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强烈推荐-A（维持） 思源电气 002028.SZ 

目标估值：30-33 元 

当前股价：23.85 元 

2020年07月09日 
中报超预告上限，业绩再超预期 

  

基础数据 

上证综指 3451 

总股本（万股） 76021 

已上市流通股（万股） 58723 

总市值（亿元） 181 

流通市值（亿元） 140 

每股净资产（MRQ） 6.7 

ROE（TTM） 12.2 

资产负债率 38.2% 

主要股东 董增平 

主要股东持股比例 17.29% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 31 66 131 

相对表现 13 50 105  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《思源电气（002028.SZ）：思源
电气投资价值分析》2020-07-01 

2、《思源电气（002028）—Q1 业绩
贴预告上限，中报指引高增长》
2020-04-27 

3、《思源电气（002028）—业绩高
增长，盈利能力有望显著提升》
2020-04-19 
  

公司发布 2020 年上半年业绩快报，收入、净利润分别同比增长 23.1%、139.8%，

公司业绩再超预期，并超预告上限。综合行业态势与公司现状，公司今年业绩高

增长有确定性，明年业绩增长也有支撑。而中长期看，变压器、海外 EPC 等业

务有望推动公司上新台阶，公司现有业务与管理都支撑成为较大的企业。维持“强

烈推荐”评级，上调盈利预测，上调目标价为 30-33 元。 

❑ 中报超预告上限，业绩再超预期。公司发布 2020 年上半年业绩快报，收入、
净利润分别为 29.7 亿元、4.6 亿元，分别同比增长 23.1%、139.8%。其中
Q2 收入增长 34%，净利润增长 117%，公司业绩再超预期、并超预告上限（公
司 1 季报预计中报利润 3-4 亿元）。 

❑ 业绩持续快速增长有确定性。在 2-3 月疫情期间招投标活动大幅削减情况下，
公司上半年国内不含税订单达 30.48 亿元，同比增 8%，预计下半年中标量将
有显著提振。最低价中标带来一系列恶性质量问题，电网公司 2019 年开始修
订招投标规则，主要一次设备中标价格温和回升（2020 年仍在提升），预计
公司 2021 年毛利率水平还会有所提升。综上，预计 2021 年经营也有良好的
支撑。 

❑ 清晰的阿尔法和中期路径。公司从线圈小业务起家，过去 10 年通过产品拓展
穿越行业周期。目前，新的三大业务正在崛起（变压器、柔性直流与电力软
件、海外 EPC）。其中，软件稳居国内前六， 2018 年整合的东芝变压器已
开始盈利。此外，公司直流、轨交业务也开始产生贡献。公司海外 EPC 布局
10 年已成体系，综合解决方案、一站式采购优势正在体现。目前海外市场收
入占比近 20%，未来 4-5 年有望提升到 40%以上，海外市场大有可为。 

❑ 进入新一轮拓展期。公司整合能力强，2005-2008 年先做了多宗整合，到目
前基本都实现了当时的产业愿景。2018 年后公司整合与投资在加快，目前公
司报表在手净现金 20 亿元（另有 10 亿元半导体投资），如没有特别开支，
2021 年末公司净现金有望达 60 亿元，有能力进行扩张和新业务探索。 

❑ 投资建议：公司产品架构与管理能力，能支撑成为更大的企业。短期确定性
高，中期发展路径清晰。维持“强烈推荐”评级，上调盈利预测，上调目标
价为 30-33 元。 

❑ 风险提示：国电电网投资波动，变压器等新业务不及预期，半导体与超级电
容等新业务迟迟不能产出。 
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财务数据与估值   
会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

主营收入(百万元) 4807 6380 8235 9748 12298 

同比增长 7% 33% 29% 18% 26% 

营业利润(百万元) 275 628 1140 1406 1836 

同比增长 -0% 128% 82% 23% 31% 

净利润(百万元) 295 558 1011 1245 1624 

同比增长 18% 89% 81% 23% 30% 

每股收益(元) 0.39 0.73 1.33 1.64 2.14 

PE 61.5 32.5 17.9 14.6 11.2 

PB 4.0 3.6 3.1 2.7 2.3  
资料来源：公司数据、招商证券 
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一、中报业绩超预告上限 

