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[Table_Summary] 

投资要点： 

 二季度业绩快速恢复，经营现金流改善明显 

日前，动力源发布 2020 年半年报显示，实现营业收入 5.2 亿元，较上年同期

增长 8.4%；归属于上市公司股东的净利润为 593.66 万元，较上年同期增长

324.25%。公司现金流改善明显，经营现金流量同比增长 24%。上半年尽管

受疫情影响，公司在二季度追赶生产进度，整体营收和净利润均快速回升，

有望实现公司预定的全年经营目标。 

 5G 基建带来新机遇，公司各项业务稳步增长 

今年以来，公司致力于电信行业、专网行业、数据中心等电源产品的开发，

深挖现有重点目标市场和行业客户需求，研发和生产符合客户需求的电源产

品，努力为客户提供全面的电源产品解决方案，不断提升现有重点行业细分

市场的占有率，公司的电源业务正在进一步放量。 

5G 作为新基建的重要组成部分，迎来高速发展期，未来几年都是 5G 网络的

主要投资期，资本支出预计将超过 7700 亿元。5G 基站的大规模建设将催生

通信电源增量需求，公司通信电源产品将进入快速放量期。同时 IDC 是通信

行业的另一条长期主线，预计 2022 年数据中心规模将达 3200 亿元，其中电

源的规模过百亿，公司将数据中心定位为重要的发展方向，加大对国内外数

据中心业务的投入，为后续增长奠定基础。 

公司的备用电源产品广泛应用于各类场景，在轨道交通、和石油化工等行业

市场继续保持国内领先地位。此外，公司的功率优化器产品已陆续在国内外

通信基站开展应用，肩负提供电能和充电管理功能，提高系统效率。在新能

源汽车领域，公司集中优势资源开拓汽车领域的核心零部件相关产品，在电

驱动系统、车载电源、氢燃料电池 DC/DC 变换器以及充电桩等方面已形成核

心技术优势。在新能源汽车行业长期向好的基本趋势下，公司的氢动力产品、

车载电源及驱动系统方面产品将持续推动业务增长。此外国家电网加大充电

桩设施建设，预计今年新增充电桩 7.8 万个，公司的各类充电桩方有望借助

充电设备需求激增趋势，取得了较好的突破。 

 持续加大研发投入，不断提升公司内在竞争力 

公司通过掌握电源产品的关键核心技术，在技术平台、产品开发和研发团队

等方面形成了可持续发展的优势，已开发出全拓扑结构、全功率范围覆盖的

技术平台及百余种产品，广泛应用在数据通信、智慧能源和新能源汽车三大

领域。截至 6 月 30 日，公司共有有效知识产权 309 项，其中：发明专利 61

项、实用新型 156 项、外观专利 32 项，软件著作权 42 项、注册商标 18 项。

作为以自主研发为主的企业，公司建立了基于 IPD 管理的中试与实验验证体

系，打造了系列可靠性验证实验室，不断满足公司产品开发的速度和全球销
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售对产品质量的更高要求。公司供应链管理体系通过客户需求驱动以最低综

合成本实现端到端产业链的协同，提升公司整体竞争力。公司对制造体系进

行全自动升级形成“智造工厂”，提高制造效率和降低制造成本。 

 积极采取措施消除短期影响，中期业绩稳步增长有保证 

受疫情影响，公司一季度公司整体营收和净利润均有所下滑，但随着国家大

力发展新基建，运营商 5G 设备招标和基础建设的全面开启，公司积极应对

市场变化，坚持创新驱动发展，推出了符合行业客户需求的电源产品；整合

内部资源，促进内部管理变革，持续聚焦于数据通信、智慧能源和新能源汽

车领域的电能转换与能源利用，公司业绩实现稳定增长。目前公司在手订单

充足，如中国铁塔 2.03 亿元电源采购合同、中国联通 0.86 亿元开关电源采

购合同、先后中标腾讯和百度 IDC 电源项目并顺利完成供货及交付。此外在

地铁、光伏等行业公司中标相应电源项目。新能源车领域持续与国内外各领

域第一梯队企业合作，在原有 60 家客户的基础上新增长城汽车、柳州五菱、

广东国鸿等客户。这大幅提升了公司产品在行业内品牌影响力和市场占有率。 

 盈利预测 

考虑当前 5G 建设提速，通信电源需求将快速释放，公司的电源业务对公司

业务的拉动效应显著提升，二季度扭亏为盈，单季度营收与利润增长显著，

公司业绩重新走上上升趋势，我们看好公司当前的转型规划以及未来两年的

发展势头，同时考虑到今年疫情带来的影响，预计公司未来三年的营收为

13.94 亿、16.72 亿和 20.07 亿元，对应的归母净利润为 8186 万、1.24 和

1. 76 亿元，继续给予公司“增持”评级。 

风险提示：运营商集采订单不及预期，新能源车业务推进不及预期。 
 

[Table_Finance] 
财务摘要（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

主营收入 909.56 1244.74 1394.11  1672.93  2007.52  

(+/-)% -25.56% 36.85% 12.00% 20.00% 20.00% 

经营利润（EBIT） -243.18 39.75 94.43  129.48  174.87  

(+/-)% -1976.03%- 104.39% 137.54% 37.11% 35.06% 

归母净利润 -280.22 11.07 81.86  124.25  176.30  

(+/-)% -1501.62% 103.95% 639.44% 51.78% 41.90% 

每股收益（元） -0.50 0.02 0.15  0.22  0.31  
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表：三张表及主要财务指标 

