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望变电气（603191.SH）首次覆盖报告     

立足输配电近三十载，打通上下游全产业链 
 

 2023 年 09 月 22 日 

 

➢ 深耕输配电行业，贯通上游取向硅钢 

公司背景：公司为全国为数不多的打通上游关键原材料的输配电服务提供商，集

材料加工-制造-解决方案为一体。深耕输配电和硅钢行业多年，技术基础坚实，

掌握多项行业核心专利。客户基础广泛，已建立起以西南地区为核心，华中地区、

华南地区等快速增长区域相结合的销售区域布局，硅钢产品远销境外多个国家。 

业绩：18-22 年营收和净利 CAGR 分别为 29.66%和 53.7%。公司取向硅钢业务

收入占比提升，22 年占比为 59%。2023H1 公司整体营收为 12.35 亿元，同比

增长 9.82%。归母净利润为 1.54 亿元，同比增长 32.00%。分业务来看，2022

年公司的硅钢业务和输配电及控制设备业务的收入分别为 14.89 和 9.77 亿元，

同比分别增长 45.55%和 15.62%。 

➢ 取向硅钢业务发展迅速，公司积极扩大产能布局。 

2018-2022 年，公司的取向硅钢业务收入稳步上升，CAGR 达 59.17%。公司取

向硅钢排名领先：取向硅钢成本约占单台变压器生产成本的 30%-40%，主要用

于变压器（铁心）的制造，是各类变压器关键原材料。2022 年公司取向硅钢产

量 11.12 万吨，排名全国第三，民营企业第一，产销率达 103.51%。新建产能：

公司于 2022 年 6 月投建八万吨高端磁性新材料项目，2023 年 6 月 30 日项目

部分产线投产，预计 2023 年将会新增 2-3 万吨产量；由于国外设备的制作周期

较长，预计 2024 年 6 月全面投产，当年可新增 5-6 万吨产量。 

➢ 输配电业务稳中有进，23H1 营收同比增长 42.66%。 

2018-2023H1 公司输配电及控制设备业务营收保持较快的增速，23H1 业务营

收同比增长 42.66%。由于能源转型、碳减排的需求和新能源、智能电网的快速

发展等多重利好因素刺激，增长势头有望持续。 

一体化产业链优势：公司打造了从取向硅钢到变压器的一体化产业链，能够保证

更高的变压器生产效率、产品质量，更低的生产成本，形成显著竞争优势。公司

依托于一体化产业链，与国家电网、南方电网及其旗下多省市的电力公司、供电

局等建立了长期稳定的合作关系。 

➢ 投资建议：公司立足输配电行业，向上打通上游关键原材料，一体化产业链

优势明显。我们预计公司 2023-2025 年营收分别为 30.45、40.05、50.51 亿元，

对应增速分别为 20.5%、31.5%、26.1%；归母净利润分别为 3.70、5.10、6.71

亿元，对应增速分别为 24.0%、37.9%、31.7%，以 9 月 21 日收盘价作为基准，

对应 2023-2025 年 PE 为 14X、10X、7X。首次覆盖，给予“推荐”评级。 

➢ 风险提示：宏观经济和行业环境恶化风险；市场竞争加剧风险；应收账款无

法收回风险；项目建设不及预期风险。  
 

[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） 2,526 3,045 4,005 5,051 

增长率（%） 30.7 20.5 31.5 26.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 298 370 510 671 

增长率（%） 67.3 24.0 37.9 31.7 

每股收益（元） 0.89 1.11 1.53 2.02 

PE 17 14 10 7 

PB 2.2 1.9 1.7 1.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 9 月 21 日收盘价）   
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1 公司背景：深耕输配电行业，贯通上游取向硅钢 

