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2022 年 04 月 20 日 策略类●证券研究报告 

新股专题覆盖:江苏华辰（2022 年第 38 期） 新股专题报告 

（新股专题覆盖报告旨在针对近日询价上市公司进行简单的研究梳理） 

 

投资要点 

◆ 本期共 1 家公司询价，4 月 22 日（周五）主板上市公司“江苏华辰”将询价。 

◆ 江苏华辰（603097）：公司专业从事输配电及控制设备的研发、生产与销售，主要

产品包含干式变压器、油浸式变压器、箱式变电站及电气成套设备等。公司

2019-2021年分别实现营业收入6.32亿元/6.81亿元/8.71亿元，YOY依次为3.25% 

/7.85%/27.82%, 三年营业收入的年复合增速 12.49%；实现归母净利润 0.69 亿元

/0.83 亿元/0.78 亿元，YOY 依次为 36.83%/20.16%/-5.22%，三年归母净利润的年

复合增速 15.93%。根据公司初步预测，2022Q1 归属于母公司净利润预计同比增

长 90.96%-100.5%，主要原因为部分客户应收款项收回因此坏账准备转回所致。 

 投资亮点：1、公司项目经验丰富，且项目涉及电力电网、新能源、轨道交

通、电动汽车充电桩、工业制造、基础建设、房产建筑等多个下游行业应用，

发展有望相对稳定。2019-2021 年报告期内，公司合计新增订单共 16,921

个，对应各期订单总金额（不含税）分别约 6.07 亿、7.28 亿和 9.24 亿，公

司订单呈稳定增长；同时，公司服务于多个下游行业，并在淮海区（徐州及

苏北）、苏南区、安徽区、华南区、川渝区、华中区、华北区、西北区等区域

建立了营销及售后服务网络，能够较好的服务于各个不同行业、不同地域的

客户。2、新能源领域发展推升相关配电设备发展，公司加码新能源相关产

品线布局，有望提升公司业务规模。公司报告期内已经累计较多的新能源领

域项目经验，且项目涉及到光伏、风电、储能等具体子项；同时，公司还与

阳光电源等新能源行业龙头建立了合作关系。伴随着国家能源结构调整及新

能源发电的逐渐增长，新能源领域的配电设备需求有望持续向好；本次公司

募投项目加码新能源智能箱式变电站产能建设，有望推升公司未来成长预期。 

 同行业上市公司对比：江苏华辰的同行业可比公司主要有北京科锐、金盘科

技以及科林电气等。假设以上述公司来看同行业状况，同行业可比上市公司

平均收入规模（前三季度）为 16.2 亿元，平均毛利率为 21.85%，平均 PE-TTM

（算术平均）为 26.2X。比较来看，公司收入体量较可比公司平均水平更低，

毛利率则基本持平于可比公司平均水平。 

◆ 风险提示：已经开启询价流程的公司依旧存在因特殊原因无法上市的可能、公司内

容主要基于招股书和其他公开资料内容、同行业上市公司选取存在不够准确的风

险、内容数据截选可能存在解读偏差、具体上市公司风险在正文内容中展示等。 
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一、江苏华辰 

