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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 48.56 元

总市值/流通市值 68544/39914 百万元

52周最高价/最低价 63.68/30.25 元

近 3 个月日均成交额 297.17 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

《时代电气（688187.SH）-1Q24 归母净利润同比增长 30%，轨交

与新兴装备加速成长》 ——2024-04-29

《时代电气（688187.SH）-23 年归母净利润同比增长 21.5%，公

司经营显韧性》 ——2024-02-28

《时代电气（688187.SH）-1H23扣非归母净利润同比增长50.33%，

新兴装备高速成长》 ——2023-08-29

《时代电气（688187.SH）-22年新兴装备业务收入同比增长100%，

成为公司重要增长极》 ——2023-04-02

《时代电气（688187.SH）-22 年扣非归母净利润增长 30.86%，

经营业绩再创新高》 ——2023-03-03

公司3Q24毛利率环比增加8.6pct。公司业务分为轨交业务和新兴装备业务；

1-3Q23实现营收163亿元(YoY+15.3%)，归母净利润25亿元(YoY+21.8%)，

扣非归母净利润20.5亿元(YoY+21.9%)，毛利率29.57%(YoY-2.84pct)。其

中，3Q24单季度营收实现59.7亿元(YoY+8.1%, QoQ-6.1%)，归母净利润9.9

亿元(YoY+10.6%,QoQ+5.9%)，扣非归母净利润 8.9 亿元(YoY+18.3%, QoQ

+27.4%)，轨交占比提升拉动毛利率实现32.6%(YoY+8.6pct, QoQ-1.9pct)。

24年前三季度轨交装备业务同比增长22%。前三季度公司轨道交通装备业务

收入达到94.34亿元，同比增长约22%；其中通信信号系统收入为6.62亿元，

同比增长约73%；轨道交通电气装备收入为76.31亿元，同比增长约22%；

轨道工程机械收入为7.92亿元，同比下降约10%。根据国铁集团数据，2024

年1-9月国家铁路旅客发送量同比增长12.9%，货运同比增长1.0%；铁路客

货运量持续增长有望推动装备需求增加。此外，公司牵引系统国内市占率行

业第一，在检修维保业务等方面加速发展。

24年前三季度新兴装备同比增长11%。其中，功率半导体器件实现收入27.12

亿元(YoY+26.8%),传感器件2.33 亿元(YoY-44.87%),新能源汽车电驱系统

15.72亿元(YoY+27.42%)，工业变流16.19亿元(YoY-6.73%)，海工装备6.19

亿元(+12.08%)。根据NE时代数据，24年上半年公司国内新能源车市占率

13.4%，位列市场第2,累计服务20家车企共60多个车型；公司电驱系统前

三季度交付超过44万套，同比增长29.41%；预计随新能源汽车销量提升，

公司电驱及半导体业务有望保持同步提升。

半导体宜兴项目进入试生产阶段，碳化硅产品加速推广。公司在宜兴布局的

36万片/年中低压功率半导体项目主要聚焦新能源汽车应用，目前已进入试

生产阶段，预计25年产能将逐步释放以满足新能源汽车主驱模块需求。目

前，公司碳化硅主驱模块在汽车推广项目超30个，已在部分车企小批量上

车测试；年产2.5万片的6英寸SiC线产品在轨道交通、光伏等领域已批量

应用，在地铁批量装车运行，新能源发电混合模块出货超40万只。

投资建议：我们看好公司“器件+系统+整机”一体化的产业布局，参考1-3Q

费用情况，略下调公司费用率上调归母净利润，我们预计24-26年公司归母

净利润为37.1/42.9/49.2亿元(前值：35.5/41.0/46.9亿元)，对应PE分别

为19/17/14倍，维持“优于大市”评级。

风险提示：新能源发电及汽车需求不及预期，产线建设不及预期等。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 18,034 21,799 24,951 29,569 34,283

(+/-%) 19.3% 20.9% 14.5% 18.5% 15.9%

净利润(百万元) 2556 3106 3705 4286 4921

(+/-%) 26.7% 21.5% 19.3% 15.7% 14.8%

每股收益（元） 1.80 2.19 2.62 3.04 3.49

EBIT Margin 11.2% 12.0% 14.0% 14.6% 14.8%

净资产收益率（ROE） 7.4% 8.4% 9.4% 10.1% 10.7%

市盈率（PE） 27.7 22.8 19.1 16.5 14.3

EV/EBITDA 30.6 24.9 20.5 16.9 14.8

市净率（PB） 2.05 1.92 1.79 1.66 1.54

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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图1：公司近年营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司近年营收结构（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：公司近五年扣非净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：公司近五年毛利率与净利率情况（单位：%、%）

