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——英杰电气（300820）2021年半年报点评 

❖ 事件 

公司披露 2021年半年度报告，报告期内，公司实现营业收入 2.69亿元，同比

增长 43.15%；归属于上市公司股东的净利润 7255.46 万元，同比增长 66.78%；

归属于上市公司股东的扣除非经常性损益后的净利润 6499.01 万元，同比增长

49.14%；基本每股收益 0.7637 元。 

❖ 点评 

营收、净利同比高增，光伏扩产背景下的业绩高增长逻辑逐步兑现。二季度，

公司单季净利润同比增长 83%，表现亮眼。上半年，光伏业务实现营业收入 1.6

亿元，占营业收入 59.31%，同比增长 33.11%。公司在光伏领域为拉棒设备单晶

炉和硅料生产设备多晶还原炉供应工业电源，2020年至今，下游单晶硅片产能

持续扩张，2019-2021 年，硅片头部企业单晶硅片产能约 100、200、300GW，

2020年至今，下游硅片扩产持续；2021年起，硅料又开启了新一轮扩产周期，

考虑到合同从签订到收入确认通常要 1-2 年，预计公司业绩将在 2021 年及以

后年份显著兑现。8 月 12 日，公司发布重大合同公告，近 12 个月与晶盛机电

签订合同金额累计 2.22 亿元，超过公司最近一个会计年度经审计主营业务收

入的 50%，公司为晶盛机电供应光伏单晶炉电源，侧面印证了下游光伏景气扩

产对公司订单的明显拉动。 

半导体及 HJT电源业务有望打造公司第二增长曲线，打破光伏单晶、多晶电源

周期性波动。2019-2020 年公司业绩未能取得增长，主要受 2018 年光伏行业

“531 新政”影响，下游光伏装机低迷，硅料、硅片产能建设积极性受到不利

影响，公司业绩未能延续增长。为了避免下游装机的周期性波动，公司正积极

开拓半导体电源和 HJT电源，已成为中微公司 MOCVD 电源的稳定供应商，成功

实现部分国产替代，未来有望开拓更多半导体电源领域的业务；此外，据公司

投资者关系问答，公司目前有针对 HJT 相关设备电源的研发，HJT 是目前光伏

电池片领域最有发展前景的新型电池片技术，若公司在 HJT设备电源领域取得

市场份额，公司在光伏电源领域的布局将由双环节（硅料、硅片）升级至三环

节（硅料、硅片、电池片）。在半导体及 HJT领域加大布局，一方面，有利于公

司产品市场空间进一步增长；另一方面，可规避下游单环节扩产的周期性波动，

使公司盈利保持稳定增长。 

看好公司在功率控制电源领域的竞争优势，与光伏企业紧密合作，充分享受下

游行业高成长红利，随着公司不断拓宽产品的新应用场景及 IPO 募投项目产能

的逐步释放，公司业绩有望维持高增长。 

❖ 维持公司“买入”评级 

预计公司 2021-2023 年分别实现归属母公司股东净利润 1.57、2.36、3.06 亿
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元，折合 EPS分别为 1.66、2.48、3.22元/股，对应 PE分别为 49、33、25倍，

维持公司“买入”评级。 

风险提示：原材料价格波动风险、下游需求不及预期、项目进度不及预期。 

❖ 盈利预测与估值 

 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 420.70  631.06  946.59  1,230.56  

增长率(%) (5.04) 50.00  50.00  30.00  

EBITDA（百万元） 143.67  181.82  271.86  351.30  

净利润（百万元） 104.50  157.38  236.00  306.06  

增长率(%) (5.83) 50.60  49.95  29.69  

EPS（元/股） 1.10  1.66  2.48  3.22  

市盈率（P/E) 74.07  49.02  32.69  25.21  

市净率（P/B） 7.30  6.34  5.31  4.39  

市销率（P/S） 18.40  12.23  8.15  6.27  

EV/EBITDA 30.79  38.21  24.81  18.78  

资料来源：公司公告、川财证券研究所，盈利预测截止日期 2021/08/26 
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盈利预测 

资产负债表 
     

利润表 
    

单位:百万元 2020 2021E 2022E 2023E 
 

单位:百万元 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 177.80  255.28  457.08  602.77  
 

营业收入 420.70  631.06  946.59  1,230.56  

应收票据及应收账款 73.88  136.47  179.06  231.13  
 

营业成本 245.60  366.01  549.02  726.03  

预付账款 13.32  11.08  25.52  17.73  
 

营业税金及附加 4.02  6.31  9.47  12.31  

存货 314.16  499.21  568.33  843.40  
 

营业费用 21.58  25.24  33.13  43.07  

其他 753.02  805.36  864.64  940.61  
 

管理费用 21.79  25.24  33.13  45.53  

流动资产合计 1,332.18  1,707.40  2,094.63  2,635.64  
 

研发费用 34.07  30.92  56.80  61.53  

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  
 

财务费用 (4.30) (4.92) (8.09) (12.03) 