公司专业从事输配电及控制设备的研发、生产与销售，主要产品包含干式变压器、油浸式变

压器、箱式变电站及电气成套设备等。电力系统由五大环节构成，依次为发电、输电、变电、配

电及用电；其中，输电、变电及配电，合称输配电系统，在整个电力系统中起到在发电厂与用电

用户之间的输送、调节及分配电能的作用是电力系统中极其重要的组成部分。经过多年发展，凭

借优良的品质及专业化的服务，公司产品广泛应用到电力电网、新能源（风、光、储）、轨道交

通、电动汽车充电桩、工业制造、基础建设、房产建筑等行业项目中。 

作为深耕输配电及控制设备行业十余年的企业，公司有着较高的行业地位。截至目前，公司

参与制定了国家标准 GB/T17468-2019《电力变压器选用导则》、行业标准 JB/T501-2020《电力

变压器试验导则》和江苏省质量协会团体标准 T/JSQA004-2020《6kV～10kV 级 800kVA、

2500kVA 干式配电变压器》；成为江苏省机械行业协会理事单位、徐州市人工智能行业协会副会

长单位。同时，公司作为高新技术企业，科研实力深获业内认可。2020 年，公司 SCB14 型干式

配电变压器荣获中国质量认证中心“江苏精品”称号；公司 SCB13-500/10 系列干式变压器等

18 个型号产品荣获江苏省科学技术厅“高新技术产品认定证书”；公司 SCB-1000/10-NX2 等 11

个型号干式变压器及 S-M-1000/10-NX2 等 9 个型号油浸式变压器入选国家发改委、财政部、工

信部节能产品惠民工程高效节能配电变压器推广目录。凭借多项核心技术和关键生产工艺，2017

年，公司被中国南方电网认定为“2017 年度优质供应商”。 

表 1：公司产品的代表性应用项目（2018 年以来） 

行业 项目名称 

电力电网 
广西水利电力发电项目、中卫火力发电厂、扎罗木得水利枢纽工程、石泉大唐电厂、华能云南滇东电厂、广

西隆安聚能水电有限公司古信水电站、国网荆州、鄂州、恩施岸电项目 

新能源 （风、光、 储） 

恩施板桥风电场、上海老港风电项目、辽宁阜新鸡冠山（44MW）风电项目、中电投山西恒曲 12MW 屋顶光

伏项目、宿迁 31MW 渔光互补光伏发电项目、湖南新化 19.97MWp 光伏项目、长利玻璃洪湖 10kV5.99MW

分布式光伏发电项目、大悟光伏发电站、临洮县“十三五”第二批村级光伏扶贫电站、山西运城绛县亚丰垣

40MW 光伏发电项目、阳光电源夏日哈木储能项目 

轨道交通 

 南宁轨道交通地铁 2、3 号线、徐州轨道交通 1、3 号线、北京轨道交通 11、17 号线、成都地铁 19 号

线、贵港南港铁路、蒙华铁路、黔张常铁路、广清铁路、梅汕铁路、金台铁路、厦深铁路、渝怀铁路、徐连

铁路、太焦铁路 

电动汽车充电桩 

深圳天汇二期充电桩、广西秀厢大道北汽 4S 店充电场站、苏州昆山翠微东路充电站、福清龙江街道充电站

项目、淮安淮阴区南昌路充电站、连云港东海县晶都大道充电站、江阴南闸充电站、国网电动汽车旅游巴士

停车场充电站 

工业制造 
东风汽车、鞍钢集团、武钢集团、武汉百事可乐、苏州金龙汽车、中石化福建漳州古雷炼化一体化项目、宝

化万辰 5 万吨针状焦项目、中石化百万级乙烯及下游深加工项目 

基础建设 
北京 2022 冬奥会延庆赛区、雄安新区商务服务中心、武汉五环体育中心、广佛肇高速公路、佛清从高速公

路、武汉火神山医院、杭州市儿童医院、北京安贞医院、复旦大学管理学院新院区、湖南中医药大学 

房产建筑 
 深圳恒大都会广场、南京荣盛华府、广西盛邦珑湖、张家港市廊桥雅园、苏州秀水湾、融创咸阳中央

学府、郑州融侨城、新郑雍景湾、徐州美的公园天下、沛县华宇悦城 

资料来源：公司招股书，华金证券研究所 
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（一）基本财务状况 

