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 公司公告 2020 年年报，业绩表现基本符合预期，盈利能力大幅改善。未来打

造新型电力系统的趋势下，我们认为公司持续成长逻辑逐步确立，调整公司

2021/22/23 年净利润预测至 8.52/9.36/10.15 亿元，目标价 18.70 元，维持“买

入”评级。 

▍业绩基本符合预期，盈利能力大幅提升。公司公告 2020 年年报，可比口径下，
公司实现营业收入 111.91 亿元（+3.12% yoy），实现归母净利润 7.16 亿元
（+52.16% yoy）；其中，20Q4 实现营业收入 45.99 亿元（-11.45% yoy），
归母净利润 2.04 亿元（+22.98% yoy）；公司整体业绩表现基本符合预期，利
润端较收入迎来加速释放，盈利能力提升明显，销售毛利率/净利率分别提升至
20.18%/7.17%。同时，公司现金流质量大幅转好，经营性现金流净额可比口径
下大幅提升 355.59%至 7.83 亿元。 

▍主营业务梳理：直流收入爆发式增长，其余主要下游迎毛利率提升。报告期内，
公司直流输电系统收入大幅增长 37.55%至 16.55%亿元，板块收入毛利率同比
下滑 2.03 pcts 至 27.97%，但仍显著高于公司其他主营业务毛利率水平，带动
毛利润提升超 1 亿元。此外，其他主要收入来源毛利率水平均呈现不同程度的
提升，综合毛利率提升 1.95 pcts，盈利能力受益于收入结构调整与产品升级而
快速改善。 

▍打造新型电力系统，多领域下游需求向好，长期增长逻辑逐步确立。“双碳目
标”背景下，加速打造新型电力系统催化结构性需求向好。公司作为国内电力
装备的核心企业，从电网主干网架的直流输送，到配网智能化建设，再到终端
智能产品（电能表）以及下游充换电系统，具备完整的产业链布局和稳固的市
场份额。预计“十四五”期间，在电网投资结构化和电能替代加速化两大趋势
下，公司持续增长逻辑逐步确立。 

▍风险因素：“双碳目标”推进不及预期，电网投资出现波动，电网招标采购价
格出现波动，原材料大幅涨价，行业竞争加剧。 

▍投资建议：我们认为公司的成长逻辑正逐步向持续性和稳健性切换，作为国内
直流领域的核心企业，公司业务结构全面受益于未来新型电力系统的建设，单
纯特高压脉冲式增长对公司业绩的影响逐步平滑，综合考虑调整公司 2021/ 

22/23 年净利润预测至 8.52/9.36/10.15 亿元（2021/22 年原预测为 8.71/8.95 亿
元，新增 2023 年盈利预测)，对应 EPS 预测为 0.85/0.93/1.01 元，当前股价对
应 PE 17.31/15.75/14.53 倍。考虑到公司成长逻辑切换以及参考历史上公司在
行业景气期的估值水平，给予公司 2021 年 22 倍 PE，对应目标价 18.70 元，维
持“买入”评级。 

  
项目/年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 10,156.08 11,191.20 12,478.94 13,175.40 13,954.31 

营业收入增长率 YoY 24% 10% 12% 6% 6% 

净利润(百万元) 426.32 715.96 852.11 936.34 1,015.08 

净利润增长率 YoY 114% 68% 19% 10% 8% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.42 0.71 0.85 0.93 1.01 

毛利率 18% 20% 20% 20% 20% 

净资产收益率 ROE 5.24% 8.26% 9.05% 9.15% 9.13% 

每股净资产（元） 8.06 8.60 9.34 10.15 11.03 

PE 34.60 20.60 17.31 15.75 14.53 

PB 1.81 1.70 1.57 1.44 1.33 

PS 1.45 1.32 1.18 1.12 1.06 

EV/EBITDA 20.72 13.31 14.23 13.11 12.29 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2021 年 4 月 8 日收盘价  
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评级 买入（维持）    
当前价 14.63 元    
目标价 18.70 元    
总股本 1,008 百万股 

流通股本 1,008 百万股 

总市值 147.52 亿元 

近三月日均成交额 311.01 百万元 

52周最高/最低价 17.69/12.76 元 

近 1 月绝对涨幅 -3.88% 

近 6 月绝对涨幅 6.17% 

近12月绝对涨幅 8.06%    
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利润表（百万元）  
指标名称 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 10,156 11,191 12,479 13,175 13,954 

