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<<增收研控自动化股权，持续巩固工业控

制领域优势>> 2020-07-03 

<<疫情短期影响一季度业绩，定增助力把

握新兴市场机遇>> 2020-04-29 

<<全年业绩稳增长，研发红利释放可期>> 

2020-03-31 
  

Q2 业绩量质齐升，电控龙头加速腾飞 
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 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 3407  4099  5115  6212  7525  

(+/-%) 27.0% 20.3% 24.8% 21.4% 21.1% 

净利润（百万元） 222  331  355  448  556  

(+/-%) 5.8% 48.9% 7.2% 26.3% 24.0% 

摊薄 EPS（元/股） 0.22 0.32 0.34 0.43 0.54 

PE 31  21  20  16  13  

资料来源：长城证券研究所 

 

◼ 事件：公司于 8 月 27 日发布 2020 年半年度业绩报告，2020H1 公司实现

营收 19.97 亿元，同比增长 13.82%；实现归母净利润 2.09 亿元，同比增

长 14.05%；实现扣非后归母净利润 1.33 亿元，同比增长 18.76%。 

◼ Q2 单季度实现近三年来单季度最高增幅，锂电及工业产品实现大幅增长。

受益于智能控制行业向好以及疫情期间部分刚需产品带来新市场及契机，

公司 2020H1 实现营收 19.97 亿元，同比增长 13.82%；实现归母净利润 2.09

亿元，同比增长 14.05%；实现扣非后归母净利润 1.33 亿元，同比增长

18.76%。分季度分析，公司 2020Q2 实现营收 12.27 亿元，同增 28.97%，

实现归母净利润 1.46 亿元，同增 11.24%，实现扣非后净利润 1.09 亿元，

同比大幅增长 55.81%，为近三年来单季度最高增幅。分产品分析，公司

2020H1 家电/工具/锂电/工业分别实现营收 8.56/6.67/2.77/1.30 亿元，同比

变化-0.75%/+16.02%/+68.88%/50.07%，其中锂电类产品实现大幅提升主

要系电池管理系统和商用储能、家庭储能类锂电产品增长较快，工业控制

产品同增 50.07%主要系疫情下防护设备生产客户对工业控制产品需求大

增、叠加交流伺服产品市场拓展顺利所致。 

◼ 全球化布局逐渐完善，海外业务持续放量:2020H1 公司海外业务实现营收

11.54 亿元，同增 11.25%，营收占比为 57.77%。公司全球化布局带来海

外收益 2014 年来连续高速增长，目前越南平阳孙公司产能快速提升并已

完成部分客户的转产工作，2020 年 1-6 月越南运营中心产生净利润 1983

万元；印度运营中心试生产顺利且已有部分大客户审厂通过。 

◼ 研发投入持续增长提升产品附加值，叠加研发技术共用及供应链管理升

级控制成本，奠定毛利提升基础。公司研发费用持续增长，2020H1 研发

费用为 1.34 亿元，同增 29.66%，研发费用率为 6.7%，同比提升 0.82pct，

持续高研发投入助力公司扩宽产品线，实现产品创新，从而提高毛利率和

产品附加值。另一方面，公司采用 IPD 流程，注重研发技术共用，提高

公司研发效率，进一步控制成本。此外，公司于报告期内加强供应链管理，

实施精益改善及战略成本管控措施，有效降低成本和加工费用。在多方位
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成本管控下，公司 2020H1 实现毛利率 23.6%，同增 1.21pct。 