公司 2019-2021 年分别实现营业收入 6.32 亿元/6.81 亿元/8.71 亿元，YOY 依次为 3.25% 

/7.85%/27.82%, 三年营业收入的年复合增速 12.49%；实现归母净利润 0.69亿元/0.83亿元/0.78

亿元，YOY 依次为 36.83%/20.16%/-5.22%，三年归母净利润的年复合增速 15.93%。 

2021 年，公司主营业务收入按产品类型分为五大板块，包括：干式变压器（5.03 亿元，

58.69%）、油浸式变压器（1.89 亿元，22.07%）、箱式变电站（1.17 亿元，13.66%）、电气成套

设备（0.46 亿元，5.32%）以及其他产品（0.02 亿元，0.25%）。比较来看，报告期公司的干式

变压器销售收入及其占比保持逐年增长，主要原因系：一方面，公司注重产品质量及技术水平，

品牌市场认可度较高，报告期新增阳光电源、恒大地产等重要大客户；另一方面，近年来，受益

于国内光伏、风电等新能源的快速发展，对于新能源用干式变压器的新增需求增加。 

图 1：公司收入规模及增速变化  图 2：公司归母净利润及增速变化 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

 

图 3：公司销售毛利率及净利润率变化  图 4：公司 ROE 变化 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

（二）行业情况  

公司专业从事输配电及控制设备的研发、生产与销售，可归属于电气设备行业。 
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输配电及控制设备指从发电到用电，经过电压水平变换，电能状态调节、电网保护、计量、

控制措施，实现电网平衡运行涉及的电能输送与分配的所有设备；输配电及控制设备作为电力行

业的重要基础设备，在发电、输配电、用电等环节均有着不可替代的作用。电力需求的大幅度增

长将推动输配电网络的发展，从而促进市场对输配电及控制设备的需求增长。 

1、变压器 

2020 年，中国配电变压器市场规模约为 29.87 亿美元，约占全球 17.17%的市场份额，到

2027 年预计市场规模将达到 38 亿美元，复合年增长率为 3.5%。 

根据 MordorIntelligence 发布的相关数据显示，预计 2020-2025 年，中国变压器市场复合年

均增长率超过 4%。中国工业能源需求的不断增加以及输配电系统的持续扩张，推动着中国变压

器市场的发展。 

2、电气成套设备 

随着下游行业需求的不断增加以及行业自主创新能力、生产技术的提升，我国配电开关控制

设备制造行业发展良好。根据国家统计局数据显示，2018 年-2020 年，我国配电开关控制设备

制造行业主营业务收入稳定在 5,000 亿元左右。 

（三）公司亮点 

1、公司项目经验丰富，且项目涉及电力电网、新能源、轨道交通、电动汽车充电桩、工业

制造、基础建设、房产建筑等多个下游行业应用，发展有望相对稳定。2019-2021 年报告期内，

公司合计新增订单共 16,921 个，对应各期订单总金额（不含税）分别约 6.07 亿、7.28 亿和 9.24

亿，公司订单呈稳定增长；同时，公司服务于多个下游行业，并在淮海区（徐州及苏北）、苏南

区、安徽区、华南区、川渝区、华中区、华北区、西北区等区域建立了营销及售后服务网络，能

够较好的服务于各个不同行业、不同地域的客户。 

2、新能源领域发展推升相关配电设备发展，公司加码新能源相关产品线布局，有望提升公

司业务规模。公司报告期内已经累计较多的新能源领域项目经验，且项目涉及到光伏、风电、储

能等具体子项；同时，公司还与阳光电源等新能源行业龙头建立了合作关系。伴随着国家能源结

构调整及新能源发电的逐渐增长，新能源领域的配电设备需求有望持续向好；本次公司募投项目

加码新能源智能箱式变电站产能建设，有望推升公司未来成长预期。 

（四）募投项目投入 

公司本轮 IPO 募投资金拟投入 3 个项目。 

1、节能环保输配电设备智能化生产技改项目：通过项目实施改造厂房，升级完善当前生产

基础条件，扩大节能型干式变压器、油浸式变压器的生产规模。项目实施后，预计新增节能型干

式变压器、油浸式变压器产能 11,500 台；预计年营业收入 50,110.00 万元，年净利润 6,148.72

万元，财务内部收益率为 24.76%（所得税后），投资回收期为 6.29 年（所得税后，含建设期 2

年），经济效益较好。 
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2、新能源智能箱式变电站及电气成套设备项目：公司计划通过项目新建厂房以及配套工程，

