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[Table_Main] 2021 年中报点评：低压直销高速增长，户用
光伏借势起航 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 33,253 39,531 46,099 52,836 

同比（%） 10.0% 18.9% 16.6% 14.6% 

归母净利润（百万元） 6427 4582 5573 6761 

同比（%） 70.9% -28.7% 21.6% 21.3% 

每股收益（元/股） 2.99 2.13 2.59 3.14 

P/E（倍） 19.17  26.89  22.11  18.22  

     
 

投资要点 

 2021H1 营收同比+11%，剔除中控技术后归母净利润基本持平，基本符

合市场预期。2021H1 实现营收 162.4 亿元，同增 11.16%；实现归母净

利润 18.44 亿元，同增 1.86%；剔除中控技术影响，归母净利润为 18.27

亿元，同增 0.92%。从营收结构看，低压电器方面，国内直销业务收入

同比增长超 70%；户用光伏高增，而光伏组件业务有一定拖累。 

 毛利率受大宗涨价、业务结构调整而有所下滑。受铜、银及硅料等原材

料价格持续上涨、光伏营收比重提升，2021H1 毛利率为 28.15%，同比

-3.18pct 继续承压。但通过向下游经销商提价、对原材料套期保值等方

式，2021Q2 毛利率环比上升 1.26pct 有所改善。 

 低压电器：2021H1 营收 110.58 亿元、同比+31.24%。三大板块全面提

速：经销渠道量质提升，直销业务锁定大客户高增长，海外本土化布局

战略推进顺利。1）经销方面上半年营收 58.70 亿元，同比增长 14.83%。

渠道网络加大布局，“蓝海计划”绑定核心经销商利益、提质增效。2）

直销发展进入快车道，新能源、工业等多行业头部客户拓展顺利、持续

收获大额订单，上半年营收约 15 亿元，同比增速超 70%。3）海外业务

逆势而上，2021H 实现营收 12.93 亿元，同增 55.26%。依托新加坡日光

电气、埃及成套厂以实施本土化战略，并推出“国际版蓝海计划”，进入

发展新阶段。 

 光伏：2021H1 营收 55.04 亿，同比-14.69%。户用龙头地位稳固、借政

策东风高歌猛进，电站运营仍贡献稳定利润，EPC 稳健、组件承压。1）

户用借“整县推进”政策东风加速起航，上半年新增装机容量 1.05GW

（租赁模式）+销售模式 281MW，共计 1.33GW。2021 年全年来看，我

们预计实现 4GW 以上新增装机。2）电站盈利能力稳定，2021H1 光伏

电站装机容量达到 6.55GW，同比+50.5%，结构上向分布式电站倾斜；

电费收入 20.29 亿元，同比+31.5%；3）硅料等原料高成本考验下，EPC、

组件承压。 

 盈利预测与投资评级：由于低压电器相较以往明显提速、户用光伏进入

高速增长期，我们上调公司 2021-2023 年归母净利润分别为 45.8 亿元

（+1.4 亿元）/55.7 亿元（+3.8 亿元）/67.6 亿元（+6.9 亿元），同比+24%

（剔除中控技术）/+22%/+21%，对应现价 PE 分别 27 倍、22 倍、18 倍，

给予目标价 64.75 元，对应 2022 年 25 倍 PE，维持“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济下行，竞争加剧等 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 57.30 

一年最低/最高价 28.51/58.08 

市净率(倍) 4.02 

流通 A 股市值(百

万元) 
123193.28 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 14.27 

资产负债率(%) 59.69 

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（601877）年报&

一季报点评：低压整装再出

发，光伏户用新篇章》2021-

05-03 

2、《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 

3、《正泰电器（601877）中报

点评：Q2 单季高增，龙头韧性

强劲》2020-08-28  
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2021H1 营收同比+11%，剔除中控技术后归母净利润基本持平。2021H1 实现营业

收入 162.4亿元，同比增长 11.16%；实现归属母公司净利润 18.44亿元，同比增长 1.86%；

剔除中控技术影响，实现归母净利润为 18.27 亿元，同增 0.92%。其中 2021Q2 实现营业

收入 93.71 亿元，同比增长 5.16%；实现归母净利润 17.23 亿元，同比增长 17.31%。从

营收结构看，低压电器边际向好、户用光伏发展迅速。低压电器国内直销业务收入同比

增长超 70%；户用光伏高增，而光伏组件业务有一定拖累。 

表 1：正泰电器 2021H1 核心财务数据 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图 1：2021H1 收入 162.4 亿元，同比+11.16%  图 2：2021H1 归母净利润 18.44 亿元，同比+1.86% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

