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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 28.71 元

总市值/流通市值 6603/3330 百万元

52周最高价/最低价 38.50/15.95 元

近 3 个月日均成交额 82.71 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《微光股份（002801.SZ）-冷链电机龙头，节能电机打开成长空

间》 ——2022-08-19

22年三季度收入同比实现微增，利润同比实现较高增长。2022年前三季度，

公司实现营业收入9.33亿元（同比+17.4%），归母净利润2.49亿元（+47.2%），

扣非归母净利润2.28亿元（同比+56.6%）；三季度单季公司实现营业收入

2.79亿元（同比+3.5%），归母净利润0.87亿元（+31.3%），扣非归母净利

润0.80亿元（同比+32.3%）。

ECM电机收入实现高增长，收入结构持续优化。在国内外宏观经济增长承压

且国内疫情反复的大背景下，公司三季度单季总收入同比能够实现4%的正增

长主要得益于下游冷链需求相对比较稳定以及公司采取“快研发、抢订单”

的策略 。其中，公司前三季度ECM电机销售收入同比增长约80%（ECM电机

三季度单季的收入增速环比上半年有所回落），ECM电机销售收入占比估计

已经提升至20%左右。此外，公司境外销售表现比国内更好，前三季度境外

销售收入同比增长约45%。

受益于原材料成本回落以及人民币贬值，公司利润同比实现较高增长。受益

于原材料成本下行以及人民币贬值，公司三季度单季的毛利率同比和环比均

有明显提升（21年Q3、22年 Q2和 22年 Q3毛利率分别为31.6%、33.1%、

35.2%），因此三季度利润同比增速明显优于收入增速。同时，人民币贬值

还给公司带来了汇兑收益，公司前三季度财务费用为-1940万元，较去年同

期的171万元明显改善。

公司扩产稳步推进，增资控股新能源公司。公司在杭州和泰国布局的新产能

项目推进顺利，其中，公司以自有资金人民币4211万元已经竞得用于杭州

扩产的建设用地的使用权，子公司微光泰国也已完成设立登记且签订了土地

购买协议。近期，公司董事会同意以自有资金对参股的优安时公司增资4000

万元，本次增资完成后，公司持股比例由 20%增至 52%，优安时公司成为公

司控股子公司。优安时公司干法磷酸铁锂产线已经落成，开始试生产，并对

外送样形成小规模销售，公司增资将推动优安时公司快速实现规模生产。

风险提示：国内疫情变化；原材料价格波动；ECM业务拓展低于预期。

投资建议：微幅调整盈利预测，维持“买入”评级。

预计 2022-2024 年归母净利润分别为 3.38/4.25/5.29 亿元（22-24 年调

整幅度+0.5%/-2.5%/-3.1%），分别同比增长 33%/26%/24%。考虑到公司

虽然短期需求受宏观经济波动影响，但长期成长逻辑不变，维持公司“买

入”评级，现在股价对应 22-23 年 EPS 的 PE 估值分别为 20X、15X。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 798 1,112 1,294 1,745 2,205

(+/-%) 0.5% 39.3% 16.4% 34.9% 26.3%

净利润(百万元) 193 254 338 425 529

(+/-%) 17.0% 31.5% 32.7% 26.0% 24.3%

每股收益（元） 1.26 1.11 1.47 1.85 2.30

EBIT Margin 22.9% 21.1% 25.0% 24.5% 24.1%

净资产收益率（ROE） 16.5% 19.0% 21.4% 22.5% 23.3%

市盈率（PE） 22.7 25.9 19.5 15.5 12.5

EV/EBITDA 22.9 26.8 20.1 15.3 12.3

市净率（PB） 3.74 4.93 4.17 3.50 2.91

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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22 年三季度收入同比实现微增，利润同比实现较高增长。2022 年前三季度，公

司实现营业收入 9.33 亿元（同比+17.4%），归母净利润 2.49 亿元（+47.2%），

扣非归母净利润 2.28 亿元（同比+56.6%）；三季度单季公司实现营业收入 2.79

亿元（同比+3.5%），归母净利润 0.87 亿元（+31.3%），扣非归母净利润 0.80

亿元（同比+32.3%）。

图1：微光股份累计营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：微光股份单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：微光股份累计归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：微光股份单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

ECM电机收入实现高增长，收入结构持续优化。在国内外宏观经济增长承压且国内疫

情反复的大背景下，公司三季度单季总收入同比能够实现4%的正增长主要得益于下游

冷链需求相对比较稳定以及公司采取“快研发、抢订单”的策略 。其中，公司前三季

度ECM电机销售收入同比增长约80%（ECM电机三季度单季的收入增速环比上半年有所

回落），ECM电机销售收入占比估计已经提升至20%左右。此外，公司境外销售表现比

国内更好，前三季度境外销售收入同比增长约45%。

受益于原材料成本回落以及人民币贬值，公司利润同比实现较高增长。受益于原材料

成本下行以及人民币贬值，公司三季度单季的毛利率同比和环比均有明显提升（21

年 Q3、22 年 Q2 和 22 年 Q3 毛利率分别为 31.6%、33.1%、35.2%），因此三季度
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利润同比增速明显优于收入增速。同时，人民币贬值还给公司带来了汇兑收益，

