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平安观点： 

 公司是国内工业电气分销龙头，与海外龙头相比有百亿级成长空间：公司

深耕国内工业电气分销市场，目前在国内设有 55 个子公司和 120 多个办

事处，19 年营收为 99.25 亿元；无论是从分销网络覆盖广度还是公司营

收体量，均远超竞争对手。与海外成熟市场相比，目前国内工业电气分销

市场仍然非常分散，根据我们的测算，19 年国内工业电气分销市场规模

约为 1555 亿元，公司市占率为 6%；参考蓝格赛等海外工业电气分销龙

头，其在德国、加拿大等成熟市场的市占率为 20-30%。公司在国内市场

竞争优势明显，并且近两年通过发力工控产品分销和线上商城业务，呈加

速增长之势，我们预计公司未来有望在国内达到 15-20%的市占率，对应

公司当前营收有超过 2 倍的成长空间。 

 低压电器和工控行业景气度向上，分销网络和专业化服务是公司核心竞争

力：19 年低压电器和工控产品分销业务占公司营收比例分别为 63.10%和

24.54%，我们预计，20 年地产进入竣工周期和 5G 开启大规模建设，将

推动低压电器行业的需求增长，制造业投资信心的恢复将推动工控行业的

底部复苏，公司作为施耐德、西门子等品牌的核心分销商，有望从市场景

气度提升中明显受益。我们认为，完善的分销网络和向客户提供专业化服

务的能力，是公司在工业电气分销市场的核心竞争力。公司的分销网络覆

盖广度和密度远超进入中国多年的海外分销龙头蓝格赛和索能达；此外，

公司具备售前产品选型、售中商务支持及物流配送、售后产品培训及现场

技术支持等全流程服务能力，在规模效应的推动下，将加速占据外资竞争

对手及中小分销商的市场份额。 

 引入更多国产品牌+加大工控产品分销，公司业绩增长提速：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，由于公司在分销

市场的龙头地位，公司在面对国产品牌时具有较强的议价能力，能够取得

较好的返点政策及产品厂商较高的销售配合度。此外，公司在 18 年成立 

  
  

 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) 22.3 20.4 16.3 13.0 9.8 

P/B(倍) 1.2 1.2 1.1 1.1 1.0 
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了工控团队加大对工控分销业务的推广，通过与西门子签署战略协议和新增菲尼克斯、研华等工控

品牌，公司工控分销业务逆市增长。19 年公司低压电器和工控产品分销收入增速分别为 16.17%和

23.51%，均远超行业整体。 

 线上业务高速增长，布局 MRO 电商进入万亿级市场：公司自 15 年发布“众业达商城”工业品垂直

销售平台以来，电商业务快速增长，19 年众业达商城实现含税收入 33.88 亿元，同比增长 98.13%。

线上分销业务通过对中小客户群体的覆盖，实现了与公司线下分销业务的互补，将加速公司在工业

电气分销领域的市占率提升。此外，公司通过“众业达商城”销售与工业电气相关的 MRO 产品，实

现在万亿级 MRO 赛道的布局。根据我们的测算，18 年国内 MRO 市场约为 1.2 万亿元，其中 99%

的销售渠道仍为传统机电市场、五金门店和厂家直销；目前 MRO 电商在国内处于快速发展阶段，与

固安捷、工品汇等竞争对手相比，公司有望凭借在细分领域的专业度和已经建成的高效配送网络，

实现差异化竞争。参考海外 MRO 电商龙头固安捷在美国 6%左右的市占率，我们预计 MRO 电商赛

道有望在未来给公司带来百亿级的收入。 

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

升；此外，近几年随着公司线上商城的快速发展，公司在工业电气分销领域的客户群体覆盖范围明

显扩大，并且有望在与工业电气相关 MRO 产品细分领域建立起专业优势。参考海外竞争对手蓝格赛

和固安捷在欧美市场的表现，我们认为公司有望在国内工业电气分销市场实现市占率由 6%至 20%

的提升，对应公司目前营收有 2 倍以上成长空间；此外，公司凭借专业服务和高效物流网络等优势，

未来有望成为 MRO 细分市场龙头，取得百亿级营收增量。目前随着线下工业电气分销市场集中度的

提升和公司线上业务的快速发展，公司已经在 19 年表现出加速发展的势头，未来业绩增速有望迈入

新的台阶。我们预测公司 20/21/22 年归母净利润分别为 2.82/3.54/4.68 亿元，对应 8 月 17 日收盘

价 PE 分别为 16.3/13.0/9.8 倍。首次覆盖，给予“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）MRO 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 MRO 业务产生不利影响。 
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一、 公司是国内工业电气分销龙头，线上商城业务快速增
长  