1.1  向上打通取向硅钢，打造输配电一体化产业链条 

公司是全国为数不多的打通上游关键原材料的输配电及控制设备企业。公司

于 1994 年成立，基于硅钢和输配电及控制设备业务进行发展，聚焦新能源高端磁

性原材料、电力装备制造和智能电网解决方案服务，形成上下游贯通的一体化产业

链。公司深耕输配电和硅钢行业多年，技术基础坚实，掌握多项行业核心专利；客

户基础广泛，建立起以重庆、四川、贵州、云南等西南地区为核心，华中地区、华

南地区等快速增长区域相结合的销售区域布局，硅钢产品远销境外多个国家。 

图1：公司主要产品在产业链内覆盖情况 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

1.2 股权结构稳定，管理层行业经验丰富 

公司股权集中、结构稳定。截至 2023 年半年报，杨泽民、秦惠兰、杨耀与杨

秦系一致行动人。公司实际控制人杨泽民与秦惠兰系夫妻关系，其女杨秦与其子杨

耀系姐弟关系，四人共计持股 38.65%，公司股权结构稳定。公司管理者从事电力

行业相关工作多年，有丰富的企业经营经验；研发团队成立多年，部门领导者为业

内优秀人才，有丰富的电力领域研究、研发经验。 
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图2：公司股权结构（截至 2023 年半年报） 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

表1：公司管理层背景 

姓名 现任职务 专业背景、主要工作经历以及目前在公司的主要职责 

杨泽民 董事长、总经理 
EMBA，1985 年加入望变集团，曾任望江变压器厂车间主任、销售主管、厂长；望江

变压器厂公司执行董事、总经理；2014 年 12 月至今，担任望变电气董事长。 

熊必润  副总经理 

历任重庆三江变压器企业有限公司担任总工程师、副总经理；2009 年加入望变集团，

曾任望江变压器厂生产部长、总工程师、副总经理；曾任望江变压器厂公司副总经理；

2014 年 12 月至今，担任望变电气董事、副总经理 

李奎 副总经理 

历任重庆市涪陵变压器厂营销部部长；重庆市亚东亚集团变压器有限公司副总经济师兼

营销部经理；2010 年加入望变集团，曾任望江变压器厂有限公司营销中心副总经理；

2014 年至今，在望变电气担任董事、副总经理。 

王海波 副总经理 

历任重庆源通电器设备制造有限责任公司办事处主任、市场部经理、总经理助理；

2018 年底加入望变集团曾任营销中心总经理；2019 年 4 月至今，在望变电气担任副

总经理。 

李代萍 财务负责人、董事会秘书 

高级会计师；历任重庆建峰工业集团有限公司、重庆建峰股份有限公司会计、财务经

理、集团公司财务部副部长、股份公司财务部长；重庆众全农机连锁有限公司、重庆鑫

源汽车有限公司、重庆九鑫水泥有限公司、重庆中科建设（集团）有限公司、四川可士

可果业股份有限公司、重庆美心麦森门业有限公司担任财务总监；2017 年加入望变担

任财务中心总经理；2019 年 4 月至今，在望变电气担任财务负责人；2021 年 4 月至

今，在望变电气担任董事会秘书； 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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1.3 业务高速增长，盈利能力提升 

2018-2023H1 公司营收和净利润保持较快增速。公司营业收入自 2018 年

的 8.94 亿元，提升至 2022 年的 25.26 亿元，CAGR 达 29.66%；公司的归母净

利润自 2018 年的 0.53 亿元，提升至 2022 年的 2.98 亿元，CAGR 达 53.7%。

2023H1 公司营收为 12.35 亿元，同比增长 9.82%；归母净利润为 1.54 亿元，同

比增长 32%。 

图3：2018-2023H1 收入（亿元）及同比增速  图4：2018-2023H1 净利润（亿元）及同比增速 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

取向硅钢业务收入占比逐渐提升，22 年占比为 59%。公司取向硅钢业务营收

占总收入的比率呈上升趋势，2021 年取向硅钢业务收入超越公司传统的输配电及

控制设备业务收入。2022 年公司的硅钢业务和输配电及控制设备业务的营业收入

分别为 14.89 和 9.77 亿元；同比增长率分别为 45.55%和 15.62%。 

图5：2018-2023H1 年公司分业务收入占比 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

盈利能力不断提升，各项费用严格管控。2020 年以来，公司毛利率趋于稳定，

维持在 19%-23%区间内。净利率呈稳步上升的趋势，自 2018 年的 5.94%增长至

2022 年的 11.62%。公司严格控制费用，各项费用率呈逐年下降趋势，销售费用
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率自 2018年的 6.45%下降至 2022年的 2.96%，期间费用率自 2018年的 13.57%

