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上海证券股份有限公司开文明,王琎近期对微光股份进行研究并发布了研究报告《复
盘ebm-papst成功之路，探寻国内微电机
明日之星》，本报告对微光股份给出买入评级，当前股价为29.62元。

微光股份(002801)

德国ebmebm--papstpapst经过近成功之路：技术升级、产品延伸、高增市场60
年发展，目前营收超20亿欧元。从技术、产品、市场三方面复盘公司历史，我们可
以发现成功因素主要有：

技术上，领先布局EC技术，把握欧盟
电机节
能高效趋势。
公司1965年就成为全球首家
开发EC风机的企业。在《京都议定书》、ErP指令框架协议
等政策推动下，2011年开始欧盟电机节能高效化趋势明显，公司营收上台阶，从2
007/08财年约11亿到2017/18财年约20亿欧元。产品上，完善产品矩阵，拓展下
游应用场景。通过内生与并
购，公司从风机拓展到大型交流电机
、齿轮、变速箱、阀门等产品，为客户提供系统解决方案，形成工业通风、汽车和
工业驱动、家用电器和供暖三大主业。2021/22财年营收分别为15、3.4、4.5亿欧
元，占比分别为66%、15%和20%。

市场上，把握高增长市场，从欧洲到加码亚洲。公司发展初期和中期，把握欧洲工
业高景气和电机节能高效化机遇，到2020/21财年欧洲市场营收占比约69%。2006
/07-2020/21财年公司在亚洲市场的营收CAGR约为8.4%，高于总营收的4.9%。公
司加大中国的产能建设，陆续在上海、西安进行扩建和新建产能。

借鉴成功经验，寻找国内的明日之星

技术上，EC产品放量，业绩迎来高增长。电机能效提升的趋势明显。2016-2021年
微光股份ECM电机营收CAGR为48
%，2022H1同比增长109%，有望复刻ebm-papstEC产品的成功之路。

产品上，以冷链为主，尝试外拓
。微光股份是国内冷链物流
龙头，计划将下游应用领域扩展至7大行业，27个细分行业。目前公司外转子风机
已在储能领域批量使用，行业拓展初见成效。
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市场上，以发展中国家为主，错位竞争
。2022H1微光股份国外销售占比达57%，以“一带一路”沿线发展中国家市场为
主。公司有望利用发展中国家经济高速增长的机遇，保持营收高增。

投资建议

我们预计微光
股份2022~2024年营收分
别为14.9、19.4和25.0亿元，同比
分别+34%、+30%和+29%；归母净利润分别为3.4、4.9和6.2亿元，同比分别+3
5%、+42%和+26%。当前股价对应2022~2024年PE分别为19、13和10倍，维持
“买入”评级。

风险提示

原材料价格波动、人民币汇率波动、市场开拓不及预期

证券之星数据中心根据近三年
发布的研报数据计算，招商证券
董瑞斌研究员团队对该股研究较为深入，近三年预测准确度均值为79.86%，其预
测2022年度归属净利润为盈利3.32亿，根据现价换算的预测PE为20.43。

最新盈利预测明细如下：

该股最近90天内共有6家机构给出评级，买入评级6家；过去90天内机构目标均价
为39.0。根据近五年财报数据，证券之星估值分析工具显示，微光股份（002801
）行业内竞争力的护城河一般，盈利能力良好，营收成长性良好。财务健康。该股
好公司指标3.5星，好价格指标3星，综合指标3星。（指标仅供参考，指标范围：0
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~ 5星，最高5星）

以上内容由证券之星根据公开信息整理，与本站立场无关。证券之星力求但不保证
该信息（包括但不限于文字、视频、音频、数据及图表）全部或者部分内容的的准
确性、完整性、有效性、及时性等，如存在问题请联系我们。本文为数据整理，不
对您构成任何投资建议，投资有风险，请谨慎决策。
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