744   现金比率 0.12  0.25  0.07  0.21  

所得税 22  96  109  139   资产负债率（%） 71.26  72.56  66.85  67.04  

净利润 121  367  487  605   经营效率     

归属于母公司净利润 136  349  433  533   应收账款周转天数 48.69  61.62  56.99  57.15  

EBITDA 401  729  875  1,068   存货周转天数 113.94  114.34  111.97  113.09  

      总资产周转率 1.07  1.04  1.14  1.18  

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

货币资金 341  977  269  1,033   每股收益 0.79  2.04  2.54  3.12  

应收账款及票据 698  1,348  1,038  1,846   每股净资产 8.06  10.00  12.43  15.43  

预付款项 266  325  399  494   每股经营现金流 -2.46  6.39  -1.43  7.35  

存货 1,632  1,395  2,353  2,208   每股股利 0.10  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 153  255  289  329   估值分析         

流动资产合计 3,090  4,299  4,349  5,910   PE 97  38  30  25  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 9.5  7.7  6.2  5.0  

固定资产 1,059  1,214  1,348  1,463   EV/EBITDA 36.98  19.59  17.22  13.45  

无形资产 120  124  123  122   股息收益率（%） 0.13  0.10  0.10  0.10  

非流动资产合计 1,806  2,099  2,359  2,611        

资产合计 4,895  6,398  6,707  8,521        

短期借款 1,068  1,155  1,226  1,291   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 564  1,311  908  1,741   净利润 121  367  487  605  

其他流动负债 1,109  1,429  1,602  1,933   折旧和摊销 167  196  224  255  

流动负债合计 2,741  3,894  3,736  4,964   营运资金变动 -835  453  -1,032  323  

长期借款 566  566  566  566   经营活动现金流 -420  1,091  -244  1,255  

其他长期负债 182  182  182  182   资本开支 -333  -475  -471  -495  

非流动负债合计 748  748  748  748   投资 -79  -17  -17  -17  

负债合计 3,489  4,642  4,484  5,712   投资活动现金流 -412  -470  -459  -477  

股本 171  171  171  171   股权募资 14  0  0  0  

少数股东权益 31  49  103  175   债务募资 607  87  71  65  

股东权益合计 1,407  1,756  2,223  2,809   筹资活动现金流 727  15  -5  -14  

负债和股东权益合计 4,895  6,398  6,707  8,521   现金净流量 -116  636  -708  764  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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