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业绩承压，半导体业务有序推进 
—— 英杰电气 25 年半年报点评 2025 年 08 月 25 日 

 

核心观点 

⚫ 事件：公司 2025 年上半年实现营收 7.22 亿元，同比减少 9.42%；实现归母

净利润 1.19 亿元，同比下降 32.71%。  

⚫ 财务指标承压，半导体毛利率下降 。单 Q2 季度营收 4 亿元，yoy-6%，归母

净利润 0.7 亿元，yoy-29%。受制于光伏下行周期影响及半导体业务确认节奏

及毛利率影响，业绩承压。半导体行业的毛利率有所下降，主要原因是子公司

晨晖公司因有新产品交付，形成销售收入，新产品的前期各项成本较高，报告

期内纳入销售收入核算，另外晨晖公司的管理费用、销售费用以及研发费用有

增加等原因，导致毛利润和净利润的下降。  

⚫ 国内光伏业务承压，积极拓展海外业务。2025 年 H1 光伏收入 2.98 亿元，

同比-25.98%。2024 年公司签订了约 5 亿元海外订单，并于 2025 年上半年完

成了海外交货，为后期光伏业务营收提供了保障。光伏板块仍有近 19 亿元本

应于 2024 年确认收入的发出商品尚未确收，且预收款约占总款项 60%左右，

公司基于谨慎原则 2024 年报对光伏行业的发出商品计提了约 4,371 万元的存

货跌价准备以应对回款风险，若后续货款收回，部分计提可冲回。  

⚫ 半导体电源型号进一步增多 ，电源国产替代前景可期。 2025 年 H1 半导体

及电子材料行业销售收入 1.6 亿元,同比下降 13.45%。公司在先进制程配套电

源方面量产型号进一步增加，核心客户数量进一步增加。半导体行业销售收入

同比下降原因有射频电源客户结算方式变更的影响。若把因这个因素扣除掉的

销售收入算进来，半导体行业的订单和销售收入同比增长。  

⚫ 公司持续深耕可控核聚变领 域 。2024 年订单聚变电源订单已突破千万元 。

2025 年随着可控核聚变行业迎来新发展契机， 公司正积极对接国内多个在建

核聚变工程项目，有望为业绩贡献新增量。  

⚫ 盈利预测与投资建议：公司国内光伏业务进入下行周期，半导体业务仍需成

长时间，基于审慎原则，我们下调 25/26 年盈利预测。预计 2025-2027 年归母

净利润分别为 4.12、4.69、5.85 亿元，对应 PE27x、24x、19x。鉴于公司在

工业电源领域较强的技术实力和性价比优势，及公司有望受益于半导体进口替

代进入加速期等因素，给予“推荐”评级。  

⚫ 风险提示：行业波动的风险；下游扩产不及预期的风险；产品研发推广不及预

期的风险；行业空间测算误差的风险；原材料价格波动 的风险。  

主要财务指标预测 （时间截至 2025/08/25）  

 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 1780.27  1925.61  2153.11  2540.13  

收入增长率% 0.59  8.16  11.81  17.97  

归母净利润（百万元） 322.76  412.29  469.38  585.44  

利润增速% -25.19  27.74  13.85  24.73  

毛利率% 38.50  36.68  38.40  39.29  

摊薄 EPS(元) 1.46  1.86  2.12  2.64  

PE 34.63  27.11  23.82  19.09  

PB 4.66  4.14  3.68  3.23  

PS 6.28  5.81  5.19  4.40  

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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附录： 

公司财务预测表 

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 3566.56  4129.41  4625.59  5360.88  营业收入 1780.27  1925.61  2153.11  2540.13  

