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正泰电器（601877.SH）2023 年半年报点评     

低压渠道持续优化，户用光伏持续高增 
 

 2023 年 09 月 04 日 

 

➢ 事件：2023 年 8 月 30 日，公司发布 2023 年半年报。23H1 实现营收 278.5

亿元，同比增长 17.91%；实现归母净利润 19.04 亿元，同比增长 13.70%；实

现扣非净利润 18.43 亿元，同比增长 13.08%。单季度方面，23Q2 实现营收

121.09 亿元，同比下降 6.40%；实现归母净利润 7.02 亿元，同比下降 36.26%；

实现扣非净利润 7.57 亿元，同比下降 21.47%。盈利能力方面，23H1 年公司毛

利率/净利率分别为 22.29%/9.07%，同比+0.27/+0.58pct。费用管控方面，

23H1 年公司期间费用率为 10.88%，同比下降 1.59pcts，其中财务费用率为

1.89%，同比下降 0.81pct；管理费用率为 3.25%，同比下降 0.03pct；销售费

用率为 3.90%，同比下降 0.28pct。 

➢ 低压电器：优化渠道布局，深化实施全球制造产能布局。23H1 智慧电器板

块实现营业收入 114.75 亿元，同比增长 7%。渠道方面，甄选有客户资源和资金

实力的核心分销商发展为区域经销商，新开发分销商 1,600 家，地市级渠道覆

盖率由 81%提升至 85%。市场开发方面，利用“正泰+诺雅克”双品牌产品策

略，深耕“新专”市场，聚焦高附加值项目，新开发科士达、阳光电源、上能电

气等行业头部客户，带来业务增量。国际业务方面，实现营业收入 23.19 亿元，

同比增长 29.14%。正泰国际持续推进区域总部建设，筹建 4 家海外工厂，深化

新加坡运营管理中心，完成欧洲/西亚非区总搭建工作。 

➢ 新能源：户用光伏持续高增，逆变器储能扬帆起航。1）户用业务：23H1 年

正泰安能实现营收 137.05 亿元，净利润超 12.02 亿元，实现开发并网容量超 

5.3GW，向国央企销售电站收入超 100 亿元，为业务可持续发展注入强劲动力。

2）电站业务：国内电站方面，正泰新能源积极探索与央国企合作新模式，以联

合体身份获得开发指标。国外电站方面，与合作伙伴成立合资 EPC 公司形式承接

欧洲 EPC 业务，签单体量超 1GW。3）储能逆变器业务：国内业务方面，持续

深化巩固与国央企的合作，拓展户用平台商销售，新签署中电建、国电投、国能

长源电力、华电和中核汇能等国央企客户 10 家，实现规模化供货，完成湛江宝

钢 12.5MW 二期光伏项目、江西抚州 91MW 和 15MWh 储能渔光互补项目，

甘肃河清滩 40MWh 储能项目。国外业务方面，韩国市场成功打造 Boongeo-

9MW、ASK Namjido-ri 9MW 等光伏发电项目；欧洲市场补充当地产品认证，

新签多国代理，获取大额订单。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2023-2025年营收分别为 557.85、664.00、767.65

亿元，对应增速分别为 21.3%、19%、15.6%；归母净利润分别为 47.64、58.59、

71.27 亿元，对应增速分别为 18.4%、23%、21.6%，以 9 月 1 日收盘价作为基

准，对应 2023-2025 年 PE 为 11X、9X、7X。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料价格波动风险；汇率变动风险。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 45,974 55,785 66,400 76,765 

增长率（%） 17.8 21.3 19.0 15.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 4,023 4,764 5,859 7,127 

增长率（%） 19.5 18.4 23.0 21.6 

每股收益（元） 1.87 2.22 2.73 3.31 

PE 13 11 9 7 

PB 1.5 1.3 1.2 1.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 9 月 1 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 45,974 55,785 66,400 76,765  成长能力（%）     

