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事项：

9 月 23 日，公司发布公告：（1）公司控股子公司株洲中车时代半导体将作为法雷奥集团某电驱动系统项

目的 IGBT 模块正式供应商。该电驱动系统项目将首先搭载在雷诺汽车的某车型上，公司预计该项目周期

为 4年，从 2023 年开始量产，总交货量预计超过 250 万台。（2）公司子公司株洲中车时代半导体投资建

设中低压功率器件产业化项目，预计建设工期 24 个月，总投资约 111.2 亿元。其中，宜兴子项目主要聚

焦新能源汽车领域中低压组件基材，对应 8英寸年产能 36 万片/年（可拓展至 72 万片/年）；株洲子项目

主要聚焦新能源发电及工控、家电领域中低压组件基材，对应 8 英寸年产能 36 万片/年（可拓展至 72 万

片/年）。

国信电子观点：1）公司本次获法雷奥电驱动系统项目的 IGBT 模块正式定点，产品得到国际头部客户认可，

在车规级 IGBT 模块国产化基础上向全球扩展，进一步拓宽未来发展空间；2）目前新能源发电与汽车等中

低压组件市场需求旺盛且公司在 IGBT 器件与新能源汽车电驱系统、光伏逆变器已有一定市场份额，而现

有产能不足以覆盖长期市场需求，此次中低压功率器件扩产项目将为公司巩固其头部优势提供保证。我们

看好公司在 IGBT、SiC 等功率器件的领先技术及核心装备的先进制造能力，维持“买入”评级。

评论：

 公司产品得到国际头部客户认可，未来发展空间向全球拓展

公司汽车 IGBT 模块国内市占率增超 10%，国际客户拓宽未来成长空间。根据 NE 时代数据，1H22 公司国内

新能源乘用车 IGBT 功率模块搭载量约 22.6 万套(占 11.2%)，7 月单月搭载量约 5.5 万套，市占率已提升

至 13%，客户涵盖哪吒、理想、长安、宝骏、东风风行、思皓、埃安、东风风神、启辰、俊风、富康等多

个品牌，处于国内领先水平。在此基础上，公司成为法雷奥集团某电驱动系统项目的 IGBT 模块正式供应

商，并将首先配套雷诺汽车的某车型，实现了海外市场的开拓，进一步拓展了发展空间。根据公告，项目

从 2023 年开始量产，总交货量预计超过 250 万，将助力公司未来车用功率器件的快速增长。
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表1：我国 22 年 7 月新能源上险乘用车功率模块国产化情况