1.1 公司是国内工业电气分销龙头，分销网络遥遥领先 

公司成立于 2000年，目前已经成长为国内最大的工业电气专业分销商。公司自成立以来，一直从事

工业电气产品的分销业务和系统集成、成套制造业务。近三年来随着低压电器行业景气度的回升和

公司加大对工控分销业务的开拓，公司营收持续增长；19年公司营收为 99.25亿元，其中电气分销

业务占比达到 97.27%，为公司的核心业务。 

公司电气分销业务包括在输配电领域的低压和中压电气产品分销以及在工业自动化领域的工控产品

分销，其中低压电器产品分销在 2019 年占公司营收比例为 63.10%，是公司最具优势的业务板块。

公司在工业电气领域与国内外知名厂商均保持长期的战略合作关系，公司经销的品牌包括外资三大

品牌施耐德、ABB和西门子，以及国产品牌常熟开关、德力西电气和上海人民电器等。 

图表1 公司近三年营收持续增长 

 

图表2 19年公司各类分销业务占整体营收比例 

 

 

 

资料来源: Wind，平安证券研究所 
 

资料来源: Wind，平安证券研究所 

图表3 公司分销的部分知名工业电气品牌 

 

资料来源: 众业达，平安证券研究所 

经过多年的发展，公司目前在国内主要城市以及新加坡设有 55 家子公司和 120 多个办事处，并且

已经建成汕头、上海、北京、广州和成都等 8个物流中心，形成了覆盖全国主要片区的销售、物流
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配送和售后服务网络。与工业电气分销领域的国内竞争对手海得电气、福大自动化以及进入中国市

场多年的外资分销商蓝格赛、索能达相比，在国内市场，公司无论是在分销品牌数量、产品种类还

是分销网络的覆盖密度，均处于遥遥领先状态。 

图表4 公司分销网络领先竞争对手 

 

图表5 蓝格赛在国内的办事处分布 

 

 

 

资料来源: 众业达，平安证券研究所 
 

资料来源: 蓝格赛，平安证券研究所 

 

1.2 公司股权结构稳定，创始人深耕电气分销领域多年 

公司实际控制人为吴开贤先生，根据公司 20年一季报，目前吴氏家族共计持有公司股份 49.70%。

吴开贤先生为公司创始人，具有多年电气行业经验，早年曾在汕头市电气控制设备厂从事销售、采

购等工作，于 2000年创立公司并一直担任董事长至今。 

图表6 公司实控人及其关联方持股情况（2020年一季报） 

 

资料来源: 众业达，平安证券研究所 

公司 2010年上市之时，除了公司实控人之外，另有接近 20位公司高管和各地子公司总经理作为公

司发起人持有股份。此外，公司于 2017年实施股权激励计划，激励对象（含首次及预留）为公司董

事、高级管理人员及核心骨干员工共计 89人，其中包括公司大区经理和子公司经理近 50名，实现

了公司与核心员工的利益绑定。我们认为，公司股权结构稳定，公司创始人持有多数股权有利于其

对公司发展大方向的把握；与此同时，公司作为以分销业务为主的销售型企业，各地子公司管理层

的持股将有助于公司销售团队的稳定和业绩的持续增长。 
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1.3 线上商城业务快速增长，布局万亿级 MRO 市场 

公司于 15年上线了专业垂直工业品电商平台“众业达商城”，销售公司签约的主要工业电气品牌，

包括施耐德、西门子、菲尼克斯、德力西等众多品牌。通过线上商城与线下分销网络相结合的方式，

公司可以突破线下子公司和办事处辐射范围的限制，实现对中小型客户和零散订单的覆盖。经过 4

年多的发展，公司线上商城业务快速增长，在 19年众业达商城实现含税收入 33.88亿元，同比增长

98.13%，预计 20年仍将保持较快增长势头。 

图表7 众业达商城营收快速增长 

 

图表8 众业达商城销售的部分品牌 

 

 

 

