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业绩符合预期，产品种类持续扩容 
 

 2022 年 08 月 26 日 

 

➢ 事件：公司披露 2022 年中报，2022H1，实现营收 11.64 亿元，同比

+36.64%，归母净利润 2.58 亿元，同比+31.04%，毛利率 40.47%，yoy-3.38pct，

净利率 22.14%，yoy-0.95pct；2022Q2，实现营收 6.77 亿元，同比+27.07%，

归母净利润 1.57 亿元，同比+16.11%，毛利率 41.02%，yoy-3.34pct，净利率

23.16%，yoy-2.19pct。 

➢ 受益于公司份额持续提升及新能源、光伏行业的高景气，2022H1 实现稳健

增长。目前，公司已成功开发涵盖 196 个大类、2729 个小类、136 余万个 SKU

的 FA 工厂自动化零部件产品体系，下游主要包括锂电、3C、汽车、光伏、工业

机器人等众多行业，今年上半年公司主要下游中新能源、光伏增速较高，但 3C

和工业机器人存在一定压力：①新能源：主要是锂电设备，高工锂电数据显示，

2016 年至 2021 年我国市场规模年复合增长率为 30.52%，预计 2022 年将进一

步增长超过 750 亿元，增速将达 50%，公司充分受益于行业的快速增长；②汽

车：2022 上半年国内新能源乘用车终端销量（上险量）达 209.07 万辆，同比增

长 111%；③光伏：2022H1，我国光伏发电新增装机规模达 3087 万千瓦，同比

增长 119%；④工业机器人：国家统计局最新公布数据显示，上半年国内工业机

器人产量为 20.2 万台，同比下降逾 11%，主要受疫情影响；⑤3C：根据中国信

通院发布的最新数据，2022H1，国内市场手机总体出货量累计 1.36 亿部，较去

年同比下降 21.7%。毛利率同比有所下滑主要与：①去年底将运费转移至成本，

我们预计影响 2 个点左右毛利率；②原材料上涨、大客户议价及业务占比变化等

有关，我们预计影响 1 个点左右毛利率。 

➢ 产品种类继续提升，经营现质量相对稳健。①存货：2022H1，公司存货周

转天数同比增 12.6 天至 117.7 天；②应收账款：2022H1，应收账款周转天数控

制在 71.1 天，同比略增 6.2 天，比较良性。现金流略有恶化：③现金流：销售商

品提供劳务收到现金/营收降至 72.3%，经营活动现金流净额为-0.69 亿元，与备

货增加以及应收账款有所增加有关；③产品种类：2021 年 SKU 数量超 110 万

个，2022H1 末 SKU 提升至 136 万余个，继续提升。 

➢ 预计 2022 年仍将保持较快的增长：1）公司的业务属性本质上体现的是我

国制造业自动化升级的大趋势；2）公司目前增速比较快的下游包括锂电设备、

光伏设备、机器人、医疗设备等领域预计 2022 年均将实现较快的增长，同时新

拓展的半导体设备领域预计在 2022 年形成新的业务增量。 

➢ 投资建议：预计公司 2022-2024 年归母净利润分别是 5.92/8.24/11.33 亿

元，对应 PE 分别是 49x/35x/26x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：1.SKU 扩容失败风险；2.行业价格战加剧导致盈利性走低风险  

 
[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） 1,803  2,646  3,565  4,753  

增长率（%） 49.0  46.8  34.7  33.3  

归属母公司股东净利润（百万元） 401  592  824  1,133  

增长率（%） 47.6  47.7  39.3  37.5  

每股收益（元） 0.83  1.23  1.71  2.35  

PE 73  49  35  26  

PB 12.8  10.6  8.2  6.2  

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 1,803  2,646  3,565  4,753   成长能力（%）     

营业成本 1,053  1,561  2,085  2,757   营业收入增长率 49.03  46.78  34.71  33.33  

营业税金及附加 10  15  20  26   EBIT 增长率 49.58  49.82  38.37  36.86  

销售费用 88  122  160  209   净利润增长率 47.65  47.68  39.27  37.53  

管理费用 118  169  225  295   盈利能力（%）     

研发费用 66  97  131  174   毛利率 41.57  41.00  41.50  42.00  

EBIT 455  682  944  1,292   净利润率 22.22  22.36  23.12  23.84  

财务费用 -7  -9  -14  -21   总资产收益率 ROA 14.44  16.96  18.06  18.84  

资产减值损失 -3  -3  -3  -4   净资产收益率 ROE 17.71  21.63  23.15  24.15  

投资收益 1  2  3  4   偿债能力         

营业利润 464  685  954  1,311   流动比率 4.08  3.71  3.85  4.02  

营业外收支 -0  0  0  0   速动比率 3.28  2.91  3.05  3.22  

利润总额 464  685  954  1,311   现金比率 1.47  1.35  1.59  1.84  

所得税 63  93  129  178   资产负债率（%） 18.46  21.58  21.96  21.97  

净利润 401  592  824  1,133   经营效率     

归属于母公司净利润 401  592  824  1,133   应收账款周转天数 76.03  76.03  76.03  76.03  

EBITDA 474  721  986  1,335   存货周转天数 136.01  136.01  136.01  136.01  

           总资产周转率 0.65  0.76  0.78  0.79  

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

货币资金 744  1,008  1,586  2,416   每股收益 0.83  1.23  1.71  2.35  

应收账款及票据 479  688  931  1,245   每股净资产 4.70  5.68  7.39  9.75  

预付款项 6  8  11  15   每股经营现金流 0.48  0.89  1.30  1.80  

存货 393  579  774  1,023   每股股利 0.30  0.30  0.30  0.30  

其他流动资产 443  485  530  588   估值分析         

流动资产合计 2,064  2,767  3,832  5,288   PE 73  49  35  26  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 12.8  10.6  8.2  6.2  

固定资产 647  658  666  663   EV/EBITDA 59.68  38.89  27.88  19.96  

无形资产 33  33  33  33   股息收益率（%） 0.50  0.50  0.50  0.50  

非流动资产合计 711  722  730  727            

资产合计 2,775  3,489  4,562  6,014             

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 359  531  710  938   净利润 401  592  824  1,133  

其他流动负债 147  215  286  376   折旧和摊销 19  39  42  43  

流动负债合计 506  746  995  1,315   营运资金变动 -202  -217  -256  -328  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 233  430  626  866  

其他长期负债 7  7  7  7   资本开支 -224  -50  -50  -40  

非流动负债合计 7  7  7  7   投资 0  0  0  0  

负债合计 512  753  1,002  1,321   投资活动现金流 -573  -48  -47  -36  

股本 400  482  482  482   股权募资 520  2  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 2,263  2,736  3,560  4,693   筹资活动现金流 502  -118  0  0  

负债和股东权益合计 2,775  3,489  4,562  6,014   现金净流量 163  263  578  830  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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