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正泰电器（601877.SH）2023 年三季报点评  

   

持续落地降本增效，户用业务持续开拓 
 

 2023 年 11 月 02 日 

 
➢ 事件：2023 年 10 月 31 日，公司发布 2023 年三季度报告。公司前三季度

实现营业总收入 426.20 亿元，同比增长 21.70%；实现归母净利润 29.91 亿元，

同比减少 6.33%；实现扣非归母净利润 29.82 亿元，同比增长 10.53%（公司持

有的中控技术股份公允价值变动对公司当期净利润影响-1.06 亿元，剔除该因素

影响后的归属于上市公司股东的净利润为 30.97 亿元，同比减少 4.59%。非经损

益波动主要系 22 年 7 月剥离光伏组件业务影响 3.82 亿元）。单季度来看，公司

23Q3 实现收入 147.69 亿元，同比增长 29.53%；实现归母净利润 10.88 亿元，

同比减少 28.40%；实现扣非归母净利润 11.39 亿元，同比增长 6.64%。 

➢ 盈利能力持续修复，持续落地降本增效。盈利能力方面，公司 23Q3 毛利率

为 23.96%，环比提升 0.32Pct；净利率为 9.95%，环比提升 1.93Pcts。费用管

控方面，公司成本控制有效，费用率持续下降，2023 年前三季度期间费用率为

11.31%，同比减少 1.54Pcts。其中销售/管理费用率分别为 3.95%/3.35%，分

别同比下降 0.51/0.11Pct。 

➢ 户用业务持续开拓，光伏电站装机放量。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。公司积极践行双碳目标，在

智慧电力能效和新能源产业不断深耕，新能源业务保持稳健发展态势。截至 2023

年 9 月 30 日，公司持有光伏电站装机容量 14,848.88MW，其中户用光伏电站

装机容量 12,492.40MW，比去年同期有较大增长。 

➢ 低压优化渠道布局，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。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2023-2025年营收分别为 552.72、657.59、759.95

亿元，对应增速分别为 20.2%、19%、15.6%；归母净利润分别为 44.54、53.43、

63.36 亿元，对应增速分别为 10.7%、20.0%、18.6%，以 11 月 1 日收盘价作

为基准，对应 2023-2025 年 PE 为 11X、9X、8X。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 55,272 65,759 75,995 

增长率（%） 17.8 20.2 19.0 15.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 4,023 4,454 5,343 6,336 

增长率（%） 19.5 10.7 20.0 18.6 

每股收益（元） 1.87 2.07 2.49 2.95 

PE 12 11 9 8 

PB 1.4 1.2 1.1 1.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 11 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 55,272 65,759 75,995  成长能力（%）     

营业成本 35,347 42,495 50,749 58,677  营业收入增长率 17.78 20.22 18.97 15.57 

营业税金及附加 237 276 329 380  EBIT 增长率 -1.34 47.73 18.28 16.20 

销售费用 2,117 2,045 2,367 2,660  净利润增长率 19.47 10.71 19.96 18.58 

管理费用 1,610 1,713 1,973 2,280  盈利能力（%）     

研发费用 1,136 1,105 1,315 1,520  毛利率 23.12 23.12 22.83 22.79 

EBIT 5,179 7,651 9,050 10,515  净利润率 8.75 8.06 8.13 8.34 

财务费用 1,143 1,104 1,196 1,195  总资产收益率 ROA 3.86 3.78 4.06 4.40 

资产减值损失 -199 -146 -167 -185  净资产收益率 ROE 11.07 11.14 12.04 12.78 

投资收益 2,028 553 658 760  偿债能力     

营业利润 5,997 6,955 8,344 9,895  流动比率 1.45 1.41 1.45 1.51 

营业外收支 -57 5 5 5  速动比率 0.82 0.72 0.77 0.83 

利润总额 5,940 6,960 8,349 9,900  现金比率 0.33 0.21 0.27 0.31 

所得税 1,220 1,392 1,670 1,980  资产负债率（%） 60.18 60.71 60.44 59.19 

净利润 4,720 5,568 6,679 7,920  经营效率     

归属于母公司净利润 4,023 4,454 5,343 6,336  应收账款周转天数 116.88 115.00 113.00 110.00 

EBITDA 7,312 10,073 11,994 13,781  存货周转天数 232.10 250.00 240.00 230.00 

      总资产周转率 0.48 0.50 0.53 0.55 

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

货币资金 13,357 9,976 14,622 18,959  每股收益 1.87 2.07 2.49 2.95 

应收账款及票据 16,851 20,182 23,656 26,723  每股净资产 16.91 18.60 20.65 23.07 

预付款项 1,876 2,252 2,690 3,110  每股经营现金流 2.37 1.60 3.19 4.57 

存货 22,477 28,961 33,202 36,789  每股股利 0.40 0.44 0.53 0.62 

其他流动资产 5,121 5,078 5,854 6,611  估值分析     

流动资产合计 59,682 66,448 80,024 92,193  PE 12 11 9 8 

长期股权投资 5,236 5,788 6,446 7,206  PB 1.4 1.2 1.1 1.0 

固定资产 27,136 30,168 30,933 31,771  EV/EBITDA 9.07 6.59 5.53 4.81 

无形资产 591 968 942 933  股息收益率（%） 1.73 1.90 2.28 2.70 

非流动资产合计 44,652 51,361 51,496 51,935       

资产合计 104,334 117,810 131,520 144,128       

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 20,957 24,332 28,133  净利润 4,720 5,568 6,679 7,920 

其他流动负债 19,925 22,299 24,429 26,481  折旧和摊销 2,132 2,422 2,945 3,265 

流动负债合计 41,041 47,032 55,037 60,890  营运资金变动 -1,639 -5,623 -3,896 -2,508 

长期借款 14,899 14,052 14,052 14,052  经营活动现金流 5,096 3,445 6,854 9,812 

其他长期负债 6,852 10,434 10,402 10,367  资本开支 -10,548 -5,744 -2,155 -2,646 

非流动负债合计 21,752 24,486 24,454 24,420  投资 1,995 -416 0 0 

负债合计 62,793 71,518 79,492 85,310  投资活动现金流 -3,976 -8,069 -2,155 -2,646 

股本 2,150 2,149 2,149 2,149  股权募资 3,880 0 0 0 

少数股东权益 5,201 6,315 7,650 9,234  债务募资 3,996 3,466 2,500 0 

股东权益合计 41,542 46,292 52,029 58,818  筹资活动现金流 4,185 1,242 -52 -2,830 

负债和股东权益合计 104,334 117,810 131,520 144,128  现金净流量 5,328 -3,381 4,646 4,337 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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