降低至 2022 年的 6.03%。公司 2019-2021 毛利率下降主要是受到输配电业务毛

利率下滑的影响，主要两个方面原因：1）公司执行新收入准则原销售费用-运费计

入营业成本导致成本增加；2）主要原材料元器件及铜材采购成本上升。2022-

2023H1 毛利率有所提升主要是由于公司的取向硅钢产品持续优化和提升，产品

的销售价格增长较为明显，大于成本增幅，从而带动公司整体毛利率提升。 

图6：2018-2023H1 年公司净利率和毛利率  图7：2018-2023H1 年公司费用率情况 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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2 输配电业务稳中有进，硅钢业务快速增长 

2.1 取向硅钢行业领军企业 

取向硅钢是各类变压器产品的关键原材料。取向硅钢成本约占单台变压器生

产成本的 30%-40%，主要用于变压器（铁心）的制造，还可应用于大型电机（水

电、风电、火电）铁心等领域，高等级取向硅钢更是电力传输中必备的尖端功能材

料，是各类变压器产品的关键原材料。 

取向硅钢需求持续旺盛。根据中电联和国家能源局数据，2016-2022 年国内

每年新增的总电源装机容量呈上升趋势，取向硅钢作为关键原材料，需求也随之增

加。根据中国金属学会电工钢分会的报告，全国的取向硅钢产量自 2016年的112.4

万吨上升至 2022 年的 217.4 万吨，增幅达 93.42%。同时，由于电网不断扩张建

设，叠加国家不断推动新能源发电转型，国家自 2022 年 7 月起，对原产于日本、

韩国和欧盟的进口取向电工钢继续征收反倾销税，实施期限为 5 年，国产取向硅

钢的需求增长空间广阔。 

图8：2016-2022 各电源装机新增容量（万千瓦）  图9：2012-2023H1 全国取向硅钢产量（万吨） 

 

 

 

资料来源：中电联，国家能源局，民生证券研究院  资料来源：公司 2023 年半年报告，民生证券研究院 

自产取向硅钢逐步取代进口。从历史情况来看，我国取向硅钢长期依赖于向日

本、美国、德国等国际厂商采购。截至 2007 年底，国内仅有一家公司能进行取向

硅钢的生产，国内一半以上的需求依赖于进口。由于国内电网大规模建设，电力变

压器需求以较大幅度增长，取向硅钢整体供不应求的局面较大程度抑制了电力变

压器及铁心制造行业的市场化发展。根据中国金属学会电工钢分会数据，2010-

2020 年，我国对于进口硅钢依赖逐渐降低，逐步以自产替代进口，并向海外进行

出口，2020 年的取向硅钢出口量达 25.76 万吨。 
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图10：2010-2020 中国取向硅钢进口量（万吨）  图11：2010-2020 中国取向硅钢出口量（万吨） 

 

 

 

资料来源：中国金属学会电工钢分会，民生证券研究院  资料来源：中国金属学会电工钢分会，民生证券研究院 

前瞻布局取向硅钢，盈利营收稳步发展。公司自 2017 年开启取向硅钢业务，

成为国内为数不多的贯通上游关键原材料的输配电及控制设备企业。2018 年至

2022 年，公司的取向硅钢业务收入稳步上升，CAGR 达 59%，23H1 收入主要受

八万吨高端磁性新材料项目碰电停产影响，同比小幅下滑。毛利率自 2018 年的

5.46%上升至 2022 年的 24.06%。 

图12：2018-2023H1 公司取向硅钢营收（亿元）及增速  图13：2018-2022 公司取向硅钢毛利率情况 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

