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市场数据  
收盘价(元) 49.37 

一年最低/最高价 30.66/128.99 

市净率(倍) 4.86 

流通A股市值(百万元) 5,419.11 

总市值(百万元) 10,879.31 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.15 

资产负债率(%,LF) 43.48 

总股本(百万股) 220.36 

流通 A 股(百万股) 109.77  
 

相关研究  
《英杰电气(300820)：2023 年三季报

点评：Q3 归母净利润同比+36%，在

手订单饱满》 

2023-10-30 

《英杰电气(300820)：2023 年中报点

评：Q2 归母净利润同比+58%，看好

公司业绩成长性》 

2023-08-30 
  

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 1,283 1,770 2,507 3,149 3,839 

同比（%） 94.34 37.99 41.63 25.63 21.90 

归母净利润（百万元） 339.10 431.42 602.01 714.86 836.97 

同比（%） 115.47 27.23 39.54 18.75 17.08 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.54 1.96 2.73 3.24 3.80 

P/E（现价&最新摊薄） 31.13 24.47 17.54 14.77 12.61 
  

[Table_Tag] 关键词：#进口替代   
[Table_Summary] 投资要点 

事件：公司发布 2023 年年报及 2024 年一季报。 

投资要点 

◼ 24Q1 保持较高增速，看好泛半导体射频电源放量 

2023 年公司实现收入 17.7 亿元，同比增长 38%；归母净利润 4.3 亿元，同比增长 27%，

位于此前预告中值（预告同比增长 12%-39%）。分业务看：（1）光伏：营收 9.74 亿元，

同比增长 58.77%，毛利率 30.89%，同比微降 0.55pcts；（2）半导体及电子材料：营收

3.29 亿元，同比增长 69.35%，毛利率 42.84%，同比下滑 6.71pcts；（3）充电桩；营收

0.97 亿元，同比增长 12.51%。2024 年一季度公司实现收入 3.75 亿元，同比增长 61.02%，

归母净利润 0.8 亿元，同比增长 44.73%，主要受益于技术路径不断突破、国产替代率

快速提升、下游客户与产品品类的横向拓展。2023 年公司新签订单 26.6 亿元，同比增

长 7.9%；2024 年一季度，公司存货、合同负债增速稳健，分别为 18.3、11.9 亿元，同

比分别增长 8%、16.7%。2024 年一季度公司业绩保持较高增速，随着多个在研技术路

径实现突破，看好泛半导体射频电源放量。 

◼ 盈利能力略有下降，未来有望保持较高水平 

2023 年公司毛利率、销售净利率分别 37.23%、24.37%，同比-1.91pct，-2.05pct，公司

盈利能力有所下降，我们判断主要系产品结构的调整。2024 年一季度公司销售毛利率

为 42%，同比提升 0.7pct，销售净利率为 22.4%，同比下降 1.3pct。费控能力较为稳定，

2024 年一季度公司期间费用率为 16.4%，同比略微提升 0.5pct，其中销售/管理/研发/财

务费用率分别为 4.6%/3.6%/8.5%/-0.3%，同比分别变动-0.9/-0.1/1.6/0pct。半导体设备与

光伏电池片设备系高毛利产品，展望未来，随着半导体设备覆盖机型不断提升，利润

率有望稳定于较高水平。 

◼ 泛半导体电源国产替代前景可期，充电桩打造新增长极 

公司为国内泛半导体工业电源龙头，光伏、半导体产品国产替代率持续提升，充电桩

随产能释放快速起量，看好业绩成长性：（1）光伏：公司在多晶、单晶电源应用的基础

上，对光伏行业的覆盖面进一步加大，在电池片生产设备两种技术路线 TOPCON 和

HJT 上均有新的电源产品进行测试，运用于 TOPCON 行业的中频溅射电源订单在 2023

年四季度已经开始放量，有望受益光伏电池片电源国产化。（2）半导体：射频电源是

技术壁垒最高的设备零部件之一，自 2022 年起欧美厂商垄断全球市场，国产替代仍处

于加速上升阶段，公司目前已实现多种机型的技术路径覆盖，有望在 2024 年加大国产

化，增长空间广阔。（3）充电桩：公司全资子公司英杰新能源研发制造新能源汽车充

电桩，公司交流充电桩为国内首台通过美国 UL 认证的交流充电桩产品，2024 年将重

点推进资源类产业客户合作及渠道建设，扩大国内和国外销售规模，完成充电桩扩产

项目的建设。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2024 归母净利润为 6.0 亿元，考虑到产品结构