毛利率受大宗涨价、业务结构调整而有所下滑。受铜、银、硅料等原材料价格持续

上涨，2021H1 毛利率为 28.15%，同比-3.18pct 继续承压。但通过向下游经销商提价、对

原材料套期保值等方式，2021Q2 毛利率 28.68%，环比上升 1.26pct 有所改善；2021H1

归母净利率为 11.36%，同比下降 1.04pct，Q2 归母净利率 18.39%，同比上升 1.90pct，

环比上升 16.62pct，盈利能力环比改善。 

 

正泰电器 2021H1 2020H1 同比 2021Q2 2020Q2 同比 2021Q1 环比

营业收入（亿元） 162.40 146.09 11.2% 93.71 89.10 5.2% 68.69 36.4%

毛利率 28.1% 31.3% -3.2pct 28.7% 33.6% -4.9pct 27.4% 1.3pct

营业利润（亿元） 23.70 22.36 6.0% 21.32 17.90 19.1% 2.38 793.9%

利润总额（亿元） 23.75 22.39 6.1% 21.43 17.91 19.7% 2.32 822.7%

归属母公司净利润（亿元） 18.44 18.11 1.9% 17.23 14.69 17.3% 1.21 1321.3%

扣非归母净利润（亿元） 16.76 17.64 -5.0% 10.71 14.45 -25.9% 6.04 77.3%

归母净利率 11.4% 12.4% -1.0pct 18.4% 16.5% 1.9pct 1.8% 16.6pct

股本（亿股） 21.50 21.50 - 21.50 21.50 - 21.50 -

EPS（元/股） 0.86 0.84 1.9% 0.80 0.68 17.3% 0.06 1321.3%
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图 3：2021H1 毛利率、净利率同比-3.18、-1.04pct  图 4：2021Q2 毛利率、净利率同比-4.89、+1.9pct 

 

 

 

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：2021H1 实现营收 110.58 亿元、同比+31.24%，三大板块全面提速；经

销渠道量质提升、“蓝海计划”进行时，直销业务锁定大客户高增长，海外本土化布局

战略推进顺利。 

 经销量质提升，渠道创新收获成效。2021H1 经销实现营收 58.70 亿元，同比增

长 14.83%。1）量的方面，截至 2021H1 公司拥有一级经销商 525 家、二级分

销商 5000 家+、超 10 万终端渠道，地市级覆盖 96%+、区县覆盖 83%+，渠道

优势进一步巩固；此外，线上商城+线下店协同布局，方兴未艾。2）质的方面，

正泰 2020 年年底推出“蓝海行动”，由公司牵头与核心经销商组建股份制区域

销售子公司，一方面经销商享有部分股权，在利润分配时也向经销商适当倾斜；

一方面在不影响经销商原有业务情况下，以“正泰子公司”名义开发增量小 B

客户相对更有利。推进节奏方面，截至 2021H1 公司已与核心经销商共同新设

销售公司 24 家。随渠道改革逐步收获成效，我们预计 2021 年起，经销业务营

收相较以往提速。 

 直销进入发展快车道。2021H1直销业务实现营收约 15亿元，同比增长超 70%，

我们估计 2021Q1 同比增长超 100%（去年低基数有部分影响）、Q2 同增约 50%

以上。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，电力行业绑定国网、南网及完成 6 家地级市/电力三产市场准入；通

信领域以自研 5G 断路器切入华为供应链，IDC 方面进入阿里巴巴等互联网公

司白名单；新能源、工业、基建布局伊始、方兴未艾；在鞍钢、牧原等重点头

部客户扎稳根基，在手订单近亿元。我们预计公司直销业务进入发展快车道，

2021-2023 年有望实现 30%以上年化增长。 

 海外逆势而上、加速扩张。国际业务受今年疫情影响较小，依托新加坡日光电

气、EGEMAC 合资的埃及成套厂，实施全球本土化战略，推出“国际版蓝海计

划”，进入发展新阶段。2021H1 共实现营收 12.93 亿元，同增 55.26%；未来随
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公司全球化布局深化，海外品牌认可度全面提升，海外低压业务高增可期。 

