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[Table_Main] 
低压整装再出发，光伏户用新篇章 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 33,253 38,597 43,111 47,846 

同比（%） 10.0% 16.1% 11.7% 11.0% 

归母净利润（百万元） 6427 4438 5194 6073 

同比（%） 70.9% -30.9% 17.0% 16.9% 

每股收益（元/股） 2.99 2.06 2.42 2.82 

P/E（倍） 11.14 16.13 13.78 11.79      
 

投资要点 

 20 年营收同比+10.0%，利润同比+70.9%，剔除中控的利润同比-1.73%，
基本符合市场预期。公司发布 2020 年年报，实现营业收入 332.53 亿元，
同比增长 10.02%。实现归母净利润 64.27 亿元，同比增长 70.85%，增
速接近 70.46%-86.40%预告下限，基本符合市场预期。其中 2020Q4，实
现营业收入 100.05亿元，同比增长 29.11%；实现归属母公司净利润 33.79

亿元，同比增长 277.52%。20 年因中控上市，其公允价值变动贡献了
27.30 亿元净利润，剔除中控影响，公司归母净利润为 36.97 亿元，同减
1.73%。 

 剔除参股中控影响，21Q1 利润大幅增长 90%。21Q1 公司营业收入 68.69

亿元，同比增长 20.55%；实现归母净利润 1.21 亿元，同比下降 64.52%，
环比下降 96.41%。剔除中控技术股份公允价值变动-5.28 亿元，归母净
利润 6.49 亿元，同比+90.05%。 

 低压电器：20 年实现营收 184.22 亿、同比+3.05%；毛利率 32.14%，
同比-1.59pct。持续推进渠道业务生态升级，直销业务进一步发展，海
外竞争优势凸显。1）20 年渠道分销业务实现营收 111.13 亿，同比+2.8%。
分销渠道护城河进一步强化，区域管理方面推出“蓝海行动”，与头部
经销商成立销售公司；品牌力方面布局品牌体验馆、工业超市等线下渠
道。2）20 年直销业务实现营收约 20 亿，同比+11.1%；直销聚焦地产/

电力/新能源/通信/工业/基建六大行业、60 余细分行业的龙头客户，今
年有望实现近 50 个大客户的突破；3）国际业务受疫情影响小，订单收
获颇丰。 

 光伏：20 年营收 141.32 亿，同比+18.57%，毛利率 22.01%，同比-0.48pct。
电站运营电费仍贡献稳定利润，户用龙头地位不改、高歌猛进，EPC、
组件稳健。1）运营利润稳定，分布式增长较快、集中式稳中有升。20 年
运营电费收入 33.8 亿元（含分布式），同比+38.5%；2）户用商业模式以
租赁为主、销售为辅，20 年实现 1.8GW 装机，21 年有望超 3GW；3）
电站 EPC 如期并网交付，国内外项目稳定推行，组件 20 年销量超
5.2GW，同增 39%以上，销量有望更上一层楼。 

 盈利预测与投资评级：因中控技术公允价值对公司利润影响较大，我们
对盈利预测的判断不包含其带来的影响。因此我们下调 2021-22 年归母
净利润预测至 44.38（-3.16）亿、51.94（-2.13）亿，预计 23 年归母净利
润为 60.73 亿，2021 年归母净利润同比去年同口径增长+20.1%，2022-

23 年归母净利润增长分别同比+17.0%、+16.9%。给予目标价 41.2 元，
对应 21 年 20 倍 PE，维持“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济下行，竞争加剧。 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 33.29 

一年最低/最高价 22.95/41.38 

市净率(倍) 2.38 

流通 A 股市值(百

万元) 
71572.62 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 13.99 

资产负债率(%) 56.16 

总股本(百万股) 2149.97 

流通 A 股(百万

股) 

2149.97 

 

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《正泰电器公司点评报告：

低压显著恢复，直销业务发

力》2020-10-30 

2、《正泰电器（601877）中报

点评：Q2 单季高增，龙头韧性

强劲》2020-08-28 

3、《正泰电器（601877）：一季

度受疫情拖累，全年稳健增长

可期》2020-04-30  
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20 年营收同比+10.0%，利润同比+70.9%，剔除中控的利润同比-1.73%，基本符合