资料来源: 众业达，平安证券研究所 
 

资料来源: 众业达，平安证券研究所 

从工业电气分销向 MRO 赛道延伸，未来成长空间可期。MRO 指用于维护（Maintenance）、维修

(Repair)和运营(Operation)的非生产性原料工业品，根据美国 MRO 电商龙头固安捷的数据，18 年

美国和日本 MRO 市场规模分别为 1270/420亿美元; 我国作为制造业大国，MRO 市场容量更大，

按照我国工业生产总值 4%进行估算，则 18年我国 MRO 市场规模约为 1.2万亿元左右。目前国内

MRO 市场仍然以五金门店、机电市场等传统经销渠道和厂家通过销售办事处直销为主，MRO 电商

平台的市占率仅为 1%左右。近几年 MRO 电商平台在全球范围内呈现快速成长之势，18年固安捷

营收达到 112亿美元，在美国和加拿大市场的市占率分别为 6%和 7%；国内 MRO电商工品汇和震

坤行分别在 18、19年获得京东、腾讯的投资，随着线上销售在工业品领域的加速渗透，国内 MRO

电商的整体市占率有望快速提升。 

公司依托“众业达商城”电商平台，围绕工业电气的应用场景，在开拓相关 MRO产品的销售业务。

目前公司的线上商城除了销售低压电器、工控自动化和测量仪表这三大类工业电气核心产品之外，

也在销售与之关联度较高的电气辅材、五金工具和楼宇智能设备等 MRO 产品。我们认为，相比于

震坤行、工品汇等大而全的 MRO 平台，公司在工业电气领域的优势将帮助公司形成差异化竞争；

低压电器、工控产品等核心品类的线上分销不仅大幅提升了公司对中小客户群体的覆盖，也对公司

的 MRO产品销售起到很好的引流作用。我们预计，随着公司现有 MRO产品销售业务的逐步成熟，

公司将围绕工业电气产品的应用场景，扩大 MRO 产品的种类，覆盖更多长尾市场，实现营收和毛

利率的双提升。 
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图表9 众业达商城 MRO产品 

 

资料来源: 众业达，平安证券研究所 

 

二、 下游需求增长+龙头规模优势，公司业绩增长提速 

2.1 低压电器需求增长+工控行业逐步复苏，工业电气分销业务景气度向上 

公司分销的主要产品为低压电器和工控产品，在 19年分别占公司营收比例为 63.10%和 24.54%，
由于分销商是工业电气产业链的重要环节，我们认为，20年低压电器行业下游需求的增长和工控行

业的底部复苏，将推动工业电气分销市场景气度的提升。 

从营收占比来看，目前低压电器仍是公司分销业务的核心产品。根据我们的测算，19年我国低压电

器行业规模接近 900亿元，从 16年开始，低压电器行业在建筑市场复苏、轨交、数据中心等关键
基础设施投资建设增加的推动下，保持稳步增长。我们预计，在地产进入竣工周期和 5G 建设开启

等下游需求快速增长的环境下，需求已经逐步从疫情带来的影响中恢复，预计 20年国内低压电器行
业仍将保持稳健增长，预计市场规模将达到 950亿元左右。 

图表10 国内低压电器整体市场规模测算 

 

资料来源: 平安证券研究所 

根据施耐德电气披露的数据，其低压电器产品有近一半通过各类分销渠道进行销售，考虑到在国内

低压电器行业中，分销商不仅需要独立开拓客户进行产品销售，在项目型市场还承担了整个销售环
节中的商务支持和物流配送等工作，因此我们预计在国内低压电器市场中，分销商的可达市场容量

约为整体市场规模的 80%，剩余 20%为低压电器厂商面向部分 KA客户直接销售。以上述数据进行
测算，则 19年低压电器分销商的可达市场空间约为 718亿元，公司作为分销市场龙头，市占率仅

为 8.7%，仍有巨大提升空间。 

952 

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

1,000

低压电器市场规模(亿元) YoY（右轴）



众业达﹒公司首次覆盖报告 

 

 

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。 9 / 23 

 

图表11 国内低压电器产品销售流程 

 

资料来源: 工控网，平安证券研究所 

工控产品的分销是公司的第二大业务，也是目前公司重点投入的领域。根据睿工业的数据，19年国
内自动化市场规模约为 1207亿元（不含服务市场），其中 OEM市场占比约为一半。20年上半年受

疫情影响，自动化整体市场规模同比小幅下滑 2.8%；下半年在海外疫情和中美关系带来的不确定性
影响下，我们预计市场需求呈同比持平至小幅正增长状态，估算 20年全年市场规模为下滑 1%左右，

约为 1195亿元。 

图表12 国内自动化市场规模预测 

 

资料来源: 睿工业，平安证券研究所 

在工控市场，小功率低压变频器、PLC、伺服、HMI和传感器等标准产品主要通过分销商进行销售，
而中压变频器、高压电机以及部分定制化产品以制造商直销为主，因此，我们按照各类产品的市场

容量占比估算，分销商在工控市场的可达市场空间约为整体市场容量的 70%；我们测算 19年国内

工控行业的分销市场规模约为 837亿元（1195亿元*70%），公司市占率约为 3%，市占率仍有大幅
提升空间。 

从中长期看，公司作为国内工业电气分销龙头，将显著受益于低压电器和工业自动化市场规模的扩
大。此外，目前国内整个工业电气分销市场，竞争格局非常分散，处于行业集中度提升的初期，预

计在行业规模增长和公司市占率提升的双重因素推动下，公司业绩增速有望逐步加快。 
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2.2 工业电气分销领域市场格局分散，龙头市占率有望加速提升 

