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疫情拖累短期业绩，基本面将见底改善 
 

 2022 年 08 月 25 日 

 

➢ 事件：公司披露 2022 年中报，2022H1，实现收入 3.61 亿元，yoy-6.43%，

归母净利润 0.87 亿元，yoy-29.37%，毛利率 43.98%，yoy-14.19pct，净利率

24.09%，yoy-7.82pct；2022Q2 实现营收 1.82 亿元，yoy-21.10%，归母净利

润 0.43 亿元，yoy-41.34%，毛利率 42.10%，yoy-16.56pct，净利率 23.53%，

yoy-7.83pct。 

➢ 疫情拖累业绩表现。2022 年上半年，受疫情和外部环境的影响，国内风力

发电建设受到一定的影响，特别是疫情 期间部分区域封管，物流受阻，使得公司

的项目实施进度面临较大的压力，业绩存在短期波动。但随着疫情的逐步缓解，

7 月份开始我国风机的吊装量环比改善，公司业绩有望进入环比改善阶段。 

➢ 毛利率及净利率出现较大幅度下滑，主要因为需求偏弱及原材料价格持续上

行。2022H1,公司整体毛利率为 43.98%，yoy-14.19pct，净利率 24.09%，yoy-

7.82pct，2022Q2，公司毛利率 42.10%，yoy-16.56pct，净利率 23.53%，yoy-

7.83pct，均出现较大幅度下滑。一方面，受到直接材料成本上行的影响，公司产

品主要材料铝材、钢丝绳、电线电缆、机电类、电器件、五金标准件等，2022M1-

M6 ， 铝 锭 :A00: 全 国 月 度 均 价 同 比 增 速 分 别 是

39.3%/40.3%/30.2%/20.8%/5.5%/7.0%，整体仍呈现上行趋势；另一方面，上

半年风电需求偏弱，导致单件产品的固定类成本偏高。而铝锭价格从 7 月份开始

月度均价开始出现同比下滑，我们预计后续公司原材料端的压力有所缓解，随着

下半年风机吊装量的不断提升，公司盈利性有望环比回升。 

➢ 从升降设备到防护设备再到其他领域，公司发展路线清晰。1）升降设备领

域，我们预计 2025 年全球风电市场约 40 亿元 RMB，风电专用高空安全作业设

备行业形成了以中际联合为主等少数具有较强研发实力和竞争优势的企业为主

的竞争格局，目前优秀国产公司已经占据国内主要市场份额，未来将逐步走向海

外；2）防护设备领域，我们预计 2025 年全球风电市场约 40 亿元 RMB，公司

全球份额较低，处于持续拓展阶段；3）其他领域，例如输变电塔和通讯塔防坠

落系统，高空应急逃生装置等市场容量更大，公司开始布局。 

➢ 预计公司 2022 年仍将保持较快的增长：1）2022 年全球风电装机增速较

2021 年会有提升；2）风电设备新产品渗透率有望提升带动均价提升；3）公司

非风电领域增速较快。 

➢ 投资建议：预计公司 2022-2024 年归母净利润分别是 2.98/3.76/4.58 亿

元，对应 PE 分别是 25x/20x/16x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：疫情影响交付速度的风险，原材料继续上行导致毛利率下滑的风

险。  

 
[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） 883  1,169  1,471  1,786  

增长率（%） 29.6  32.5  25.8  21.4  

归属母公司股东净利润（百万元） 232  298  376  458  

增长率（%） 25.2  28.7  26.2  21.7  

每股收益（元） 1.53  1.97  2.48  3.02  

PE 32  25  20  16  

PB 3.6  3.2  2.8  2.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 8 月 25 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 883  1,169  1,471  1,786   成长能力（%）     

营业成本 462  634  795  963   营业收入增长率 29.64  32.46  25.82  21.41  

营业税金及附加 5  7  8  10   EBIT 增长率 13.74  13.01  26.86  21.97  

销售费用 88  116  146  178   净利润增长率 25.17  28.74  26.20  21.72  

管理费用 46  61  77  94   盈利能力（%）     

研发费用 57  75  94  115   毛利率 47.67  45.78  45.97  46.08  

EBIT 244  276  350  427   净利润率 26.25  25.51  25.59  25.65  

财务费用 -3  -8  -8  -10   总资产收益率 ROA 9.75  10.98  11.77  12.17  

资产减值损失 -0  0  0  0   净资产收益率 ROE 11.25  13.03  14.12  14.67  

投资收益 17  22  28  34   偿债能力         

营业利润 264  340  430  523   流动比率 7.47  6.25  5.90  5.77  

营业外收支 0  0  0  0   速动比率 6.88  5.66  5.31  5.17  

利润总额 264  340  430  523   现金比率 5.22  4.05  3.69  3.56  

所得税 33  42  53  65   资产负债率（%） 13.29  15.73  16.64  17.04  

净利润 232  298  376  458   经营效率     

归属于母公司净利润 232  298  376  458   应收账款周转天数 117.99  117.99  117.99  117.99  

EBITDA 257  293  372  453   存货周转天数 141.24  141.24  141.24  141.24  

           总资产周转率 0.37  0.43  0.46  0.47  

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

货币资金 1,591  1,687  1,925  2,243   每股收益 1.53  1.97  2.48  3.02  

应收账款及票据 501  663  835  1,013   每股净资产 13.57  15.08  17.56  20.58  

预付款项 2  2  3  4   每股经营现金流 0.75  1.14  1.58  2.07  

存货 179  245  308  373   每股股利 1.14  1.14  1.14  1.14  

其他流动资产 5  6  7  7   估值分析         

流动资产合计 2,277  2,604  3,077  3,640   PE 32  25  20  16  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 3.6  3.2  2.8  2.4  

固定资产 66  80  89  93   EV/EBITDA 22.49  19.39  14.64  11.31  

无形资产 16  16  16  16   股息收益率（%） 2.34  2.34  2.34  2.34  

非流动资产合计 99  112  121  125            

资产合计 2,376  2,717  3,198  3,766             

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 221  303  380  460   净利润 232  298  376  458  

其他流动负债 84  114  142  171   折旧和摊销 12  17  21  26  

流动负债合计 305  417  521  631   营运资金变动 -119  -119  -130  -136  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 113  174  239  314  

其他长期负债 11  11  11  11   资本开支 -10  -30  -30  -30  

非流动负债合计 11  11  11  11   投资 0  0  0  0  

负债合计 316  427  532  642   投资活动现金流 7  -8  -2  4  

股本 110  152  152  152   股权募资 984  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 0  0  0  0  

股东权益合计 2,060  2,289  2,666  3,124   筹资活动现金流 910  -70  0  0  

负债和股东权益合计 2,376  2,717  3,198  3,766   现金净流量 1,024  97  238  318  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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