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5：公司近五年费用率（%） 图6：公司近五年研发投入及占营收比例（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
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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 7500 7903 8114 7759 7846 营业收入 18034 21799 24951 29569 34283

应收款项 11692 12245 14015 16609 19257 营业成本 12139 14418 17399 20241 23422

存货净额 5822 5443 6578 7617 8790 营业税金及附加 116 122 140 174 196

其他流动资产 11430 11924 12878 14265 15690 销售费用 1098 1579 535 664 770

流动资产合计 36443 37515 41586 46250 51583 管理费用 890 1041 1004 1180 1359

固定资产 5256 6494 7507 8782 9908 研发费用 1762 2021 2391 2982 3457

无形资产及其他 633 1371 1316 1261 1206 财务费用 (191) (258) (130) (120) (105)

其他长期资产 5714 7492 7492 7492 7492 投资收益 (42) 57 16 10 28

长期股权投资 464 533 533 533 533

资产减值及公允价值变

动 239 (6) 97 125 140

资产总计 48510 53405 58435 64319 70722 其他 515 391 411 218 159

短期借款及交易性金融

负债 830 894 848 1257 1364 营业利润 2931 3317 4135 4801 5511

应付款项 8705 10138 12253 14187 16373 营业外净收支 10 42 42 32 39

其他流动负债 2166 2400 2685 3119 3601 利润总额 2942 3360 4177 4833 5549

流动负债合计 11702 13432 15786 18563 21337 所得税费用 350 209 418 483 555

长期借款及应付债券 73 632 632 632 632 少数股东损益 36 44 55 64 73

其他长期负债 1439 1624 1617 1613 1671 归属于母公司净利润 2556 3106 3705 4286 4921

长期负债合计 1512 2256 2249 2245 2303 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 13214 15688 18034 20808 23640 净利润 2592 3150 3760 4350 4994

少数股东权益 765 851 946 1056 1183 资产减值准备 (73) 81 (17) (19) (22)

股东权益 34531 36866 39454 42454 45899 折旧摊销 716 859 841 1073 1287

负债和股东权益总计 48510 53405 58435 64319 70722 公允价值变动损失 (71) (166) (80) (106) (117)

财务费用 (82) (130) (130) (120) (105)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (3121) (1727) (1388) (2549) (2404)

每股收益 1.80 2.19 2.62 3.04 3.49 其它 2081 715 147 139 127

每股红利 0.47 0.59 0.79 0.91 1.05 经营活动现金流 2041 2782 3133 2768 3760

每股净资产 24.38 26.03 27.95 30.08 32.52 资本开支 (953) (2981) (1800) (2293) (2358)

ROIC 7% 9% 9% 11% 11% 其它投资现金流 (1310) 704 0 0 0

ROE 7% 8% 9% 10% 11% 投资活动现金流 (2263) (2277) (1800) (2293) (2358)

毛利率 33% 34% 30% 32% 32% 权益性融资 170 50 (5) 0 0

EBIT Margin 11% 12% 14% 15% 15% 负债净变化 (5) 559 0 0 0

EBITDA Margin 15% 16% 17% 18% 19% 支付股利、利息 (666) (842) (1071) (1239) (1423)

收入增长 19% 21% 14% 19% 16% 其它融资现金流 (91) (357) (47) 410 107

净利润增长率 27% 22% 19% 16% 15% 融资活动现金流 (591) (589) (1122) (829) (1316)

资产负债率 29% 31% 32% 34% 35% 现金净变动 (808) (65) 211 (355) 86

息率 0.9% 1.2% 1.6% 1.8% 2.1% 货币资金的期初余额 7883 7075 7009 7221 6866

P/E 27.7 22.8 19.1 16.5 14.3 货币资金的期末余额 7075 7009 7221 6866 6952

P/B 2.1 1.9 1.8 1.7 1.5 企业自由现金流 (1571) (1394) 787 125 1097

EV/EBITDA 30.6 24.9 20.5 16.9 14.8 权益自由现金流 (1667) (1191) 857 643 1298

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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