[Table_FinanceInfo] 资产负债表 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 利润表（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 92.46  52.79  13.94  131.53  197.20  营业收入 909.56  1244.74  1394.11  1672.93  2007.52  

应收票据及账款 861.77  916.97  1389.03  1377.37  1941.34  营业成本 629.25  840.62  1003.76  1187.78  1405.26  

交易性金融资产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  营业税金及附加 7.84  8.11  9.09  10.90  13.08  

预付款项 26.29  21.91  16.68  12.30  35.84  销售费用 214.04  178.05  199.42  239.30  287.16  

其他应收款 44.80  37.75  27.69  24.38  33.94  管理费用 78.44  80.60  90.27  108.33  129.99  

存货 310.46  278.37  321.65  246.94  517.63  财务费用 53.32  49.78  19.01  12.69  7.30  

其他流动资产 4.79  20.85  49.92  19.83  19.83  资产减值损失 78.81  -7.31  -7.31  -7.31  -7.31  

长期股权投资 7.12  7.13  7.05  7.01  7.01  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产 572.68  954.97  952.81  857.37  756.16  投资收益 -0.08  -0.04  0.00  0.00  0.00  

在建工程 138.24  149.11  28.13  40.12  0.00  其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  营业利润 -215.68  9.47  79.87  121.23  172.02  

无形资产 54.66  55.71  78.33  134.27  197.65  其他非经营损益 -61.72  5.90  0.00  0.00  0.00  

长期待摊费用 1.37  1.10  4.47  4.75  2.38  税前利润 -277.40  15.38  79.87  121.23  172.02  

资产总计 2511.90  2399.60  2930.37  2732.65  3487.71  减：所得税 0.67  4.90  11.98  18.18  25.80  

短期借款 347.99  324.00  300.74  204.50  125.43  净利润 -278.08  10.48  67.89  103.05  146.22  

应付票据及账款 933.54  736.24  662.23  702.02  1223.54  少数股东损益 2.15  0.00  -13.97  -21.20  -30.08  

交易性金融负债 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  归属于母公司的净利润 -280.22 11.07 81.86  124.25  176.30  

预收款项 29.97  26.65  28.96  23.77  44.20  基本每股收益 -0.50  0.02  0.15  0.22  0.31  

预计负债 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  稀释每股收益 -0.50  0.02  0.15  0.22  0.31  

应交税费 1.56  -9.26  0.89  0.00  0.00  财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

其他应付款 67.16  34.18  67.42  49.99  49.99  成长性           

其他流动负债 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  营收增长率 -25.56% 36.85% 12.00% 20.00% 20.00% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  EBIT 增长率 -627.56% 116.35% 537.54% 37.11% 35.06% 

其他负债 99.11  327.42  327.42  327.42  327.42  净利润增长率 -1440.36% 103.77% 639.47% 51.78% 41.90% 

负债合计 1435.62  1421.41  1884.30  1583.52  2192.37  盈利性           

股东权益合计 1076.27  978.18  1046.08  1149.12  1295.34  销售毛利率 30.82% 32.47% 28.00% 29.00% 30.00% 

现金流量表 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 销售净利率 -31.56% 0.23% 4.87% 6.16% 7.28% 

净利润 -278.08  10.48  67.89  103.05  146.22  ROE -26.96% 0.33% 7.25% 9.92% 12.33% 

折旧与摊销 16.90  39.10  180.45  180.45  178.07  ROIC -12.07% 2.32% 5.98% 8.02% 12.03% 

经营活动现金流 -53.64  139.36  54.78  251.27  68.52  估值倍数           

投资活动现金流 -145.49  -78.96  0.00  0.00  0.00  PE -10.92  282.00  38.58  25.42  17.91  

融资活动现金流 22.47  -73.23  -93.62  -133.68  -2.85  P/S 3.47  2.54  2.27  1.89  1.57  

现金净变动 -176.62  -12.67  -38.84  117.59  65.67  P/B 2.94  3.02  2.80  2.52  2.21  

期初现金余额 127.97  130.39  52.79  13.94  131.53  股息收益率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

期末现金余额 130.39  109.41  13.94  131.53  197.20  EV/EBITDA -32.37  43.81  12.38  10.13  8.64  
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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何更新，也不保证本公司做出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券
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