◼ “三电一网”布局协同发展，“电控”下游市场广阔，“电机+电池”扩产

能助发展：公司提供智能控制系统解决方案，即以电控、电机、电池及物

联网平台“三电一网”技术为发展核心，业务间在客户、应用领域等方面

存在较高的重叠性，具有显著的协同效应。智能控制器方面，智能化和网

联化发展大势所趋，智能控制器下游市场从传统的智能家居、汽车电子拓

展到新兴应用如医疗保健、扫地机器人等，根据中商产业研究院预计，预

计 2020 年 我 国 智 能 控 制 器 的 市 场 规 模 将 达 到 1.55 万 亿

元,2017-2020CAGR 达 10.16%。此外，我国智能化渗透率较低， 2018 年

中国智能家居的渗透率为 4.9%，远低于美国 32.0%的渗透率，未来提升

空间较为广阔。受益于产业中移、智能控制器下游需求升级及上游技术升

级下行业壁垒提升、以及产业链分工明确化市场向龙头集中等行业机遇，

公司电控业务前景可期。电机及电池方面，公司把握 5G 等新兴市场机遇，

拟募集 10.5 亿元用于拓邦惠州第二工业园项目，该项目主要生产锂电池

和高效电机产品，将新增 1.3GWh 锂电池的产能和 860 万台高效电机的

产能。此次定增将助力公司把握锂电池及高效电机市场机遇。 

◼ 公司紧跟物联网趋势，着力打造物联网平台。5G、云计算赋能物联网，

根据 IDC 预测，全球物联网市场规模将从 2014 年的 5448 亿美元增加至

2020 年的 1.7 万亿美元，CAGR 为 17%；而中国方面，根据中商产业研

究院预测，2020 年中国物联网市场规模预计为 22165亿元，同比增长 25%。

公司紧跟物联网发展趋势，推出 T-SMART 平台，积极与阿里等云厂商合

作，该平台目前已实现和阿里云 IoT 以及天猫精灵平台的对接，并应用于

智能冰箱、扫地机等系列产品并实现量产，公司一站式智能家电解决方案

“T-SMART”将有望抢占市场先机。 

◼ 投资要点：鉴于公司三电一网业务协同发展、打造物联网平台抢占市场先

机、并持续拓展海外市场，预计公司 2020-2022 年实现营收分别为：

51.15/62.12/75.25 亿元，实现归母净利润预计分别为：3.55/4.48/5.56 亿元，

对应现价 PE 分别为：20X/16X/13X，维持“强烈推荐”评级。 

◼ 风险提示：原材料涨价风险；行业竞争加剧风险；中美贸易战加剧风险；

汇率波动风险；疫情加剧风险；宏观经济风险 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  主要财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 

营业收入 

3406.70  4098.86  5115.37  6211.93  7525.27   成长性           

营业成本 2727.02  3197.50  3984.87  4837.85  5859.93   营业收入增长 27.0% 20.3% 24.8% 21.4% 21.1% 

销售费用 111.68  134.89  168.13  204.26  247.41   营业成本增长 33.7% 17.3% 24.6% 21.4% 21.1% 

管理费用 

 

108.32  142.62  170.32  211.49  253.38   营业利润增长 4.9% 43.9% 8.4% 25.9% 24.2% 

研发费用 180.63  257.80  378.54  450.36  519.24   利润总额增长 6.7% 44.8% 8.2% 26.0% 24.1% 

财务费用 -12.56  36.18  14.76  20.38  28.80   净利润增长 5.8% 48.9% 7.2% 26.3% 24.0% 

其他收益 32.62  47.42  26.57  33.21  34.95   盈利能力           

投资净收益 -2.44  -2.09  -2.21  -2.17  -2.18   毛利率（%） 20.0% 22.0% 22.1% 22.1% 22.1% 

营业利润 272.57  392.22  425.00  535.16  664.55   销售净利率（%） 6.9% 8.3% 7.2% 7.5% 7.7% 

营业外收支 -1.01  1.07  0.37  0.60  0.53   ROE（%） 10.4% 12.9% 12.5% 13.9% 14.9% 

利润总额 271.56  393.28  425.37  535.76  665.08   ROIC（%） 12.5% 18.1% 15.1% 16.4% 17.8% 