与零售、家电等产品相比，工业电气分销具备较高的行业壁垒，并且在规模效应的推动下，市场集

中度有望不断提升。目前国内工业电气分销市场集中度较低，除了公司以外，具有全国性分销网络

的公司仅有外资分销龙头索能达、蓝格赛以及本土企业海得电气和福大自动化。19年公司分销业务

收入为 96.55亿元，营收体量远超竞争对手；外资分销商索能达和蓝格赛进入中国市场多年，19年

来自中国区的收入分别约为 50亿元和 38亿元，海得电气 19年分销业务收入仅为 13.13亿元。除

了上述呈规模的竞争对手外，国内工业电气分销市场仍然以单一品牌、单一覆盖区域的中小分销商

为主。 

图表13 公司分销业务收入远超竞争对手 

 

资料来源: 各公司官网，平安证券研究所 

参考欧美成熟市场，龙头公司市占率将持续提升。以全球性工业电气分销商索能达和蓝格赛为例，

索能达 19年营收达 240亿欧元，在全球设有 3000家分支机构；市场份额排名第二的蓝格赛 18年

营收为 137亿欧元，根据其年报披露的信息，公司在德国、加拿大等成熟市场的市占率为 20-30%。

由于工业电气分销主要以低压电器和工控产品为主，其他如电气附件、中压配电等产品占比均较少；

此外，全球工业电气市场按照区域通常可以划分为 EMEA（欧洲及中东）、North America（包括美

工、加拿大和墨西哥）、Asia Pacific（包括中国、日本、澳大利亚等）、Others(包括非洲、南美等地

区)四大区域，中国区的市场规模约占全球市场规模的 15%左右；因此，我们若以 19年国内低压电

器和工控分销市场规模对全球市场进行粗略估算，则 19 年全球工业电气分销市场规模约为 10367

亿元，索能达和蓝格赛的全球市占率分别为 18.5%和 10.6%，低于其在发达国家的市占率。 

 

 

 

 

 

 

 

 

0

20

40

60

80

100

120

19年各公司分销业务营收（亿元）



众业达﹒公司首次覆盖报告 

 

 

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。 11 / 23 

 

图表14 索能达 19年关键数据 

 

资料来源: Sonepar，平安证券研究所 

根据我们的测算，仅考虑低压电器和工控产品，那么 19年国内工业电气的分销市场规模已达 1555

亿元，公司作为行业龙头，市占率仅为 6%。我们预计在规模效应愈发明显、用户对供应商服务要求

提高和中小分销商在前两年资金链紧张环境下逐步出局等因素的作用下，市场竞争格局将与欧美成

熟市场类似，公司市占率有望持续提升。对比近年来公司低压电器和工控产品分销业务增速与行业

整体增速，可以发现公司业绩增速远超市场平均水平，呈现市占率加速提升的趋势。 

图表15 公司低压电器分销业务营收增速 

 

图表16 公司工控产品分销业务营收增速 

 

 

 

资料来源: Wind，平安证券研究所 
 

资料来源: Wind，平安证券研究所 

 

2.3 分销网络和专业化服务是公司核心竞争力，规模效应推动公司强者愈强 

我们认为，完善的分销网络和专业化的服务是公司区别于竞争对手，在分销市场中建立护城河的关

键。此外，规模化运营带来的资金优势、多品牌分销、产业链话语权增强使得公司能够进一步拉开

与竞争对手的差距，实现市场份额的提升。 
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图表17 公司核心竞争力示意图 

 

资料来源: 众业达，平安证券研究所 

 公司具备国内最完善的工业电气分销网络 

公司目前在国内设有 55 家子公司和 120 多个办事处，公司销售网络得覆盖广度和密度远超已经进

入中国市场多年的蓝格赛、索能达等老牌外资分销商。与公司相比，蓝格赛在国内仅有 5家子公司

和 59个分支机构，索能达目前也仅在全国 34个省级行政区域中的 20个设立了分支机构；公司国

内竞争对手的体量则更小，根据海得电气官网信息，目前其在国内分支机构数量为 22个。除了销售

网络之外，公司目前已经在北京、上海、广州、成都等 8个核心城市设立了物流配送中心和 50多个

物流中转仓，覆盖公司各个销售大区，在公司高效的物流网络支持下，公司向客户交付产品的速度

大幅超越了竞争对手。 

图表18 公司分销网络远超竞争对手 

 

资料来源: 各公司官网，平安证券研究所 

工业电气分销网络的建设并非一朝一夕可以完成，需要多年的行业积累和不断的并购整合。回顾公

司以及蓝格赛等国际分销巨头的发展历程，我们发现在工业电气分销领域，对于分销网络的建设，

主要有内生性拓展和收购当地经销商两种方式。内生性的拓展主要是在有业绩增长潜力的地区，从

初期有销售人员覆盖，到设立当地办事处配置更多销售和服务人员，最终升级为子公司，成为具备

售前、售中和售后全流程服务能力的区域中心，整个过程需要数年时间；通过收购当地经销商实现
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分销网络的拓展，需要前期对当地合作伙伴的考察，以及收购完成后在商务系统、物流配送和人员