光伏：2021H1 营收 55.04 亿，同比-14.69%。户用龙头地位稳固、借政策东风高歌

猛进，电站运营仍贡献稳定利润，EPC 稳健、组件承压。 

 户用龙头强者恒强，借政策东风加速起航。2021 年 6 月国家能源局下发《关于

报送整县(市、区）屋顶分布式光伏开发试点方案的通知》,为整县推进分布式

光伏、推动乡村振兴奠定了新的工作基调。正泰借政策“东风”持续落地整县

推进政策，2021 年 8 月 5 日发布公告，正泰安能就推进整县屋顶分布式光伏相

关试点，与相关政府部门签署了合作框架协议，涉及装机容量合计约 980MW。

公司上半年新增装机容量 1.05GW（租赁模式），另外销售商业模式为 281MW；

2021 年全年来看，我们预计实现 4GW 以上新增装机量。 

 电站盈利能力稳定，结构上向分布式倾斜。2021H1 光伏电站装机容量达到

6.55GW，同比+50.5%。其中分布式为 5.02GW，同增 70.2%，集中式 1.52GW，

同增 8.9%，分布式占比已高达 77%。2021H1 电费收入 20.29 亿元，同增 31.5%。 

 原材料高成本考验下，EPC、组件承压。2021H1 硅料价格上涨较快，对公司

EPC 收入及组件的盈利能力带来压力，通过向下游客户提价方式对冲部分影响，

我们估计组件上半年仍有所亏损。 

图 5：公司电站运营情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

光伏电站 所在地

装机容

量(兆

瓦)

发电量

（万千瓦

时）

结算电量

（万千瓦

时）

上网电价

（元/千

瓦时）

电费收入

（万元）

营业利润

（万元）

装机容量

(兆瓦)

发电量 （万

千瓦时）

结算电量

（万千瓦

时）

上网电价

（元/千瓦

时）

电费收入

（万元）

集中式： 甘肃 108.0 10948.2 10888 6 0.8 7188.0 856. 1 108.00 9113.0 9051.4 0.57 4599.7

浙江 491.2 63949.6 63445.7 1.1 59697. 8 24755. 6 308.59 18517. 45 18471.0 0.85 13872.9

江苏 40.0 3920.5 3911.6 1.1 3785.8 2066.5 40.00 2431.5 2423.5 1.09 2331.6

江西 49.9 5110.4 5084.9 1.1 5022.2 2564.4 49.92 2310.8 2293.4 1.16 2345.5

内蒙 30.0 4846.8 4809.8 0.9 3854.6 2498.0 220.00 11037. 27 11006.3 0.77 7489.7

宁夏 30.0 4198. 8 4181.0 1.0 3829.7 57.0 30.00 2096.17 2087.5 1.04 1921.4

青海 137.7 15702.4 15636. 1 0.9 12665.6 168.2 137.74 10353. 29 10291.5 0.90 8182.0

山西 50.0 7318.1 7268.5 0.90 5876.3 2774.1 50.00 3787.6 3754.8 0.89 2961.7

西藏 10.0 1037.9 1035.0 1.2 1070.3 332.5 10.00 604. 59 600.52 1.15 609.45

新疆 294.2 29342.1 29214.6 0.9 22220.1 7094.7 294.18 21337. 28 21206.9 0.91 17155.3

湖北 20.0 1882.2 1879.1 0.90 1454.6 478. 1 25.15 1011.7 1007.0 0.89 790.23

黑龙江 30.0 4561.7 4553.2 0.9 3411.3 1669.4 30.00 2163.6 2155.9 0.84 1596.6

陕西 19.1 1889.9 1879.0 0.9 1417.3 536.2 19.12 1044.5 1036.0 0.85 775.28

吉林 200.0 26243. 7 26134.3 0.4 9722.0 2392.0 200.00 21276.5 21126.7 0.39 7331.4

小计 1510.2 180952.2 179921.4 0.9 141215.6 48242. 7 1522.7 107085.1 106512.5 - 71962.6

分布式： 浙江 691.0 75535.6 75274.0 0.8 54543. 1 17024. 1 669.55 35933. 59 35885.1 0.80 25294.8

