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光伏业务承压，半导体业务可期 
—— 英杰电气 25 年报及 26 年一季报点评 2026 年 04 月 30 日 

 

⚫ 事件：公司 2025 年全年实现营收 15.02 亿元，同比减少 15.65%；实现归母

净利润 2.23 亿元，同比减少 30.94%；2026 年一季度实现营收 3.01 亿元，同

比 减 少 7.13%， 环 比 减 少 14.30%； 实 现 归 母 净 利 润 0.36 亿 元 ， 同 比 减 少

28.05%，环比增长 21.53%。  

⚫ 业绩承压、26Q1 订单实现高增长，整体毛利率回升。2025 年业绩下行主

要受光伏行业周期性调整拖累等原因。2026 年一季度公司新增订单 4.2 亿元，

同比增长约 40%，实现半导体（新增 1.87 亿元订单，同比+39%）、充电桩储

能（新增 0.39 亿元订单，同比+25%）、其他行业（新增 1.76 亿元订单，同

比+63%）全行业增长。在手订单储备充足，26Q1 整体毛利率 36.74%，呈现

上涨态势，主要原因为半导体毛利率恢复至历史较高水平，达到 50%左右。25

年下半年受半导体销售收入阶段下滑、新产品销售摊薄研发及定型阶段物料成

本等因素，半导体业务毛利率阶段承压。  

⚫ 光伏业务在 26q1 新签光伏电池片电源订单，为全年经营业绩形成有力支

撑。公司光伏业务目前有两个海外项目，其中一个已进入安装调试阶段、准备

验收，2026 年年内有望实现确收。另一个项目在推进启动调试验收，目前上

述两个项目收到货款的 85%左右，风险可控。公司 2025 年光伏板块营收 6.34

亿元，同比-27.46%，考虑到电池片电源订单及海外订单在 26 年的确收，我

们认为公司光伏板块在营收端有望逐步扭转下行趋势。  

⚫ 半导体业务量利齐升，新产品射频电源匹配器有望贡献新增量 。公司 2025

半导体板块营收 3.29 亿元，同比-6.07%。2025 年半导体销售收入下降原因为

射频电源客户结算方式变更等影响。 公司半导体板块 重点攻关刻蚀、PECVD

等先进技术；2025 年射频电源匹配器实现技术突破并进入客户采购阶段，叠

加成都基地产能建设与多家新客户拓展（公司除了已经非常稳定的客户外，在

和数十家新客户在推进合作），未来两年有望超越光伏业务，成为公司第一大

业务板块。  

⚫ 可控核聚变+AI 服务器电源，新赛道布局释放成长空间 。2025 年公司其他

业务板块新增订单约 7.33 亿元，同比增幅达 40%以上，2026 年一季度持续上

涨态势。公司依托电源技术平台，积极布局可控核聚变、钢铁冶金、医疗、AI

等领域，形成多元业务对冲周期起伏的稳定结构。其中，医疗重离子加速器从

每年几十万订单增长至 2025 年的 4000 万以上；公司 2024 年聚变电源订单已

突破千万元，AI 服务器电源 相关产品已在测试阶段，为长期发展蓄力。  

⚫ 盈利预测与投资建议：公司国内光伏 行业调整周期及半导体业务 产品节奏影

响，基于审慎原则，我们下调年盈利预测。预计 2026-2028 年归母净利润分别

为 3.45、3.64、3.93 亿元，对应 PE31.73、30.09、27.84。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：行业波动风险；订单履行风险；产品毛利率下降风险；客户集中度

较高的风险；应用行业相对集中的风险；发出商品金额较大的风险；核心技术

人员流失及核心技术失密风险。  
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市场数据 2026-04-30 

股票代码 300820.SZ 

A 股收盘价(元) 49.25 

上证指数 4112.16.11 

总股本（万股） 22161.90     

实际流通 A 股(万股) 11103.06     

流通 A 股市值(亿元) 55.1     
 

 

相对沪深 300 表现图 2026-04-30 

 

