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电力电子及自动化 英杰电气（300820.SZ） 增持-A(首次)
光伏周期导致业绩承压，半导体业务稳步提升

2025年 5月 19日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2025年 5月 16日

收盘价（元）： 44.67

年内最高/最低（元）： 73.50/34.14

流通A股/总股本（亿）： 1.11/2.22

流通 A股市值（亿）： 49.59

总市值（亿）： 99.00

基础数据：2025年 3月 31日

基本每股收益(元)： 0.23

摊薄每股收益(元)： 0.23

每股净资产(元)： 11.33

净资产收益率(%)： 2.04

资料来源：最闻

分析师：

姚健

执业登记编码：S0760525040001

邮箱：yaojian@sxzq.com

徐风

执业登记编码：S0760519110003

邮箱：xufeng@sxzq.com

事件描述

 公司发布 2024年年报及 2025年第一季度报告。2024年，公司实现营业

收入 17.8亿元，同比+0.59%；实现归母净利润 3.23亿元，同比-25.19%；扣

非归母净利润 3.07亿元，同比-27.87%。25Q1公司实现营业收入 3.25亿元，

同比-13.30%；归母净利润 0.50亿元，同比-36.84%。

事件点评

 利润承压，主要系研发和资产减值增加等所致。2024年，收入端小幅增

长 0.59%，毛利率 38.50%/yoy+1.27pct，销售净利率 18.84%/yoy-5.53pct。其

中，研发费用 1.37亿元/yoy+40.18%，研发费用率 7.67%/yoy+2.16pct；资产

减值损失 0.59亿元/同比增加 0.53亿元，占收入比重 3.31%/yoy+2.97pct；此

外，受软件增值税即征即退的影响，其他收益 0.47 亿元/yoy-40.41%，占收

入比重 2.61%/yoy-1.80pct。25Q1，公司毛利率/净利率分别为 37.78%/15.81%，

同比仍然承压。

 国内光伏行业下行，公司加强海外拓展及应收款管理。2024 年，公司

光 伏业 务 收 入 8.74 亿 元 /yoy-10.27%， 收入 贡 献 49.08%， 毛利 率

28.53%/yoy-2.36pct。国内光伏新增订单大幅度下降，客户验收延缓、付款延

迟，公司多措并举克服行业下行压力，一方面，公司加大力度开拓海外光伏

市场，成功在海外市场取得订单突破，一定程度上弥补了国内市场订单的缺

口；另一方面，公司强化项目验收和应收账款管理，努力加快项目验收和款

项回收速度。

 积极布局半导体行业，加大半导体设备电源领域的研发投入。2024 年，

公司半导体及电子材料相关收入 3.51 亿元/yoy+6.41%，收入贡献 19.69%，

毛利率 53.98%/yoy+11.14pct。公司半导体先进制程设备配套电源量产型号进

一步增加，半导体业务板块的研发推进和订单量产均处于稳步提升状态，覆

盖核心客户设备型号不断增长，相关客户数量明显增多。

投资建议

 公司持续加大研发投入，已成功构建起涵盖从小功率到超大功率、从低

电压至超高压等不同功率等级的工业电源及特种电源技术共享平台，此平台

可实现跨行业技术迁移与复用，在半导体、光伏、钢铁冶金等多领域有较为

深厚的积累。

预计公司 2025-2027 年 EPS 分别为 1.87/2.26/2.71，对应公司 2025 年 5
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月 16日收盘价 44.67元，2025-2027年 PE 分别为 23.8/19.8/16.5，首次覆盖，

给予“增持-A”评级。

风险提示

 行业波动风险：公司产品处于光伏、半导体材料等行业上游，受下游终

端产业需求与行业政策影响显著。一旦特定行业的产业政策出现重大调整，

或市场需求未达预期，短期内将面临行业波动风险。

 订单履行风险：公司当前未完成的大额订单主要集中于光伏行业，客户

在项目实施过程中，可能因国家政策调整、市场环境变化或自身经营不善等

因素进行投资策略调整，若下游部分客户出现取消订单、延期交货等情况，

公司将面临在手订单履约风险，进而对经营业绩产生不利影响。

 产品毛利率下降风险：若在技术创新、产品开发、成本控制及高端市场

开拓等方面无法持续保持竞争优势，致使产品价格下滑或原材料价格持续上

涨，公司主要产品的毛利率可能面临下降压力。

 客户集中度较高的风险：公司前五名客户的集中度相对较高，若与这些

重点客户的合作关系出现不利变化，或主要客户因市场竞争加剧、经营管理

不善等导致市场份额缩减，公司将面临经营业绩下滑的风险。

 发出商品金额较大的风险：公司存货主要由发出商品、原材料和在产品

构成，其中发出商品占比最高，主要为安装调试周期较长的电源系统产品。

较大的发出商品金额可能导致收入确认周期延长、货款结算滞后、资金占用

增加、运营效率降低以及存货减值等经营风险。

 核心技术人员流失及核心技术失密风险：公司拥有一批技术精湛、行业

应用经验丰富的核心技术人员，为特种电源及特种项目的设计与交付提供了

有力保障。但若出现核心技术人员流失，可能导致核心技术泄露，削弱公司

产品的核心竞争力，阻碍公司长远发展。

财务数据与估值：

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 1,770 1,780 1,967 2,237 2,626