供应商 配套量（万套） 占比 品牌

总量 42.4 100%

比亚迪半导体 9.9 23.4% 腾势、东风风神、比亚迪

斯达半导 7.0 16.5%

比亚迪、欧拉、奇瑞、天美、凌宝、江淮、思皓、国金、江铃、易至、Ezoom、理念、马自达、

电动屋、哪吒、雷丁、启辰、东风风光、雷诺、新特、东风小康、俊风、雪铁龙、富康、奇瑞、

星途、凯翼、野马、东风风行

中车时代电气 5.5 12.9% 哪吒、理想、长安、宝骏、东风风行、思皓、埃安、东风风神、启辰、俊风、富康

备注：该统计数据为上险数据，仅包含零售乘用车大批量供货数据，不包含渠道批发、小批量供货、物流车及大巴车等供货情况

资料来源：NE时代，国信证券经济研究所整理

 新能源发电与新能源汽车需求增长迅速，产能扩充稳固市场竞争优势地位

公司中低压器件1H22快速增长，产能扩充正当时。公司1H22功率半导体实现营收7.72 亿元(YoY+106.6%)，

中低压模块交付能力得到大幅提升，1H22 公司新能源车用器件交付同比增长超过 5 倍，风电用模块向一线

设备厂商持续交付，市占率持续攀升，光伏用模块获得批量订单。随着未来国内外汽车厂商定点数增加，

新能源发电业务持续上升，公司中低压功率器件业务将保持增长，而目前二期 8 英寸芯片产线已逐步接近

设计产能 24 万片/年，因此，本次扩产计划将为公司产能匹配长期市场需求提供保证。

表2：公司功率器件产能情况

产线项目 设计产能 投产情况 产线定位

一期 8 英寸 12万片/年 稳定产出 高压器件为主，聚焦轨道交通、电网及高压风电等 IGBT 器件

二期 8 英寸 24万片/年 预计 2022 年满产 中低压器件为主，聚焦汽车、新能源发电等 IGBT 器件

中低压功率器件项目 8 英寸

宜兴：36 万片/年，

可拓至 72 万片/年
预计 2024 年投产 聚焦新能源汽车领域中低压组件基材

株洲：36 万片/年，

可拓至 72 万片/年
预计 2024 年投产 聚焦新能源发电及工控、家电领域中低压组件基材

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

新能源汽车与新能源发电市场高景气，预计 25 年全球光风储用 IGBT 市场将增至 88 亿元，汽车 IGBT 将增

至 318.8 亿元。根据全球光风储装机量与新能源汽车销量，我们测算 21-25 年全球光风储 IGBT 市场将由

47 亿元增至 88 亿元，中国光风储 IGBT 市场将由 19 亿元增至 33 亿元；21-25 年全球新能源汽车 IGBT 市

场将从 99.9 亿元增至 318.8 亿元，中国新能源汽车 IGBT 市场将从 48 亿元增至 156.7 亿元。

图1：2020-2025 中国及全球光风储用 IGBT 市场空间（亿元） 图2：2021-2025 年中国及全球车用 IGBT 市场空间（亿元）

资料来源：IRENA，CPIA、Omdia，国信证券经济研究生整理 资料来源：英飞凌、中汽协、Omdia，国信证券经济研究所整理
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公司新能源汽车电驱动与光伏逆变器业务成长迅速，未来将拉动中低压器件快速增长。公司 1H22 新能源

汽车电驱系统实现营收 4.36 亿元(YoY+197.1%)。根据 NE 时代数据，1H22 公司国内新能源乘用车电驱动

系统供应量 6.34 万套(占 4.6%)，位列第 6；7 月单月电控搭载量 1.74 万套（YoY+311%），系统搭载量 1.71

万套（YoY+>500%），位列前十，是增速最快的厂商之一。此外，公司光伏逆变器 1H22 累计供货超 10GW，

国内累计中标集中式 1.1GW，组串式 5.42GW，市占率在 7、8月位列第一。未来在整机业务增长的拉动下，

公司中低压功率器件业务有望保持高速增长。

图3：22 年 1-6 月我国新能源汽车电驱系统供应情况 图4：22 年 7月 20 日-8月 20 日国内光伏企业中标容量（MW）

资料来源：NE时代，国信证券经济研究生整理 资料来源：光伏头条，国际能源网，国信证券经济研究所整理

 投资建议：我们看好公司在功率器件的领先技术及核心装备的先进制造能力，维持“买入”评级

考虑公司新能源汽车与新能源发电 IGBT 产品拓展迅速，芯片制造能力不断升级，未来将进入产品上量的

黄金时期，我们预计 2022-2024 年公司营收 171.7/192.0/216.1 亿元，归母净利润 22.0/25.1/29.7 亿元，

当前股价对应 PE 分别为 36/32/27x，维持“买入”评级。

 风险提示

车规级 IBGT 模块放量不及预期；产能释放不及预期；新能源汽车整体销量不及预期。

相关研究报告：

《时代电气（688187.SH）-轨交业务保持稳健，新型装备多点开花》 ——2022-08-31

《时代电气（688187.SH）-电驱动系统与功率器件双轮驱动，新兴业务高速增长》 ——2022-07-26
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 5129 8219 7586 7505 7457 营业收入 16034 15121 17173 19204 21608