市场预期。公司发布 2020年年报，报告期内实现营业收入 332.53亿元，同比增长 10.02%。

实现归母净利润 64.27 亿元，同比增长 70.85%，增速接近 70.46%-86.40%预告下限，基

本符合市场预期。其中 2020Q4，实现营业收入 100.06 亿元，同比增长 29.13%；实现归

属母公司净利润 33.79 亿元，同比增长 276.28%。20 年因中控上市，其公允价值变动贡

献了 27.30 亿元净利润，剔除中控影响，公司归母净利润为 36.97 亿元，同减 1.73%。 

剔除参股中控影响，Q1 利润大幅增长。21Q1 公司营业收入 68.69 亿元，同比增长

20.55%；实现归属母公司净利润 1.21 亿元，同比下降 64.52%，环比下降 96.41%。剔除

中控技术股份公允价值变动-5.28 亿元，归属母公司净利润 6.49 亿元，同比+90.05%，我

们预计低压电器贡献超 70%以上利润、增幅可观。 

 

表 1：正泰电器 2020 年&2021Q1 核心财务数据（亿元） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 1：2020 年收入 332.53 亿元，同比+10.02%  图 2：2020 年归母净利润 64.27 亿元，同比+70.85%  

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图 3：2021Q1 收入 68.69 亿元，同比+20.55%  图 4：2021Q1 归母净利润 1.21 亿元，同比-64.52% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

20 年受原材料价格上涨影响，2020 年至 21Q1 毛利率同比略有下降，但 Q1 净利率

有所改善。20 年毛利率为 27.76%，同比-1.41pct，其中低压电器毛利率 32.14%，同比-

1.59pct；21Q1 毛利率 27.42%，同比-0.42pct，环比+9.85pct。受铜、银等原材料价格持

续上涨，公司 20 年及 21Q1 毛利率持续承压，但公司通过积极提价转嫁上游成本、对原

材料套期保值、优化产品结构等“组合拳”，Q2 毛利率有望恢复到正常水平。20 年归母

净利率为 19.33%，同比+6.88pct；剔除中控影响，归母净利率为 11.12%，同比-1.3pct。

21Q1 归母净利率为 1.76%，同比-4.23pct，环比-32.01pct；剔除中控影响，归母净利率为

9.5%，同比+3.5pct，盈利能力有所改善。 

 

图 5：20 年毛利率、净利率同比-1.41、+6.88pct  图 6：21Q1 毛利率、净利率同比-0.42、-4.23pct  

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

低压电器：20 年实现营收 184.22 亿、同比+3.05%；毛利率 32.14%，同比-1.59pct；

持续推进渠道业务生态升级，直销业务进一步发展，海外竞争优势凸显。 
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 渠道创新升级开辟新篇章。20 年国内低压电器渠道分销业务实现营收 111.13