YoY(%) 38.0 0.6 10.5 13.8 17.4
净利润(百万元) 431 323 415 500 601

YoY(%) 27.2 -25.2 28.6 20.5 20.2
毛利率(%) 37.2 38.5 39.1 40.0 40.7
EPS(摊薄/元) 1.95 1.46 1.87 2.26 2.71
ROE(%) 20.1 13.7 14.6 15.3 15.9
P/E(倍) 22.9 30.7 23.8 19.8 16.5
P/B(倍) 4.6 4.1 3.5 3.1 2.6
净利率(%) 24.4 18.1 21.1 22.4 22.9

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产 3561 3567 4331 4735 5770 营业收入 1770 1780 1967 2237 2626
现金 441 602 1252 1472 2191 营业成本 1111 1095 1198 1343 1556

应收票据及应收账款 398 431 485 557 666 营业税金及附加 14 9 15 16 18

预付账款 11 41 16 49 27 营业费用 64 82 90 94 112

存货 1838 1556 1638 1719 1944 管理费用 53 59 65 74 87

其他流动资产 872 936 939 938 942 研发费用 97 137 118 130 144

非流动资产 334 449 461 483 517 财务费用 -4 -12 -21 -33 -45

长期投资 2 13 24 35 46 资产减值损失 -20 -71 -28 -37 -54

固定资产 203 247 247 254 272 公允价值变动收益 0 -1 -0 -0 -0

无形资产 49 46 49 52 56 投资净收益 6 5 10 9 8

其他非流动资产 81 142 142 141 143 营业利润 499 390 484 585 707

资产总计 3895 4015 4792 5218 6287 营业外收入 0 3 1 1 1

流动负债 1713 1518 1873 1870 2399 营业外支出 2 1 1 1 2

短期借款 20 20 20 20 20 利润总额 497 392 484 585 706

应付票据及应付账款 255 142 293 194 370 所得税 65 56 65 79 96

其他流动负债 1438 1357 1560 1656 2009 税后利润 431 335 419 506 610

非流动负债 37 41 41 41 41 少数股东损益 -0 13 4 6 9

长期借款 0 0 0 0 0 归属母公司净利润 431 323 415 500 601

其他非流动负债 37 41 41 41 41 EBITDA 508 412 486 577 687

负债合计 1750 1559 1914 1911 2440
少数股东权益 0 56 59 65 74 主要财务比率

股本 220 222 222 222 222 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

资本公积 676 741 745 745 745 成长能力

留存收益 1257 1492 1835 2266 2795 营业收入(%) 38.0 0.6 10.5 13.8 17.4

归属母公司股东权益 2145 2400 2819 3241 3773 营业利润(%) 28.1 -21.7 24.1 20.8 20.8

负债和股东权益 3895 4015 4792 5218 6287 归属于母公司净利润(%) 27.2 -25.2 28.6 20.5 20.2

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 37.2 38.5 39.1 40.0 40.7

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) 24.4 18.1 21.1 22.4 22.9

经营活动现金流 140 602 662 309 805 ROE(%) 20.1 13.7 14.6 15.3 15.9
净利润 431 335 419 506 610 ROIC(%) 19.2 13.1 13.8 14.3 14.7

折旧摊销 23 37 28 32 35 偿债能力

财务费用 -4 -12 -21 -33 -45 资产负债率(%) 44.9 38.8 39.9 36.6 38.8

投资损失 -6 -5 -10 -9 -8 流动比率 2.1 2.3 2.3 2.5 2.4

营运资金变动 -349 138 246 -187 213 速动比率 0.7 1.0 1.2 1.4 1.4

其他经营现金流 45 108 0 0 0 营运能力

投资活动现金流 -138 -372 -31 -45 -61 总资产周转率 0.5 0.5 0.4 0.4 0.5

筹资活动现金流 178 -73 19 -45 -24 应收账款周转率 5.8 4.3 4.3 4.3 4.3

应付账款周转率 4.6 5.5 5.5 5.5 5.5

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 1.95 1.46 1.87 2.26 2.71 P/E 22.9 30.7 23.8 19.8 16.5

每股经营现金流(最新摊薄) 0.63 2.72 2.99 1.39 3.63 P/B 4.6 4.1 3.5 3.1 2.6

每股净资产(最新摊薄) 9.68 10.83 12.72 14.63 17.03 EV/EBITDA 18.1 21.6 17.0 13.9 10.6

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；
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——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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