培训等多方面的整合。无论是采用哪种方式，建立并维护一个覆盖全面的工业电气分销网络，均需

要大量的时间和资源投入；在目前阶段，公司凭借成熟的分销网络，已经成功卡位行业龙头地位，

我们预计随着公司线下渠道的进一步下沉、扩张以及与线上分销业务的结合，公司对三四线城市和

空白区域的覆盖将推动市占率的持续上升。 

图表19 公司和蓝格赛近年来分销网络建设历程 

 

资料来源: 各公司官网，平安证券研究所 

 专业化服务能力帮助公司形成差异化竞争 

工业电气的分销主要面向行业客户，需要分销商能够提供定制化的物流方案、全面的现场支持和售
后服务。具体而言， 

1) 在售前阶段，由于低压电器、工控产品具有多个品牌以及种类繁多的型号以适应不同的应用需
求，分销商需要根据客户的需求和预算进行品牌推荐和帮助客户进行产品选型，这也要求分销

商的销售人员具备较好的电气产品技术能力； 

2) 在售中阶段，提供定制化的物流解决方案以及对于重要客户提供合适的付款条件，均是行业客

户所看重的； 

3) 在售后阶段，提供全面的现场安装调试支持、产品使用培训等售后服务，既是客户的核心需求，

也是如施耐德、西门子等外资供应商对分销商的主要考核指标之一，这需要分销商配备经验丰
富的售后人员。 

因此，从提供专业化服务的能力上来看，公司通过“分销网、物流网和技术服务网”可以提供全流
程的专业服务，无论从物流配送效率、专业人员技术储备还是客户需求响应速度，均远超地区性的

中小型分销商和个体门店。 

规模化带来的优势将使公司进一步拉开与竞争对手的差距，实现龙头市占率的加速提升。由于国内
分销市场目前仍以单门店、单品类的中小分销商为主，公司规模化运营带来的资金优势、多品牌分

销、较强的产业链话语权将在当前的市场竞争环境中加速公司市占率的提升。 

1) 资金优势。工业电气分销商的上游供应商为低压电器、工控产品厂商，其给分销商的账期一般

为一个月左右；分销商的下游客户则包括成套厂、OEM客户、系统集成商及终端客户等，通常
这些客户需要更长的账期，尤其是在项目型市场面对成套厂客户时，账期往往会达到 2个月及

更长。因此，需要分销商具备一定的资金规模，承担在销售流程中为上游产品厂商“垫资”的
角色。在 18、19年金融去杠杆阶段，下游地产等行业客户由于资金链紧张，通常会要求分销商

给予更长的账期，许多中小分销商由于资金体量较小、客户类型单一，不得不退出市场。公司
凭借规模优势，客户类型多样，在平衡业务风险的同时，能够对资质较好的客户给予一定的账

期支持；此外，由于公司较强的产业链地位，同时能够要求上游产品供应商适当放宽对公司的
账期要求。从公司近几年的运营能力数据来看，公司应收账款周转天数在持续下降，应付账款



众业达﹒公司首次覆盖报告 

 

 

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。 14 / 23 

 

周转天数保持稳定，反映出公司凭借较强的产业链地位，在保持营收稳健增长的同时，对下游
客户的付款标准在逐步升高。  

图表20 公司应收和应付账款情况 

 

资料来源: Wind，平安证券研究所 

2) 多品牌分销及产业链地位优势。与大多数中小分销商只能代理单个品牌不同，公司分销的品牌
有 200多个，涵盖 60多万种产品。绝大多数分销商受上游供应商的约束，无法同时销售同档次

品牌的竞品，公司凭借规模优势，在产业链中有较强的话语权，即使在同一档次的品牌中，也
可销售多个品牌。一方面，多品牌销售能够提供给下游客户更多的选择，提升公司满足客户需

求的能力；另一方面，多品牌销售使得公司在面对单一品牌时，话语权大大增强，使得公司能
够获得更好的产品折扣和返点政策，进一步加强了公司在客户端的价格优势。 

图表21 公司的规模优势带来的正向循环 

 

资料来源: 平安证券研究所 

我们认为，公司通过分销网、物流网、技术服务网和互联网构筑的“3+1”分销渠道优势，将使公司
在分销网络和向客户提供专业服务能力这两方面建立起深厚的护城河；借助规模效应，公司在面对

中小分销商时竞争优势有望愈发牢固。通过与国际分销龙头蓝格赛进行比较可以发现，19年公司在
应收账款周转天数和存货周转天数上均显著低于蓝格赛，表明公司的分销网络具备行业领先的运营

效率，此外公司面对下游客户时议价能力也较强。 
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图表22 19年公司运营能力与蓝格赛比较 

 

资料来源: 各公司官网，平安证券研究所 

 