广东 31.4 2465.3 24S4.8 0.8 1746.2 1094.6 31.55 1566.1 1562.5 0.81 1119.5

江苏 197.1 15953.6 15891.6 0.9 12168.5 5371.5 195.45 9731.8 9659.6 0.32 6967.6

陕西 11.66 493. 28 491.31 0.76 330.58

上海 25.2 2455.7 2442.3 1.0 2105.3 1195.1 25.24 1170.1 1163.6 0.95 975.11

甘肃 1.0 112.2 111.1 0.8 73.9 42.7 1.00 50. 18 49.65 0.73 32.17

河南 623.8 45977.5 45957.0 0.6 22660.1 9096.4 941.41 45932. 12 45918.8 0.49 19754.8

湖北 84. 3 6032.9 6002.9 0.7 3757. 7 1117.0 93.02 3537.0 3514.9 0.68 2109.6

湖南 19.3 1627.9 1620.3 1.2 1644.0 979.7 19.30 671. 94 667.13 1.14 674.12

江西 63.1 44^0.8 4444. 7 0.8 3131.1 1067.2 72.65 2922.9 2908.1 0.68 1760.3

山东 978.3 88431.6 88381.3 0.6 44389. 1 15559.2 1242.9 74953. 10 74 932.44 0.51 34035.8

山西 112.4 8853.5 8830.2 0.5 3984.7 1548.1 131.11 7215.3 7209.0 0.45 2895.4

安徽 268.6 20593.9 20567.3 0.6 10612.3 4612.3 386.27 18172. 84 18154.3 0.50 8074.5

河北 798. 1 67906.4 67863.6 0.5 31115.4 14505.2 1128.7 59916. 69 59893.3 0.46 24601.9

辽宁 6.2 678.0 676.8 0.7 397.6 189.6 6.22 339. 85 338.85 0.66 198.16

福建 29.1 3382.9 3362.8 0.7 1981.4 1027. 3 34.34 1749.5 1741.7 0.68 1045.2

天津 10.5 1077.5 1075. 1 0.5 500.9 257.0 10.51 488. 59 485.73 0.54 233.56

内蒙 18.2 2008.7 2005.1 0.7 1319.9 435.3 18.16 1059.4 1054.7 0.74 689.91

黑龙江 5.8 521.6 520.1 0.5 248.3 145.0 5.80 337. 76 335.01 0.53 156.48

小计 3973. 9 349153.0 348556.0 0.70 197080. 3 75524.2 5024.8 266241. 99 265965.6 - 130949.5

合计 5484. 1 530105.2 528477.4 0.8 338,296 123766.9 6547.54 373327. 08 372478.02 0.54 202912.1

2020年 2021H1
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费用端管控较好，费用率基本持稳。公司 2021H1 费用同比增长 6.31%至 26.37 亿

元，期间费用率下降 0.74 个百分点至 16.24%。其中，销售、管理（含研发）、研发、

财务费用分别同比下降 32.58%、上升 26.91%、上升 39.60%、上升 75.89%至 7.74 亿

元、12.43 亿元、5.77 亿元、6.19 亿元；费用率同比分别下降 3.09、上升 0.95、上升

0.72、上升 1.4 个百分点至 4.77%、7.65%、3.56%、3.81%。2021Q2，销售、管理（含

研发）、研发、财务费用分别同比-24.71%/+17.05%/+24.35%/+102.32%，费用率分别为

4.37%/6.72%/3.28%/3.37%。 

图 6：2021H1 期间费用 26.37 亿元，同比+6.31%  图 7：2021H1 期间费用率 16.24%，同比-0.74pct 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

因低压电器、EPC 原材料备货锁价，现金流有所下滑、存货提升，应收款随低压电

器直销业务规模扩大等因素而有所上升。2021H1 经营活动现金流量净流入 6.05 亿元，

同比下降 37.94%，其中 Q2 经营活动现金流量净额 18.07 亿元；销售商品取得现金 153.36

亿元，同比增长 23.69%。期末预收款项 17.95 亿元，比期初下降 5.94%。期末应收账款

113.68 亿元，较期初增长 16.44 亿元，应收账款周转天数上升 17.49 天至 116.89 天。期

末存货 62.91 亿元，较期初上升 13.27 亿元；存货周转天数上升 12.81 天至 86.8 天。 

图 8：2021Q2 现金净流入 18.07 亿元，同比-20.97%  图 9：2021Q2 期末预收款项 17.95 亿元，同比+88.88% 

 