公司前三季度财务费用为-1940 万元，较去年同期的 171 万元明显改善。

图5：微光股份费用率变化 图6：微光股份归母净利率变化

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司扩产稳步推进，增资控股新能源公司。公司在杭州和泰国布局的新产能项目进

行顺利，其中，公司以自有资金人民币 4211 万元已经竞得用于杭州扩产的建设用

地的使用权，子公司微光泰国也已完成设立登记且签订了土地购买协议。近期，

公司董事会同意以自有资金对参股的优安时公司增资 4000 万元，本次增资完成

后，公司持股比例由 20%增至 52%，优安时公司成为公司控股子公司， 纳入合并

报表范围。优安时公司干法磷酸铁锂产线已经落成，开始试生产，并对外送样形

成小规模销售，公司增资将推动优安时公司快速实现规模生产。

投资建议：预计 2022-2024 年归母净利润分别为 3.38/4.25/5.29 亿元（22-24 年

调整幅度+0.5%/-2.5%/-3.1%），分别同比增长 33%/26%/24%。考虑到公司虽然短

期需求受宏观经济波动影响，但长期成长逻辑不变，维持公司“买入”评级，现

在股价对应 22-23 年 EPS 的 PE 估值分别为 20X、15X。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 154 174 382 536 733 营业收入 798 1112 1294 1745 2205

应收款项 177 182 195 239 272 营业成本 541 786 866 1184 1504

存货净额 118 161 165 209 244 营业税金及附加 5 8 9 10 13

其他流动资产 63 54 56 70 88 销售费用 13 15 17 21 26

流动资产合计 1120 1304 1547 1754 2037 管理费用 22 24 27 34 43

固定资产 165 159 162 335 497 研发费用 34 44 52 68 86

无形资产及其他 38 28 28 28 28 财务费用 5 5 (27) (11) (16)

投资性房地产 66 82 82 82 82 投资收益 43 62 40 50 60

长期股权投资 0 12 12 12 12

资产减值及公允价值变

动 4 2 0 0 0

资产总计 1389 1584 1831 2211 2656 其他收入 (34) (46) (52) (68) (86)

短期借款及交易性金融

负债 0 0 0 0 0 营业利润 224 292 390 489 608

应付款项 154 165 165 209 244 营业外净收支 (0) (0) 0 0 0

其他流动负债 53 77 81 110 140 利润总额 223 292 390 489 608

流动负债合计 207 242 246 319 384 所得税费用 30 37 53 64 79

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 (0) (0) (0) (0) (0)

其他长期负债 6 6 6 6 6 归属于母公司净利润 193 254 338 425 529

长期负债合计 6 6 6 6 6 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 213 248 251 325 389 净利润 193 254 338 425 529

少数股东权益 2 0 (0) (0) (0) 资产减值准备 (9) 1 0 4 5

股东权益 1174 1337 1580 1886 2267 折旧摊销 19 21 18 23 34

负债和股东权益总计 1389 1584 1831 2211 2656 公允价值变动损失 (4) (2) 0 0 0

财务费用 5 5 (27) (11) (16)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (42) (20) (14) (25) (17)

每股收益 1.26 1.11 1.47 1.85 2.30 其它 9 (1) (0) (4) (5)

每股红利 0.23 0.40 0.41 0.52 0.64 经营活动现金流 167 253 341 424 546

每股净资产 7.67 5.82 6.88 8.21 9.87 资本开支 0 (17) (21) (201) (201)

ROIC 30.20% 34.67% 35% 37% 39% 其它投资现金流 (45) (124) (18) 50 0

ROE 16.48% 19.03% 21% 23% 23% 投资活动现金流 (45) (152) (39) (151) (201)

毛利率 32% 29% 33% 32% 32% 权益性融资 (2) 0 0 0 0

EBIT Margin 23% 21% 25% 24% 24% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 25% 23% 26% 26% 26% 支付股利、利息 (35) (92) (95) (119) (148)

收入增长 0% 39% 16% 35% 26% 其它融资现金流 22 104 0 0 0

净利润增长率 17% 32% 33% 26% 24% 融资活动现金流 (51) (80) (95) (119) (148)

资产负债率 15% 16% 14% 15% 15% 现金净变动 71 21 208 154 197

股息率 0.5% 1.4% 1.4% 1.8% 2.2% 货币资金的期初余额 83 154 174 382 536

P/E 22.7 25.9 19.5 15.5 12.5 货币资金的期末余额 154 174 382 536 733

P/B 3.7 4.9 4.2 3.5 2.9 企业自由现金流 0 188 262 169 279

EV/EBITDA 22.9 26.8 20.1 15.3 12.3 权益自由现金流 0 292 268 179 293

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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