2.4 引入更多国产品牌+加大工控产品分销，公司业绩增长有望提速 

公司从施耐德、ABB和西门子等外资品牌进入中国之初，便率先与之建立合作关系。自 06年起，

公司已经成为三大外资品牌在国内最大的分销商之一，在 19年公司对三大外资品牌的采购额占公司
总采购额的比例依然超过 50%。由于三大外资品牌在国内业务稳定，多年来呈现营收稳健增长的态

势，与其合作多年形成的利益绑定关系，既帮助了公司这些年来逐渐成长为国内分销市场龙头，也
进一步提升了公司的行业地位。与电气行业的中小企业不同，三大外资对其分销商有严格的管理和

考核要求，对分销商的人员配备、资质、区域覆盖、商务支持等各方面要求较高；与此同时，例如
施耐德等公司也会定期对分销商的销售和售后服务人员进行产品卖点、技术支持等方面的培训，帮

助分销商提升竞争力。公司作为施耐德等品牌在国内最核心的分销合作伙伴，多年来的合作关系既
提升了公司各方面的实力，本身也是对公司业务实力的认可，进一步提升了公司的行业地位。 

图表23 19年公司前五名供应商采购金额及占比 

 

图表24 前五名供应商采购金额占比呈下降趋势 

 

 

 

资料来源: Wind，平安证券研究所 
 

资料来源: Wind，平安证券研究所 

除了分销外资品牌以外，近年来随着国产品牌技术实力的提升，公司也在分销渠道中不断引入更多
的国产品牌。除了有多年合作关系的常熟开关和上海人民电器之外，公司近两年新增了低压电器领

域中的德力西电气、天正电气和工控领域的研华科技等国产品牌。凭借在全国有 120多个分支机构
的分销网络和与施耐德、西门子等行业巨头多年的战略合作关系，公司在产业链中地位较为强势，

在选择新增代理品牌时，往往是公司选择上游供应商，而不是上游供应商选择公司。 
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我们认为，公司引入更多国产品牌进行分销，将会推动公司营收和毛利率的双重提升。具体原因包
括如下三点： 

1） 扩大了公司覆盖的目标客户群体。公司过往分销的品牌主要以外资为主，其产品主要定位在中
高端市场；近两年公司新增的德力西、天正等品牌，主要面向中端市场客户，根据我们的测算，

目前国内低压电器中端市场有 300-400亿元的规模，对于公司而言，完全是新的细分市场成长
空间。 

2） 公司在面对国产品牌时议价能力更强，国产品牌的配合度也较高。公司毛利率主要由产品销售
溢价和分销商返点组成，尽管国产品牌由于售价相对较低，在销售溢价上无太多优势，但是国

产品牌在面对公司时往往处于较为弱势的地位，给公司的返点更高，并且更愿意在商务政策上
给予支持以配合公司的产品推广业务。 

3） 公司的品牌选择面更广。分销品牌的增多，使得公司在面对客户时，可以向客户推荐既能满足
客户需求和采购预算，同时对公司而言有更高毛利率的产品。与众多中小分销商受制于供应商

的限制，无法同时代理多个同档次的品牌不同，公司强势的产业链地位使得公司可以在同档次

产品中均有多个品牌进行分销，极大的拓展了公司的选择空间。 

图表25 公司分销的主要低压电器品牌及定位 

 

资料来源: 各公司官网，平安证券研究所 

图表26 公司低压电器分销业务毛利率小幅波动 

 

资料来源: Wind，平安证券研究所 
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除了在低压电器行业代理分销更多的品牌之外，公司通过成立工控团队，在加大对工控市场的开发。
由于公司在成立之初主要以低压电器的分销为主，在多年的发展中，公司主要侧重于配电类标准产

品的销售和部分成套制造业务，工控产品的分销收入一直相对较低。近一两年随着国内自动化 OEM

市场规模的扩大，对标准化的工控产品如 PLC、HMI、传感器等的需求快速增长，公司也通过成立

专门的工控团队，重点开拓工控产品分销业务。在 18年，公司在工控领域新增了菲尼克斯、研华等
外资和国产品牌，并且与自动化龙头西门子签署战略合作协议，在 SI、OEM等业务上实现了更深度

的合作。通过这一系列的举措，公司工控产品分销业务从 17年开始快速增长，尽管国内自动化市场
在 18-19年处于行业底部，但是公司工控业务依然实现了逆市增长，增速远超行业整体水平。 

图表27 公司工控产品分销业务近两年逆市增长 

 

资料来源: Wind，平安证券研究所 

我们认为，由于低压电器和工控产品的客户群体存在较多的重叠，借助公司已有的分销网络和销售
人员开拓客户的能力，公司将在更多客户中实现低压与工控产品的交叉销售。目前公司工控分销业

务已经走上快速增长的轨道，预计在未来两年国内工控行业逐步复苏的助推下，公司工控分销业务
增速有望再上一个台阶。 

 