取向硅钢产量民营企业第一。2022 年公司取向硅钢产量 11.12 万吨，排名

全国第三，民营企业第一，产销率达 103.51%。公司取向硅钢在满足自用基础上，

主要销往华东、华南和西南等重要地区，并远销东南亚、中东、非洲、欧洲、南美

洲、北美洲各国市场。 
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图14：2019-2022 公司取向硅钢生产状况（万吨） 

 

资料来源：公司年报，民生证券研究院 

下游客户众多，产品远销海外。公司取向硅钢主要销往华东、华南和西南地区，

并远销东南亚、中东、非洲、欧洲、南美洲、北美洲等市场。国内主要客户有中国

电气装备集团供应链科技有限公司、特变电工股份有限公司、正泰电气股份有限公

司、海南金盘智能科技股份有限公司、顺特电气设备有限公司等；海外客户主要包

括 韩 国 浦 项 国 际 、 韩 国 晓 星 天 禧 、 MARUBENIITOCHUSTEELINC 、

TROMENERJIYATIRIMLARIA.S、日本丰田通商等。 

表2：公司取向硅钢产品主要客户 

地区 客户名称 

国内 正泰电气、广东顺特、特变电工、金盘科技、 西电集团、南瑞博瑞 

海外 韩国浦项国际、韩国晓星天禧、 MARUBENIITOCHUSTEELINC、TROMENERJIYATIRIMLARIA.S、日本丰田通商 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

取向硅钢品质业内领先。公司的取向硅钢产品包含一般取向硅钢（CGO）和

高磁感取向硅钢（HiB）。公司取向硅钢产品被中国金属学会评审认为“性能国内领

先”，在国内享有良好知名度，产品质量可与国有大型钢铁企业比肩，为公司获取

取向硅钢订单奠定良好的基础。 

表3：公司取向硅钢产品情况 

产品类别 主要产品 产品简介 代表产品图示 

取向硅钢 

一般取向硅钢

（CGO） 
指磁感强度＜1.88T 的取向硅钢。 

 

  
 

高磁感取向硅钢

（HiB） 

指磁感强度≥1.88T 的取向硅钢，与一般取向硅钢相比具有铁损低、磁感应强

度高、磁致伸缩小等优点。 

资料来源：公司招股说明书，公司公告，民生证券研究院 
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加大投入进行扩产，提升取向硅钢市场份额。《变压器能效提升计划（2021 年

—2023 年）》的政策发布带动能效产品的需求急剧增长，再加上特高压建设、新

能源充电桩建设、高铁、轨道交通建设、数据中心等新兴产业的建设，将进一步拉

动高磁感取向硅钢的需求。由于高性能高磁感取向硅钢的高技术壁垒、高需求的特

性，为进一步增加市场份额，公司于 2022 年 6 月投建八万吨高端磁性新材料项

目，2023 年 6 月 30 日八万吨高端磁性新材料项目部分产线投产，预计 2023 年

将会新增 2-3 万吨产量；由于国外设备的制作周期较长，本项目将于 2024 年 6 月

全面投产，预计当年可新增 5-6 万吨产量。 

表4：公司扩产项目进度规划 

八万吨高端磁性新材料项目 

2023 年 6 月 30 号 项目部分投产，预计 2023 年将会新增 2-3 万吨产量 

2024 年 6 月 30 号 项目将全面投产，预计当年可新增 5-6 万吨产量 

资料来源：wind，民生证券研究院  

 

2.2 多年深耕输配电行业，一体化产业链带动业务增长 

电网持续大规模投资，输配电及控制设备行业高景气。输配电及控制设备行业

为国家重点鼓励发展的领域之一，是我国重要的战略性产业。电网行业是该领域收

入主要来源，由于能源转型、碳减排的需求和新能源、智能电网的快速发展，且国

家电网的持续大规模投资，对输配电及相关控制设备的需求也在持续上升。根据国

家电网的数据，2016-2022 年国网投资维持在较高的水准，带动输变电设备需求

不断增加，国网预计 2023 年投资将突破 5200 亿元。根据中商产业研究院数据，

我国输配电及控制设备行业的总市场规模从 2018 年的 4.09 万亿元增长至 2022

年的 5.44 万亿元，预计 2023 年销售收入将达到 5.80 万亿元。 

图15：2016-2023E 国网投资总额（亿元）  图16：2018-2023E 中国输配电及控制设备行业销售
收入（万亿元） 

 