现金 602.16  830.99  1111.97  1349.92  营业成本 1094.80  1219.27  1326.27  1542.07  

应收账款 385.99  313.65  397.41  477.77  营业税金及附加 9.04  12.54  12.48  15.63  

其它应收款 5.66  7.17  7.83  8.92  营业费用 82.42  79.64  94.37  108.19  

预付账款 41.20  28.60  31.23  43.50  管理费用 58.96  60.63  69.55  81.02  

存货 1555.95  1875.04  1962.26  2326.51  财务费用 -11.83  0.00  0.00  0.00  

其他 975.61  1073.97  1114.89  1154.26  资产减值损失 -58.93  0.00  0.00  0.00  

非流动资产 448.56  444.89  444.89  444.89  公允价值变动收益 -0.62  0.00  0.00  0.00  

长期投资 13.16  13.16  13.16  13.16  投资净收益 5.43  5.87  6.57  7.75  

固定资产 247.19  247.19  247.19  247.19  营业利润 390.26  500.21  569.48  710.29  

无形资产 45.83  45.83  45.83  45.83  营业外收入 2.67  0.00  0.00  0.00  

其他 142.38  138.71  138.71  138.71  营业外支出 1.35  0.00  0.00  0.00  

资产总计 4015.12  4574.30  5070.48  5805.77  利润总额 391.59  500.21  569.48  710.29  

流动负债 1518.45  1758.68  1895.25  2182.03  所得税 56.23  71.83  81.78  101.99  

短期借款 20.00  20.00  20.00  20.00  净利润 335.36  428.38  487.71  608.30  

应付账款 141.77  266.31  255.40  277.82  少数股东损益 12.60  16.10  18.33  22.86  

其他 1356.68  1472.36  1619.85  1884.21  归属母公司净利润 322.76  412.29  469.38  585.44  

非流动负债 40.80  44.95  44.95  44.95  EBITDA 426.03  500.21  569.48  710.29  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EPS（元） 1.46  1.86  2.12  2.64  

其他 40.80  44.95  44.95  44.95       

负债合计 1559.25  1803.63  1940.20  2226.98  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 55.64  71.74  90.06  112.92  营业收入 0.59% 8.16% 11.81% 17.97% 

归属母公司股东权益 2400.23  2698.94  3040.21  3465.87  营业利润 -21.74% 28.17% 13.85% 24.73% 

负债和股东权益 4015.12  4574.30  5070.48  5805.77  归属母公司净利润 -25.19% 27.74% 13.85% 24.73% 

     毛利率 38.50% 36.68% 38.40% 39.29% 

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率 18.13% 21.41% 21.80% 23.05% 

经营活动现金流 601.77  328.32  402.42  389.86  ROE 13.45% 15.28% 15.44% 16.89% 

净利润 335.36  428.38  487.71  608.30  ROIC 13.16% 15.18% 15.33% 16.75% 

折旧摊销 40.83  0.00  0.00  0.00  资产负债率 38.83% 39.43% 38.26% 38.36% 

财务费用 -4.12  0.00  0.00  0.00  净负债比率 -22.41% -28.12% -33.86% -36.27% 

投资损失 -5.43  -5.87  -6.57  -7.75  流动比率 2.35  2.35  2.44  2.46  

营运资金变动 174.91  -93.63  -78.62  -210.56  速动比率 1.06  1.08  1.20  1.19  

其它 60.21  -0.56  -0.11  -0.13  总资产周转率 0.45  0.45  0.45  0.47  

投资活动现金流 -372.05  10.30  6.67  7.87  应收账款周转率 5.13  5.50  6.06  5.80  

资本支出 -97.53  0.10  0.11  0.13  应付账款周转率 5.51  5.98  5.08  5.78  

长期投资 -285.68  0.00  0.00  0.00  每股收益 1.46  1.86  2.12  2.64  

其他 11.17  10.20  6.57  7.75  每股经营现金 2.72  1.48  1.82  1.76  

筹资活动现金流 -72.59  -108.79  -128.11  -159.78  每股净资产 10.83  12.18  13.72  15.64  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  P/E 34.63  27.11  23.82  19.09  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  P/B 4.66  4.14  3.68  3.23  

其他 -72.59  -108.79  -128.11  -159.78  EV/EBITDA 27.44  20.79  17.77  13.91  

现金净增加额 160.95  228.83  280.98  237.95  P/S 6.28  5.81  5.19  4.40  

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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