三、 电商平台已初具规模，MRO赛道打开公司未来百亿
成长空间 

3.1 电商平台拓宽公司客户覆盖范围，与线下分销业务互补性强 

公司线上分销平台众业达商城自 15年上线以来一直在快速成长，根据公司 19年报，19年实现含税

销售收入 33.88亿元，估算占公司整体营收在 30%左右。公司于 18年在上海等区域试行对线上商

城的地推，并于 19年在全国各子公司成立了中小客户团队，从事线上商城的推广工作。从公司披露

的数据来看，目前众业达商城注册用户为 65459家，成交客户数量为29627家，注册成交率为45.26%，

较高的注册成交率显示出公司的线上平台能够较为精准的把握目标客户群体的需求。 

公司线上商城与线下分销业务具有较好的互补作用。此前公司的线下团队主要覆盖行业大客户及一

二线城市，在新增办事处或者区域子公司时，需要基于人力成本等因素对当地市场容量和客户情况

进行考量，因此尚无法对三四线地区和机电市场等细分领域实现全面覆盖。公司的电商平台弥补了

在中小客户群体的空白，并且帮助公司以最小的成本实现对三、四线下沉市场的覆盖。中小客户群

体的需求主要为通用型产品，定制化产品需求不强，同时客户本身往往并不具备电气选型能力，公

司通过线上平台，可以在大幅减少新增人力成本的同时实现对这类客户的覆盖，并且通过提供专业

选型、在线技术支持等服务在中小客户群体中获得良好的口碑。 
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图表28 线上商城与线下分销网络实现客户群体覆盖的互补 

 

资料来源: 众业达，平安证券研究所 

图表29 公司线上商城提供选型助手等工具帮助客户进行产品选型 

 

资料来源: 众业达，平安证券研究所 

 

3.2 凭借在工业电气领域的专业优势，有望在 MRO 赛道形成差异化竞争 

MRO 指的是非生产性原料工业品，通常来说，企业的 MRO 支出约占企业总产值的 4-7%之间，即

使以 4%的保守比例进行测算，那么 19年我国 MRO市场的整体规模已经达到了 1.27万亿元。目前

国内 MRO 市场仍然非常分散，以线下小型经销商、机电市场门店为主，线上电商平台的市场份额

占比不到 1%；在近几年，随着线上销售从消费领域向工业领域的渗透，以销售 MRO工业品为主的

电商平台在国内市场逐步崛起，凭借较低的运营成本和多品类的优势，对线下机电市场门店形成挤

压之势。参考海外成熟市场，根据美国 MRO 市场龙头固安捷的测算，19年美国 MRO 市场规模约

为 1300亿美元，固安捷在美国市场的市占率达到了 7%。 

图表30 主要 MRO工业品类别 

范围 产品线 主要产品 

保养 Maintenance 机械 气动元器件、液压工具等 

 电气 电线、灯具、开关、照明设备等 

 耗材 润滑油脂、皮带等 

维修 Repair 工具类 手动、电动工具、焊接工具等 

 辅助用品 工业胶带、消防等 

 耗材 砂纸、铜皮等 

运营 Operation 仓储物流 搬运设备、起重设备、货架等 
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 劳动防护 员工安全防护、安全标识、安全锁具等 

 工作场所环境控制 静电控制、环境监测、化学品泄漏控制等 
 

资料来源: 36 氪，平安证券研究所 

图表31 近年来国内工业产值 

 

图表32 国内 MRO市场规模测算 

 

 

 

资料来源: Wind，平安证券研究所 
 

资料来源: Wind，36 氪，平安证券研究所 

目前国内主要 MRO 电商平台包括外资品牌固安捷、米思米和国内品牌如工品汇、震坤行、西域机

电等，由于国内 MRO 电商仍处于发展初期，其整体市占率极低，并且各平台之间也尚无明显胜出
的龙头。总体来看，在 MRO 市场，分销商可以分为产品线相对集中，立足多个细分领域形成专业

优势和产品线大而全、追求一站式满足客户所有采购需求这两大类型；从欧美成熟市场来看，这两
类 MRO电商平台均有成长为市场龙头的可能性。产品线相对集中的代表性 MRO企业为法思诺，其

19年营收为 53.34亿美元，其中紧固件类产品占公司营收比例达到 35%；产品线分散的典型企业为
固安捷，其 19年营收为 115亿美元，其中约 15%的销售收入来自于未形成产品线的零散类别产品。 

图表33 18年国内 MRO市场份额 

 

图表34 18年国内 MRO电商领域各平台份额 

 

 

 

资料来源: Wind，平安证券研究所 
 

资料来源: Wind，36 氪，平安证券研究所 

目前国内 MRO 电商平台主要以产品线分散，追求品类齐全的企业为主，例如震坤行、工品汇和已

经进入中国市场的固安捷等。我们认为，公司凭借在工业电气分销领域积累的多年专业经验，能够
通过立足与工业电气应用场景关联度较高的 MRO品类，形成在细分领域的差异化竞争优势。复盘

