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1H23 扣非归母净利润同比增长 50.33%，新兴装备高速成长
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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 41.89 元

总市值/流通市值 59326/31718 百万元

52周最高价/最低价 67.89/38.14 元

近 3 个月日均成交额 143.04 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

《时代电气（688187.SH）-22年新兴装备业务收入同比增长100%，

成为公司重要增长极》 ——2023-04-02

《时代电气（688187.SH）-22 年扣非归母净利润增长 30.86%，

经营业绩再创新高》 ——2023-03-03

《时代电气（688187.SH）-新能源发电与汽车齐发力，新兴装备

步入加速期》 ——2022-10-20

《时代电气（688187.SH）-电驱 IGBT 模块获法雷奥定点，产能

扩充提供增长动力》 ——2022-09-27

《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

公司1H23扣非归母净利润同比增长50.33%。1H23公司实现营收85.70亿元

(YoY+31.31%)，归母净利润11.54亿元(YoY+32,5%)，扣非归母净利润9.29

亿元(YoY+50.33%)，毛利率 31.1%(YoY-3.12pct)。2Q23 单季度实现营收

54.85亿元(YoY+37.73%，QoQ+77.8%)，归母净利润7.19亿元(YoY+35.68%，

QoQ+65.26%)，扣非归母净利润6.1亿元(YoY+50.3%，QoQ+91.8%)，由于新

兴装备业务占比提升，毛利率30.33%(YoY-2.88pct，QoQ-2.09pct)有所下降。

新兴装备业务收入实现37.49亿元，同比增长105.13%。1H23公司新兴装备

业务快速成长，半导体器件实现收入13.8亿元(YoY+78.75%)，传感器件收

入2.57亿元(YoY+106.49%)，新能源电驱收入8.33亿元(YoY+91.27%)，工

业变流9.37亿元(YoY+187.26%)，海工装备3.42亿元(YoY+101.94%)。根据

NE时代数据，公司乘用车功率模块1H23装机量位居行业前三，市场占有率

达12.4%；根据索比光伏网数据，公司光伏逆变器1H23中标8.8GW，为国内

前三，集中式逆变器领域国内第一。此外，公司新能源汽车电驱动系统装机

量居国内行业前列，传感器件市占率为轨道交通领域国内第一。

轨道交通装备业务收入实现46.91亿元，同比增长1.97%。1H23公司轨交业

务保持稳定，后续有望随货运和客运需求增加逐步复苏：23年6月国铁发布

自20年以来最大的车辆采购招标公告，公司市占率保持稳定，预计未来该

业务将加速增长；此外，公司城轨牵引变流系统连续十一年国内市占率第一，

持续获得新增订单；轨道工程机械装备中打磨车、探伤车、清筛车等新产品

持续拓展；在信号系统领域，公司城轨信号系统获取新订单，其中宁波8号

线项目实现FAO(全自动运行系统)首单突破；整体轨交业务步入复苏通道。

未来新兴装备产能逐步释放，各业将务步入快速增长期。目前公司芯片产线

二期投片率已经超过设计产能，宜兴三期项目已开工建设，产能持续提升，

在此基础上新能源车用器件量交付法雷奥实现出口批，储能、电网、轨交等

领域持续渗透；传感器业务新增25条产线，产能倍增；工业变流板块收入

同比增长超两倍且新能源发电、冶金、矿山、船舶、空调等领域获新订单；

新能源汽车电驱产能持续增加，配套合众汽车首次实现海外出口。

投资建议：我们看好公司“器件+系统+整机”一体化的产业布局，预计23-25

年 公 司 有 望 实 现 归 母 净 利 润 30.15/33.56/37.7 亿 元 (YoY+18.0%

/11.3%/12.4%)，对应23-25年PE分别为18/16/15倍，维持“买入”评级。

风险提示：新能源发电及汽车需求不及预期，产线建设不及预期等。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 15,121 18,034 22,530 25,850 29,160