营业成本 35,347 43,956 52,296 60,317  营业收入增长率 17.78 21.34 19.03 15.61 

营业税金及附加 237 279 332 384  EBIT 增长率 -1.34 4.04 22.16 22.71 

销售费用 2,117 2,566 2,922 3,071  净利润增长率 19.47 18.42 22.99 21.63 

管理费用 1,610 1,952 2,324 2,687  盈利能力（%）     

研发费用 1,136 1,674 1,992 2,303  毛利率 23.12 21.20 21.24 21.43 

EBIT 5,179 5,388 6,582 8,077  净利润率 8.75 8.54 8.82 9.28 

财务费用 1,143 639 662 730  总资产收益率 ROA 3.86 4.00 4.56 4.97 

资产减值损失 -199 -135 -158 -178  净资产收益率 ROE 11.07 11.83 12.99 13.97 

投资收益 2,028 2,231 2,656 3,071  偿债能力     

营业利润 5,997 6,845 8,419 10,240  流动比率 1.45 1.40 1.44 1.45 

营业外收支 -57 0 0 0  速动比率 0.82 0.78 0.77 0.79 

利润总额 5,940 6,845 8,419 10,240  现金比率 0.33 0.30 0.25 0.28 

所得税 1,220 1,369 1,684 2,048  资产负债率（%） 60.18 61.24 59.63 58.96 

净利润 4,720 5,476 6,735 8,192  经营效率     

归属于母公司净利润 4,023 4,764 5,859 7,127  应收账款周转天数 116.88 115.00 113.00 110.00 

EBITDA 7,312 7,672 9,225 10,981  存货周转天数 232.10 225.00 220.00 215.00 

      总资产周转率 0.48 0.50 0.54 0.56 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 13,357 15,161 13,310 17,221  每股收益 1.87 2.22 2.73 3.31 

应收账款及票据 16,851 20,105 23,578 26,647  每股净资产 16.90 18.73 20.99 23.73 

预付款项 1,876 2,330 2,772 3,197  每股经营现金流 2.37 2.70 2.97 4.04 

存货 22,477 26,961 31,363 35,352  每股股利 0.40 0.47 0.58 0.70 

其他流动资产 5,121 5,767 6,458 7,072  估值分析     

流动资产合计 59,682 70,323 77,482 89,488  PE 13 11 9 7 

长期股权投资 5,236 7,467 10,123 13,194  PB 1.5 1.3 1.2 1.0 

固定资产 27,136 28,268 29,138 29,991  EV/EBITDA 9.33 8.89 7.39 6.21 

无形资产 591 591 591 591  股息收益率（%） 1.63 1.91 2.34 2.85 

非流动资产合计 44,652 48,820 51,117 53,925       

资产合计 104,334 119,143 128,598 143,413       

短期借款 2,976 3,776 6,276 6,276  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 18,140 23,122 27,939 32,720  净利润 4,720 5,476 6,735 8,192 

其他流动负债 19,925 23,264 19,675 22,756  折旧和摊销 2,132 2,284 2,643 2,905 

流动负债合计 41,041 50,162 53,890 61,752  营运资金变动 -1,639 -1,299 -1,948 -1,105 

长期借款 14,899 14,167 14,167 14,167  经营活动现金流 5,096 5,804 6,392 8,682 

其他长期负债 6,852 8,632 8,632 8,632  资本开支 -10,548 -2,349 -2,038 -2,397 

非流动负债合计 21,752 22,799 22,799 22,799  投资 1,995 -62 0 0 

负债合计 62,793 72,961 76,689 84,552  投资活动现金流 -3,976 -3,747 -2,038 -2,397 

股本 2,150 2,150 2,150 2,150  股权募资 3,880 0 0 0 

少数股东权益 5,201 5,913 6,788 7,853  债务募资 3,996 1,512 -4,107 0 

股东权益合计 41,542 46,182 51,909 58,861  筹资活动现金流 4,185 -254 -6,205 -2,375 

负债和股东权益合计 104,334 119,143 128,598 143,413  现金净流量 5,328 1,803 -1,850 3,910 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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