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市场数据  
收盘价(元) 39.49 

一年最低/最高价 34.14/73.50 

市净率(倍) 3.57 

流通A股市值(百万元) 4,383.77 

总市值(百万元) 8,751.73 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.07 

资产负债率(%,LF) 38.75 

总股本(百万股) 221.62 

流通 A 股(百万股) 111.01  
 

相关研究  
《英杰电气(300820)：2024 年三季报

点评：业绩稳健增长，盈利能力稳定

提升》 

2024-10-29 

《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 
 

 

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 1,770 1,780 2,119 2,555 3,205 

同比（%） 37.99 0.59 19.03 20.58 25.45 

归母净利润（百万元） 431.42 322.76 401.30 497.76 633.77 

同比（%） 27.23 (25.19) 24.34 24.04 27.32 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.95 1.46 1.81 2.25 2.86 

P/E（现价&最新摊薄） 20.66 27.62 22.21 17.91 14.06 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 24 全年营收稳健增长，25Q1 利润环比提升。2024 年公司实现营收 17.80 亿
元，同比+0.59%，其中功率控制系统装置营收 11.84 亿元，同比-12.03%，
占比 66.48%；特种电源营收 4.23 亿元，同比+53.90%，占比 23.73%；充电
桩营收 0.84 亿元，同比-13.17%，占比 4.72%。归母净利润 3.23 亿元，同比
-25.19%；扣非归母净利润 3.07 亿元，同比-27.87%。2025Q1 单季公司营收
3.25 亿元，同比-13.30%，环比-28.03%；归母净利润 0.50 亿元，同比-36.84%，
环比+155.93%；扣非归母净利润 0.48 亿元，同比-37.76%，环比+257.61%。 

◼ 盈利能力稳定提升，研发投入维持高位。2024 年公司毛利率为 38.50%，同
比+1.28pct，功率控制系统装置毛利率为 32.28%，同比-2.13pct，特种电源
毛利率 60.81%，同比+13.30pct；销售净利率为 18.84%，同比-5.53pct；期
间费用率为 14.95%，同比+3.05pct，其中销售费用率为 4.63%，同比+0.99pct，
管理费用率为 3.31%，同比+0.33pct，财务费用率为-0.66%，同比-0.43pct，
研发费用率为 7.67%，同比+2.17pct。期间公司研发投入维持高位，2024 年
研发费用达 1.37 亿元，同比+40.18%。2025Q1 单季毛利率为 37.78%，同比
-4.18pct，环比+9.60pct；销售净利率为 15.81%，同比-6.59pct，环比+11.84pct。 

◼ 存货&合同负债同比下滑，订单回款节奏放缓。截至 2024Q4 末，公司合同
负债 11.47 亿元，同比+1.00%；存货为 15.56 亿元，同比-15.35%，Q4 公司
经营活动净现金流为 2.56 亿元，同比+38.50%，环比+177.30%；截止 2025Q1

末，公司存货为 15.69 亿元，同比-14.20%，合同负债为 11.81 亿元，同比-

0.53%，2025Q1 公司经营性现金流 0.71 亿元，同比+108.52%。 

◼ 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：公司产品应用于光伏行业上游
的材料生产设备的电源控制上，在还原提纯和晶体生长环节均有应用，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）半导体及电子材料：公司重点攻关半导体刻蚀、薄膜沉积
（CVD/PECVD）、离子注入等关键制程电源技术，同步拓展碳化硅外延、
复合铜箔等新兴领域，部分型号射频电源已实现量产，覆盖 5nm 刻蚀及
PECVD 等先进制程，已经申请了数十项半导体电源相关专利；（3）充电桩：
公司全资子公司四川英杰新能源有限公司专注研发制造新能源汽车充电
桩，推出工商业储能核心产品，完成核心技术攻关，海外业务由英杰寰宇国
际负责，已在欧洲和亚洲地区设立分、子公司，获得欧洲主要能源企业未来
五年充电桩招投标机会。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司产品结构，我们下调公司 2025-2026 年
归母净利润为 4.01/4.98 亿元（原值 6.8/8.0 亿元），预计 2027 年归母净利润
为 6.34 亿元，当前市值对应 PE 为 22.2/17.9/14.0 倍，但考虑到公司成长性，
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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 3,567 4,746 5,136 6,160  营业总收入 1,780 2,119 2,555 3,205 

货币资金及交易性金融资产 1,121 2,114 2,552 3,538  营业成本(含金融类) 1,095 1,306 1,581 1,992 

经营性应收款项 517 252 600 184  税金及附加 9 17 20 26 

存货 1,556 2,072 1,704 2,170  销售费用 82 106 123 147 

合同资产 171 106 77 64     管理费用 59 85 97 112 

其他流动资产 201 202 204 205  研发费用 137 170 192 234 

非流动资产 449 470 488 502  财务费用 (12) (4) (5) (6) 

长期股权投资 13 13 13 13  加:其他收益 47 42 51 64 

固定资产及使用权资产 265 286 304 318  投资净收益 5 0 0 0 

在建工程 1 1 1 1  公允价值变动 (1) 0 0 0 

无形资产 46 46 46 46  减值损失 (71) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 (1) 0 0 

长期待摊费用 3 3 3 3  营业利润 390 482 599 764 

其他非流动资产 120 120 120 120  营业外净收支  1 0 0 0 

资产总计 4,015 5,216 5,624 6,662  利润总额 392 482 599 764 

流动负债 1,518 2,060 1,959 2,348  减:所得税 56 72 90 115 

短期借款及一年内到期的非流动负债 25 25 25 25  净利润 335 409 509 650 

经营性应付款项 142 511 103 450  减:少数股东损益 13 8 11 16 

合同负债 1,147 1,306 1,581 1,594  归属母公司净利润 323 401 498 634 

其他流动负债 204 217 250 279       

非流动负债 41 41 41 41  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.46 1.81 2.25 2.86 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 385 478 594 758 

租赁负债 27 27 27 27  EBITDA 426 507 626 794 

其他非流动负债 14 14 14 14       

负债合计 1,559 2,101 2,000 2,388  毛利率(%) 38.50 38.36 38.13 37.85 

归属母公司股东权益 2,400 3,051 3,549 4,183  归母净利率(%) 18.13 18.94 19.48 19.77 

少数股东权益 56 64 75 91       

所有者权益合计 2,456 3,115 3,624 4,274  收入增长率(%) 0.59 19.03 20.58 25.45 

负债和股东权益 4,015 5,216 5,624 6,662  归母净利润增长率(%) (25.19) 24.34 24.04 27.32 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 602 794 489 1,036  每股净资产(元) 10.83 13.77 16.02 18.87 

投资活动现金流 (372) (51) (50) (50)  最新发行在外股份（百万股） 222 222 222 222 

筹资活动现金流 (73) 249 (1) (1)  ROIC(%) 14.04 14.32 14.75 16.10 

现金净增加额 161 993 438 986  ROE-摊薄(%) 13.45 13.15 14.02 15.15 

折旧和摊销 41 29 32 36  资产负债率(%) 38.83 40.27 35.56 35.85 

资本开支 (98) (51) (50) (50)  P/E（现价&最新股本摊薄） 27.62 22.21 17.91 14.06 

营运资本变动 175 355 (53) 350  P/B（现价） 3.71 2.92 2.51 2.13 

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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