中报业绩超预告上限。公司发布 2020 年上半年业绩快报，收入、净利润分别为 29.7

亿元、4.6 亿元，分别同比增长 23.1%、139.8%。其中 Q2 收入增长 34%，净利润增

长 117%，公司业绩再超预期，并超预告上限（公司 1 季报预计中报利润 3-4 亿元）。 

公司高增长主要系：在手订单充沛、国内交付加速、订单质量毛利率提升明显。2020

年上半年公司销售毛利率、归上净利润分别上升 4.53、7.56 个百分点。 

表 1：中报预告再超预期 

（百万元） 19H1 20H1E 

同比/百

分点变动

（%） 

19Q2 20Q2E 

同比/百

分点变动

（%） 

营业总收入 2411.8  2967.6  23.0  1569.5  2102.7  34.0  

营业利润 215.1  553.0  157.1  184.8  453.9  145.6  

利润总额 225.3  554.0  145.9  194.4  454.6  133.9  

归上净利润 192.3  461.0  139.8  172.0  372.8  116.7  

销售毛利率(%) 29.29  33.82  4.53  20.20  33.61  13.41  

归上净利率（%） 7.97  15.53  7.56  10.96  17.73  6.77  

资料来源：公司公告、招商证券 

图 1 公司收入持续创新高  图 2 公司业绩有望再创新高 

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

注：公司 2009、2010 年归上净利润较高主要系有较多非经常性受

益 
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二、业绩持续快速增长有确定性 

公司 2020 年收入有望实现较快增长。2019 年公司新增合同订单（不含税）81.21 亿元，

同期增长 21.53%。在 2-3 月疫情期间招投标活动大幅削减情况下，公司上半年国内不

含税订单达 30.48 亿元，同比增 8%，预计下半年中标量将有显著提振。 

最低价中标带来一系列恶性质量问题，电网公司 2019 年开始修订招投标规则，主要一

次设备中标价格温和回升（2020 年仍在提升），预计公司 2021 年毛利率水平还会有所

提升。综上，预计 2021 年经营也有良好的支撑。 

公司盈利能力有望显著提升： 

1) 原材料的影响在反向演绎。2019-2020 年，上游原材料价格开始陆续下跌，近期跌

幅在加大，部分招投标是闭口合同，其盈利会提升。其中，对采购上游材料较多的

一次设备会更加明显。 

2) 招投标准则的优化。国家电网等公司在招投标根据招投标法，之前采用最低价中标

规则，后来在商务评分中采用中间价下折（最中间价下折一定幅度的靶心，商务打

分最高），2019 年 2 季度之后，开关、保护等重要产品的招投标中，中间价下折幅

度显著压缩。2019 年下半年以来，开关、继电保护等重要产品的中标价格，已经

有一定幅度的回升。我们预计这个态势还会延续。 

3) 省、市公司主导招投标，头部企业可能受益。目前更大比例的常规产品招投标，在

向省、市电力公司下移，一线单位可能更倾向优质产品特别是经济发达地区；同时，

省市公司招投标中，中标限额可能会稍微松绑，优势企业份额可能有所提升。 

4) 收入增长对成本的自然摊薄。由于资产折旧、人员费用等成本相对固定，收入增长

会对盈利能力有正向提振。 

5) 部分企业在退出或边缘化。电力装备产业新进入者少，部分中小企业在逐步边缘化。

从报表上看，主流企业 2015-2016 年之后的资产开支显著缩减，现金流、回款、

自由现金流都有显著的好转。 

图 3 公司整体新增订单持续创新高  图 4 公司国内、海外新增订单情况 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 
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图 5 公司盈利能力有望持续提升 

