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买入英杰电气（300820.SZ）
一季度在手订单饱满，射频电源+充电桩打造业绩增长曲线

核心观点

2023年一季度公司营收同比增长15.24%，归母净利润同比增长2.33%。公

司 1Q23 实现营收 2.33 亿元(YoY +15.24%)，归母净利润 0.55 亿元(YoY

+2.33%)，公司整体毛利率同比上升 2.7pct 至 41.3%，净利率同比下滑

2.99pct至 23.74%，主要系光伏行业竞争导致净利率短期承压，期间费用率

同比上升0.4pct，其中销售费用率同比上升1.1pct，管理费用率和研发费

用率同比下降0.25pct、0.53pct，财务费用率同比上升0.1pct。

公司1Q23合同负债同比增长66%，在手订单饱满。1Q23公司合同负载10.18

亿元，同比增长66%，相较年初8.46亿元增长20%。存货16.8亿元，同比

增长80%，一季度新签订单9亿元，同比保持正增长。在手订单饱满，后续

业绩增长动能强劲。

光伏电源市占率高，射频电源有望成为业绩新增长点。公司硅料还原炉电源

市占率70%，硅片拉晶炉电源市占率75%，充分受益光伏行业景气度。同时

公司布局射频电源，半导体用射频电源是等离子体加工设备的核心部件，影

响刻蚀、薄膜沉积、离子注入、去胶等关键工艺环节，中美贸易摩擦加速半

导体用射频电源国产替代，公司射频电源布局时间早，与核心客户长期合作，

有望成为业绩新增长点。射频电源也应用于电池片镀膜设备，目前国产化率

低，公司享有客户粘性和成本优势，有望进一步提升在光伏电源的市占率。

充电桩储能业务增速强劲，打造业绩增长第三极。近年来充电桩业务发展迅

速，预计 2025 年中国充电桩市场空间合计达 925 亿元，2021-2025 年

CAGR=58%。公司全资子公司四川蔚宇电气有限责任公司研发制造新能源汽车

充电桩，目前已经取得充电桩相关授权专利30余件。2022年来自于充电桩

的销售收入8607万元，占营业收入的比重为6.71%，同比上升126.2%。

公司冶金玻纤电源有较高的市场地位，业绩保持高增速。我国冶金设备的更

新换代为设备电源等产品提供了较大的市场需求，节能减排需求同样增加了

功率控制电源用量；玻璃玻纤行业受益于高级玻璃在下游各类终端行业中运

用普及，公司玻纤用功率控制电源产品迎来新的需求增长点。

投资建议：光伏/工业电源保证营收增长，半导体/充电桩业务提供新的营收

空间，预计公司23-25年归母净利润为4.42/6.53/9.26亿元，同比增速为

30.4%/47.6%/41.9%，对应PE为42.5/28.8/20.3倍，维持“买入”评级。

风险提示：新业务开拓不及预期；需求不及预期等。
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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 147.63 - 163.01 元

收盘价 119.01 元

总市值/流通市值 17102/8318 百万元

52周最高价/最低价 142.00/51.88 元

近 3 个月日均成交额 314.86 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《英杰电气（300820.SZ）-净利润同比增长 115.47%，射频电源

国产替代打造第二成长曲线》 ——2023-04-19

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 660 1,283 2,145 3,143 4,368

(+/-%) 56.9% 94.3% 67.2% 46.6% 38.9%

净利润(百万元) 157 339 442 653 926

(+/-%) 50.6% 115.5% 30.4% 47.6% 41.9%

每股收益（元） 1.65 2.36 3.08 4.54 6.45

EBIT Margin 22.8% 25.3% 24.9% 27.4% 28.6%

净资产收益率（ROE） 13.2% 22.5% 23.4% 26.6% 28.6%

市盈率（PE） 79.1 55.4 42.5 28.8 20.3

EV/EBITDA 84.6 59.2 36.7 23.6 17.0

市净率（PB） 10.48 12.44 9.94 7.67 5.79

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及同比增速（亿元） 图2：公司单季度营业收入及同比增速（亿元）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及同比增速（亿元） 图4：公司单季度归母净利润及同比增速（亿元）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图5：公司营收结构变化 图6：公司分行业毛利率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图7：公司销售毛利率、销售净利率、期间费用率 图8：公司单季度销售毛利率、销售净利率、期间费用率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图9：公司销售、管理、研发、财务费用率 图10：公司单季度销售、管理、研发、财务费用率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 125 262 188 191 214 营业收入 660 1283 2145 3143 4368