亿，同比+2.8%，20 年末正泰拥有 475 家一级经销商、5000+二级分销商、10

万+终端渠道，实现一二级渠道、地市级覆盖率 96%以上。区域管理方面，20

年年底推出“蓝海行动”，与头部经销商成立销售公司，强化分销渠道利益绑

定。品牌力打造方面，布局品牌体验馆、工业超市、SI 形象店等线下渠道。 

 直销面向行业头部客户，20 年持续发力。20 年直销业务实现营收约 20 亿，同

比+11.1%。直销聚焦地产/电力/新能源/通信/工业/基建六大行业、60 余细分行

业的龙头客户，电力行业在两网中份额地位稳固，招投标占比进一步提升，紧

抓电力物联网变革机会；地产建筑与 40 余家头部企业达成战略合作、30 家已

开始供货；OEM 持续高增，客户拓展顺利；通信切入华为供应链，5G 1U 断路

器实现首单采购 2 万台；新能源、工业、基建布局伊始、方兴未艾。21Q1 共完

成 9 大客户立项，今年有望实现近 50 个大客户的突破。 

 海外稳中有升、本土化运作加强。国际业务受疫情影响较小，订单方面获凯德

集团数据中心项目、智利 ENGIE 风力发电等多个项目。通过深度产品定制化

研发，一体式智能断路器进入沙特国家电力公司，订单金额超 2 亿元。 

光伏：20 年营收 141.32 亿，同比+18.57%，毛利率 22.01%，同比-0.48pct。电站运

营电费仍贡献稳定利润，户用龙头地位不改、高歌猛进，EPC、组件稳健。 

 运营利润稳定，分布式增长较快、集中式稳中有升。20 年末运营光伏装机容量

达到 5.48GW，同比+58.4%。其中分布式为 3.97GW，同比+76.4%，集中式

1.51GW，同比+24.8%。20 年运营电费收入 33.8 亿元（含分布式），同比+38.5%，

平均上网电价 0.8 元/度。 

 户用是公司光伏业务潜在高速增长点，商业模式以租赁为主、销售为辅。20 年

户用龙头市场地位稳固，实现装机 1.8GW，21 年全年我们预计实现 3GW 以上

新增户用装机量、增速超 60%，租赁模式占比有望超七成。 

 电站 EPC 如期并网交付，EPC 成本、质量控制实力卓越，国内外项目稳定推

行；组件、电池片性能进一步提升，组件 20 年销量超 5.2GW，同增 39%以上。 
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表 2：公司电站运营情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

以奋斗者为本，组织变革激发组织活力。公司着力打造以客户为中心的端到端业务

流程，推动公司人员结构优化、权职匹配，重振公司组织能力，构建与行业标杆地位相

匹配的多元化激励保障措施，提升组织效能与人效，同时打造国际化、复合型人才队伍，

为国际业务添砖加瓦。 

费用、费用率控制稳定。2020 年费用同比增长 8.28%至 50.55 亿元，期间费用率下

降 0.24pct 至 15.20%。其中，销售、管理（含研发）、研发、财务费用分别同比下降 18.78%、

上升 16.46%、上升 5.07%、上升 91.32%至 16.12 亿元、26.3 亿元、10.29 亿元、8.12 亿

元；费用率分别下降 1.72、上升 0.44、下降 0.15、上升 1.04 个百分点至 4.85%、7.91%、

3.10%、2.44%。21Q1，销售、管理（含研发）、研发、财务费用分别同比下降 39.66%、

上升 38.93%、上升 62.23%、上升 54.89%，费用率分别为 5.31%、8.93%、3.93%、4.42%。 
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图 7：2020 年期间费用 50.55 亿元，同比+8.28%  图 8：21Q1 期间费用率 18.66%，同比-3.14pct 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

现金流基本保持稳定，存货因加紧备原材料而有所提升，应收款加强管理、逐季减

少。2020 年经营活动现金流量净流入 48.06 亿元，同比下降 3.87%，其中经营活动现金

流量净额 19.86 亿元；销售商品取得现金 328.46 亿元，同比增长 10.14%。21Q1 经营活

动现金流量净流出 12.02 亿元，同比下降 8.36%。21Q1 期末预收款项 18.02 亿元，比年

初减少 0.94 亿元。Q1 期末应收账款 89.57 亿元，较期初减少 7.67 亿元，应收账款周转

天数上升 22.98 天至 122.38 天。Q1 期末存货 57.38 亿元，较期初上升 7.75 亿元；存货

周转天数增加 22.60 天至 96.59 天。 

 

图 9：21Q1 现金净流出 12.02 亿元，同比-8.36%  图 10：21Q1 期末预收款项 18.02 亿元，同比+98.02% 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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图 11：21Q1 期末存货 57.38 亿元，较期初+16.28 亿元  图 12：21Q1 期末应收账款 89.57 亿元，较期初-6.8 亿元 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

盈利预测与投资建议：因中控技术公允价值对公司利润影响较大，我们对盈利预测

的判断不包含其带来的影响。因此我们下调 2021-22 年归母净利润预测至 44.38（-3.16）

亿、51.94（-2.13）亿，预计 23 年归母净利润为 60.73 亿，2021 年归母净利润同比去年

同口径增长+20.1%，2022-23 年归母净利润增长分别同比+17.0%、+16.9%。给予目标价

41.2 元，对应 21 年 20 倍 PE，维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济下行，竞争加剧。 
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正泰电器三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 29646.4  36074.9  38840.3  42953.9    营业收入 33253.1  38597.1  43111.1  47846.0  