 
资料来源：公司数据、招商证券 

表 2：主要子公司净利率情况（单位，%）  
2014 2015 2016 2017 2018 2019 百分点变动 

如高高压 16.47 14.89 14.87 9.49 8.23 11.54 3.31 

思源高压 15.42 4.09 3.26 4.11 2.03 6.99 4.96 

思源赫兹器 16.29 15.30 13.80 9.02 9.84 14.21 4.37 

电力电容器 24.48 22.83 24.46 19.11 6.14 6.70 0.56 

思弘瑞 8.39 -0.40 9.12 1.92 4.90 11.14 6.23 

资料来源：公司数据、招商证券 

图 6 国网一次设备招标价格逐步上升  图 7 国网一次设备招标价格逐步上升 

 

 

 

资料来源：国家电网、招商证券  资料来源：国家电网、招商证券 

 

图 8 一次设备上游主要原料价格逐步下降-钢（元/吨）  图 9 一次设备上游主要原料价格逐步下降-铜（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 
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三、通过产品加法持续增长，清晰的经营阿尔法 

3.1 通过产品加法实现持续增长 

公司过去超越行业的增长，主要是通过不同的新产品壮大实现的。国内输配电投资在

2013-2014 年之后总量基本低速增长，思源的增长似乎独立于电网投资走势，主要是因

为开关等培育业务的市占率长期提升、以及海外业务的突破带来的。 

公司 2008 年开始在原有开关业务基础上开始大力投入 GIS 开关业务，规模跃居国内前

三，规模超 10 亿元。类似的，2007 年设立的思源弘瑞（继保自动化业务）、2006 年开

始的电容器（变电站电容）等业务，都是从无到有的发展。总体看，公司业务目标非常

清晰，管理、整合能力突出。 

图 10 公司通过产品做加法获得持续增长（单位，百万元） 

 
资料来源：公司数据，招商证券 

表 3：公司业务布局情况 

一级分类 二级分类 业务布局情况 

高压开关 

GIS 
07 年募投 4 亿元，由子公司思源高压负责，12 年收入贡献 3 亿元以上，并开

始盈利 
隔离开关 主要经营主体为如高高压，04 年以前公司持有如高 49%的股权，04 到 08 年

增持股权至 95.48%。05 年起收入贡献 2 亿元以上 断路器 

线圈类产

品 

高压互感器 
经营主体为思源赫兹互感器，06 年增持 24%股权至 75%。06 年贡献收入近 2

亿元 

电力自动化保护 经营主体为第一分公司，公司起家产品 

铁心电抗器 经营主体为第一分公司，09 年产品进步显著，10 年收入超过 1 亿元 

变压器 18 年收购常州东芝舒电变压器 90%股权，开始布局 

无功补偿

类 

电力电子成套设

备 

10 年收入超过 1 亿元 

电力电容器 经营主体为电容器子公司，04 年底开始布局，08 年收入贡献近 2 亿元 

继保、监控等 经营主体为思源弘瑞自动化，09 年开始布局，12 年收入超过 1 亿元 
资料来源：公司公告、招商证券 
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图 11 公司产品布局及解决方案 

 
资料来源：公司官网、招商证券 

表 4：主要子公司经营情况（百万元） 

子公司 业务   2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 

如高高

压 

隔离开关、

断路器 

收入 287.7  389.9  554.0  631.2  688.5  654.2  662.3  903.8  894.1  

净利润 19.3  30.3  40.4  101.0  140.2  101.5  77.3  112.2  162.0  

思源高

压 
GIS 

收入               327.7  566.5  

净利润           (21.7) (15.0) 25.5  33.8  

思源赫

兹互感

器 

互感器 
收入 66.6  167.7  228.4  245.3  320.8  309.5  262.6  312.5  329.4  

净利润 20.5  57.6  73.7  52.2  66.2  50.6  38.4  46.5  53.6  

思源电

力电容

器 

电容器 
收入     80.9  170.1  260.0  254.1  248.1  323.4  492.9  

净利润   (5.8) 7.4  30.3  56.0  62.6  34.5  60.0  169.4  

思弘瑞 继保、监控 
收入               140.9  164.1  

净利润           (7.6) (31.5) 7.6  (13.9) 

资料来源：Wind、招商证券 

表 5：主要子公司经营情况（百万元） 

子公司 业务   2014 2015 2016 2017 2018 2019 同比（%） 

如高高压 
隔离开关、断

路器 

收入 854.7  948.5  1,076.2  1,065.2  1,084.4  1,087.
6 

0.3 

净利润 140.8  141.2  160.0  101.1  89.2  125.5 40.7 

思源高压 GIS 
收入 766.3  1,078.4  1,222.2  1,307.9  1,190.8  1,800.