购置相关设备用于新能源智能箱式变电站和智能电气成套设备的生产。项目实施后，预计新增新

能源智能箱式变电站产能 2,500 台，新增智能电气成套设备产能 6,000 台；预计年营业收入

65,300.00 万元，年净利润 7,662.17 万元，财务内部收益率为 19.70%（所得税后），投资回收

期为 6.52 年（所得税后，含建设期 2 年），经济效益较好。 

3、技研中心及营销网络建设项目：技研中心建设依托公司现有场地，新增研发设备、软件

设备、办公设备投入。营销网络建设主要包括国内外办公网点和仓库的租赁装修、设备购置以及

线上线下品牌推广活动等；拟在北京、上海、深圳、成都等 12 个国内城市，塔什干、阿尔及尔

等 8 个海外城市以租赁形式新建办公网点，拟在昆明、西安、上海等 8 个城市租赁仓库。 

表 2：公司本次 IPO 募投项目投入 

序号 项目名称 总投资额（万元） 
拟使用募集资金额

（万元） 
项目建设期 

1 节能环保输配电设备智能化生产技改项目 13,260.19 13,260.19 24 个月 

2 新能源智能箱式变电站及电气成套设备项目 28,587.83 9,059.11 24 个月 

3 技研中心及营销网络建设项目 4,466.28 4,466.28 / 

合计 46,314.30 26,785.58 / 

资料来源：公司招股书，华金证券研究所 

（五）同行业上市公司指标对比 

2021 年，公司实现营业收入 8.71 亿元，同比增长 27.82%；实现归属于母公司净利润 0.78

亿元，同比下降 5.22%。根据公司初步预测，2022 年一季度，预计实现营业收入为 17,000-18,000

万元，较上年同期增长 0.9%-6.84%；预计归属于母公司所有者净利润 2,000-2,100 万元，较上

年同期增长 90.96%-100.5%；预计实现扣除非经常性损益后归属于母公司所有者的净利润

1,100-1,300 万元，较上年同期增长 9.71%-29.65%。一季度公司归属于母公司所有者的净利润

增长的主要原因为部分客户应收款项收回因此坏账准备转回所致；一般来说，变压器行业收入具

备季节性特征，同行业上市公司 2020 年一季度收入占其全年比例均不到 20%。 

江苏华辰的同行业可比公司主要有北京科锐、金盘科技以及科林电气等。假设以上述公司来

看同行业状况，同行业可比上市公司平均收入规模（前三季度）为 16.2 亿元，平均毛利率为

21.85%，平均 PE-TTM（算术平均）为 26.2X。比较来看，公司收入体量较可比公司平均水平

更低，毛利率则基本持平于可比公司平均水平。 

表 3：同行业上市公司指标对比 

代码 简称 
总市值 

(亿元) 
PE-TTM 

2021Q3

收入 

(亿元) 

2021Q3

收入增速 

2021Q3 归

母净利润

（万元） 

2021Q3

净利润增

长率 

2021Q3

销售毛

利率 

2021Q3 

ROE 摊薄 

002350.SZ 北京科锐 35.09 32.34 14.52 1.39% 2,898.84 12.00% 19.77% 1.55% 

688676.SH 金盘科技 72.79 31.03 22.87 32.74% 16,747.74 1.12% 23.33% 7.01% 

603050.SH 科林电气 20.03 15.18 11.19 25.29% 8,083.45 36.68% 22.46% 6.36% 

603097.SH 
江苏华辰

（2021 年） 
/ / 8.71 27.82% 7,841.66 -5.22% 22.46% 15.53% 
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资料来源：Wind，华金证券研究所 

备注：江苏华辰财务数据更新至 2021 年. 

（六）风险提示 

电力投资及宏观经济风险、行业监管政策变化风险、实际控制人不当控制的风险、应收账款

坏账损失风险、违规建筑被拆除的风险、未决诉讼及执行风险、商业承兑汇票坏账风险、产能消

化风险、新增折旧和摊销影响公司业绩的风险等风险。 
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