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➢ 事件说明。公司发布 2023 年中报，上半年实现营业收入 3.30 亿元，同比+ 

57.95%；实现归母净利 0.36 亿元，同比+3182.19%；扣非后净利润 0.23 亿元，

同比+1217.78%；经营性现金流净额-0.1 亿元，同比+68.41%。 

➢ 聚焦新能源充电，提质增效促发展。新能源汽车行业方兴未艾，保有量攀升

带动充电需求日益增长。公司深谙行业发展趋势对充电模块进行八代更迭，产品

涵盖 20/30/40KW 功率等级。坚持技术立身，研制推出双向充放电模块、液冷

及高防护等方案，从而有效满足客户差异化需求。1000V电压等级产品响应800V

整车充电需要，技术迭代能力再次彰显。降本从未止步，LLC 谐振等一批先进技

术应用有力提升产品性能的同时更可以提升器件使用率，从而降低原材料耗用。

40kW 高性价比产品在市场中极具竞争力，赢得客户赞誉从而强化接单能力。量：

2023H1 充电电源实现营业收入 1.89 亿元，同比+142.74%。利：2023H1 充电

电源毛利率 25.45%，同比大幅提升 19pcts，主要系 1）产品结构优化，加码大

功率充电模块研制销售；2）行业高景气及有效销售策略带来的规模经济。展望

未来，公司修炼内功，深耕国内的同时积极出海，量利格局打开，致力于成为全

球充电模块领军者。从整体视角看，公司凭借技术与客户资源横向布局，形成良

好协同效应： 

1）电力操作电源：深耕多年获得国网稳定市场份额且领先同业，2023H1 实现

营业收入 0.74 亿元，毛利率高达 40.03%，同比提升 4.82pcts。未来随着配网

自动化加持，有望继续抬高盈利中枢。 

2）军工定制电源：2019 年收购霍威后成功切入军工赛道，2023H1 毛利率出现

下滑主要系行业竞争加剧价格承压。未来随着新品迭代及产能落地，盈利水平有

望触底回暖。 

➢ 加码产能建设，业绩有望持续兑现。1）计划定增不超过 6.2 亿元，融入资

金全部用于高功率充电模块产业化建设项目及补流。2）与石家庄高新区管理委

员会签署协议，拟研制高功率充电模块、电力电源、车载电源等系列产品，项目

总投资 5.2 亿元。3）快速推进西安多功能军工电源产业化项目，预计下半年完

成土建工程施工及主要设备采购。多个项目快速推进，一方面可以缓解公司现有

产能不足的瓶颈，另一方面产能建成后带来的规模经济可以进一步增厚业绩弹

性。 

➢ 投资建议：我们预计 2023-2025 年的归母净利润分别为 0.95、1.70、2.78

亿元，增速分别为 113.2%、79.3%、64.1%，2023 年 8 月 29 日股价对应 23-

25 年市盈率分别为 48、27、16 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：新能源车销量不及预期，充电桩出海进度不及预期，产能建设不

及预期，定增发行不及预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 639  938  1,455  2,228  

增长率（%） 51.8  46.7  55.1  53.2  
归属母公司股东净利润（百万元） 44  95  170  278  
增长率（%） 36.4  113.2  79.3  64.1  
每股收益（元） 0.26  0.55  0.98  1.60  
PE 103  48  27  16  
PB 4.5  4.1  3.6  3.0  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 8 月 29 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 639  938  1,455  2,228   成长能力（%）     

营业成本 442  639  994  1,509   营业收入增长率 51.79  46.69  55.14  53.20  

营业税金及附加 4  6  9  14   EBIT 增长率 20.24  133.96  78.83  63.05  

销售费用 51  66  95  145   净利润增长率 36.36  113.22  79.32  64.08  

管理费用 51  70  102  156   盈利能力（%）     

研发费用 59  89  131  201   毛利率 30.82  31.85  31.69  32.27  

EBIT 41  96  171  280   净利润率 6.94  10.08  11.65  12.48  

财务费用 -0  1  3  4   总资产收益率 ROA 2.85  5.14  7.07  8.59  

资产减值损失 -5  -5  -6  -9   净资产收益率 ROE 4.39  8.61  13.53  18.50  

投资收益 1  1  1  2   偿债能力         

营业利润 42  91  164  269   流动比率 2.14  1.92  1.70  1.59  

营业外收支 0  0  0  0   速动比率 1.66  1.44  1.25  1.16  

利润总额 42  91  164  269   现金比率 0.57  0.37  0.23  0.15  

所得税 -2  -3  -6  -10   资产负债率（%） 34.99  40.20  47.69  53.53  

净利润 44  95  170  279   经营效率     

归属于母公司净利润 44  95  170  278   应收账款周转天数 251.84  230.00  220.00  220.00  

EBITDA 63  123  207  329   存货周转天数 187.73  180.00  170.00  160.00  

      总资产周转率 0.45  0.55  0.69  0.79  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 304  267  259  260   每股收益 0.26  0.55  0.98  1.60  

应收账款及票据 567  761  1,124  1,696   每股净资产 5.83  6.33  7.22  8.67  

预付款项 18  19  30  45   每股经营现金流 -0.03  0.01  0.21  0.43  

存货 227  310  456  653   每股股利 0.05  0.09  0.16  0.26  

其他流动资产 19  29  45  70   估值分析         

流动资产合计 1,136  1,387  1,914  2,725   PE 103  48  27  16  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 4.5  4.1  3.6  3.0  

固定资产 164  194  223  254   EV/EBITDA 68.71  35.90  21.58  13.72  

无形资产 31  31  31  31   股息收益率（%） 0.19  0.33  0.60  0.98  

非流动资产合计 421  452  483  515        

资产合计 1,556  1,838  2,397  3,240        

短期借款 108  143  183  223   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 386  543  885  1,406   净利润 44  95  170  279  

其他流动负债 36  39  58  88   折旧和摊销 22  27  36  49  

流动负债合计 529  724  1,125  1,716   营运资金变动 -85  -137  -191  -280  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 -6  2  37  75  

其他长期负债 15  15  18  18   资本开支 -61  -54  -64  -81  

非流动负债合计 15  15  18  18   投资 0  0  0  0  

负债合计 545  739  1,143  1,734   投资活动现金流 -60  -53  -63  -78  

股本 173  173  173  173   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 1  1  1  2   债务募资 25  30  38  40  

股东权益合计 1,012  1,099  1,254  1,505   筹资活动现金流 13  15  17  5  

负债和股东权益合计 1,556  1,838  2,397  3,240   现金净流量 -53  -36  -8  1  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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