6 
51.2 

净利润 118.2  44.1  39.8  53.8  24.2  125.9 420.0 

思源赫兹

互感器 
互感器 

收入 381.8  430.2  431.3  435.7  458.5  533.5 16.3 

净利润 62.2  65.8  59.5  39.3  45.1  75.8 68.0 

思源电力

电容器 
电容器 

收入 366.8  390.2  468.5  412.4  378.0  411.9 9.0 

净利润 89.8  89.1  114.6  78.8  23.2  27.6 18.9 

思弘瑞 继保、监控 
收入 268.1  300.8  406.9  332.6  432.4  588.2 36.0 

净利润 22.5  (1.2) 37.1  6.4  21.2  65.5 208.8 

资料来源：Wind、招商证券 

 

 

 

一
次
设
备

消弧线圈

变压器

开关

互感器

导线

避雷器

绝缘子

电网继电保
护及自动化

电厂继电保
护及自动化

二
次
设
备

输
配
电
及
控
制
设
备

断路器、隔离开关、组合电器

电流互感器、电压互感器

变电站及自动化系统

电力调度自动化系统

电网稳定控制及自动化系统

配电保护及自动化系统

220kV电网保护和综自解决方案

无功补偿解决方案

容性负载试验解决方案

线路无功补偿解决方案

风力发电自动化解决方案

光伏发电自动化解决方案

公司产品布局情况（红字） 公司部分解决方案
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3.2 变压器、海外 EPC、柔性直流与电力软件有望推动新增长 

