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大股东/持股 吴开贤/29.11% 

实际控制人 吴开贤 
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总市值（亿元） 49.45 

流通 A 股市值(亿元) 35.75 

每股净资产(元) 7.32 

资产负债率(%) 38.03 
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投资要点 

事项： 

公司发布20年三季报，报告期内实现营业收入76.42亿元，同比增长6.53%；实

现归属于上市公司股东的净利润2.63亿元，同比增长21.78%；实现归属于上市

公司股东的扣除非经常性损益的净利润2.61亿元，同比增长22.18%。公司业绩

符合我们的预期。 

平安观点： 

 三季度业绩大幅提升，费用管控见成效：公司前三季度实现营业收入 76.42

亿元，同比增长 6.53%；实现归属于上市公司股东的净利润 2.63 亿元，

同比增长 21.78%；实现归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利

润 2.61 亿元，同比增长 22.18%。其中，3Q20 公司实现营业收入 32.11

亿元，同比增长 19.60%；实现归母净利润 0.91 亿元，同比增长 43.08%，

净利润增速明显高于营收增速的主要原因是公司管理费用率降低和信用

减值损失减少。从今年二季度以来，公司业绩在下游需求向好和公司加大

线上商城营销等因素的作用下，呈现较快增长势头。我们预计在低压电器

行业高景气度的背景下，四季度公司业绩仍有较好表现。 

 乘进口替代东风，国产品牌销售额快速增长：公司自 06 年以来成为施耐

德、ABB 和西门子在国内最大的分销商之一，目前公司销售的产品仍以外

资品牌居多。近年来随着国产品牌竞争力的提升，公司 18 年在低压电器

领域新增了德力西和天正电气等国产品牌，凭借公司在业内布局最为完善

的经销网络以及国产品牌在营销政策上的支持，公司德力西和天正电气品

牌产品的销售额保持高速增长势头。我们预计，伴随国产品牌在低压电器

行业的持续进口替代，公司国产品牌销售额占比将有所提升，由于公司面

对国产品牌具备更强的议价能力，将有利于公司的整体业绩表现。 

 线上商城业务快速发展，线下业务受益于行业高景气度：今年上半年公司

线上商城业务实现含税销售额 21.02 亿元，同比增长 85.19%。公司基于

线下业务的多年积累，通过对目标客户的精准定位和地推活动，实现了线 
   

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 8,555  9,925  11,765  14,405  17,855  

YoY(%) 12.5  16.0  18.5  22.4  23.9  

净利润(百万元) 206  225  282  354  468  

YoY(%) 2.7  9.3  25.2  25.6  32.1  

毛利率(%) 11.1  10.4  10.5  10.7  11.0  

净利率(%) 2.4  2.3  2.4  2.5  2.6  

ROE(%) 5.1  5.4  6.7  7.9  9.7  

EPS(摊薄 /元) 0.38  0.41  0.52  0.65  0.86  

P/E(倍) 24.0  22.0  17.5  14.0  10.6  

P/B(倍) 1.3  1.3  1.2  1.2  1.1   
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上商城业务的持续快速增长，预计将推动公司整体业绩增速上行。此外，公司作为施耐德电气在国

内最大的分销合作伙伴，受益于今年低压电器行业中高端市场的高景气度，线下业务在控制账款风

险的前提下实现了稳健发展。 

 投资建议：公司作为国内工业电气分销市场龙头，有望受益于低压电器和工控行业景气度的提升。

近几年公司大力发展线上商城业务，通过对目标客户的精准覆盖实现了线上业务的持续快速增长。

此外，从 18 年开始公司在分销网络中引入更多国产低压电器品牌，目前国产品牌销售额呈现高速增

长势头，伴随国产品牌的持续进口替代，预计将助力公司整体盈利能力的提升。我们维持对公司

20/21/22 年的归母净利润分别为 2.82/3.54/4.68 亿元，对应 10 月 29 日收盘价 PE 分别为

17.5/14.0/10.6 倍。维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）若宏观经济大幅下行，将对低压电器和工控产品需求产品不利影响，进而影响公司业

绩增速；2）公司对前五大供应商采购额占比较高，若与供应商的合作关系发生变化，可能短期内影

响公司业绩表现；3）电商市场正处于快速发展期，若竞争对手采取价格战抢占市场份额，将对公司

业务产生不利影响。 
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资产负债表                                       单位：百万元 
 
