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核心观点

请参阅附注免责声明

➢ 公司简介：电源起家，近年能源产品高增。公司创建于1999年10月15日，于2017年12月29日在主板

上市，总部位于广东佛山市。电源起家，主营照明产品和能源产品。近两年盈利高增，主要由能源业务贡献。

➢ 行业需求：照明稳增，预计车光储高增。LED照明行业空间大，预计将处于稳步增长阶段；新能源汽车

行业渗透率仍有上升空间，预计将保持较快增长；硅料跌至底部区域，预计2023年光伏装机高增；预计中美

欧2023年储能新增80.0GWh，同比+102%。

➢ 未来发展：大客户战略+产能快速扩充。公司践行大客户战略，照明类大客户有宜家、欧司朗、家得宝

等，能源类大客户有阳光、华为、锦浪、固德威、上能、Solaredge等。目前已有佛山顺德、江西吉安、马

来西亚生产基地，为满足客户订单需求，公司拟投资4亿元的安徽寿县基地正在加紧建设中。

➢ 投资建议：给予“买入”评级。我们预计公司2023-2025年收入分别是36/43/51亿元，同比增长

26%/21%/19%，归母净利润分别是2.6/3.4/4.4亿元，同比增长35%/31%/29%，按照最新收盘价对应PE分

别为17/13/10倍。基于下游行业快速增长+公司受下游客户高度认可+具备较高安全边际等逻辑，首次覆盖

公司，给予“买入”评级。

➢ 风险提示：下游行业需求不及预期风险；行业竞争加剧风险；公司管理经营风险。
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一 公司简介：电源起家，近年能源产品高增
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1.1 公司简介：电源起家，主营照明产品和能源产品

请参阅附注免责声明

◼ 伊戈尔电气股份有限公司创建于1999年10月15日，于2017年12月29日在主板上市，总部位于广东省佛山市，当前员工243人；

◼ 公司主营业务为于工业及消费领域用电源及电源组件产品的研发，生产及销售；

◼ 公司主要产品为照明产品、能源产品、孵化产品三大类。

图表1：公司产品体系

资料来源：公司2022年年报，中邮证券研究所

能源产品照明产品 孵化产品

新能源变压器

工业控制用变压器

照明电源

照明灯具

产业链延伸

车载电感

智能箱变

……

以电力电子技术为基础



6请参阅附注免责声明

图表2：公司照明产品

资料来源：公司官网，中邮证券研究所

1.2 公司照明产品：LED照明用电源+景观灯用电器箱
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普通系列 智能系列 防水系列
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图表3：公司能源产品

资料来源：公司官网，中邮证券研究所

1.3 公司能源产品：电感和变压器为基，不断升级扩充
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1.4 股权结构：公司实控人为肖俊承，持股比例34.74%

◼ 肖俊承为公司唯一实控人，最新持股比例为34.74%。

图表4：公司股权结构

资料来源：iFinD同花顺，中邮证券研究所（2023年6月）

请参阅附注免责声明

伊戈尔电气股份有限公司

1.45%

肖俊承

2.89%30.89% 3.85% 1.42% 58.48%

100%

王
一
龙

其

他

佛山
市麦
格斯
投资
有限
公司

肖
羽
程

张
泽
学

郑
红
炎

1.02%



9

1.5 管理团队：公司高管履历丰富，核心团队稳定

请参阅附注免责声明

姓名 职位 入职时间 主要经历

肖俊承 董事长 1999年 曾任职于佛山市工艺美术铸造厂、佛山市石湾区日升电业设备厂，1999年创办伊戈尔电气股份有限公司，并长期从
事管理工作，现任伊戈尔电气股份有限公司董事长。

袁红波 总经理 2022年

1996年7月至2000年12月，在湖南省汉寿县审计局任审计员；2001年4月至2015年8月，在美的集团先后担任预算
经理、会计经理、资金经理、华东资金高级经理、东盟资金高级经理、集团融资总监、小贷公司总经理；2016年3
月至2017年10月，在慧聪家电集团担任金融公司总经理；2017年11月至2020年1月，在雷士照明集团担任总裁助
理兼财务总监；2020年3月至2021年2月，在雅迪科技集团担任财务总监；2021年3月至2022年1月，在科顺防水科
技股份有限公司担任董事、副总裁、财务负责人及战略委员会委员；2022年2月加入本公司任副总经理。