 

 

资料来源：国家电网，民生证券研究院  资料来源：中商产业研究院，民生证券研究院 

一体化产业链，建立竞争优势。公司输配电及控制设备主要包括 110KV 及以

下电力变压器、箱式变电站、成套电气设备，广泛应用于轨道交通、风力发电、光
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伏发电、数据中心、节能环保等领域。经过多年深耕，公司打造了从取向硅钢到变

压器的一体化产业链，能够保证更高的变压器生产效率、产品质量，更低的生产成

本。公司依托于一体化产业链，与国家电网、南方电网及其旗下多省市的电力公司、

供电局等建立了长期稳定的合作关系，在相关地区具有良好的声誉及知名度。 

表5：公司输配电及控制设备产品 

产品型号 产品类型 产品简介 代表产品图示 

电力变压器 

干式变压器 

属于变压器的绝缘和冷却的一种结构型式， 即变

压器的铁心和绕组不浸泡在绝缘油中的 变压器，

其冷却方式为自然空气冷却和强迫 空气冷却 

 

油浸式变压器 

属于变压器的绝缘和冷却的一种结构型式， 即变

压器的铁心和绕组浸泡在灌满绝缘油的 油箱中，

其冷却方式有油浸自冷、油浸风冷 和强油循环冷

却 

 

成套电气设备 成套电气设备 

由壳体、母线、一二次元件、辅材等组成的完整 

电力设备，运行在电网中主要起着接受和分配电 

能的作用，同时对电力设备起着控制以及保护的 

作用 

 

箱式变电站 箱式变电站 

一种高压开关设备、电力变压器和低压配电装 

置，按一定接线方案排成一体的工厂预制户内、 

户外紧凑式配电设备 

 

资料来源：公司年报，民生证券研究院 

公司目前已初步形成“立足西南，辐射全国，走向海外”的业务布局。2018-

2023H1 公司输配电及控制设备业务营收保持较快的增速， 营收自 2018 年的 5.3

亿元增长至 22 年的 9.77 亿元，由于国网的持续大规模投资，增长势头有望维持，

2023H1 业务营收同比增长 42.66%。 

图17：2018-2023H1 公司输配电及控制设备业务营收和同比增长 

 
 

资料来源：公司年报，民生证券研究院 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0

2

4

6

8

10

12

2018 2019 2020 2021 2022 2023H1

销售收入（亿元） yoy



望变电气(603191)/电力设备及新能源  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 12 

 

 

 

电力变压器：根据公司年报披露，2019-2022 年公司的电力变压器的产能和

产量不断上升的同时销量也稳步提高，公司 2022 年电力变压器的产能为

8383.64mVA，较 2019 年的产能增幅达 57.79%；2022 年产量为 8527 mVA，

较 2019 年的产量增幅达 66.38%；2022 年销量增加至 8382.8 mVA，较 2019 年

的销量增幅为 61.28%；产能利用率和产销率都维持在接近 100%的水平。 

图18：公司电力变压器生产状况  图19：公司电力变压器销售状况 

 

 

 

资料来源：公司年报，公司招股说明书，民生证券研究院  
资料来源：公司年报，公司招股说明书，民生证券研究院 

注：公司部分产品内部耗用，故“对外销售=销量-内部耗用“ 

箱式变电站：2019-2022 年公司的箱式变电站的产能和产量呈上升趋势，公

司 2022 年箱式变电站的产能为 1238 台，较 2019 年的产能增幅达 37.54%；

2022 年产量为 1138 台，较 2019 年的产量增幅达 43.87%；2022 年箱式变电站

的销量为 1116 台，较 2021 年有所下降。 

图20：公司箱式变电站生产状况  图21：公司箱式变电站销售状况 

 

 

 

