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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 18.78 元

总市值/流通市值 7363/6950 百万元

52周最高价/最低价 25.10/9.81 元

近 3 个月日均成交额 450.72 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

《伊戈尔（002922.SZ）-受益于数据中心与配电网景气度，海外

变压器快速拓展》 ——2024-05-17

公司2024上半年实现归母净利润1.58-1.85亿元，同比+75%-105%。公司发

布半年报业绩预告，公司 2024H1 实现归母净利润 1.58-1.85 亿元，同比

+75%-105%。实现扣非净利润1.5-1.75亿元，同比+77%-106%。其中对应Q2

公司实现归母净利润1-1.27亿元，同比+40%-78%，环比+72%-119%，Q2实现

扣非净利润0.98-1.23亿元，同比+44%-81%，环比+88-137%。

公司业务快速拓展，规模效应有望抵消原材料价格波动。2024上半年公司加

快全球化产业布局，市场拓展取得有效进展，公司订单较上年同期增加，规

模效应进一步凸显，我们估计公司上半年光伏升压变压器，配电变压器业务

收入大幅增长，为公司业绩增长主要贡献。光储电感业务需求逐渐回暖，照

明产品整体稳健增长。毛利率方面，上半年铜、铝等原材料价格虽然有所上

涨，但公司通过规模效应提升以及加大数字化生产线、自动化设备的投入，

促使公司不断提质增效以缓解原材料价格波动带来的负面影响，我们估计Q2

公司整体毛利率环比稳定。

展望下半年，重点关注公司光伏升压变压器与配电变压器产能释放。公司近

年推进光伏升压变压器与配电变压器产能布局。1）光伏升压变压器方面，

下半年公司安徽工厂产能持续释放，光伏升压变压器整体产能将大幅增长。

目前海外墨西哥工厂正在建设中，目前预计2025年下半年投产；2）配电变

压器方面，公司目前产品出口美国及亚非拉地区，公司美国达拉斯基地正在

建设中，预计2024年四季度投产，当前亚非拉等新兴市场以及美国市场需

求景气，公司在海外市场具备品牌、渠道以及产能布局优势。

投资建议：上调盈利预测，维持“优于大市”评级。伴随公司光伏升压变压

器与配电变压器产能释放，公司整体业绩将迎来快速增长，同时公司通过规

模效应、降本增效来缓解原材料价格波动的负面影响，我们预计公司整体毛

利率水平将继续保持稳定。我们上调公司盈利预测，预计2024-2026年公司

归母净利润 4.18/5.22/6.31 亿元（原预测 3.34/4.33/5.24 亿元）同比

+99.8%/24.7%/21%，EPS 分别为 1.07/1.33/1.61 元，对应估值分别为

17.6/14.1/11.7倍，维持优于大市评级。

风险提示：海外市场拓展不及预期；贸易政策变动；市场竞争加剧。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 2,821 3,630 4,829 5,870 7,050

(+/-%) 26.5% 28.7% 33.0% 21.6% 20.1%

净利润(百万元) 191 209 418 522 631

(+/-%) -1.7% 9.3% 99.8% 24.7% 21.0%

每股收益（元） 0.49 0.53 1.07 1.33 1.61

EBIT Margin 6.8% 8.4% 11.2% 11.3% 11.3%

净资产收益率（ROE） 11.3% 8.6% 12.9% 14.5% 15.7%

市盈率（PE） 38.5 35.2 17.6 14.1 11.7

EV/EBITDA 37.6 25.0 14.6 12.2 10.5

市净率（PB） 4.18 2.37 2.15 1.93 1.71

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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公司2024上半年实现归母净利润1.58-1.85亿元，同比+75%-105%。公司发布半年报

