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伟创电气（688698.SH）2022 年半年报点评     

业绩符合预期，伺服系统保持高速增长 
 

 2022 年 08 月 25 日 

 

➢ 事件：8 月 24 日，公司发布 2022 年半年度报告。2022 年上半年公司实现

营收 4.40 亿元，同比增长 6.26%；归母净利 0.79 亿元，同比增长 19.16%；单

季度来看，22Q2 公司实现营收 2.42 亿元，同比下降 1.66%，环比增长 21.61%；

归母净利 0.49 亿元，同比增长 8.83%，环比增长 63.33%。整体来看公司业绩符

合预期，增长态势良好。 

➢ 盈利能力稳定，持续加码研发投入。盈利能力方面，公司加强供应链管控，

降本增效，22H1 实现毛利率 34.08%，在原材料大幅涨价的情况下仍环比持平；

净利率为 17.90%，同比增长 1.96Pcts。费用率方面，公司 22H1 期间费用率为

18.39%，同比+1.26Pcts，增长主要系研发投入提升带动，22H1 公司研发投入

0.42 亿元，研发费用率上升至 9.46%，同比+1.59Pcts。此外，公司于 2022 年

6 月成立西安研发中心，通过产学研合作加速关键技术的研发和产品迭代。 

➢ 细分领域精而细研，紧跟战略提升变频器产品力。“双碳”目标下，为满足

客户高效节能的需求，公司持续推进高效电机驱动领域的应用。低压变频器领域，

公司采取差异化战略，深耕布局于起重、轨道交通、光伏扬水等多个细分行业，

并在多个行业占据一定的市场份额和行业地位，22H1 市场份额增长至 2.20%。

此外，开拓新的细分市场有助于公司实现产品相互带动，提升销量。分产品来看，

22H1 公司变频器通用产品实现营业收入 1.28 亿元，同比+17.47%；变频器行

业专机产品实现营业收入 1.62 亿元，同比-16.34%，主要系下游建筑起重机械

市场增速放缓、行业竞争加剧，起重行业业绩下滑所致。未来随着公司产品方案

不断优化升级，细分市场不断完善，盈利能力有望持续提升。 

➢ 行业解决方案完善，伺服系统保持高速增长。22H1 公司伺服系统产品实现

营业收入 1.08 亿元，同比+15.92%；控制系统产品实现营业收入 0.19 亿元，同

比+283.66%。公司对 SD700 系列伺服驱动器系列进行了优化，并对 SD710、

SD500 系列伺服驱动器技术迭代更新，目前控制层、驱动层、执行层的产品系列

已齐全，VC1S\VC3\VC5 系列通用型 PLC 已面向市场销售。公司将依托 PLC、

运动控制器和伺服系统为客户提供完整的行业解决方案，同时战略布局于物流、

3C 电子制造、锂电设备等行业。受国家“双碳”政策及电机能效计划的利好，叠

加公司自研编码器应用比例提升、规模化效应加速降本等加持，未来伺服系统及

运动系统销量有望提升，带动整体盈利水平提升。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2022-2024 年营收分别为 10.88、14.75、19.57

亿元，对应增速分别为 32.9%、35.5%、32.7%；归母净利润分别为 1.69、2.49 、

3.35 亿元，对应增速分别为 33.4%、47.4%、34.5%，以 8 月 24 日收盘价作为

基准，对应 2022-2024 年 PE 为 24X、16X、12X。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期的风险；市场开拓不及预期的风险等。   
[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） 819 1088 1475 1957 

增长率（%） 43.1 32.9 35.5 32.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 127 169 249 335 

增长率（%） 44.8 33.4 47.4 34.5 

每股收益（元） 0.70 0.94 1.38 1.86 

PE 32 24 16 12 

PB 4.7 4.0 3.2 2.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 08 月 24 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 819 1088 1475 1957  成长能力（%）     

营业成本 548 699 927 1228  营业收入增长率 43.10 32.92 35.52 32.65 

营业税金及附加 4 5 7 10  EBIT 增长率 21.82 43.79 45.19 33.76 

销售费用 50 75 100 131  净利润增长率 44.76 33.37 47.39 34.52 

管理费用 29 52 71 94  盈利能力（%）     

研发费用 76 96 137 182  毛利率 33.09 35.74 37.14 37.22 

EBIT 112 160 233 312  净利润率 15.45 15.53 16.89 17.13 

财务费用 -6 -1 -2 -2  总资产收益率 ROA 9.99 10.80 13.11 14.37 

资产减值损失 -5 -4 -2 -2  净资产收益率 ROE 14.63 16.48 19.87 21.51 

投资收益 4 1 1 2  偿债能力     

营业利润 130 182 268 360  流动比率 2.38 2.32 2.46 2.62 

营业外收支 7 1 2 3  速动比率 1.83 1.77 1.89 2.04 

利润总额 137 183 270 363  现金比率 0.66 0.68 0.68 0.72 

所得税 10 14 20 27  资产负债率（%） 31.67 34.47 34.02 33.16 

净利润 126 169 249 335  经营效率     

归属于母公司净利润 127 169 249 335  应收账款周转天数 93.84 90.00 89.00 88.00 

EBITDA 129 178 254 334  存货周转天数 140.02 150.00 140.00 130.00 

      总资产周转率 0.65 0.70 0.78 0.84 

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

货币资金 253 355 430 543  每股收益 0.70 0.94 1.38 1.86 

应收账款及票据 410 522 703 927  每股净资产 4.82 5.70 6.97 8.66 

预付款项 4 1 1 1  每股经营现金流 0.17 0.76 0.65 0.90 

存货 210 287 356 438  每股股利 0.18 0.09 0.14 0.19 

其他流动资产 39 45 57 71  估值分析     

流动资产合计 915 1210 1546 1980  PE 32 24 16 12 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 4.7 4.0 3.2 2.6 

固定资产 108 117 120 120  EV/EBITDA 29.55 20.76 14.26 10.51 

无形资产 9 10 10 11  股息收益率（%） 0.78 0.42 0.61 0.83 

非流动资产合计 353 356 355 352       

资产合计 1269 1566 1901 2332       

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 174 268 330 404  净利润 126 169 249 335 

其他流动负债 210 253 299 352  折旧和摊销 17 18 21 23 

流动负债合计 384 522 629 756  营运资金变动 -114 -55 -154 -194 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 30 137 117 162 

其他长期负债 18 18 18 18  资本开支 -41 -20 -19 -18 

非流动负债合计 18 18 18 18  投资 -208 0 0 0 

负债合计 402 540 647 773  投资活动现金流 -245 -18 -17 -16 

股本 180 180 180 180  股权募资 1 0 0 0 

少数股东权益 1 1 1 1  债务募资 -15 0 0 0 

股东权益合计 867 1026 1254 1559  筹资活动现金流 -50 -17 -25 -34 

负债和股东权益合计 1269 1566 1901 2332  现金净流量 -265 102 75 113 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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