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市场数据  
收盘价(元) 53.22 

一年最低/最高价 38.02/73.50 

市净率(倍) 4.69 

流通A股市值(百万元) 5,910.65 

总市值(百万元) 11,794.56 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.34 

资产负债率(%,LF) 35.05 

总股本(百万股) 221.62 

流通 A 股(百万股) 111.06  
 

相关研究  
《英杰电气(300820)：2024 年报&2025

年一季报点评：业绩短期承压，半导

体射频电源打造新增长极》 

2025-04-30 

《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 
 

 

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 1,836 2,192 2,668 

同比（%） 37.99 0.59 3.11 19.43 21.70 

归母净利润（百万元） 431.42 322.76 303.59 378.99 478.35 

同比（%） 27.23 (25.19) (5.94) 24.84 26.22 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.95 1.46 1.37 1.71 2.16 

P/E（现价&最新摊薄） 26.73 35.73 37.99 30.43 24.11 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 业绩受光伏影响短期承压。2025 年前三季度公司实现营收 11.50 亿元，同
比-13.5%；期间实现归母净利润 1.93 亿元，同比-36.3%；扣非净利润为 1.83

亿元，同比-37.4%，主要系收入减少、其他收益减少，研发费用增加所致；
Q3 单季营收为 4.28 亿元，同比-19.6%，环比+7.6%；归母净利润为 0.73 亿
元，同比-41.4%，环比+6.5%；扣非净利润为 0.69 亿元，同比-42.9%，环比
+5.4%。 

◼ 盈利能力短期承压，持续维持高研发投入。2025 年前三季度公司毛利率为
35.79%，同比-6.2pct；销售净利率为 17.07%，同比-6.8pct；期间费用率为
16.81% ，同比 +2.1pct ，其中销售 / 管理 / 研发 / 财务费用率分别为
4.7%/3.2%/9.6%/-0.7%，同比+0.4/+0.1/+2.1/-0.5pct。公司持续加大研发投入，
2025 年前三季度研发投入为 1.11 亿元，同比+9.9%。Q3 单季毛利率为
34.46%，同比-7.2pct，环比-1.1pct；销售净利率为 17.33%，同比-7.2pct，环
比-0.48pct。 

◼ 存货&合同负债同比有所下滑。截至 2025Q3 末公司存货为 13.56 亿元，同
比-22.9%；合同负债为 10.41 亿元，同比-5.7%。2025Q3 公司经营活动净现
金流为 0.89 亿元，同比-3.6%。 

◼ 泛半导体电源国产替代前景可期，核聚变电源打造新增长极。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，有望充分
受益于后续核聚变电源需求。（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。（4）核聚变电源：2024 年公司核聚变相关电源订
单已突破千万元，正积极对接国内多个在建核聚变工程项目，凭借在高电
压调控、大电流输出及抗干扰设计等核心技术领域的显著优势，为相关科
研项目提供了关键电源设备支撑。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司光伏业务承压，我们下调公司 2025-2027

年归母净利润为 3.0/3.8/4.8 亿元（原值 4.0/5.0/6.3 亿元），当前市值对应 PE

为 38/30/24 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 4,455 4,732 5,467  营业总收入 1,780 1,836 2,192 2,668 

货币资金及交易性金融资产 1,121 2,268 2,246 3,430  营业成本(含金融类) 1,095 1,184 1,414 1,718 

经营性应收款项 517 162 573 86  税金及附加 9 15 18 21 

存货 1,556 1,734 1,644 1,696  销售费用 82 92 105 123 

合同资产 171 92 66 53     管理费用 59 73 83 93 

其他流动资产 201 200 203 203  研发费用 137 147 164 195 

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

长期股权投资 13 13 13 13  加:其他收益 47 37 44 53 

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 390 364 456 577 

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 4,925 5,219 5,969  利润总额 392 364 456 577 

流动负债 1,518 1,869 1,776 2,035  减:所得税 56 55 68 86 

短期借款及一年内到期的非流动负债 25 25 25 25  净利润 335 310 387 490 

经营性应付款项 142 450 100 378  减:少数股东损益 13 6 8 12 

合同负债 1,147 1,184 1,414 1,374  归属母公司净利润 323 304 379 478 

其他流动负债 204 209 237 258       

非流动负债 41 41 41 41  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.46 1.37 1.71 2.16 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 385 361 451 571 

租赁负债 27 27 27 27  EBITDA 426 390 484 607 

其他非流动负债 14 14 14 14       

负债合计 1,559 1,910 1,816 2,076  毛利率(%) 38.50 35.48 35.49 35.62 

归属母公司股东权益 2,400 2,954 3,333 3,811  归母净利率(%) 18.13 16.54 17.29 17.93 

少数股东权益 56 62 70 82       

所有者权益合计 2,456 3,016 3,403 3,893  收入增长率(%) 0.59 3.11 19.43 21.70 

负债和股东权益 4,015 4,925 5,219 5,969  归母净利润增长率(%) (25.19) (5.94) 24.84 26.22 

           

           

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 602 948 29 1,235  每股净资产(元) 10.83 13.33 15.04 17.20 

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 11.02 11.77 13.13 

现金净增加额 161 1,147 (22) 1,184  ROE-摊薄(%) 13.45 10.28 11.37 12.55 

折旧和摊销 41 29 32 36  资产负债率(%) 38.83 38.77 34.80 34.78 

资本开支 (98) (51) (50) (50)  P/E（现价&最新股本摊薄） 35.73 37.99 30.43 24.11 

营运资本变动 175 608 (391) 708  P/B（现价） 4.80 3.90 3.46 3.03 

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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