 

 

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 10：2021Q2 期末存货 62.91 亿元，较 2021 年初

+13.27 亿元 
 

图 11：2021Q2 期末应收账款 113.68 亿元，较 2021 年

初+16.44 亿元 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

盈利预测与投资建议：由于低压电器相较以往明显提速、户用光伏进入高速增长期，

我们上调公司 2021-2023 年归母净利润分别为 45.8 亿元（+1.4 亿元）/55.7 亿元（+3.8

亿元）/67.6 亿元（+6.9 亿元），同比+24%（剔除中控技术）/+22%/+21%，对应现价 PE

分别 27 倍、22 倍、18 倍，给予目标价 64.75 元，对应 2022 年 25 倍 PE，维持“买入”

评级。 

风险提示：宏观经济下行，竞争加剧等。 
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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  36901.4  41038.7  46642.7    营业收入 33253.1  39531.1  46099.1  52836.2  

  现金 5976.1  10146.8  10524.6  12443.6    减:营业成本 24021.5  28654.3  33114.8  37579.0  

  应收款项 15256.4  17774.1  20312.6  22815.6     营业税金及附加 169.9  197.9  226.2  254.0  

  存货 4963.5  5802.3  6571.4  7308.2     营业费用 1612.4  1818.4  2074.5  2324.8  

  其他流动资产 3450.3  3178.3  3630.0  4075.3       管理费用(含研发) 2630.2  3043.9  3457.4  3909.9  

非流动资产 39623.4  45758.4  51052.7  55724.8     财务费用 812.4  949.0  1163.8  1279.9  

  长期股权投资 3888.5  3888.5  3888.5  3888.5    加:投资净收益 590.1  578.3  566.7  555.4  

  固定资产 27659.6  33814.1  39127.8  43819.4     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  5610.3  6790.3  8201.8  

  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  82659.9  92091.3  102367.4    利润总额 7783.9  5494.3  6668.5  8073.9  

流动负债 22985.3  26519.1  29845.1  33112.4    减:所得税费用 1147.9  714.3  866.9  1049.6  

短期借款 4775.6  5253.1  5778.5  6356.3     少数股东损益 208.8  198.4  228.7  263.1  

应付账款 12099.6  14144.4  16019.3  17815.3    归属母公司净利润 6427.2  4581.6  5572.8  6761.2  

其他流动负债 6110.1  7121.5  8047.3  8940.8    EBIT 4901.8  5816.6  7226.3  8768.4  

非流动负债 15102.3  21602.3  23602.3  25602.3    EBITDA 6695.2  7355.1  9158.4  11051.3  

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                                                                               

负债合计 38087.6  48121.4  53447.4  58714.7    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 1269.5  1406.5  1563.0  1741.4    每股收益(元) 2.99  2.13  2.59  3.14  

归属母公司股东权益 29912.6  33132.0  37080.9  41911.3    每股净资产(元) 13.91  15.41  17.25  19.49  

负债和股东权益 69269.8  82659.9  92091.3  102367.4    

发行在外股份(百万

股) 2150.0  2150.0  2150.0  2150.0  

       ROIC(%) 10.6% 10.8% 11.9% 12.9% 

                                                                           ROE(%) 21.5% 19.3% 11.6% 12.1%  

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  毛利率(%) 27.8% 27.5% 28.2% 28.9%  

经营活动现金流 4805.6  5860.4  6541.7  8068.9    销售净利率(%) 19.3% 11.6% 12.1% 12.8%  

投资活动现金流 -7418.4  -7305.0  -7065.2  -6797.0   资产负债率(%) 55.0% 58.2% 58.0% 57.4%  

筹资活动现金流 2722.2  5615.2  901.4  647.1    收入增长率(%) 10.0% 18.9% 16.6% 14.6%  

现金净增加额 89.9  4170.7  377.8  1919.0    净利润增长率(%) 70.9% -28.7% 21.6% 21.3%  

折旧和摊销 1793.4  1838.5  1932.1  2282.8   P/E 18.10  25.39  20.88  17.21   

资本开支 -10678.3  -7305.0  -7065.2  -6797.0   P/B 3.89  3.51  3.14  2.78  

营运资本变动 -3664.4  -232.3  -958.7  -995.5   EV/EBITDA 23.06  22.36  18.54  15.84  
           

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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