资料来源：公司年报，公司招股说明书，民生证券研究院  
资料来源：公司年报，公司招股说明书，民生证券研究院 

注：公司部分产品内部耗用，故“对外销售=销量-内部耗用“ 

成套电器设备：2019-2021 年公司的成套电器设备的产能和产量保持稳定，

销量呈上升趋势。2022年产能和产量有较大的提升，分别为11310台和9491台；

2022 年销量有所下降，降至 10100 台。产销率成逐步上升趋势，2022 年产销率

达到 106.42%。 
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图22：公司成套电器设备生产状况  图23：公司成套电器设备销售状况 

 

 

 

资料来源：公司年报，公司招股说明书，民生证券研究院  
资料来源：公司年报，公司招股说明书，民生证券研究院 

注：公司部分产品内部耗用，故“对外销售=销量-内部耗用“ 
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3 盈利预测与投资建议 

3.1 盈利预测假设与业务拆分 

业务拆分： 

1） 取向硅钢业务：取向硅钢为各类变压器产品的关键原材料，新能源产业规

模提升、电网投资建设有望拉动需求持续增长。产量方面，公司积极布局

高磁感硅钢，公司于 2022 年 6 月投建八万吨高端磁性新材料项目进行扩

产，预计 23 年将新增 2-3 万吨产能，在 24 年 6 月底另新增 5-6 万吨产

能。产品价格方面，随着公司高端磁性材料项目投产，高牌号硅钢的生产

占比将提高，国内能够生产高磁感取向硅钢的企业较少，预计高牌号的取

向硅钢出货占比也将提升，从而带动公司取向硅钢单位售价提升。收入方

面 ， 我 们 预 计 2023-2025 年 取 向 硅 钢 业 务 增 速 分 别 为

8.26%/29.88%/26.61% 。 毛 利 率 方 面 ， 对 应 毛 利 率 分 别 为

23.76%/23.99%/24.48%，业务毛利率受原材料价格影响较大，后续随着

公司取向硅钢产品结构优化，高牌号取向硅钢占比提高将有望带动毛利率

逐步提升。 

2） 输变电及控制设备业务：根据前瞻研究院预测，到 2024 年我国变压器行

业的市场规模将超过 5400 亿元。受益于能源转型、碳减排的需求和新能

源、智能电网的快速发展，输配电和控制设备需求持续增长，公司 23H1

输配电业务同比增长 42.66%，预计公司输配电业务将维持较快的增速。

收入方面，我们预计 2023-2025 年输配电及控制设备业务增速分别为

40%/35%/30%。毛利率方面，对应毛利率分别为 18%/19%/21%，毛利

率提升的主要原因是公司正在推进智能化技术改造工厂和新厂房建设项

目，后续有望实现降本增效。 

表6：望变电气业务拆分 

  2022 2023E 2024E 2025E 

汇总         

营业收入（亿元） 25.26 30.45 40.05 50.51 

yoy 30.68% 20.54% 31.54% 26.12% 

营业成本（亿元） 20.13 24.03 31.39 39.50 

毛利率 20.31% 21.09% 21.63% 21.80% 

取向硅钢         

营业收入（亿元） 14.89 16.12 20.94 26.51 

yoy 45.55% 8.26% 29.88% 26.61% 

营业成本（亿元） 11.3 12.29 15.91 20.02 

毛利率 24.11% 23.76% 23.99% 24.48% 

输配电及控制设备         

营业收入（亿元） 9.77 13.68 18.47 24.00 

yoy 15.62% 40.00% 35.00% 30.00% 
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营业成本（亿元） 8.32 11.22 14.96 18.96 

毛利率 14.84% 18.00% 19.00% 21.00% 

其他业务         

营业收入（亿元） 0.61 0.65 0.65 0.65 

yoy -6.15% 6.56% 0.00% 0.00% 

营业成本（亿元） 0.51 0.52 0.52 0.52 

毛利率 16.39% 20.00% 20.00% 20.00% 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测 

