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市场数据  
收盘价(元) 49.68 

一年最低/最高价 30.66/65.46 

市净率(倍) 4.63 

流通A股市值(百万元) 5,513.68 

总市值(百万元) 11,007.72 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.72 

资产负债率(%,LF) 39.14 

总股本(百万股) 221.57 

流通 A 股(百万股) 110.98  
 

相关研究  
《英杰电气(300820)：2024 年半年报

点评：业绩稳健增长，泛半导体射频

电源持续放量 》 

2024-08-29 

《英杰电气(300820)： 2023 年年报及

2024 年一季报点评：24Q1 保持较高

增速，看好泛半导体射频电源放量》 

2024-04-27 
 

 

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） 1283 1770 2364 2890 3477 

同比（%） 94.34 37.99 33.60 22.24 20.31 

归母净利润（百万元） 339.10 431.42 527.55 681.76 804.43 

同比（%） 115.47 27.23 22.28 29.23 17.99 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.53 1.95 2.38 3.08 3.63 

P/E（现价&最新摊薄） 32.46 25.52 20.87 16.15 13.68 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 营收稳健增长，看好半导体业务持续放量：2024 年前三季度公司实现营
收 13.29 亿元，同比+17.36%；2024Q1-Q3 实现归母净利润 3.03 亿元，
同比+8.27%；扣非净利润为 2.93 亿元，同比+6.59%；Q3 单季营收为 5.32

亿元，同比+8.78%，环比+25.87%；归母净利润为 1.25 亿元，同比+7.00%，
环比+28.49%；扣非净利润为 1.22 亿元，同比+4.59%，环比+29.19%。 

◼ 盈利能力稳定提升，有望稳定于较高水平：2024 年前三季度公司毛利率
为 42.01%，同比+2.59pct；销售净利率为 23.89%，同比-0.82pct；期间
费用率为 14.76%，同比+1.62pct，其中销售/管理/研发/财务费用率分别
为 4.30%/3.14%/7.59%/-0.27%，同比-0.36/+0.03/+2.00/-0.04pct。公司持
续加大研发投入，2024 年前三季度研发投入为 1.01 亿元，同比+59.25%。
Q3 单季毛利率为 41.68%，同比+1.12pct，环比-0.80pct；销售净利率为
24.55%，同比+0.57pct，环比+0.19pct。半导体设备与光伏电池片设备系
高毛利产品，未来随着半导体设备覆盖机型不断提升，我们认为公司利
润率有望稳定于较高水平。 

◼ 存货&合同负债同比有所下滑，经营活动净现金流高净流入：截至
2024Q3 末公司存货为 17.59 亿元，同比-5.56%；合同负债为 11.04 亿元，
同比-10.46%；应收账款为 4.03 亿元，同比+68%，表明订单回款节奏放
缓。2024Q3 公司经营活动净现金流为 3.46 亿元，同比+865%，呈现明
显的净流入状态。 

◼ 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持续放量，有望受益光伏电池片
电源国产化。（2）半导体：公司运用于半导体刻蚀、PECVD 环节的射
频电源持续获得批量订单，在部分型号上已经实现量产，订单金额已经
超过 2023 年全年的订单金额。（3）充电桩：公司全资子公司四川英杰
新能源有限公司研发制造新能源汽车充电桩和储能设备，公司的交流充
电桩成为国内首台通过美国 UL 认证的产品，直流充电桩的 UL 认证
及 CE 认证也已顺利完成，公司正积极拓展国内外充电桩市场销售。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司产品结构，我们预计公司 2024-2026

年归母净利润为 5.3（原值 6.0，下调 12%）/6.8（原值 7.1，下调 4%）
/8.0（原值 8.4，下调 5%）亿元，当前市值对应 PE 为 21/16/14 倍，维持
“增持”评级。 

◼ 风险提示：下游扩产不及预期、产品拓展不及预期等。  
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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 4,821 5,624 6,557  营业总收入 1,770 2,364 2,890 3,477 

货币资金及交易性金融资产 746 1,850 2,570 3,769  营业成本(含金融类) 1,111 1,464 1,814 2,212 

经营性应收款项 593 364 598 261  税金及附加 14 21 24 29 

存货 1,838 2,228 2,106 2,195  销售费用 64 85 101 122 

合同资产 123 118 87 70     管理费用 53 71 87 104 

其他流动资产 261 260 264 263  研发费用 97 137 145 156 

非流动资产 334 361 384 403  财务费用 (4) (5) (6) (7) 

长期股权投资 2 2 2 2  加:其他收益 78 24 72 87 

固定资产及使用权资产 228 255 278 297  投资净收益 6 0 0 0 

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 499 614 797 947 

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 5,181 6,008 6,961  利润总额 497 613 796 947 

流动负债 1,713 2,272 2,414 2,554  减:所得税 65 86 111 134 

短期借款及一年内到期的非流动负债 23 23 23 23  净利润 431 527 685 813 

经营性应付款项 255 477 229 385  减:少数股东损益 0 0 3 8 

合同负债 1,136 1,464 1,814 1,769  归属母公司净利润 431 528 682 804 

其他流动负债 299 309 348 376       

非流动负债 37 37 37 37  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.95 2.38 3.08 3.63 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 494 610 792 941 

租赁负债 22 22 22 22  EBITDA 520 633 819 972 

其他非流动负债 15 15 15 15       

负债合计 1,750 2,309 2,451 2,590  毛利率(%) 37.22 38.09 37.22 36.39 

归属母公司股东权益 2,145 2,872 3,554 4,359  归母净利率(%) 24.38 22.31 23.59 23.13 

少数股东权益 0 0 3 12       

所有者权益合计 2,145 2,872 3,557 4,370  收入增长率(%) 37.99 33.60 22.24 20.31 

负债和股东权益 3,895 5,181 6,008 6,961  归母净利润增长率(%) 27.23 22.28 29.23 17.99 

           

           

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 140 956 772 1,251  每股净资产(元) 9.74 12.96 16.04 19.67 

投资活动现金流 (138) (51) (51) (51)  最新发行在外股份（百万股） 222 222 222 222 

筹资活动现金流 178 199 (1) (1)  ROIC(%) 22.98 20.53 20.90 20.16 

现金净增加额 180 1,104 720 1,199  ROE-摊薄(%) 20.11 18.37 19.18 18.46 

折旧和摊销 26 23 27 30  资产负债率(%) 44.93 44.56 40.79 37.21 

资本开支 (123) (51) (51) (51)  P/E（现价&最新股本摊薄） 25.52 20.87 16.15 13.68 

营运资本变动 (324) 403 58 406  P/B（现价） 5.10 3.83 3.10 2.53 

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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