所得税 34.81  52.65  56.14  71.04  88.05   营运效率           

少数股东损益 14.57  9.81  14.66  16.76  21.51   销售费用/营业收入 3.3% 3.3% 3.3% 3.3% 3.3% 

净利润 222.19  330.83  354.57  447.96  555.51   管理费用/营业收入 3.2% 3.5% 3.3% 3.4% 3.4% 

资产负债表     （百万）   研发费用/营业收入 5.3% 6.3% 7.4% 7.3% 6.9% 

流动资产 2352.28  3337.96  3703.78  4545.57  5170.82   财务费用/营业收入 -0.4% 0.9% 0.3% 0.3% 0.4% 

货币资金 511.62  815.64  962.60  1052.29  1276.60   投资收益/营业利润 -0.9% -0.5% -0.5% -0.4% -0.3% 

应收票据及应收账款合

计 

1064.64  1528.84  1560.21  2247.92  2341.99   所得税/利润总额 12.8% 13.4% 13.2% 13.3% 13.2% 

其他应收款 21.83  45.78  36.61  64.24  57.61   应收账款周转率 3.59  3.16  3.31  3.26  3.28  

存货 491.81  513.46  758.60  777.88  1086.38   存货周转率 6.07  6.36  6.27  6.30  6.29  

非流动资产 1596.76  1783.69  2057.40  2316.03  2606.48   流动资产周转率 1.61  1.44  1.45  1.51  1.55  

固定资产 737.23  911.87  1131.78  1355.65  1611.69   总资产周转率 0.95  0.90  0.94  0.98  1.03  

资产总计 3949.04  5121.65  5761.19  6861.60  7777.30   偿债能力           

流动负债 1671.91  1769.10  2166.03  2952.49  3452.68   资产负债率（%） 42.6% 48.5% 48.5% 51.0% 50.2% 

短期借款 491.00  173.00  279.00  517.78  755.74   流动比率 1.41  1.89  1.71  1.54  1.50  

应付款项 962.02  1353.93  1416.78  1991.89  2118.56   速动比率 0.96  1.57  1.30  1.24  1.15  

非流动负债 10.76  717.39  629.66  547.82  449.43   每股指标（元）           

长期借款 0.00  679.89  601.07  516.27  418.87   EPS 0.22  0.32  0.34  0.43  0.54  

负债合计 1682.67  2486.48  2795.69  3500.31  3902.11   每股净资产 2.07  2.33  2.63  3.00  3.47  

股东权益 2266.36  2635.17  2953.46  3349.26  3863.15   每股经营现金流 -0.01  0.49  0.28  0.44  0.59  

股本 1019.05  1018.78  1030.81  1030.81  1030.81   每股经营现金/EPS -0.05  1.53  0.81  1.01  1.09  

留存收益 724.44  993.59  1268.13  1629.55  2071.73   估值 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 
少数股东权益 131.95  124.78  139.44  156.21  177.72   PE 31.32  21.03  19.62  15.53  12.53  

负债和权益总计 3949.04  5121.65  5761.19  6861.60  7777.30   PEG 0.71  0.69  1.09  0.62  0.65  

现金流量表     （百万）  PB 3.26  2.89  2.57  2.25  1.94  

经营活动现金流 240.28  404.48  285.58  450.40  605.30    EV/EBITDA 19.44  12.74  12.67  10.14  8.14  

其中营运资本减少  -334.99  127.49  -207.87  -177.56  -170.42   EV/SALES 2.08  1.64  1.35  1.12  0.92  

投资活动现金流 -541.70  -333.87  -262.12  -441.83  -446.89   EV/IC 2.68  2.00  1.79  1.58  1.37  

资本支出 407.24  409.02  283.14  249.91  287.78   ROIC/WACC 1.35  1.95  1.63  1.78  1.93  

筹资活动现金流 309.65  271.57  123.50  -192.98  -160.28   REP 1.99  1.02  1.10  0.89  0.71  

净现金总变化 17.64  332.08  146.95  -184.42  -1.87         
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