3.2 估值分析 

目前公司业务结构为取向硅钢和输配电及控制设备两大业务。我们选取【宝钢

股份】【甬金股份】【金盘科技】【科林电气】作为可比公司。 

【宝钢股份】公司成立于 2000 年，主要从事汽车用钢、电工钢、能源与管线

用钢、高等级薄板、镀锡板、长材生产。2022 年，宝钢股份取向硅钢产销量均突

破 100 万吨。 

【甬金股份】公司成立于 2003 年，主营业务为冷轧不锈钢板带的研发、生产

和销售，产品覆盖精密冷轧不锈钢板带和宽幅冷轧不锈钢板带两大领域。 

【金盘科技】公司成立于 1997 年，主要从事应用于新能源、高端装备、节能

环保等领域的输配电及控制设备产品的研发、生产和销售。2022 年公司变压器系

列收入规模达到 32.68 亿元。 

【科林电气】公司成立于 2000 年，主要从事智能电网配电、变电、用电、高

低压开关及成套设备等产品的研发、生产、销售和技术服务。2022 年公司电气设

备制造行业收入规模达到 12.33 亿元。 

取2023年9月21日收盘价来看，23-25年可比公司平均PE为17x/12x/9x，

公司对应估值为 14x/10x/7x，相比可比公司估值较低。 

 

表7：可比公司 EPS、PE 数据对比 

股票代码 公司简称 
收盘价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 

2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 

600019.SH 宝钢股份 6.26 0.52 0.64 0.72 12 10 9 

603995.SH 甬金股份 20.87 1.62 2.31 3.03 13 9 7 

688676.SH 金盘科技 31.98 1.23 1.98 2.91 26 16 11 

603050.SH 科林电气 15.78 0.91 1.25 1.81 17 13 9 

 可比公司     17 12 9 

603191.SH 望变电气 15.04 1.11 1.53 2.02 14 10 7 

资料来源：wind，民生证券研究院； 

注：可比公司数据采用 Wind 一致预期，股价时间为 2023 年 9 月 21 日 
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3.3 投资建议 

我们预计公司 2023-2025 年营收分别为 30.45、40.05、50.51 亿元，对应增

速分别为 20.5%、31.5%、26.1%；归母净利润分别为 3.70、5.10、6.71 亿元，

对应增速分别为 24.0%、37.9%、31.7%，以 9 月 21 日收盘价作为基准，对应

2023-2025 年 PE 为 14X、10X、7X。首次覆盖，给予“推荐”评级。 

表8：望变电气盈利预测 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2,526  3,045  4,005  5,051  

增长率（%） 30.7  20.5  31.5  26.1  

归属母公司股东净利润（百万元） 298  370  510  671  

增长率（%） 67.3  24.0  37.9  31.7  

每股收益（元） 0.89  1.11  1.53  2.02  

PE 17  14  10  7  

PB 2.2  1.9  1.7  1.4  

资料来源：wind，民生证券研究院预测； 

注：股价时间为 2023 年 09 月 21 日 
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4 风险提示 

1）宏观经济和行业环境恶化风险。公司所从事的取向硅钢和输配电及控制设

备产业均与电力行业投资及需求紧密相关，电力行业是关系国民经济持续稳定发

展的主要环节之一，行业整体需求与宏观经济情况以及社会用电需求密切相关；如

果国际经济环境进一步恶化影响国内实体企业发展或者国家宏观政策变化、宏观

经济风险加剧，电力能源发展战略、产业结构、市场结构调整、行业资源整合、市

场供需变动等因素都有可能对公司的盈利能力造成冲击。 

2）市场竞争加剧风险。取向硅钢行业因为需求拉动带来同业大量扩产，新投

产装置产能将逐步释放，同时进口取向硅钢也对市场带来冲击，未来取向硅钢市场

竞争会持续增加；输配电及控制设备行业受宏观经济影响，普遍存在成本增加、毛

利率下降、竞争日趋激烈的问题，给公司生产经营带来更多的市场风险。 

3）应收账款无法收回风险。当前国内需求不足，重点领域风险隐患较多，国

际大宗商品价格剧烈波动，国内外经济压力进一步加大，外部环境复杂严峻，公司

部分客户可能存在信用风险增加，影响公司应收账款的收回，或导致应收账款无法

收回。 

4）项目建设不及预期风险。公司八万吨高端磁性新材料项目、智能成套电气

设备产业基地建设项目与 110kV 及以下节能型变压器智能化工厂技改项目仍在

建设中，因投资期限较长，整体项目的实际建设进度存在一定的不确定性。 

 



