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市场数据
总股本(百万股) 221.57
A股股本(百万股) 221.57
B/H股股本(百万股) -/-
A股流通比例(%)） 99.94
12个月最高/最低(元) 142.00/30.66
第一大股东 王军
第一大股东持股比例(%) 33.45
上证综指/沪深 300 3346.01/3976.89
数据来源：聚源 注：2024年 11月 19日数据

近十二个月股价表现

% 1个月 3个月 12个月
相对收益 23.38 28.45 -9.04
绝对收益 24.70 47.31 2.42
数据来源：聚源 注：相对收益与沪深 300相比

相关研究报告
1. 江海证券-公司点评报告-英杰电气
-300820：2024H1半导体业务快速放量，
期间费用增加致利润承压 – 2024.09.20

英杰电气 300820.SZ 电力设备行业

2024Q3光伏新签订单承压，半导体新
签订单占比提升
事件：
公司发布 2024 年三季报，2024 年前三季度公司实现营业收入 13.29 亿元，同比增
长 17.36%；归属于母公司的净利润为 3.03 亿元，同比增长 8.27%。按行业分类来
看，光伏行业实现营业收入 6.32 亿元，占比 47.55%；半导体及电子材料实现营业
收入 2.93 亿元，占比 22.05%；其他行业（包含充电桩和储能）实现营业收入 4.04
亿元，占比 30.40%。

投资要点：
毛利率明显提升，现金流质量得到改善。2024 年前三季度毛利率达到 42.01%，
同比提升 2.59pct，主要系毛利率较高的半导体业务增速较快，占比提升；净利
率为 23.89%，同比下降 0.82pct，主要系研发费用增长较快，其中研发费用支出
1.01 亿元，研发费用占营业收入同比提升 2pct。2024 年前三季度经营活动产生
的现金流量净额为 3.46 亿元，同比增长 864.79%，主要系前期订单执行后的货款
回收叠加新增订单下滑，原材料采购成本支出减少。

光伏新签订单占比下降，积极开拓海外和电池片环节新增长点。2024 年前三季
度新签订单实现 14 亿元，同比略有下降，主要系光伏行业的订单下降比较明显，
下降幅度超过 50%。其中多晶行业新签订单持平，得益于公司获得较多海外订
单；单晶行业新签订单下滑较多，目前还在跟踪海外扩产情况，订单具有一定
的不确定性。公司拓展光伏电池片设备电源应用领域（TOPCON 和 HJT），2023
年下半年开始陆续获得批量订单（TOPCON路线），其他技术的电源产品也处于
样机测试阶段。

半导体新增订单占比提升，携手头部客户加速国产替代。2024 年前三季度公司
半导体电子材料行业的新签订单为3.28亿元，同比增长超过10%，占比达到23%，
同比提升 9pct。中微公司参股公司专门负责射频电源业务的子公司——成都英
杰晨晖科技有限公司，公司目前正在加紧对中微公司刻蚀机所需射频电源的全
部型号做全面覆盖。其他行业整体上同比增长持平，其中钢铁冶金和科研院所
取得较高比例增长，玻璃玻纤行业略有下降，充电桩和储能略微增长。

估值和投资建议：考虑半导体业务占比提升以及该业务毛利率较高，我们上修
公司盈利预测，预计公司 2024-2026 年的营业收入分别为 22.64/27.86/34.02 亿元，
同比增速分别为 27.91%、23.06%、22.13%，归母净利润分别为 4.88/7.30/8.76 亿
元，同比增速分别为 13.10%、49.55%、20.04%，对应的 EPS 分别为 2.20/3.29/3.95
元，对应当前股价（2024 年 11 月 19 日）的 PE 分别为 27.15X/18.15X/15.12X。
考虑到公司半导体业务订单逐渐放量，预计公司未来有望实现快速增长，可以
给予公司一定估值溢价，给予公司 2025 年 25 倍 PE，对应目标价 82.25 元，维持
“买入”评级。

风险提示：行业波动风险；原材料价格波动风险；竞争加剧风险；行业空间测
算相关风险。
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财务预测 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

营业总收入（百万元） 1,282.57 1,769.81 2,263.80 2,785.80 3,402.34
增长率（%） 94.34% 37.99% 27.91% 23.06% 22.13%

归母净利润（百万元） 339.10 431.42 487.92 729.70 875.93
增长率（%） 115.47% 27.23% 13.10% 49.55% 20.04%
ROE（%） 22.44% 20.10% 19.17% 22.89% 22.04%

EPS最新摊薄（元/股） 1.53 1.95 2.20 3.29 3.95
P/E（倍） 39.06 30.70 27.15 18.15 15.12
P/B（倍） 8.77 6.18 5.21 4.16 3.33