会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 4134  4783  6504  6423  

现金  439  538  432  357  

应收票据及应收账款 1357  1584  3217  2734  

其他应收款 13  34  18  41  

预付账款 65  116  105  168  

存货  936  1186  1407  1797  

其他流动资产 1324  1324  1324  1324  

非流动资产 1231  1319  1458  1643  

长期投资 3  5  7  10  

固定资产 644  720  840  1005  

无形资产 87  87  87  83  

其他非流动资产 496  507  524  545  

资产总计 5365  6102  7962  8067  

流动负债 1397  1979  3581  3324  

短期借款 101  101  200  258  

应付票据及应付账款 938  1401  2886  2411  

其他流动负债 357  477  494  654  

非流动负债 15  15  15  15  

长期借款 0  0  0  0  

其他非流动负债 15  15  15  15  

负债合计 1412  1994  3596  3339  

少数股东权益 110  102  92  82  

股本  545  545  545  545  

资本公积 1880  1880  1880  1880  

留存收益 1438  1594  1780  2011  

归属母公司股东权益 3844  4006  4274  4645  

负债和股东权益 5365  6102  7962  8067   
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金流 402  342  66  211  

净利润 215  274  344  458  

折旧摊销 40  46  54  63  

财务费用 -8  -9  -5  2  

投资损失 -3  -2  -2  -4  

营运资金变动 104  32  -325  -309  

其他经营现金流 53  0  0  0  

投资活动现金流 -229  -132  -191  -246  

资本支出 110  86  137  183  

长期投资 -122  -2  -3  -3  

其他投资现金流 -241  -48  -57  -65  

筹资活动现金流 -351  -111  -80  -98  

短期借款 -224  0  0  0  

长期借款 0  0  0  0  

普通股增加 -0  0  0  0  

资本公积增加 -0  0  0  0  

其他筹资现金流 -127  -111  -80  -98  

现金净增加额 -179  99  -205  -133   
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 9925  11765  14405  17855  

营业成本 8888  10524  12862  15893  

营业税金及附加 31  39  48  59  

营业费用 462  541  684  845  

管理费用 185  241  288  357  

研发费用 35  41  43  54  

财务费用 -8  -9  -5  2  

资产减值损失 -32  0  0  0  

其他收益 3  0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 3  2  2  4  

资产处置收益 -0  0  0  0  

营业利润 304  388  487  650  

营业外收入 3  6  6  7  

营业外支出 1  3  2  2  

利润总额 305  390  492  655  

所得税 90  116  147  197  

净利润 215  274  344  458  

少数股东损益 -10  -8  -10  -10  

归属母公司净利润 225  282  354  468  

EBITDA 339  428  540  720  

EPS（元）  0.41  0.52  0.65  0.86   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 16.0  18.5  22.4  23.9  

营业利润(%) 11.6  27.6  25.7  33.4  

归属于母公司净利润(%) 9.3  25.2  25.6  32.1  

获利能力         

毛利率(%) 10.4  10.5  10.7  11.0  

净利率(%) 2.3  2.4  2.5  2.6  

ROE(%) 5.4  6.7  7.9  9.7  

ROIC(%) 5.3  6.5  7.6  9.4  

偿债能力         

资产负债率(%) 26.3  32.7  45.2  41.4  

净负债比率(%) -8.4  -10.5  -5.2  -2.0  

流动比率 3.0  2.4  1.8  1.9  

速动比率 1.3  1.1  1.0  0.9  

营运能力         

总资产周转率 1.9  2.1  2.0  2.2  

应收账款周转率 5.2  8.0  6.0  6.0  

应付账款周转率 10.5  9.0  6.0  6.0  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.41  0.52  0.65  0.86  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.46  0.63  0.12  0.39  

每股净资产(最新摊薄) 7.06  7.35  7.85  8.53  

估值比率         

P/E 22.0  17.5  14.0  10.6  

P/B 1.3  1.2  1.2  1.1  

EV/EBITDA 13.9  10.8  8.9  6.9   
 



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 20%以上） 

推  荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6个月内，股价表现相对沪深 300指数在±10%之间） 

回  避 （预计 6个月内，股价表现弱于沪深 300指数 10%以上） 

行业投资评级:  
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中  性 （预计 6个月内，行业指数表现相对沪深 300指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6个月内，行业指数表现弱于沪深 300指数 5%以上） 
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