应收款项 10560 9506 10796 12073 13585 营业成本 10067 10019 11279 12648 14304

存货净额 4258 4921 5470 6090 6877 营业税金及附加 112 116 132 143 165

其他流动资产 6478 11996 12702 13455 14397 销售费用 1108 1050 1090 1180 1242

流动资产合计 26425 34643 36554 39124 42316 管理费用 761 813 790 871 944

固定资产 4395 4886 5492 6094 6403 研发费用 1687 1690 1748 1931 2121

无形资产及其他 804 713 685 656 628 财务费用 3 (74) (162) (154) (151)

其他长期资产 1691 3297 3297 3297 3297 投资收益 43 34 69 58 64

长期股权投资 551 612 612 612 612

资产减值及公允价值变

动 (232) (91) (82) (40) 42

资产总计 33866 44151 46639 49782 53256 其他收入 670 653 15 15 15

短期借款及交易性金融

负债 795 818 618 744 727 营业利润 2778 2101 2296 2618 3105

应付款项 5380 6318 7023 7819 8829 营业外净收支 59 22 22 22 22

其他流动负债 1703 2015 2227 2473 2770 利润总额 2837 2123 2318 2640 3127

流动负债合计 7877 9151 9868 11036 12326 所得税费用 340 88 97 110 130

长期借款及应付债券 83 78 74 70 66 少数股东损益 21 17 18 21 25

其他长期负债 1646 1629 1854 2080 2224 归属于母公司净利润 2475 2018 2203 2509 2972

长期负债合计 1729 1707 1928 2149 2290 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 9606 10858 11796 13185 14616 净利润 2497 2035 2221 2530 2997

少数股东权益 407 672 705 742 787 资产减值准备 234 162 189 200 198

股东权益 23852 32621 34089 35761 37741 折旧摊销 514 532 615 768 888

负债和股东权益总计 33866 44151 46589 49688 53144 公允价值变动损失 (2) (71) (107) (160) (240)

财务费用 14 21 (162) (154) (151)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (964) (1594) (1217) (1146) (1491)

每股收益 2.11 1.42 1.56 1.77 2.10 其它 (545) 1066 (27) (45) (47)

每股红利 0.47 0.48 0.52 0.59 0.70 经营活动现金流 1747 2150 1513 1992 2154

每股净资产 20.29 23.03 24.07 25.25 26.65 资本开支 (1855) (974) (1193) (1341) (1169)

ROIC 19% 13% 15% 16% 17% 其它投资现金流 1225 (5040) 0 0 0

ROE 10% 6% 6% 7% 8% 投资活动现金流 (630) (6014) (1193) (1341) (1169)

毛利率 37% 34% 34% 34% 34% 权益性融资 0 7699 0 0 0

EBIT Margin 14% 9% 12% 13% 13% 负债净变化 (148) (5) (4) (4) (4)

EBITDA Margin 18% 13% 16% 17% 17% 支付股利、利息 (552) (673) (750) (854) (1012)

收入增长 -2% -6% 14% 12% 13% 其它融资现金流 155 (46) (200) 126 (17)

净利润增长率 -7% -18% 9% 14% 18% 融资活动现金流 (545) 6975 (954) (733) (1033)

资产负债率 30% 26% 27% 28% 29% 现金净变动 540 3099 (634) (81) (48)

息率 0.7% 0.8% 0.9% 1.0% 1.2% 货币资金的期初余额 4244 4784 7883 7250 7168

P/E 26.8 39.7 36.3 31.9 26.9 货币资金的期末余额 4784 7883 7250 7168 7120

P/B 2.8 2.5 2.3 2.2 2.1 企业自由现金流 (281) (664) 250 611 943

EV/EBITDA 27.0 46.3 33.4 29.1 25.4 权益自由现金流 (274) (714) 201 880 1066

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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