变压器、海外 EPC、电力软件业务推动新一轮增长。公司 GIS/隔离开关、互感器、电

抗器等业务均已国内领先，目前投入的重点，可能主要是变压器、柔性直流与电力软件、

海外 EPC 等方向。 

公司 2018 年并购常州东芝，变压器单机产值大、产品偏成熟，预计公司该业务在未来

几年有望达 10-20 亿元收入级别。保护自动化软件(主要在思源弘瑞子公司)前几年稳定

在 4 亿元多收入规模，近几年新产品较多，有望中速以上增长。 

公司较早开始海外业务布局，在欧洲、非洲耕耘较久，2018 年通过英国电网资质审查，

海外订单占比超 20%；随着变压器业务上量，公司主要一次设备实现自供，解决方案

的能力更强。 

表 6：常州东芝主要经营数据（单位，百万元） 

利润表项目   2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 

 收入   129.48 143.53 53.84 125.8 

 净利润   -24.10 -39.30 -22.69 1.99 

 资产  169.97 155.94 140.41 217.83 

 负债  277.14 302.40 162.90 238.4 

 所有者权益   -107.17 -146.46 -22.49 -20.5 

资料来源：公司数据，招商证券 

表 7：思源弘瑞子公司主要经营数据  
2016 2017 2018 2019 

收入（百万元） 406.86 332.63 432.39 588.2 

净利润（百万元） 37.13 6.43 21.24 65.5 

资料来源：公司数据，招商证券 

表 8：海外业务分析  
2014 2015 2016 2017 2018 2019 

营业总收入（百万元） 3,671 3,997 4,404 4,495 4,807 6,380 

海外收入（百万元） 136 262 413 617 840 1,360 

海外收入占比（%） 3.70 6.55 9.37 13.73 17.47 21.3 

海外业务毛利率（%） 19.43 30.37 44.86 38.76 34.10 21.89 

资料来源：公司数据，招商证券 

表 9：公司部分海外标杆项目情况 

年份 地区 业务 

2014 巴西世界杯 贝拉里奥体育场变电站建设 

2014 俄罗斯 圣彼得堡亚尼诺 2 号变电站、亚罗斯拉夫市燃气电站 

2015 巴基斯坦机场 变电站（国外首个总包工程） 

2016 墨西哥 墨西哥 CFE-1701 CHIMALPA 420kV GIS 项目 

2016 肯尼亚 肯尼亚东西输电项目 

2018 加纳 加纳 330kV 变电站项目 

2018 英国电网 54 台油浸倒立式电流互感器（LVB） 

资料来源：公司资料、招商证券 
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四、公司进入一轮并购整合和拓展期 

公司历史并购整合能力强。公司整合能力强，2005-2008 年先做了多宗整合，到目前基

本都实现了当时的产业愿景。2018 年后公司整合与投资在加快，目前公司报表在手净

现金 20 亿元（另有 10 亿元半导体投资），2021 年末公司净现金有望达 60-70 亿元，

有能力进行扩张和新业务探索。 

公司 2018 年开始进入新一轮整合和拓展时期。2016-2017 年，公司上一轮整合和培育

业务基本进入正轨，基本都已经具有竞争力，并开始持续盈利。同时，公司通过输变电

主业的积累，资产负债表较强，在手现金较充沛，从 2018 年开始，公司进入新一轮的

整合和拓展期。 

2018 年设立瑞士 SECH SA 公司开发超级电容应用，2017 年参股烯晶碳能（GMCC）

公司，并在 2018 年设立上海稊米汽车科技，研发超级电容等汽车电子业务。公司近几

年还收购上海整理器公司，参股上海陆芯，并投资设立上海集岑在集成电路与半导体领

域进行投资。 

资产负债表强壮，扩张支撑。公司上市 IPO 与再融资合计 4.2 亿元，公司上市以来的长

期增长是较高质量的内生增长。公司 2019 年末在手净现金近 20 亿元，另外投资 10 亿

元设立上海集岑合伙（占集岑合伙 75.64%份额），集岑合伙直接和间接合计持有北京君

正 5596 万股股权（目前股价超过 120 元/股）。公司近几年有一定产能扩张，但预计仍

有较好的自由现金流，如果北京君正股权能在该价位出售，预计 2021 年末公司净现金

可能达 50-60 亿元以上。 

表 10：公司 2004 年-2008 年并购整合、设立子公司情况（单位，百万元） 

子公司 时间 取得方式 持股比例 业务 
2019 年

收入 

2019

年利润 

思源赫兹互感器 2006 
06 年取得如高高压对思源赫兹互

感器的投资 106 万美元的出资 
90% 互感器 533.45 75.76 

思弘瑞 2007 非同一控制下 企业合并取得 91.39% 变电、配电自动化

等 

588.23 65.47 

北京思源清能 2008 非同一控制下 企业合并取得 100.00% 软件开发 - - 

如高高压 2004 持续增持股权至 95.48% 95.48% 高压开关，断路器 1,087.56 125.52 

思源高压 2007 设立 100% GIS 1,800.58 125.85 

思源电容器 2004 设立 75% 电力电容器 411.93 27.58 

资料来源：公司公告、招商证券 

表 11：思源电气近几年收购、设立公司梳理 

公司名称 时间 形式 
金额 

（万元） 

思源持

股（%） 
产品 

驹电电气 2016.1.26 合资设立 4000 60 
电力设备检测产品及

服务 

常州高压 2017.8.22 独资设立 25000 100 封闭组合开关产品 

烯晶碳能 2017.12.02 增资 3000 10 超级电容器 

SECH SA 2018 之前 独立设立  100 超级电容 

稊米汽车科技 2018.1.25 合资设立 1650 55 
超级电容等汽车电子

产品、智能驾驶 

常州东芝 2018.3.23 收购 18834.75 90 电力变压器 

上海整流器厂 2018.4.21 收购 6612 100 电力半导体器件 

上海集岑 2018.6.28 合资设立 100000 75.64 集成电路及芯片投资 

上海陆芯 2019.10.16 增资 1000 4.76 功率半导体 

资料来源：公司公告、招商证券 
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图 12 公司新业务布局情况 

