
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

[Table_Title]   时代电气（688187.SH）2021 年业绩快报点评   

Q4 业绩符合预期，IGBT、新兴装备放量在即  2022 年 02 月 28 日 

[Table_Summary] 

2 月 25 日，时代电气发布 2021 年业绩快报，公司全年实现营收 151.21 亿元，同

比下降 5.69%；归母净利 20.18 亿元，同比下降 18.49%；扣非净利 15.22 亿元，

同比下降 18.74%。 

 Q4 业绩符合预期，看好 22 年大放异彩。单 Q4 来看，公司实现营收 65.95 亿

元，同比增长 7.16%，环比增长 104.32%；归母净利 8.15 亿元，同比下降 16.65%，

环比增长 60.79%；扣非净利 6.43 亿元，同比下降 10.26%，环比增长 66.13%，业

绩符合市场预期。 

21 年受疫情影响，轨交业务表现不佳，前三季度总体营收下滑，但 Q4 公司营收同

比实现+7.16%增长，反映新兴装备业务占比正稳步提升。而利润方面，由于轨交业

务毛利率高于新兴装备业务，预计综合毛利率略有下降，所以净利润降幅大于营收。 

我们预计，随着轨交业务触底反弹，新兴装备业务逐步发力，22 年公司业绩将迎来

反弹。 

 受疫情影响近两年轨交业务表现不佳，但当下有望迎来触底反弹。受疫情影响，

铁路出行客流量不足，进而影响到国家铁路机车检修期和更换期延后，公司作为轨

交牵引系统龙头，受行业下行影响较大。但当下，随着公司海外市场的拓展，以及前

期高铁上线运营的列车将逐步进入维修期，公司轨交业务将迎来发展新机遇，有望

于 22 年迎来触底反弹。 

 汽车级 IGBT、SiC 最强音，电动化趋势核心受益者。新能源车 1 月交付“开门

红”，比亚迪、小鹏、理想、哪吒等销量持续超预期，迎同比翻倍以上增长，且 22 年

各造车新势力目标销量翻倍。公司 IGBT 产品在广汽、理想、小鹏等国内 A 级车以上

品牌进展最为领先，随着公司 2 期 IGBT 产线稳步爬坡，凭借 IDM 产能优势，预计

22 年有望实现市占率领先。此外，公司提前卡位 SiC，发布国内首款基于自主 SiC

器件的电驱，若后续 SiC 起量亦有望充分受益。 

 电驱、传感器件等新兴装备业务持续发力，占营收比重逐渐抬升。除功率半导

体外，公司新兴装备业务中电驱、传感器件等亦有看点。电驱方面，前三季度公司实

现收入 2.84 亿元，同比增长达 257.81%，预计全年营收有望超 5 亿。公司产品批

量应用于长安、江铃、合众哪吒等车型。传感器件方面，公司与光伏大客户领先合

作，车用传感器亦稳步贡献营收，且自研汽车传感器芯片亦有望随后推出。光伏逆变

器方面，公司与青海省等政府合作，凭借成本优势及国企背景，有望迎来放量。 

 投资建议：我们预计公司 2022/23/24 年归母净利分别为 20.18/24.66/30.32

亿元，对应现价（2022.2.25 收盘价）PE 分别为 47/39/31 倍，公司作为国内轨交

牵引系统龙头，资金技术实力强大。目前公司向新能源 IGBT 及电驱业务延伸布局，

凭借强大技术优势及产能基础，将打开新的业绩增长点。维持“推荐”评级。 

 风险提示：技术迭代不及预期的风险/宏观经济及行业政策变化的风险/IGBT 业

务进展不及预期的风险。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 16,034  15,121  17,143  20,346  

增长率（%） -1.7  -5.7  13.4  18.7  

归属母公司股东净利润（百万元） 2,475  2,018  2,466  3,032  

增长率（%） -6.9  -18.5  22.3  22.9  

每股收益（元） 1.75  1.42  1.74  2.14  

PE 38  47  39  31  

PB 3.3  2.9  2.7  2.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 2 月 25 日收盘价） 
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[Table_docReport] 相关研究 