(+/-%) -5.7% 19.3% 24.9% 14.7% 12.8%

净利润(百万元) 2018 2556 3015 3355 3770

(+/-%) -18.5% 26.7% 18.0% 11.3% 12.4%

每股收益（元） 1.42 1.80 2.13 2.37 2.66

EBIT Margin 9.5% 11.2% 12.1% 12.0% 12.2%

净资产收益率（ROE） 6.2% 7.4% 8.2% 8.5% 9.0%

市盈率（PE） 27.0 21.3 18.1 16.3 14.5

EV/EBITDA 33.3 24.7 20.7 18.7 16.6

市净率（PB） 1.67 1.58 1.48 1.39 1.30

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：公司近 5年营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司近年营收结构（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司近 5年费用率（%） 图6：公司近 5年研发投入及占营收比例（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：公司近 5年扣非归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：公司近 5 年毛利率与净利率情况（单位：%、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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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 8219 7500 6950 7556 7335 营业收入 15121 18034 22530 25850 29160

应收款项 9506 11692 14607 16759 18905 营业成本 10019 12139 15165 17476 19727

存货净额 4921 5822 7297 8403 9481 营业税金及附加 116 116 145 177 192

其他流动资产 11996 11430 12604 13517 14440 销售费用 1050 1098 1364 1566 1760

流动资产合计 34643 36443 41457 46235 50162 管理费用 813 890 954 1078 1198

固定资产 4886 5256 5842 6106 6297 研发费用 1690 1762 2167 2448 2718

无形资产及其他 713 633 607 582 557 财务费用 (74) (191) (130) (111) (122)

其他长期资产 3297 5714 5714 5714 5714 投资收益 34 (42) 12 1 (10)

长期股权投资 612 464 464 464 464

资产减值及公允价值变

动 (91) 239 66 138 166

资产总计 44151 48510 54083 59101 63193 其他 653 515 498 485 475

短期借款及交易性金融

负债 818 830 1272 1714 975 营业利润 2101 2931 3439 3840 4319

应付款项 6318 8705 10911 12565 14178 营业外净收支 22 10 30 21 20

其他流动负债 2015 2166 2711 3118 3515 利润总额 2123 2942 3470 3861 4340

流动负债合计 9151 11702 14894 17398 18669 所得税费用 88 350 412 459 516

长期借款及应付债券 78 73 73 73 73 少数股东损益 17 36 43 47 53

其他长期负债 1629 1439 1527 1487 1439 归属于母公司净利润 2018 2556 3015 3355 3770

长期负债合计 1707 1512 1599 1560 1512 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 10858 13214 16493 18958 20181 净利润 2035 2592 3057 3402 3824

少数股东权益 672 765 830 902 982 资产减值准备 162 (73) 14 (32) (49)

股东权益 32621 34531 36760 39241 42030 折旧摊销 532 716 700 824 926

负债和股东权益总计 44151 48510 54083 59101 63193 公允价值变动损失 (71) (166) (80) (106) (117)

财务费用 21 (82) (130) (111) (122)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (1490) (3121) (2647) (2044) (2068)

每股收益 1.42 1.80 2.13 2.37 2.66 其它 962 2176 116 143 171

每股红利 0.48 0.47 0.55 0.62 0.69 经营活动现金流 2150 2041 1031 2077 2565

每股净资产 23.03 24.38 25.96 27.71 29.68 资本开支 (974) (953) (1261) (1063) (1092)

ROIC 6% 7% 8% 8% 9% 其它投资现金流 (5040) (1310) 0 0 0

ROE 6% 7% 8% 9% 9% 投资活动现金流 (6014) (2263) (1261) (1063) (1092)

毛利率 34% 33% 33% 32% 32% 权益性融资 7699 170 0 0 0

EBIT Margin 9% 11% 12% 12% 12% 负债净变化 (5) (5) 0 0 0

EBITDA Margin 13% 15% 15% 15% 15% 支付股利、利息 (673) (666) (763) (849) (954)

收入增长 -6% 19% 25% 15% 13% 其它融资现金流 (46) (91) 442 442 (739)

净利润增长率 -18% 27% 18% 11% 12% 融资活动现金流 6975 (591) (321) (407) (1693)

资产负债率 26% 29% 32% 34% 33% 现金净变动 3099 (808) (551) 607 (221)

息率 1.2% 1.2% 1.4% 1.6% 1.8% 货币资金的期初余额 4784 7883 7075 6524 7131

P/E 27.0 21.3 18.1 16.3 14.5 货币资金的期末余额 7883 7075 6524 7131 6910

P/B 1.7 1.6 1.5 1.4 1.3 企业自由现金流 (560) (1571) (798) 453 907

EV/EBITDA 33.3 24.7 20.7 18.7 16.6 权益自由现金流 (610) (1667) (242) 993 276

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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