应收款项 214 214 480 750 916 营业成本 382 781 1284 1782 2436

存货净额 849 1522 2262 3304 4249 营业税金及附加 6 10 19 27 36

其他流动资产 270 389 651 954 1326 销售费用 39 52 86 126 175

流动资产合计 1944 2672 3866 5484 6990 管理费用 32 47 71 96 124

固定资产 85 125 1163 2205 3238 研发费用 51 69 150 251 349

无形资产及其他 12 51 49 46 44 财务费用 (2) (2) 19 73 121

其他长期资产 30 20 20 20 20 投资收益 16 13 12 14 13

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 2 (2) (1) (0) (1)

资产总计 2071 2868 5097 7756 10292 其他收入 12 52 (19) (50) (72)

短期借款及交易性金融

负债 7 22 1067 2405 3212 营业利润 183 389 509 751 1066

应付款项 147 231 382 545 687 营业外净收支 (1) 1 (1) (0) 0

其他流动负债 722 1087 1737 2328 3113 利润总额 181 390 509 751 1066

流动负债合计 876 1340 3186 5278 7012 所得税费用 24 51 67 99 140

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 (0) (0) (0) (1)

其他长期负债 6 17 22 29 36 归属于母公司净利润 157 339 442 653 926

长期负债合计 6 17 22 29 36 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 882 1357 3208 5307 7049 净利润 157 339 442 652 926

少数股东权益 0 0 0 (0) (1) 资产减值准备 (0) (4) 0 0 0

股东权益 1189 1510 1889 2449 3244 折旧摊销 7 16 63 159 269

负债和股东权益总计 2071 2868 5097 7756 10292 公允价值变动损失 (2) 2 1 0 1

财务费用 (2) (2) 19 73 121

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (162) (325) (461) (854) (548)

每股收益 1.65 2.36 3.08 4.54 6.45 其它 10 20 (19) (73) (121)

每股红利 0.40 0.34 0.44 0.65 0.92 经营活动现金流 9 46 45 (42) 647

每股净资产 12.47 10.51 13.15 17.04 22.57 资本开支 (66) (98) (1100) (1200) (1300)

ROIC 28% 35% 30% 27% 26% 其它投资现金流 30 217 0 0 0

ROE 13% 22% 23% 27% 29% 投资活动现金流 (36) 119 (1100) (1200) (1300)

毛利率 42% 39% 40% 43% 44% 权益性融资 (0) 9 0 0 0

EBIT Margin 23% 25% 25% 27% 29% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 24% 27% 28% 32% 35% 支付股利、利息 (38) (48) (63) (93) (132)

收入增长 57% 94% 67% 47% 39% 其它融资现金流 12 12 1045 1338 807

净利润增长率 51% 115% 30% 48% 42% 融资活动现金流 (27) (27) 982 1246 675

资产负债率 43% 47% 63% 68% 68% 现金净变动 (53) 137 (74) 3 22

息率 0.2% 0.3% 0.3% 0.5% 0.7% 货币资金的期初余额 178 124 262 188 191

P/E 79.1 55.4 42.5 28.8 20.3 货币资金的期末余额 124 262 188 191 214

P/B 10.5 12.4 9.9 7.7 5.8 企业自由现金流 (90) (126) (1033) (1147) (496)

EV/EBITDA 84.6 59.2 36.7 23.6 17.0 权益自由现金流 (78) (114) (5) 128 205

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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国信证券投资评级

类别 级别 说明

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场指数 20%以上
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超配 行业指数表现优于市场指数 10%以上
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