柳景元 副总经理 2019年

2003年7月至2018年12月曾先后在海信科龙集团下属子公司海信容声（广东）冰箱有限公司、海信容声（扬州）冰
箱有限公司、海信（山东）冰箱有限公司担任计划主管、采购主管、采购副部长、采购部长、副总经理等职务，并
长期从事管理工作。2019年8月加入伊戈尔电气股份有限公司，现任伊戈尔电气股份有限公司电力电子业务中心总
经理兼运营管理中心总经理。

赵楠楠 副总经理 2007年
2007年加入本公司，曾任销售总监、销售副总经理、人力资源中心总经理、营销中心总经理，现任伊戈尔电气股份
有限公司能源事业部总经理、公司副总经理。

陈丽君 副总经理 2008年 2008年加入本公司，曾任总经理助理、证券事务代表，现任伊戈尔电气股份有限公司副总经理、董事会秘书。

黄慧杰 副总经理 2022年
曾任职于海信容声（广东）冰箱冷柜有限公司、海信家电集团股份有限公司，2022年4月加入本公司，现任伊戈尔
电气股份有限公司战略运营中心总经理。

薛子恒 财务负责人 2022年
曾任职于广东美的环境电器制造有限公司、美的集团财务有限公司、碧桂园教育集团、时代中国控股有限公司，并
长期从事管理工作，现任伊戈尔电气股份有限公司财务中心总经理。。

图表5：公司高级管理人员

资料来源： iFinD，中邮证券研究所
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1.6 发展历程：照明+能源双支柱，新能源业务持续高增

请参阅附注免责声明

图表6：公司发展历程

资料来源：公司官网，中邮证券研究所
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1.7 盈利增长：近两年提升明显，2022年净利润1.91亿元

请参阅附注免责声明

资料来源：iFinD，中邮证券研究所

图表7：公司历年营业收入（亿元） 图表8：公司历年归母净利润（亿元）

资料来源：iFinD，中邮证券研究所

图表9：公司历年毛利率（%） 图表10：公司历年净利率（%）

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，中邮证券研究所
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1.8 增长拆分：能源业务贡献主要增量，以国内为主

请参阅附注免责声明

资料来源：iFinD，中邮证券研究所

图表11：收入分业务（亿元） 图表12：分业务毛利率（%）

资料来源：iFinD，中邮证券研究所

图表13：收入分地区（亿元） 图表14：分地区毛利率（%）

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，中邮证券研究所
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1.9 ROE：近两年回升明显，2022年为11.3%

请参阅附注免责声明

资料来源：iFinD，中邮证券研究所

图表15：公司历年ROE 图表16：公司历年净利率

资料来源：iFinD，中邮证券研究所

图表17：公司历年总资产周转率 图表18：公司历年权益乘数

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，中邮证券研究所
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二 行业需求：照明稳增，预计车光储高增
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2.1 LED照明行业：行业空间大，预计将处于稳步增长阶段

请参阅附注免责声明

◼ 随着欧美地产基建更新改善，新兴国家需求增长，LED照明需求预计稳步增长；

◼ 全球LED照明市场规模由2010年的37亿美元增长至2022年的811亿美元，预计2023年市场规模将达到985亿美元。

资料来源：Statista，中邮证券研究所

图表19：全球LED照明市场规模及预测
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2.2 新能源汽车行业：渗透率仍有上升空间，预计将保持较快增长

请参阅附注免责声明

◼ 2022年全球新能源汽车销量约1,081万辆，同比+61.3%，渗透率13.6%；

◼ 预计2023年全球新能源汽车销量约1,505万辆，同比+39%，渗透率约19% 。

资料来源：IEA，EV Vloumes，OICA，中国汽车工业协会，中邮证券研究所

图表20：全球新能源汽车销量及预测（万辆，%）
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2.3 光伏：硅料跌至底部区域，预计2023年光伏装机高增