 
资料来源：公司数据，招商证券 

表 12：公司资产负债表分析（百万元） 

  2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

负债率（%） 25.55 30.17 31.14 30.68 33.58 32.62 33.57 37.9 41.23 

短期借款 0.0 30.0 20.0 0.0 0.0 0.0 0.0 105.4 25.0 

长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

短融 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.3 0.0 0.0 0.0 

一年到期非流动负债 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

应付票据及账款 593.0 774.2 847.2 1063.8 1392.6 1285.8 1491.4 1802.2 2386.0 

带息负债 0.0 30.0 20.0 0.0 0.0 0.3 0.0 105.4 25.0 

货币资金 1146.5 1102.7 1043.1 677.5 1149.0 1433.4 1447.7 1297.8 1668.5 

交易性金融资产   0.0 92.3 105.5 139.6 0.3     283.7 

一年内到期的非流动资

产 

314.1 355.0 420.0 670.0 696.0 500.0 510.0 30.0   

可供出售金融资产 120.0 104.5 114.1 15.7 13.2 13.2 93.2 1070.2 1047.7 

资料来源：Wind、招商证券 

 

五、投资建议 

投资建议：公司订单充裕，且未来几个季度毛利率会不断提升，今年、明年业绩确定性

高。 

中期看，公司通过提升变压器、电力软件与柔性直流、海外 EPC 市占率的提升，有望

推动公司业务规模上台阶。 

公司资产负债表健康，2018 年开始进入新一轮并购整合期，未来可能带来较好的回报。 

公司现有的业务构架、管理能力，能支撑成为更大规模的企业。维持“强烈推荐-A”投

资评级，上调盈利预测，上调目标价至 30-33 元。 

 

相关报告： 

1. 思源电气：思源电气投资价值分析，2020.7.1 
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2. 思源电气：业绩高增长，盈利能力有望显著提升，2020.4.19 

3. 思源电气：Q1 大幅增长，管理能力与现有业务都支撑成为大公司，2020.3.31 

4. 思源电气：通过产品加法持续增长，超级电容等业务受关注，2020.2.24 

5. 思源电气：业绩高增长，经营持续创历史新高，2020.1.14 

6. 思源电气：经营创新高，三大业务推动未来增长，2019.10.27 

7. 思源电气：半年报业绩快速增长，再获国网大单，2019.8.12 

8. 行业报告：特高压等电网投资加速，一次装备业绩弹性大，2020.3.15 

9. 行业报告：电网加大投资，电力装备板块盈利将大幅回升，2020.3.1 

风险提示 

1、 电网投资波动：公司目前收入主要集中在电网自动领域，尽管海外比例不断提升，

但国内目前仍占 80%左右，可能受投资波动影响。。 

2、 变压器等新业务不及预期：公司通过并购常州东芝发展变压器等业务，目前主要面

向海外市场，可能有不及预期风险。 

3、 半导体、超级电容等业务业务迟迟不能产出：公司也进行了一些新业务孵化，有可

能进度不及预期。 

图 13：思源电气历史 PE Band  图 14：思源电气历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 5601  6831  8212  9299  11047  