  现金 5976.1  10050.1  10411.9  12099.2    减:营业成本 24021.5  27493.0  30419.6  33434.3  

  应收账款 

15256.4  17354.1  18996.0  20660.7  

  

   营业税金及附

加 

169.9  193.2  211.5  230.0  

  存货 4963.5  5567.1  6036.6  6502.1       营业费用 1612.4  2315.8  2500.4  2775.1  

  其他流动资产 3450.3  3103.6  3395.7  3691.9         管理费用 2590.7  3030.1  3295.9  3560.1  

非流动资产 39623.4  45758.4  51052.7  55724.8       财务费用 812.4  949.5  1164.9  1282.2  

  长期股权投资 3888.5  3888.5  3888.5  3888.5       资产减值损失 3,278.5  164.4  161.1  157.9  

  固定资产 27659.6  33814.1  39127.8  43819.4    加:投资净收益 590.1  578.3  566.7  555.4  

  在建工程 1763.1  509.5  387.9  344.4       其他收益 3258.1  183.9  180.6  177.4  

  无形资产 584.9  565.4  545.9  526.4    营业利润 7894.4  5377.7  6266.1  7297.1  

  其他非流动资产 7490.4  7490.4  7490.4  7490.4    加:营业外净收支  -110.5  -116.1  -121.9  -128.0  

资产总计 69269.8  81833.3  89892.9  98678.7    利润总额 7783.9  5261.7  6144.2  7169.2  

流动负债 22985.3  25797.7  28031.1  30318.2    减:所得税费用 1147.9  631.4  737.3  860.3  

短期借款 4775.6  5253.1  5778.5  6356.3       少数股东损益 208.8  192.2  213.2  236.3  

应付账款 12099.6  13571.2  14715.5  15850.4    归属母公司净利润 6427.2  4438.1  5193.8  6072.6  

其他流动负债 6110.1  6973.4  7537.1  8111.5    EBIT 4901.8  5584.5  6703.1  7866.0  

非流动负债 15102.3  21602.3  23602.3  25602.3    EBITDA 6695.2  7123.0  8635.2  10148.8  

长期借款 12327.6  18827.6  20827.6  22827.6                                                                               

其他非流动负债 2774.7  2774.7  2774.7  2774.7  

  

重要财务与估值指

标 

2020A 2021E 2022E 2023E 

负债合计 38087.6  47400.0  51633.4  55920.6    每股收益(元) 2.99  2.06  2.42  2.82  

少数股东权益 1269.5  1402.2  1548.1  1708.3    每股净资产(元) 13.91  15.36  17.08  19.09  

归属母公司股东权益 

29912.6  33031.1  36711.4  41049.9  

  

发行在外股份(百万

股) 

2150.0  2150.0  2150.0  2150.0  

负债和股东权益 69269.8  81833.3  89892.9  98678.7    ROIC(%) 10.6% 10.5% 11.2% 11.8% 

                                                                           ROE(%) 21.5% 13.4% 14.1% 14.8% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  毛利率(%) 27.8% 28.8% 29.4% 30.1% 

经营活动现金流 4805.6  5721.1  6415.2  7640.5    销售净利率(%) 19.3% 11.5% 12.0% 12.7% 

投资活动现金流 -7418.4  -7305.0  -7065.2  -6797.0   资产负债率(%) 55.0% 57.9% 57.4% 56.7% 

筹资活动现金流 2722.2  5657.9  1011.9  843.7    收入增长率(%) 10.0% 16.1% 11.7% 11.0% 

现金净增加额 89.9  4074.0  361.9  1687.2    净利润增长率(%) 70.9% -30.9% 17.0% 16.9% 

折旧和摊销 1793.4  1538.5  1932.1  2282.8   P/E 11.14  16.13  13.78  11.79  

资本开支 -10678.3  -7305.0  -7065.2  -6797.0   P/B 2.39  2.17  1.95  1.74  

营运资本变动 -3664.4  -223.8  -695.4  -717.2   EV/EBITDA 16.38  16.70  14.27  12.56  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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