固定资产 44.83  65.37  105.98  145.63  
 

资产减值损失 (1.66) 0.00  0.00  0.00  

在建工程 0.06  36.03  69.62  71.77  
 

公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

无形资产 10.33  9.32  8.30  7.29  
 

投资净收益 8.25  0.00  0.00  0.00  

其他 9.83  11.03  12.82  14.96  
 

其他 (30.62) 0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 65.04  121.75  196.72  239.65  
 

营业利润 121.98  182.24  273.13  354.13  

资产总计 1,397.22  1,830.76  2,292.69  2,876.28  
 

营业外收入 0.07  0.00  0.00  0.00  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  
 

营业外支出 1.29  0.30  0.30  0.30  

应付票据及应付账款 58.90  63.10  119.90  122.11  
 

利润总额 120.76  181.94  272.83  353.83  

其他 275.78  547.19  715.67  990.19  
 

所得税 16.26  24.56  36.83  47.77  

流动负债合计 334.68  610.29  835.57  1,112.30  
 

净利润 104.50  157.38  236.00  306.06  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  
 

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

应付债券 0.00  0.00  0.00  0.00  
 

归属于母公司净利

润 

104.50  157.38  236.00  306.06  

其他 2.74  3.29  3.94  4.73  
 

每股收益（元） 1.10  1.66  2.48  3.22  

非流动负债合计 2.74  3.29  3.94  4.73  
      

负债合计 337.42  613.58  839.51  1,117.04  
 

主要财务比率 
    

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  
 

  2020 2021E 2022E 2023E 

股本 95.01  95.01  95.01  95.01  
 

成长能力 
    

资本公积 477.98  477.98  477.98  477.98  
 

营业收入 -5.04% 50.00% 50.00% 30.00% 

留存收益 964.79  1,122.17  1,358.17  1,664.23  
 

营业利润 -5.26% 49.40% 49.87% 29.66% 

其他 (477.98) (477.98) (477.98) (477.98) 
 

归属于母公司净利

润 

-5.83% 50.60% 49.95% 29.69% 

股东权益合计 1,059.80  1,217.18  1,453.18  1,759.24  
 

获利能力 
    

负债和股东权益总计 1,397.22  1,830.76  2,292.69  2,876.28  
 

毛利率 41.62% 42.00% 42.00% 41.00% 

      
净利率 24.84% 24.94% 24.93% 24.87% 

      
ROE 9.86% 12.93% 16.24% 17.40% 

现金流量表 
     

ROIC 32.36% 41.21% 51.03% 61.40% 

单位:百万元 2020 2021E 2022E 2023E 
 

偿债能力 
    

净利润 104.50  157.38  236.00  306.06  
 

资产负债率 24.15% 33.51% 36.62% 38.84% 

折旧摊销 6.25  4.49  6.81  9.21  
 

净负债率 -16.78% -

20.97% 

-

31.45% 

-34.26% 

财务费用 0.00  (4.92) (8.09) (12.03) 
 

流动比率 3.98  2.80  2.51  2.37  

投资损失 (8.25) 0.00  0.00  0.00  
 

速动比率 3.04  1.98  1.83  1.61  

营运资金变动 116.17  (22.79) 38.72  (119.94) 
 

营运能力 
    

其它 (166.71) 0.00  0.00  0.00  
 

应收账款周转率 5.78  6.00  6.00  6.00  

经营活动现金流 51.97  134.17  273.44  183.30  
 

存货周转率 1.47  1.55  1.77  1.74  

资本支出 7.09  59.45  79.34  49.21  
 

总资产周转率 0.39  0.39  0.46  0.48  

长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  
 

每股指标（元） 
    

其他 (506.77) (121.06) (159.07) (98.85) 
 

每股收益 1.10  1.66  2.48  3.22  

投资活动现金流 (499.68) (61.61) (79.73) (49.64) 
 

每股经营现金流 0.55  1.41  2.87  1.92  

债权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  
 

每股净资产 11.12  12.81  15.30  18.52  

股权融资 460.81  4.92  8.09  12.03  
 

估值比率 
    

其他 (38.57) 0.00  0.00  0.00  
 

市盈率 74.07  49.02  32.69  25.21  

筹资活动现金流 422.24  4.92  8.09  12.03  
 

市净率 7.30  6.34  5.31  4.39  

汇率变动影响 0.00  0.00  0.00  0.00  
 

EV/EBITDA 30.79  38.21  24.81  18.78  

现金净增加额 (25.47) 77.48  201.80  145.69  
 

EV/EBIT 32.14  39.18  25.44  19.28  
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