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市场数据  
收盘价(港元) 32.80 

一年最低/最高价 23.85/53.40 

市净率(倍) 1.38 

港股流通市值(百

万港元) 
17,952.40 

 
 

基础数据  
每股净资产(港元) 23.73 

资产负债率(%) 27.07 

总股本(百万股) 1,416.24 

流通股本(百万股) 547.33  
 

相关研究  
《时代电气(03898.HK:)：2022年

中报点评：新能源业务占比快速

提升，碳化硅业务蓄势待发》 

2022-08-27 

《时代电气(03898.HK:)：2022年

一季报点评：铁总招标有望复

苏，IGBT 在手订单饱满》 

2022-04-27 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 15,005  17,193  18,816  20,148  

同比 -6% 15% 9% 7% 

归属母公司净利润（百万元） 2,018  2,380  2,581  2,800  

同比 -18% 18% 8% 8% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.42  1.68  1.82  1.98  

P/E（现价&最新股本摊薄） 21.18  17.96  16.56  15.26  
  

[Table_Tag] #产能扩张 #第二曲线 #业绩符合预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 2022Q3 营收同比+34.72%，归母净利润同比+36.40%，营收利润符合预
期。公司 2022 年前三季度实现营收 108.76 亿元，同比上涨 27.56%；归
母净利润 15.63 亿元，同比上涨 29.97%。其中，单季度实现营收 43.49
亿元，同比增长 34.72%；归母净利润 6.92 亿元，同比增长 36.40%。 

◼ 新兴装备业务：储能、电驱动需求旺盛，营收占比快速提升。2022 年前
三季度，公司新兴装备业务营收 35.29 亿元，同比增长 136.98%，其中
功率半导体实现营收 12.92 亿元，同比增长 77.82%。此外，新能源电驱
收入 8.35 亿元，同比增长 193.83%；工业变流实现营收 8.45 亿元，同
比增长 303.66%。公司受益于风光车储旺盛需求，远期营收结构有望发
生进一步改变。 

◼ 轨交装备业务：同比微增，持续弱复苏。2022 前三季度，公司轨交装备
业务营收 72.02 亿元，同比增长 5.37%。公司在轨道工程机械装备方面
积极开拓，城轨信号系统也开展了多个项目。轨交装备业务 Q3 出现复
苏，主要是随着南京、福州、成都、长株潭、西安等都市圈规划的批复，
市域铁路迎来发展。展望未来，海外市场的需求有望超预期。 

◼ IGBT 三期扩产落地，有望解决产能瓶颈。公司三期线扩产近期落地，
拟通过子公司时代半导体分别在宜兴、株洲投资建设中低压功率器件项
目，总投资额为 111.19 亿元，来自于自有及自筹资金。建设期 2 年，达
产后合计新增 8 寸产能 6 万片/月。扩产规模符合市场及我们预期。 

◼ IGBT 获得法雷奥定点，彰显出海能力。公司子公司中车时代半导体近
期通过法雷奥集团审厂，获得项目定点，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，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。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司业绩符合预期，我们维持此前盈利预测，
2022-24 年归母净利润分别为 23.8 亿元、25.8 亿元、28.0 亿元，同比分
别+18%、+8%、+8%，对应现价（10 月 17 日收盘）PE 分别为 18 倍、
17 倍、15 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示： IGBT 业务拓展不及预期风险，宏观经济及行业政策变化风
险，关联交易占比较高风险  
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时代电气三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 34,643  37,370  40,619  44,109   营业总收入 15,005  17,193  18,816  20,148  

现金及现金等价物 7,883  7,097  8,978  10,944   营业成本 10,019  11,264  12,311  13,170  

应收账款及票据 9,307  13,025  13,251  13,895   销售费用 1,050  1,221  1,336  1,430  

存货 4,921  5,014  5,606  6,024   管理费用 813  860  941  1,007  

其他流动资产 12,532  12,235  12,784  13,247     研发费用 1,690  1,805  1,976  2,116  

非流动资产 9,508  9,737  9,936  10,108   其他费用 107  100  100  100  

固定资产 4,886  5,078  5,241  5,380   经营利润 1,325  1,943  2,153  2,324  

商誉及无形资产 1,207  1,244  1,279  1,313   利息收入 96  105  113  142  

长期投资 612  612  612  612   利息支出 21  32  33  35  

其他长期投资 112  112  112  112   其他收益 724  600  600  600  

其他非流动资产 2,691  2,691  2,691  2,691   利润总额 2,123  2,615  2,833  3,031  

资产总计 44,151  47,107  50,555  54,217   所得税 88  223  233  211  

流动负债 9,151  9,715  10,563  11,405   净利润 2,035  2,393  2,600  2,820  

短期借款 818  800  850  900   少数股东损益 17  13  19  20  

应付账款及票据 6,318  6,763  7,358  7,953   归属母公司净利润 2,018  2,380  2,581  2,800  

其他 2,015  2,152  2,355  2,553   EBIT 1,325  1,943  2,153  2,324  

非流动负债 1,707  1,707  1,707  1,707   EBITDA 1,325  2,814  3,054  3,252  

长期借款 78  78  78  78        

其他 1,629  1,629  1,629  1,629        

负债合计 10,858  11,422  12,270  13,112        

股本 1,416  1,416  1,416  1,416   主要财务比率 2021A 2022E 2023E 2024E 

少数股东权益 672  685  704  724   每股收益(元) 1.42  1.68  1.82  1.98  

归属母公司股东权益 32,621  35,001  37,582  40,382   每股净资产(元) 23.51  25.20  27.03  29.02  

负债和股东权益 44,151  47,107  50,555  54,217   发行在外股份(百万股) 1,416.24  1,416.24  1,416.24  1,416.24  

      ROIC(%) 4.28  5.02  5.21  5.32  

      ROE(%) 6.19  6.80  6.87  6.93  

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  毛利率(%) 33.23  34.48  34.57  34.63  

经营活动现金流 2,150  -236  2,365  2,450   销售净利率(%) 13.56  13.92  13.82  14.00  

投资活动现金流 -6,014  -500  -500  -500   资产负债率(%) 24.59  24.25  24.27  24.18  

筹资活动现金流 6,975  -51  17  15   收入增长率(%) -5.76  14.58  9.44  7.08  

现金净增加额 3,099  -786  1,882  1,965   净利润增长率(%) -18.49  17.95  8.45  8.49  

资本开支 -974  -1,100  -1,100  -1,100   P/E 21.18  17.96  16.56  15.26  

      P/B 1.28  1.20  1.12  1.04  

      EV/EBITDA 39.13  12.98  12.57  11.22  

数据来源：Wind，东吴证券研究所， 

全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，港元汇率为2022年10月17日的0.92，预测均为东吴证券研究所预测。  
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