海外 MRO 龙头固安捷和法思诺的发展，我们认为优秀的产品管理能力、高效的物流配送能力、专
业化的服务和良好的运营能力是公司在 MRO 市场能够长久发展的核心因素；在工业电气及其相关

MRO产品领域，公司对产品和相关技术的理解、深耕分销市场多年积累的专业服务能力都是公司在
细分市场建立护城河，与全品类 MRO 电商拉开差距的关键。 

1） 优秀的产品管理能力。公司具有多年分销低压电器和工控产品、以及成套电器制造经验，对于
工业电气的应用场景非常了解，对于用户需求最多的产品型号、在现场安装接线和日常维护中
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常用工具种类、电气附件和耗材类别等有着深入的认知，能够在精选产品系列提高周转率的同
时，最大程度上满足客户的需求。 

2） 高效的物流配送能力。公司在工业电气分销领域已经建立了分布于全国 8个核心城市的物流中
心和 50多个中转仓，并且有成熟的 ERP、物流管理等 IT系统相配套，能够实现快速的产品交

付。 

3） 专业服务能力。公司已经通过线下分销形成了行业领先的产品选型、商务方案、物流配送和售

后能力，在围绕工业电气的相关 MRO 品类上，公司的专业能力将有助于形成客户黏性。 

4） 良好的运营能力。公司运营能力优异，与海外 MRO电商龙头固安捷、法思诺和日系的 MonotaRO

相比，公司各项运营指标突出。 

图表35 19年公司运营指标与海外 MRO龙头对比 

 

资料来源: 各公司 18年财报，平安证券研究所 

我们认为，从长期来看，公司 MRO 业务有望凭借公司已经建成的高效分销配送网络和在工业电气

领域的专业优势，成长为产品线相对聚焦、在细分领域优势明显的 MRO电商龙头；随着 MRO电商
对线下机电门店市占率的挤压，未来公司若能在国内 MRO 市场占据 5%左右的市场份额，将带来

600多亿的营收增长空间；此外，由于在形成规模效应后公司毛利率和净利率均有望进一步提升，
保守估计 600多亿的 MRO业务收入将对应约 20亿元净利润。短期来看，公司电商平台处于快速增

长期，电商业务有望在 3年内营收达到 70亿元以上，叠加公司线下分销业务的稳健增长，预计公司
在未来三年有望实现 20%左右的年化复合增长率。 

 

四、 投资建议 

公司自上市以来保持较为稳健的发展势头，近几年随着公司线上商城的快速发展，公司在工业电气

分销领域的客户群体覆盖范围明显扩大，并且有望在与工业电气相关MRO 产品细分领域建立起专
业优势。根据我们的测算，19年以低压电器和工控产品为主的国内工业电气分销市场规模达到了

1555亿元，目前公司市占率仅为 6%，参考蓝格赛等海外分销巨头在发达国家市场 20-30%的市占
率以及公司在分销网络、物流配送和运营效率等方面的明显优势，我们预计公司未来有望在国内达

到 15-20%左右的市占率，对应公司当前营收有 2倍成长空间。此外，目前国内 MRO电商正处于起
步阶段，公司有望在细分领域通过专业壁垒建立护城河，并逐渐实现品类拓展，若公司未来能在国

内万亿级的 MRO 市场获得 5%的份额，将带来 600多亿元的营收增量。 

对标全球行业龙头如工业电气分销领域的蓝格赛和 MRO电商领域的固安捷，公司有巨大的成长空

间。我们认为，随着线下工业电气分销市场集中度的提升和公司线上业务的快速发展，公司已经在
19年表现出加速发展的势头，未来业绩增速有望迈入新的台阶。我们预测公司 20/21/22年归母净利
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润分别为 2.82/3.54/4.68亿元，对应 8月 17日收盘价 PE分别为 16.3/13.0/9.8倍。首次覆盖，给予
“推荐”评级。 

 

五、 风险提示 

1. 低压电器及工控产品的需求与宏观经济和固定资产投资密切相关，若宏观经济大幅下行或者全
社会固定资产投资大幅减少，将会对工业电气分销市场需求产生不利影响，进而影响公司的业

绩增长。 

2. 前五大供应商占公司采购额的比例较高，并且前三大供应商均为外资企业，若公司与供应商的

长期合作关系出现变化，或者外资供应商出现撤出中国市场等情况，将会在短期内对公司的分
销业务产生不利影响。 

3. 国内 MRO市场格局仍然较为分散，部分竞争对手依赖于通过融资方式获取资金，若竞争对手采
取激烈的价格战手段抢占市场份额，或者短期内出现大量新的市场参与者，将对公司在 MRO市

场的毛利率和市场份额产生不利影响。 
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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 20.4  16.3  13.0  9.8  

P/B 1.2  1.1  1.1  1.0  

EV/EBITDA 12.9  10.0  8.3  6.4   
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