请参阅附注免责声明

资料来源：PVinfolink，中邮证券研究所 资料来源：世界能源年鉴，中邮证券研究所

图表21：多晶硅致密料价格（元/kg） 图表22：全球光伏新增装机量及增速

◼ 光伏硅料价格目前已跌至64元/kg，接近底部区域，为产业链上下放量提供了条件；

◼ 2022年全球光伏新增装机约240GW，同比增速约40%；

◼ 预计2023年全球新增装机约350GW，同比增速约46%。
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2.4 储能：预计中美欧2023年储能新增80.0GWh，同比+102%

请参阅附注免责声明

资料来源：CNESA，EIA，BNEF，中邮证券研究所

图表23：2016-2024E年中美欧三地区储能装机及预测

1.4 2.1 4.5 4.9
7.8

21.3

39.7

50%

114%

9%

59%

173%

86%
102%

74%

-10%

10%

30%

50%

70%

90%

110%

130%

150%

170%

190%

0.0

20.0

40.0

60.0

80.0

100.0

120.0

140.0

160.0

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E

中国（GWh）

美国（GWh）

欧洲（GWh）

增速（%）

80.0

139.2



1919

三 未来发展：大客户战略+产能快速扩充
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3.1 大客户战略：照明宜家、欧司朗等，能源阳光、华为、锦浪等

请参阅附注免责声明

资料来源：公司官网，中邮证券研究所

图表24：公司照明类和能源类大客户

阳光

宜家

能源类

照明类

华为 锦浪 固德威 上能电气 SolarEdge

欧司朗 家得宝
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3.2 生产基地：已有佛山顺德、江西吉安、马来西亚+安徽寿县在建

请参阅附注免责声明

资料来源：公司官网，中邮证券研究所

图表25：公司产能

光伏升压变类产品
月产能：1000台

光伏/储能智能箱变类产品
月产能：100台

配电变压器类产品
月产能：2500台

特种变压器及电抗器类产品
月产能：60万kVA

新能源磁性器件类产品
月产能：100万只

LED电源及其他电源类产品
月产能：700万只

灯具类产品
月产能：50万只

工控用变压器及组件类产品
月产能：50万只
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四 投资建议：给予“买入”评级
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4.1 公司盈利预测假设和股票评级

请参阅附注免责声明

资料来源：公司公告，中邮证券研究所

图表26：盈利预测假设

2022A 2023E 2024E 2025E

业务1：能源产品 销量（万只） 1376.0 1880.0 2250.0 2680.0 

收入（百万元） 1846 2623 3274 4033 

成本（百万元） 1518 2106 2597 3162 

毛利率（%） 18% 20% 21% 22%

业务2：照明电源 销量（万只） 3517.2 4020.0 4330.0 4600.0 

收入（百万元） 851 937 1022 1099 

成本（百万元） 640 721 787 847 

毛利率（%） 25% 23% 23% 23%

其他 收入（百万元） 125 0 0 0 

成本（百万元） 96 0 0 0 

毛利率（%） 23% - - -

营业收入（百万元） 2821 3559 4296 5133 

营业成本（百万元） 2255 2827 3383 4009 

毛利率（%） 20% 21% 21% 22%

项目\年度 2022A 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 2821.09 3559.26 4295.63 5132.80 

增长率(%) 26.50 26.17 20.69 19.49 

EBITDA(百万元) 257.40 329.56 421.77 529.15 

归属母公司净利润(百万元) 191.45 258.53 339.18 437.52 

增长率(%) -1.71 35.04 31.20 28.99 

EPS(元/股) 0.63 0.86 1.12 1.45 

市盈率（P/E） 22.45 16.62 12.67 9.82 

市净率（P/B） 2.44 2.18 1.86 1.56 

EV/EBITDA 17.30 12.85 9.82 7.59 

◼ 我们预计公司2023-2025年收入分别是36/43/51亿元，同比增长26%/21%/19%，归母净利润分别是2.6/3.4/4.4亿元，同比增长

35%/31%/29%，按照最新收盘价对应PE分别为17/13/10倍。

◼ 基于下游行业快速增长+公司受下游客户高度认可+具备较高安全边际等逻辑，首次覆盖公司，给予“买入”评级。
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4.2 公司财务报表和预测