业绩预告，公司2024H1实现归母净利润1.58-1.85亿元，同比+75%-105%。实现扣非

净利润1.5-1.75亿元，同比+77%-106%。其中对应Q2公司实现归母净利润1-1.27亿

元，同比+40%-78%，环比+72%-119%，Q2实现扣非净利润0.98-1.23亿元，同比+44%-81%，

环比+88-137%。

图1：伊戈尔营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：伊戈尔单季营业收入及增速（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3：伊戈尔归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：伊戈尔单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理，注：24H1

业绩取预告中值

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理，注：24Q2

业绩取预告中值
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图5：伊戈尔毛利率及净利率情况 图6：伊戈尔 ROE、ROIC 情况

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

公司各项业务经营业绩稳步上升。2023公司实现营业收入36.3亿元，同比+28.7%；

其中能源产品实现营收 26.3 亿元，同比+42.3%，占总营收的 72.4%；照明电源实

现营收 8.12 亿元，同比-4.6%，占总营收的 22.3%；其他产品实现营收 1.92 亿元，

同比+53.6%，占总营收 5.3%。从各项业务毛利率来看，各项业务 2021-2023 年毛

利率稳中有升，其中能源产品业务 2023 年毛利率 21.05%，同比+3.3pct；照明电

源业务 2023 年毛利率 26.49%，同比+1.75pct；其他产品 2023 年毛利率 22.45%，

同比-0.4pct。

图7：伊戈尔各业务营业收入（亿元） 图8：伊戈尔各业务毛利率情况

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

公司期间费用管控良好，近年来整体较为稳定。公司 2020-2023 年期间费用率分

别为 16.91%/12.57%/12.49%/13.8%/，整体较为稳定。
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图9：伊戈尔期间费用率情况 图10：伊戈尔费用率情况

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

公司业务快速拓展，规模效应有望抵消原材料价格波动。2024上半年公司加快全球化

产业布局，市场拓展取得有效进展，公司订单较上年同期增加，规模效应进一步凸显，

我们估计公司上半年光伏升压变压器，配电变压器业务收入大幅增长，为公司业绩增

长主要贡献。光储电感业务需求逐渐回暖，照明产品整体稳健增长。毛利率方面，铜、

铝等原材料价格虽有所上涨，但公司通过规模效应提升以及加大数字化生产线、自动

化设备的投入，促使公司不断提质增效以缓解原材料价格波动带来的负面影响，我们

估计Q2公司整体毛利率环比稳定。

展望下半年，重点关注公司光伏升压变压器与配电变压器产能释放。公司近年推进光

伏升压变压器与配电变压器产能布局。1）光伏升压变压器方面，下半年公司安徽工厂

产能持续释放，光伏升压变压器整体产能将大幅增长。目前海外墨西哥工厂正在建设

中，目前预计2025年下半年投产；2）配电变压器方面，公司目前产品出口美国及亚

非拉地区，公司美国达拉斯基地正在建设中，预计2024年四季度投产，当前亚非拉等

新兴市场以及美国市场需求景气，公司在海外市场具备品牌、渠道以及产能布局优势。

投资建议：上调盈利预测，维持 “优于大市”评级。伴随公司光伏升压变压器与配电

变压器产能释放，公司整体业绩将迎来快速增长，同时公司通过规模效应、降本增效

来缓解原材料价格波动的负面影响，我们预计公司整体毛利率水平将继续保持稳定。

我们上调公司盈利预测，预计2024-2026年公司归母净利润4.18/5.22/6.31亿元（原

预测3.34/4.33/5.24亿元）同比+99.8%/24.7%/21%，EPS分别为1.07/1.33/1.61元，

对应估值分别为17.6/14.1/11.7倍，维持优于大市评级。

表 3：可比公司估值表（2024 年 7 月 11 日）

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE
投资评级

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E

002922.SZ 伊戈尔 18.78 73.6 1.07 1.33 1.61 17.55 14.12 11.66 优于大市

688676.SH 金盘科技 42.56 194.5 1.76 2.5 3.16 24.18 17.02 13.47 优于大市

000400.SH 许继电气 33.73 344 1.18 1.68 2.1 28.58 20.08 16.06 优于大市

601126.SH 四方股份 17.59 146 0.9 1.05 1.23 19.54 16.75 14.30 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理与预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 491 668 782 700 815 营业收入 2821 3630 4829 5870 7050

