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市场数据  
收盘价(港元) 26.50 

一年最低/最高价 18.10/32.65 

市净率(倍) 0.95 

港股流通市值(百万港

元) 
14,379.76 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 28.00 

资产负债率(%) 31.32 

总股本(百万股) 1,411.54 

流通股本(百万股) 542.63  
 

相关研究  
《时代电气(03898.HK:)：2023H1 业绩

点评：轨交业务微增，新兴装备业务

持续高景气》 

2023-08-25 

《时代电气(03898.HK:)： 2022 年业

绩公告点评：轨交复苏开启，IGBT 好

于预期，中特估长期催化》 

2023-03-31 
  

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

营业总收入（百万元） 18034 22447 26672 31254 35884 

同比(%) 19.26 24.47 18.82 17.18 14.81 

归母净利润（百万元） 2556 3106 3615 4376 4880 

同比(%) 26.67 21.51 16.39 21.05 11.52 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.81 2.20 2.56 3.10 3.46 

P/E（现价&最新摊薄） 14.64 12.04 10.35 8.55 7.67 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 年半年度业绩，1）24H1 公司实现营收 102.8 亿
元，同比+20%，毛利率 27.8%，同比-3pcts，归母净利润 15.1 亿元，同
比+31%；2）24Q2 实现营收 63.6 亿元，同比+16%，环比+62%，毛利率
24.0%，同比-6pcts，环比-10pcts，归母净利润 9.4 亿元，同比+31%，环
比+66%，主要系轨交产品交付量提升且功率半导体器件等维持增长。 

◼ 轨交装备：铁路投资快速增长，轨交装备业务增长动能强劲 

1） 24H1 全国铁路固定资产投资同比增长 11%达 3373 亿元新高，公司
作为轨交装备龙头充分受益。24H1 公司轨交装备实现营收 61.4 亿
元，同比+31%，其中，轨交电气装备/轨道工程机械/通信信号系统
/其他轨交装备分别实现营收 49.5/5.6/4.2/2.2 亿元，同比分别
+27%/+15%/+132%/+52%。 

2） 铁路投资快速增长，轨交装备需求释放。2024 年 1-7 月全国铁路发
送旅客 25.2 亿人次，旅客周转量 9454.5 亿人公里，同比分别
+16%/+11%，均创历史新高。铁路客运量复苏推动铁路投资持续增
长，2024 年 5 月 11 日国铁宣布招标时速 350 公里动车组 165 标准
组，为近 7 年最大招标规模。公司作为国内轨交牵引变流系统龙头
供应商，市占率多年维持高位，伴随铁路投资持续增长叠加公司轨
道工程机械业务持续拓展客运专线、城轨市场，轨交装备业务有望
维持高增。 

◼ 新兴装备：产能释放顺利，构造第二增长曲线 

1） 受益于新能源汽车、新能源发电需求稳步提升，公司新兴装备业务
维持增长。24H1 公司新兴装备实现营收 40.9 亿元，同比+9%，其中
功率半导体器件/传感器件/新能源汽车电驱系统/工业变流产品/海
工装备分别实现营收 17.5/1.4/9.0/9.0/4.1 亿元，同比分别+27%/-

47%/+8%/-4%/+18%。 

2） 公司新能源汽车、光伏领域市占率持续提升。根据 NE 时代，24H1

公司乘用车功率模块装机量行业第二；根据索比光伏网，24H1 公司
光伏逆变器中标量国内第五。此外，公司中低压 IGBT 产能持续提
升，宜兴 3 期预计 24H2 投产，电网和轨交用高压 IGBT 持续交付，
伴随产能持续释放叠加新品推出，公司新兴装备业务有望维持增长。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司下游轨交维保需求进入高峰期，新兴
装备业务有序推进，我们将公司 2024/2025 年预期归母净利润由
31.4/33.5 亿元上调至 36.2/43.8 亿元，并预期 2026 归母净利润为 48.8 亿
元，2024 年 8 月 28 日 H 股收盘价对应 PE 分别为 10.4/8.6/7.7 倍，维持
“买入”评级。 

◼ 风险提示：铁路投资不及预期；行业竞争加剧；海外客户拓展不及预期。  
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时代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 37,514.97 45,515.01 51,094.88 57,764.04  营业总收入 22,447.12 26,671.51 31,254.17 35,883.53 