现金 1298  1669  1801  1783  1648  

交易性投资 0  284  284  284  284  

应收票据 320  537  693  821  1036  

应收款项 2619  2514  3219  3811  4807  

其它应收款 151  130  168  199  251  

存货 1061  1542  1854  2175  2738  

其他 152  156  192  226  285  

非流动资产 1978  2014  2097  2639  3245  

长期股权投资 10  4  4  4  4  

固定资产 528  513  827  1096  1327  

无形资产 223  301  271  244  219  

其他 1218  1196  996  1295  1695  

资产总计 7579  8845  10309  11938  14292  

流动负债 2842  3596  4237  4883  5934  

短期借款 105  25  43  65  25  

应付账款 1802  2386  2885  3385  4260  

预收账款 528  591  714  838  1054  

其他 407  595  595  595  595  

长期负债 30  51  51  51  51  

长期借款 0  0  0  0  0  

其他 30  51  51  51  51  

负债合计 2872  3647  4288  4933  5984  

股本 760  760  760  760  760  

资本公积金 62  70  70  70  70  

留存收益 3748  4212  5002  5944  7194  

少数股东权益 137  156  189  230  283  

归属于母公司所有者权益 4570  5042  5832  6774  8025  

负债及权益合计 7579  8845  10309  11938  14292   

现金流量表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金流 174  831  468  889  1004  

净利润 295  558  1011  1245  1624  

折旧摊销 87  86  106  150  187  

财务费用 (28) 4  8  8  8  

投资收益 (30) (5) (74) (82) (82) 

营运资金变动 (153) 154  (633) (487) (804) 

其它 4  35  50  56  71  

投资活动现金流 (379) (382) (126) (618) (718) 

资本支出 (59) (147) (200) (700) (800) 

其他投资 (320) (234) 74  82  82  

筹资活动现金流 (57) (169) (210) (289) (422) 

借款变动 8  114  18  22  (40) 

普通股增加 0  0  0  0  0  

资本公积增加 (14) 8  0  0  0  

股利分配 (76) (304) (220) (303) (374) 

其他 25  12  (8) (8) (8) 

现金净增加额 (263) 281  133  (18) (135)  

 利润表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 4807  6380  8235  9748  12298  

营业成本 3336  4510  5453  6399  8052  

营业税金及附加 34  35  45  53  67  

营业费用 573  671  824  970  1187  

管理费用 228  251  329  390  467  

研发费用 345  387  511  604  762  

财务费用 (33) 8  8  8  8  

资产减值损失 (132) 25  (53) (54) (27) 

公允价值变动收益 0  4  4  4  4  

投资收益 55  76  46  57  58  

营业利润 30  5  24  21  20  

营业外收入 275  628  1140  1406  1836  

营业外支出 47  9  9  9  9  

利润总额 5  5  5  5  5  

所得税 317  632  1144  1410  1840  

净利润 23  56  100  124  162  

少数股东损益 (1) 18  33  41  53  

归属于母公司净利润 295  558  1011  1245  1624   

主要财务比率   
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

年成长率      

营业收入 7% 33% 29% 18% 26% 

营业利润 0% 128% 82% 23% 31% 

净利润 18% 89% 81% 23% 30% 

获利能力      

毛利率 30.6% 29.3% 33.8% 34.4% 34.5% 

净利率 6.1% 8.7% 12.3% 12.8% 13.2% 

ROE 6.4% 11.1% 17.3% 18.4% 20.2% 

ROIC 4.6% 11.1% 17.2% 18.2% 20.2% 

偿债能力      

资产负债率 37.9% 41.2% 41.6% 41.3% 41.9% 

净负债比率 1.4% 0.3% 0.4% 0.5% 0.2% 

流动比率 2.0  1.9  1.9  1.9  1.9  

速动比率 1.6  1.5  1.5  1.5  1.4  

营运能力      

资产周转率 0.6  0.7  0.8  0.8  0.9  

存货周转率 3.6  3.5  3.2  3.2  3.3  

应收帐款周转率 1.7  2.1  2.4  2.3  2.3  

应付帐款周转率 2.0  2.2  2.1  2.0  2.1  

每股资料（元）      

EPS 0.39  0.73  1.33  1.64  2.14  

每股经营现金 0.23  1.09  0.62  1.17  1.32  

每股净资产 6.01  6.63  7.67  8.91  10.56  

每股股利 0.40  0.29  0.40  0.49  0.64  

估值比率      

PE 61.5  32.5  17.9  14.6  11.2  

PB 4.0  3.6  3.1  2.7  2.3  

EV/EBITDA 65.0  28.9  16.4  13.2  10.2   
资料来源：公司数据、招商证券 
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公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 
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回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 
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行业投资评级 
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