1.时代电气(688187):功率半导体收入大

增，车规 IGBT 快速发展 

2.时代电气(688187)公司深度研究:轨交

电气龙头，汽车 IGBT 打开未来成长空间 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 16,034  15,121  17,143  20,346   成长能力（%）     

营业成本 10,067  9,702  10,842  12,775   营业收入增长率 -1.66  -5.69  13.37  18.68  

营业税金及附加 112  87  99  117   EBIT 增长率 1.09  -43.51  22.99  23.22  

销售费用 1,108  1,124  1,275  1,513   净利润增长率 -6.91  -18.50  22.25  22.94  

管理费用 761  837  949  1,126   盈利能力（%）     

研发费用 1,687  1,728  1,959  2,325   毛利率 37.22  35.84  36.76  37.21  

EBIT 2,908  1,643  2,020  2,489   净利润率 15.57  13.46  14.51  15.03  

财务费用 3  22  23  26   总资产收益率 ROA 7.31  4.57  4.91  5.53  

资产减值损失 -234  -100  -65  -74   净资产收益率 ROE 10.38  6.05  6.89  7.81  

投资收益 43  49  55  66   偿债能力         

营业利润 2,778  2,098  2,594  3,195   流动比率 3.35  3.93  3.41  3.32  

营业外收支 59  25  25  25   速动比率 2.73  3.15  2.70  2.73  

利润总额 2,837  2,123  2,619  3,220   现金比率 0.65  0.84  0.99  1.16  

所得税 340  88  131  161   资产负债率（%） 28.37  26.11  27.93  28.39  

净利润 2,497  2,035  2,488  3,059   经营效率     

归属于母公司净利润 2,475  2,018  2,466  3,032   应收账款周转天数 180.68  265.95  215.95  190.86  

EBITDA 3,495  2,358  2,891  3,720   存货周转天数 154.41  266.17  266.17  210.29  

      总资产周转率 0.47  0.34  0.34  0.37  

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  每股指标（元）     

货币资金 5,129  8,070  11,914  15,783   每股收益 1.75  1.42  1.74  2.14  

应收账款及票据 10,398  13,173  12,569  13,510   每股净资产 20.29  23.53  25.27  27.41  

预付款项 359  358  380  459   每股经营现金流 1.49  -0.30  3.00  3.23  

存货 4,258  6,975  7,841  7,286   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 6,282  9,186  8,331  8,050   估值分析         

流动资产合计 26,425  37,762  41,035  45,088   PE 38  47  39  31  

长期股权投资 551  734  825  924   PB 3.3  2.9  2.7  2.4  

固定资产 2,751  3,615  4,292  4,737   EV/EBITDA 21.38  37.24  29.09  21.57  

无形资产 804  1,121  1,506  1,798   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 7,440  6,389  9,247  9,786        

资产合计 33,866  44,151  50,283  54,874        

短期借款 278  200  300  300   现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

应付账款及票据 5,380  7,621  9,022  10,214   净利润 2,497  2,035  2,488  3,059  

其他流动负债 2,219  1,783  2,716  3,057   折旧和摊销 587  716  871  1,231  

流动负债合计 7,877  9,603  12,039  13,572   营运资金变动 -1,380  -3,244  867  276  

长期借款 83  83  83  83   经营活动现金流 1,747  -423  4,252  4,576  

其他长期负债 1,646  1,844  1,924  1,924   资本开支 -1,842  -1,541  -1,730  -1,646  

非流动负债合计 1,729  1,926  2,006  2,006   投资 1,104  -2,684  910  901  

负债合计 9,606  11,530  14,045  15,578   投资活动现金流 -630  -4,176  -565  -680  

股本 1,175  1,416  1,416  1,416   股权募资 0  7,555  0  0  

少数股东权益 407  425  446  473   债务募资 66  -19  100  0  

股东权益合计 24,260  32,621  36,238  39,296   筹资活动现金流 -545  7,540  157  -26  

负债和股东权益合计 33,866  44,151  50,283  54,874   现金净流量 540  2,941  3,844  3,870  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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