望变电气(603191)/电力设备及新能源  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 18 

 

 

 

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 2,526 3,045 4,005 5,051  成长能力（%）     

营业成本 2,014 2,403 3,139 3,950  营业收入增长率 30.68 20.51 31.54 26.12 

营业税金及附加 10 9 12 15  EBIT 增长率 42.53 32.42 38.46 31.02 

销售费用 75 85 104 116  净利润增长率 67.34 23.99 37.94 31.68 

管理费用 61 73 96 116  盈利能力（%）     

研发费用 28 40 52 66  毛利率 20.30 21.09 21.63 21.80 

EBIT 321 425 589 772  净利润率 11.80 12.14 12.73 13.29 

财务费用 -11 5 9 9  总资产收益率 ROA 8.50 8.63 10.24 11.50 

资产减值损失 -5 -5 -7 -9  净资产收益率 ROE 13.15 14.33 16.91 18.73 

投资收益 2 0 0 0  偿债能力     

营业利润 334 415 573 754  流动比率 2.51 2.33 2.29 2.36 

营业外收支 1 1 1 1  速动比率 1.94 1.84 1.76 1.81 

利润总额 335 416 574 755  现金比率 0.96 0.99 0.86 0.87 

所得税 42 50 69 91  资产负债率（%） 35.34 39.84 39.63 38.86 

净利润 294 366 505 665  经营效率     

归属于母公司净利润 298 370 510 671  应收账款周转天数 106.78 100.00 100.00 100.00 

EBITDA 381 525 754 993  存货周转天数 80.84 80.00 80.00 80.00 

      总资产周转率 0.88 0.78 0.86 0.93 

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

货币资金 933 1,205 1,273 1,544  每股收益 0.89 1.11 1.53 2.02 

应收账款及票据 881 976 1,284 1,619  每股净资产 6.80 7.74 9.05 10.76 

预付款项 55 72 94 119  每股经营现金流 0.61 1.18 1.39 1.98 

存货 446 521 681 857  每股股利 0.18 0.22 0.31 0.41 

其他流动资产 112 51 57 64  估值分析     

流动资产合计 2,427 2,825 3,389 4,202  PE 17 14 10 7 

长期股权投资 16 16 16 16  PB 2.2 1.9 1.7 1.4 

固定资产 589 875 984 1,053  EV/EBITDA 12.10 8.79 6.12 4.65 

无形资产 82 82 82 82  股息收益率（%） 1.20 1.48 2.05 2.70 

非流动资产合计 1,080 1,457 1,592 1,636       

资产合计 3,507 4,283 4,981 5,838       

短期借款 33 183 183 183  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 517 592 774 974  净利润 294 366 505 665 

其他流动负债 417 439 525 620  折旧和摊销 60 100 165 221 

流动负债合计 967 1,215 1,483 1,777  营运资金变动 -191 -115 -268 -298 

长期借款 179 399 399 399  经营活动现金流 204 394 465 661 

其他长期负债 93 93 93 93  资本开支 -347 -589 -299 -264 

非流动负债合计 272 491 491 491  投资 -29 0 0 0 

负债合计 1,239 1,706 1,974 2,269  投资活动现金流 -375 -421 -298 -264 

股本 333 333 333 333  股权募资 884 0 0 0 

少数股东权益 1 -3 -8 -15  债务募资 -25 373 0 0 

股东权益合计 2,267 2,576 3,007 3,569  筹资活动现金流 825 299 -98 -126 

负债和股东权益合计 3,507 4,283 4,981 5,838  现金净流量 656 272 68 270 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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