请参阅附注免责声明

资料来源：公司公告，中邮证券研究所

图表27：财务报表和预测（百万元）
利润表 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入 2,821.09 3,559.26 4,295.63 5,132.80 

营业成本 2,254.65 2,826.83 3,383.35 4,008.94 

税金及附加 14.02 17.68 21.34 25.50 

销售费用 77.37 97.62 117.82 140.78 

管理费用 155.82 196.60 237.27 283.51 

研发费用 126.26 159.29 192.25 229.72 

财务费用 -6.96 -8.78 -10.65 -12.62 

资产减值损失 -14.78 0.00 0.00 0.00 

营业利润 199.72 270.02 354.26 456.97 

营业外收入 3.25 0.00 0.00 0.00 

营业外支出 2.71 0.00 0.00 0.00 

利润总额 200.26 270.02 354.26 456.97 

所得税 8.52 11.49 15.08 19.45 

净利润 191.73 258.53 339.18 437.52 

归母净利润 191.45 258.53 339.18 437.52 

每股收益（元） 0.63 0.86 1.12 1.45 

现金流量表 2022A 2023E 2024E 2025E
净利润 191.73 258.53 339.18 437.52 

折旧和摊销 60.22 68.32 78.16 84.79 

营运资本变动 -85.34 -151.71 -15.52 -167.90 

其他 18.94 -0.96 0.00 0.00 

经营活动现金流净额 185.55 174.17 401.82 354.41 

资本开支 -254.94 -291.62 -374.80 -333.21 

其他 -55.99 122.36 66.89 100.24 

投资活动现金流净额 -310.93 -169.25 -307.91 -232.97 

股权融资 22.38 26.77 0.00 0.00 

债务融资 230.18 -1.25 0.00 0.00 

其他 -84.63 -76.55 0.00 0.00 

筹资活动现金流净额 167.93 -51.03 0.00 0.00 

现金及现金等价物净增加额 60.08 -43.85 93.92 121.44 

资产负债表 2022A 2023E 2024E 2025E
货币资金 491.39 447.54 541.46 662.90 

交易性金融资产 0.00 -170.41 -292.68 -439.02 

应收票据及应收账款 1,164.30 1,449.46 1,761.10 2,097.29 

预付款项 9.70 11.43 82.15 88.71 

存货 366.12 548.23 602.78 745.86 

流动资产合计 2,194.47 2,458.49 3,095.35 3,546.57 

固定资产 784.39 882.72 1,006.36 1,105.80 

在建工程 210.93 316.36 459.16 583.28 

无形资产 101.95 121.06 147.42 170.16 

非流动资产合计 1,332.94 1,603.83 1,955.91 2,250.45 

资产总计 3,527.41 4,062.32 5,051.26 5,797.03 

短期借款 363.65 363.65 363.65 363.65 

应付票据及应付账款 1,003.24 1,206.80 1,474.93 1,729.55 

其他流动负债 322.70 444.46 826.09 879.72 

流动负债合计 1,689.59 2,014.91 2,664.67 2,972.92 

其他 76.24 74.11 74.11 74.11 

非流动负债合计 76.24 74.11 74.11 74.11 

负债合计 1,765.83 2,089.02 2,738.78 3,047.03 

股本 299.32 301.95 301.95 301.95 

资本公积金 852.19 878.53 878.53 878.53 

未分配利润 503.60 650.20 938.50 1,310.39 

少数股东权益 1.61 1.61 1.61 1.61 

其他 104.86 141.01 191.89 257.51 

所有者权益合计 1,761.59 1,973.30 2,312.48 2,750.00 

负债和所有者权益总计 3,527.41 4,062.32 5,051.26 5,797.03 
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五 风险提示
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5 风险提示

◼ 下游行业需求不及预期风险；

◼ 行业竞争加剧风险；

◼ 公司管理经营风险。

请参阅附注免责声明
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感谢您的信任与支持！

分析师：赵勇臻

SAC编号：S1340522080004

邮箱：zhaoyongzhen@cnpsec.com
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