
 

请仔细阅读本报告末页声明 

证券研究报告 | 半年报点评 

2022 年 08 月 29 日 

英杰电气（300820.SZ） 

订单保持高速增长，平台化工业电源龙头可期 

2022 年 H1 业绩略超预期，收入和利润保持高速增长。公司 2022 年上半

年实现营收 4.52 亿元，同比增长 67.87%，实现归母净利润 1.22 亿元，同

比增长 68.18%，公司业绩保持高增速主要是得益于多个主要行业收入的全

面增长，其中光伏行业收入 1.95 亿元，同比上升 22.06%，半导体等电子材

料行业收入 0.58 亿元同比上升 187.05%，充电桩行业收入 0.42 亿元，同比

增长 365.56%。从新增订单看，上半年公司新增订单 13.89 亿元，同比增

长 45.9%，其中光伏行业新增订单 9.18 亿元，同比增长 33.24%，半导体

等电子材料行业新增订单为 1.73 亿元，同比上升 86.21%，充电桩行业的新

增订单为 0.78 亿元，同比上升 458%。 

产品结构优化，盈利能力稳中有升。公司上半年销售毛利率和销售净利率分

别为 39.49%和 27.00%，较去年年末分别同比下降 2.68pct 以及同比增长

3.15pct。分产品看，光伏行业毛利率同比下滑 9.17pct，半导体等电子材料

毛利率同比增长 5.30pct，光伏毛利率下滑主要是芯片等原材料价格上涨以

及硅料端电源产品订单增长较快所致，但半导体行业收入放量和利润率提升

一定程度上缓和了前者的影响，公司产品结构进一步优化，此外，公司不断

优化内部经营管理，通过提质增效、精益生产等管理改进取得了显著成效，

净利率环比增长明显，整体看，公司盈利能力整体保持平稳水平。期间费用

上，公司销售费用率、管理费用率、研发费用率分别为 4.51%、3.95%和

6.75%，同比变动-0.28pct、-0.65pct 和-0.50pct，费用管控能力持续增强。 

光伏电源龙头企业，半导体+充电桩业务打开成长空间。公司是光伏电源行

业龙头，光伏电源市占率常年保持 70%以上，除硅料和硅片端电源产品外，

公司加速在晶硅电池片生产设备电源领域的开发，目前公司电池片电源产品

处于样机客户试用阶段。此外，公司持续推进半导体等电子材料领域的业务

发展，产品主要应用于包括电子级多晶硅、半导体用单晶硅、碳化硅晶体、

LED 用蓝宝石、LED 外延片等生产设备在内的上游材料行业，国产替代加

速背景下公司有望持续受益。充电桩领域，子公司蔚宇电气持续加大市场开

拓力度，其开发的交流充电桩为国内首台通过美国 UL 认证的交流充电桩产

品，上半年合同订单继续呈现国内、国外销售双向同比快速增长。整体看，

公司在半导体+充电桩领域的持续扩张将进一步打开公司成长天花板。 

盈利预测与估值：我们预计 2022-2024 年公司实现营收 13.80/19.37/24.34

亿元，实现归母净利润 2.82/4.10/5.24 亿元，对应 PE 为 42.9/29.6/23.1x，

维持“买入”评级。  

风险提示：行业竞争加剧风险、原材料价格波动风险、光伏扩产不及预期 

 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 421 660 1,380 1,937 2,434 

增长率 yoy（%） -5.0 56.9 109.0 40.4 25.7 

归母净利润（百万元） 105 157 282 410 524 

增长率 yoy（%） 

 

 

-5.8 50.6 79.3 45.2 27.9 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.73 1.10 1.96 2.85 3.65 

净资产收益率（%） 9.9 13.2 19.8 23.2 23.6 

P/E（倍） 115.9 77.0 42.9 29.6 23.1 

P/B（倍） 11.4 10.2 8.5 6.9 5.5  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 26 日收盘价 
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行业 其他电源设备 