营业成本 8,324 8,933 9,995 10,543 11,134 

毛利率 18.0% 20.2% 19.9% 20.0% 20.2% 

税金及附加 55 54 60 64 68 

销售费用 375 379 412 422 433 

销售费用率 3.7% 3.4% 3.3% 3.2% 3.1% 

管理费用 434 479 524 553 586 

管理费用率 4.3% 4.3% 4.2% 4.2% 4.2% 

财务费用 4 23 (40) (49) (65) 

研发费用率 4.2% 4.6% 4.5% 4.4% 4.5% 

研发费用 423 512 562 581 628 

财务费用率 0.0% 0.2% -0.3% -0.4% -0.5% 

投资收益 0 1 1 1 1 

EBITDA 751 1,169 1,094 1,187 1,266 

营业利润率 5.42% 7.94% 8.51% 8.87% 9.09% 

营业利润 551 888 1,063 1,168 1,268 

营业外收入 20 22 20 21 21 

营业外支出 12 2 2 2 2 

利润总额 559 908 1,080 1,187 1,287 

所得税 64 105 125 137 149 

所得税率 11.5% 11.6% 11.6% 11.6% 11.6% 

少数股东损益 68 87 103 113 123 

归属于母公司股
东的净利润 

426 716 852 936 1,015 

净利率 4.2% 6.4% 6.8% 7.1% 7.3% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 1,257 1,740 1,940 2,614 3,279 

存货 1,952 2,465 2,547 2,689 2,917 

应收账款 8,089 7,949 8,864 9,358 9,912 

其他流动资产 1,390 1,869 1,979 2,038 2,103 

流动资产 12,688 14,023 15,329 16,699 18,210 

固定资产 1,305 1,598 1,521 1,449 1,342 

长期股权投资 16 16 16 16 16 

无形资产 625 803 803 803 803 

其他长期资产 456 368 359 350 352 

非流动资产 2,402 2,784 2,698 2,618 2,512 

资产总计 15,090 16,806 18,028 19,317 20,722 

短期借款 0 0 42 0 0 

应付账款 5,064 5,342 5,997 6,348 6,681 

其他流动负债 832 1,438 1,109 1,159 1,225 

流动负债 5,896 6,781 7,148 7,507 7,906 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他长期负债 517 826 826 826 826 

非流动性负债 517 826 826 826 826 

负债合计 6,413 7,607 7,974 8,334 8,733 

股本 1,008 1,008 1,008 1,008 1,008 

资本公积 830 695 695 695 695 

归属于母公司所
有者权益合计 

8,131 8,668 9,420 10,236 11,119 

少数股东权益 545 531 634 747 870 

股东权益合计 8,677 9,199 10,054 10,983 11,989 

负债股东权益总

计 
15,090 16,806 18,028 19,317 20,722 

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

税后利润 494 803 955 1,050 1,138 

折旧和摊销 192 244 157 162 167 

营运资金的变化 -733 -289 -784 -294 -446 

其他经营现金流 123 26 -39 -50 -66 

经营现金流合计 76 783 289 867 793 

资本支出 -82 -67 -70 -80 -60 

投资收益 0 1 1 1 1 

其他投资现金流 -6 -407 -1 -1 -1 

投资现金流合计 -87 -472 -70 -80 -60 

权益变化 0 0 0 0 0 

负债变化 400 209 42 -42 0 

股利支出 -48 -60 -101 -120 -132 

其他融资现金流 -95 -143 40 49 65 

融资现金流合计 256 6 -19 -113 -67 

现金及现金等价
物净增加额 

245 317 200 674 665 
   

主要财务指标  
指标名称 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

增长率（%）      

营业收入 23.6% 10.2% 11.5% 5.6% 5.9% 

营业利润 78.6% 61.2% 19.6% 10.0% 8.5% 

净利润 113.5% 67.9% 19.0% 9.9% 8.4% 

利润率（%）      

毛利率 18.0% 20.2% 19.9% 20.0% 20.2% 

EBITDA Margin 7.4% 10.4% 8.8% 9.0% 9.1% 

净利率 4.2% 6.4% 6.8% 7.1% 7.3% 

回报率（%）      

净资产收益率 5.2% 8.3% 9.0% 9.1% 9.1% 

总资产收益率 2.8% 4.3% 4.7% 4.8% 4.9% 

其他（%）      

资产负债率 42.5% 45.3% 44.2% 43.1% 42.1% 

所得税率 11.5% 11.6% 11.6% 11.6% 11.6% 

股利支付率 14.2% 14.1% 14.1% 14.1% 14.1% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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