现金及现金等价物 7,009.44 10,362.86 11,316.28 13,370.37  营业成本 14,417.68 18,697.76 21,896.46 25,309.56 

应收账款及票据 16,524.28 19,262.76 22,138.37 24,919.12  销售费用 1,486.92 400.07 406.30 430.60 

存货 5,442.96 6,751.97 7,907.05 9,139.56  管理费用 1,041.22 1,120.20 1,281.42 1,507.11 

其他流动资产 8,538.30 9,137.43 9,733.17 10,334.99  研发费用 2,021.00 2,347.09 2,750.37 3,121.87 

非流动资产 15,889.87 17,184.84 17,314.37 17,405.05  其他费用 433.74 400.07 468.81 538.25 

固定资产 6,494.04 6,610.13 6,708.81 6,867.69  经营利润 3,046.55 3,706.31 4,450.81 4,976.14 

商誉及无形资产 1,656.80 1,689.27 1,720.12 1,651.93  利息收入 259.77 175.24 259.07 282.91 

长期投资 533.41 533.41 533.41 533.41  利息支出 47.19 20.42 22.42 24.42 

其他长期投资 233.25 233.25 233.25 233.25  其他收益 100.46 63.88 63.88 63.88 

其他非流动资产 6,972.38 8,118.77 8,118.77 8,118.77  利润总额 3,359.59 3,925.00 4,751.33 5,298.50 

资产总计 53,404.85 62,699.85 68,409.25 75,169.10  所得税 209.50 255.12 308.84 344.40 

流动负债 13,432.15 16,468.08 18,785.91 21,642.57  净利润 3,150.09 3,669.87 4,442.49 4,954.10 

短期借款 485.61 535.61 585.61 635.61  少数股东损益 44.39 55.05 66.64 74.31 

应付账款及票据 10,138.34 12,465.17 14,293.52 16,521.52  归属母公司净利润 3,105.70 3,614.83 4,375.86 4,879.79 

其他 2,808.20 3,467.30 3,906.77 4,485.44  EBIT 3,147.01 3,770.19 4,514.68 5,040.02 

非流动负债 2,256.16 2,047.28 2,047.28 2,047.28  EBITDA 4,006.01 4,721.62 5,485.15 5,949.33 

长期借款 631.94 631.94 631.94 631.94       

其他 1,624.22 1,415.33 1,415.33 1,415.33       

负债合计 15,688.32 18,515.36 20,833.18 23,689.85       

股本 1,416.24 1,412.24 1,410.24 1,408.24  主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 850.57 905.62 972.26 1,046.57  每股收益(元) 2.20 2.56 3.10 3.46 

归属母公司股东权益 36,865.96 43,278.86 46,603.80 50,432.67  每股净资产(元) 26.63 31.30 33.71 36.47 

负债和股东权益 53,404.85 62,699.85 68,409.25 75,169.10  发行在外股份(百万股) 1,411.54 1,411.54 1,411.54 1,411.54 

      ROIC(%) 7.90 8.37 8.97 9.28 

      ROE(%) 8.42 8.35 9.39 9.68 

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 33.86 29.90 29.94 29.47 

经营活动现金流 2,781.89 2,917.16 3,012.89 4,015.55  销售净利率(%) 14.25 13.55 14.00 13.60 

投资活动现金流 (2,276.77) (2,391.40) (1,036.12) (936.12)  资产负债率(%) 29.38 29.53 30.45 31.52 

筹资活动现金流 (589.06) 2,828.57 (1,022.42) (1,024.42)  收入增长率(%) 24.47 18.82 17.18 14.81 

现金净增加额 (65.43) 3,353.42 953.43 2,054.09  净利润增长率(%) 21.51 16.39 21.05 11.52 

折旧和摊销 859.00 951.43 970.47 909.31  P/E 12.04 10.35 8.55 7.67 

资本开支 (2,980.52) (1,100.00) (1,100.00) (1,000.00)  P/B 1.00 0.85 0.79 0.73 

营运资本变动 (889.38) (1,660.69) (2,358.62) (1,808.41)  EV/EBITDA 5.73 5.97 4.98 4.25 

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，港元汇率为2024年8月28日的0.91，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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