变化带来盈利能力不确定性，出于谨慎性考虑，我们下调 2025 年公司归母净利润

至 7.1（原值 8.2）亿元，预计 2026 年公司归母净利润为 8.4 亿元，当前市值对应 PE

为 18/15/13 倍，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：新品验证不及预期，下游扩产不及预期，充电桩产能释放不及预期。  
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英杰电气三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 3,561 5,210 6,099 7,131  营业总收入 1,770 2,507 3,149 3,839 

货币资金及交易性金融资产 746 1,710 2,811 3,770  营业成本(含金融类) 1,111 1,635 2,091 2,571 

经营性应收款项 593 411 636 314  税金及附加 14 22 26 33 

存货 1,838 2,703 2,293 2,705  销售费用 64 90 110 134 

合同资产 123 125 94 77     管理费用 53 75 94 115 

其他流动资产 261 261 264 264  研发费用 97 138 173 211 

非流动资产 334 361 384 403  财务费用 (4) (5) (6) (8) 

长期股权投资 2 2 2 2  加:其他收益 78 115 146 165 

固定资产及使用权资产 228 255 278 297  投资净收益 6 29 31 33 

在建工程 18 18 18 18  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 49 49 49 49  减值损失 (20) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 (1) (1) (1) 

长期待摊费用 2 2 2 2  营业利润 499 696 835 980 

其他非流动资产 35 35 35 35  营业外净收支  (2) (1) 0 0 

资产总计 3,895 5,571 6,483 7,535  利润总额 497 695 835 979 

流动负债 1,713 2,538 2,731 2,942  减:所得税 65 94 117 138 

短期借款及一年内到期的非流动负债 23 23 23 23  净利润 431 602 718 842 

经营性应付款项 255 562 251 463  减:少数股东损益 0 0 3 5 

合同负债 1,136 1,635 2,091 2,057  归属母公司净利润 431 602 715 837 

其他流动负债 299 318 366 399       

非流动负债 37 37 37 37  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.96 2.73 3.24 3.80 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 494 662 799 940 

租赁负债 22 22 22 22  EBITDA 520 686 826 971 

其他非流动负债 15 15 15 15       

负债合计 1,750 2,574 2,768 2,978  毛利率(%) 37.22 34.78 33.59 33.04 

归属母公司股东权益 2,145 2,997 3,712 4,549  归母净利率(%) 24.38 24.02 22.70 21.80 

少数股东权益 0 0 3 8       

所有者权益合计 2,145 2,997 3,715 4,557  收入增长率(%) 37.99 41.63 25.63 21.90 

负债和股东权益 3,895 5,571 6,483 7,535  归母净利润增长率(%) 27.23 39.54 18.75 17.08 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 140 737 1,123 978  每股净资产(元) 9.74 13.60 16.84 20.64 

投资活动现金流 (138) (22) (21) (19)  最新发行在外股份（百万股） 220 220 220 220 

筹资活动现金流 178 249 (1) (1)  ROIC(%) 22.98 21.91 20.22 19.33 

现金净增加额 180 964 1,101 959  ROE-摊薄(%) 20.11 20.09 19.26 18.40 

折旧和摊销 26 23 27 30  资产负债率(%) 44.93 46.21 42.70 39.52 

资本开支 (123) (51) (51) (52)  P/E（现价&最新股本摊薄） 24.47 17.54 14.77 12.61 

营运资本变动 (324) 139 406 137  P/B（现价） 4.92 3.52 2.84 2.32 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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