前次评级 买入 

8 月 26 日收盘价(元) 84.35 

总市值(百万元) 12,114.67 

总股本(百万股) 143.62 

其中自由流通股(%) 31.61 

30 日日均成交量(百万股) 2.62 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1332 1944 3053 3881 4484  营业收入 421 660 1380 1937 2434 

现金 178 125 1909 2680 3369  营业成本 246 382 841 1154 1434 

应收票据及应收账款 74 212 0 194 50  营业税金及附加 4 6 13 18 22 

其他应收款 2 3 6 7 10  营业费用 22 39 73 101 127 

预付账款 13 10 39 29 56  管理费用 22 30 61 83 103 

存货 314 849 353 224 254  研发费用 34 51 101 142 182 

其他流动资产 752 746 746 746 746  财务费用 -4 -2 -6 -4 -10 

非流动资产 65 127 181 224 255  资产减值损失 -2 2 0 0 1 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 19 16 18 17 17 

固定资产 45 85 139 182 213  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 10 12 12 12 12  投资净收益 8 16 11 12 12 

其他非流动资产 10 30 30 30 30  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 1397 2071 3234 4105 4739  营业利润 122 183 326 472 604 

流动负债 335 876 1803 2332 2510  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 0 6 773 1288 1324  营业外支出 1 2 1 1 1 

应付票据及应付账款 59 147 307 316 458  利润总额 121 181 325 472 603 

其他流动负债 276 723 723 727 729  所得税 16 24 43 62 79 

非流动负债 3 6 6 6 6  净利润 105 157 282 410 524 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 3 6 6 6 6  归属母公司净利润 105 157 282 410 524 

负债合计 337 882 1809 2338 2517  EBITDA 122 185 330 483 615 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 0.73 1.10 1.96 2.85 3.65 

股本 95 95 144 144 144        

资本公积 478 494 446 446 446  主要财务比率      

留存收益 487 606 839 1162 1553  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 1060 1189 1424 1767 2222  成长能力      

负债和股东权益 1397 2071 3234 4105 4739  营业收入(%) -5.0 56.9 109.0 40.4 25.7 

       营业利润(%) -5.3 49.7 78.3 45.1 27.9 

       归属于母公司净利润(%) -5.8 50.6 79.3 45.2 27.9 

       获利能力      

       毛利率(%) 41.6 42.2 39.0 40.4 41.1 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 24.8 23.8 20.5 21.2 21.5 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 9.9 13.2 19.8 23.2 23.6 

经营活动现金流 52 9 1114 368 753  ROIC(%) 9.4 12.9 12.5 13.2 14.5 

净利润 105 157 282 410 524  偿债能力      

折旧摊销 6 7 12 18 23  资产负债率(%) 24.1 42.6 56.0 57.0 53.1 

财务费用 -4 -2 -6 -4 -10  净负债比率(%) -16.5 -9.5 -79.4 -78.5 -91.8 

投资损失 -8 -16 -11 -12 -12  流动比率 4.0 2.2 1.7 1.7 1.8 

营运资金变动 -57 -155 837 -43 228  速动比率 2.3 0.9 1.3 1.4 1.6 

其他经营现金流 11 17 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -500 -36 -55 -49 -42  总资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.5 0.6 

资本支出 8 66 54 43 31  应收账款周转率 5.8 4.6 15.0 20.0 20.0 

长期投资 -500 14 0 0 0  应付账款周转率 4.7 3.7 3.7 3.7 3.7 

其他投资现金流 -991 44 -1 -6 -11  每股指标（元）      

筹资活动现金流 422 -27 -42 -63 -58  每股收益(最新摊薄) 0.73 1.10 1.96 2.85 3.65 

短期借款 0 6 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.36 0.06 7.76 2.56 5.24 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 7.38 8.28 9.91 12.30 15.47 

普通股增加 48 0 48 0 0  估值比率      

资本公积增加 409 16 -48 0 0  P/E 115.9 77.0 42.9 29.6 23.1 

其他筹资现金流 -34 -49 -43 -63 -58  P/B 11.4 10.2 8.5 6.9 5.5 

现金净增加额 -25 -53 1017 256 652  EV/EBITDA 94.0 62.2 31.9 21.2 15.6  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 26 日收盘价  
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