资料来源：公司财报，江海证券研究发展部
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附录：

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 2672 3561 4216 4595 5833 营业收入 1283 1770 2264 2786 3402
现金 262 441 564 747 848 营业成本 781 1111 1397 1557 1902
应收票据及应收账款 209 398 379 578 590 营业税金及附加 10 14 18 22 27
其他应收款 5 7 9 11 13 销售费用 52 64 97 120 146
预付账款 18 11 26 19 36 管理费用 44 53 71 87 107
存货 1522 1838 2386 2322 3430 研发费用 69 97 170 209 255
其他流动资产 656 865 852 919 915 财务费用 -2 -4 6 1 0
非流动资产 196 334 373 409 451 资产和信用减值损失 -0 -20 -26 -32 -39
长期股权投资 0 2 2 2 2 其他收益 50 78 78 78 78
固定资产 113 203 245 286 332 公允价值变动收益 0 0 0 0 0
无形资产 51 49 43 38 32 投资净收益 13 6 6 6 6
其他非流动资产 33 81 82 83 84 资产处置收益 -3 0 0 0 0
资产总计 2868 3895 4589 5004 6284 营业利润 389 499 564 842 1010
流动负债 1340 1713 2008 1782 2274 营业外收入 2 0 0 0 0
短期借款 20 20 219 20 330 营业外支出 1 2 2 2 2
应付票据及应付账款 231 255 356 325 507 利润总额 390 497 562 840 1008
其他流动负债 1089 1438 1433 1437 1436 所得税 51 65 74 111 133
非流动负债 18 37 37 37 37 净利润 339 431 488 729 876
长期借款 0 0 0 0 0 少数股东损益 -0 -0 -0 -0 -0
其他非流动负债 18 37 37 37 37 归属母公司净利润 339 431 488 730 876
负债合计 1358 1750 2044 1819 2310 EBITDA 404 515 591 870 1044
少数股东权益 0 0 -0 -0 -1 EPS（元） 1.53 1.95 2.20 3.29 3.95
股本 144 220 220 220 220
资本公积 472 676 676 676 676 主要财务比率

留存收益 898 1257 1645 2226 2922 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
归属母公司股东权益 1510 2145 2545 3186 3974 成长能力
负债和股东权益 2868 3895 4589 5004 6284 营业收入(%) 94.3 38.0 27.9 23.1 22.1

营业利润(%) 113.2 28.1 13.0 49.4 20.0
归属于母公司净利润(%) 115.5 27.2 13.1 49.6 20.0
获利能力
毛利率(%) 39.1 37.2 38.3 44.1 44.1

现金流量表（百万元） 净利率(%) 26.4 24.4 21.5 26.2 25.7
会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E ROE(%) 22.4 20.1 19.2 22.9 22.0
经营活动现金流 46 140 77 530 -50 ROIC(%) 21.9 19.7 17.8 22.7 20.3
净利润 339 431 488 729 876 偿债能力
折旧摊销 16 23 24 29 35 资产负债率(%) 47.4 44.9 44.6 36.3 36.8
财务费用 -2 -4 6 1 0 净负债比率(%) -15.5 -19.3 -13.4 -22.7 -12.9
投资损失 -13 -6 -6 -6 -6 流动比率 2.0 2.1 2.1 2.6 2.6
营运资金变动 -326 -349 -460 -255 -993 速动比率 0.7 0.9 0.8 1.1 0.9
其他经营现金流 32 45 25 31 38 营运能力
投资活动现金流 119 -138 -56 -59 -71 总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.6 0.6
资本支出 98 123 62 66 77 应收账款周转率 12.6 8.2 0.0 0.0 0.0
长期投资 201 -22 -0 -0 -0 应付账款周转率 4.1 4.6 10.9 0.0 0.0
其他投资现金流 16 7 7 7 7 每股指标（元）
筹资活动现金流 -27 178 -97 -89 -89 每股收益(最新摊薄) 1.53 1.95 2.20 3.29 3.95
短期借款 14 0 199 -199 310 每股经营现金流(最新摊薄) 0.21 0.63 0.35 2.39 -0.22
长期借款 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 6.81 9.68 11.48 14.38 17.94
普通股增加 48 77 0 0 0 估值比率
资本公积增加 -22 204 0 0 0 P/E 39.1 30.7 27.1 18.2 15.1
其他筹资现金流 -67 -103 -296 110 -399 P/B 8.8 6.2 5.2 4.2 3.3
现金净增加额 137 180 -76 382 -209 EV/EBITDA 31.3 24.2 21.2 14.0 11.8

资料来源：公司财报，江海证券研究发展部
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