应收款项 1164 1338 1257 1447 1642 营业成本 2255 2819 3685 4508 5432

存货净额 366 483 707 865 1042 营业税金及附加 14 18 24 29 35

其他流动资产 85 464 368 451 543 销售费用 77 97 121 135 162

流动资产合计 2194 3659 3640 3984 4558 管理费用 156 206 241 282 331

固定资产 995 1218 1515 1786 1882 研发费用 126 186 217 252 296

无形资产及其他 102 114 109 105 100 财务费用 (7) 13 7 8 9

其他长期资产 163 287 241 293 352 投资收益 (4) 4 0 0 0

长期股权投资 73 19 19 19 19

资产减值及公允价值变

动 (19) (79) (55) (55) (55)

资产总计 3527 5296 5524 6187 6912 其他收入 41 90 80 80 80

短期借款及交易性金融

负债 372 260 300 364 250 营业利润 200 227 504 625 754

应付款项 1003 1360 1211 1482 1786 营业外净收支 1 (1) 0 0 0

其他流动负债 305 278 324 246 296 利润总额 200 227 504 625 754

流动负债合计 1690 1920 1835 2092 2332 所得税费用 9 9 76 94 113

长期借款及应付债券 6 196 196 196 196 少数股东损益 0 8 10 10 10

其他长期负债 70 75 75 75 75 归属于母公司净利润 191 209 418 522 631

长期负债合计 76 271 271 271 271 现金流量表（百万元） 2020 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 1766 2191 2106 2363 2603 净利润 191 209 418 522 631

少数股东权益 2 12 22 32 42 资产减值准备 (15) (68) (50) (50) (50)

股东权益 1760 3093 3396 3792 4266 折旧摊销 50 76 108 133 159

负债和股东权益总计 3527 5296 5524 6187 6912 公允价值变动损失 0 15 5 5 5

财务费用 (7) 13 7 8 9

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 181 (414) 2 (238) (110)

每股收益 0.49 0.53 1.07 1.33 1.61 其它 (222) 354 62 63 64

每股红利 0.19 0.30 0.32 0.40 0.48 经营活动现金流 186 174 545 435 699

每股净资产 4.49 7.92 8.72 9.75 10.99 资本开支 (256) (550) (400) (400) (250)

ROIC 10% 8% 12% 13% 14% 其它投资现金流 (55) (477) 51 (47) (54)

ROE 11% 9% 13% 15% 16% 投资活动现金流 (311) (1027) (349) (447) (304)

毛利率 20% 22% 24% 23% 23% 权益性融资 11 1199 0 0 0

EBIT Margin 7% 8% 11% 11% 11% 负债净变化 210 34 40 64 (114)

EBITDA Margin 9% 11% 13% 14% 14% 支付股利、利息 (59) (75) (116) (125) (156)

收入增长 27% 29% 33% 22% 20% 其它融资现金流 214 (155) 40 64 (114)

净利润增长率 -2% 9% 100% 25% 21% 融资活动现金流 168 1145 (83) (69) (280)

资产负债率 50% 41% 38% 38% 38% 现金净变动 43 292 113 (82) 115

息率 1.0% 1.6% 1.7% 2.1% 2.6% 货币资金的期初余额 325 491 668 782 700

P/E 38.5 35.2 17.6 14.1 11.7 货币资金的期末余额 491 668 782 700 815

P/B 4.2 2.4 2.2 1.9 1.7 企业自由现金流 160 (594) 170 59 473

EV/EBITDA 37.6 25.0 14.6 12.2 10.5 权益自由现金流 377 (572) 204 116 351

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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