资料来源：中国银河证券研究院 
 

资料来源：中国银河证券研究院 
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主要财务指标预测 （时间截至 2026/04/30）  

 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 1,502 1,636 1,729 1,793 

收入增长率 -15.7% 8.9% 5.7% 3.7% 

归母净利润（百万元） 223 345 364 393 

利润增速 -30.9% 54.8% 5.4% 8.1% 

毛利率 34.9% 38.1% 38.5% 38.9% 

摊薄 EPS(元) 1.00 1.55 1.64 1.77 

PE 49.11 31.73 30.09 27.84 

PB 4.30 3.88 3.56 3.27 

PS 7.29 6.69 6.33 6.11 

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） 2025A 2026E 2027E 2028E 

 

利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 3,536 3,948 4,304 4,687 营业总收入 1,502 1,636 1,729 1,793 

现金 784 1,060 1,350 1,636 营业成本 977 1,013 1,063 1,095 

应收账款 378 341 385 406 税金及附加 15 12 13 15 

其它应收款 5 6 6 6 销售费用 76 73 81 85 

预付账款 13 21 25 21 管理费用 47 52 55 57 

存货 1,273 1,453 1,467 1,508 研发费用 143 124 143 151 

其他 1,082 1,067 1,071 1,110 财务费用 -8 -16 -21 -27 

非流动资产 439 405 370 335 资产减值损失 -35 -25 -15 -10 

长期投资 73 73 73 73 公允价值变动收益 -1 0 0 0 

固定资产 244 208 171 134 投资收益及其他 40 51 48 53 

无形资产 48 52 55 59 营业利润 257 404 428 459 

其他 74 72 71 69 营业外收入 2 2 2 2 

资产总计 3,975 4,353 4,674 5,021 营业外支出 1 2 1 1 

流动负债 1,311 1,400 1,456 1,520 利润总额 257 404 429 459 

短期借款 0 0 0 0 所得税 26 51 53 54 

应付账款 121 163 147 155 净利润 231 353 376 405 

其他 1,190 1,237 1,309 1,365 少数股东损益 8 8 12 12 

非流动负债 46 46 46 46 归属母公司净利润 223 345 364 393 

长期借款 0 0 0 0 EBITDA 295 430 449 474 

其他 46 46 46 46 EPS（元） 1.00 1.55 1.64 1.77 

负债合计 1,357 1,446 1,502 1,566      

少数股东权益 73 82 94 106 主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 2,545 2,825 3,078 3,349 营业收入 -15.7% 8.9% 5.7% 3.7% 

负债和股东权益 3,975 4,353 4,674 5,021 营业利润 -34.2% 57.5% 5.9% 7.2% 

     归属母公司净利润 -30.9% 54.8% 5.4% 8.1% 

现金流量表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 毛利率 34.9% 38.1% 38.5% 38.9% 

经营活动现金流 408 341 398 405 净利率 15.4% 21.6% 21.7% 22.6% 

净利润 231 353 376 405 ROE 8.8% 12.2% 11.8% 11.7% 

折旧摊销 47 41 42 42 ROIC 8.4% 11.6% 11.2% 11.0% 

财务费用 8 0 0 0 资产负债率 34.1% 33.2% 32.1% 31.2% 

投资损失 -10 -7 -8 -9 净负债比率 51.8% 49.8% 47.3% 45.3% 

营运资金变动 82 -83 -34 -51 流动比率 2.70 2.82 2.96 3.08 

其它 50 36 22 18 速动比率 1.50 1.57 1.73 1.88 

投资活动现金流 -190 1 2 3 总资产周转率 0.38 0.39 0.38 0.37 

资本支出 -44 -7 -6 -6 应收账款周转率 3.93 4.54 4.76 4.54 

长期投资 -158 0 0 0 应付账款周转率 7.43 7.13 6.86 7.27 

其他 12 7 8 9 每股收益（元） 1.00 1.55 1.64 1.77 

筹资活动现金流 -91 -65 -110 -122 每股经营现金（元） 1.84 1.53 1.79 1.82 

短期借款 -20 0 0 0 每股净资产（元） 11.45 12.71 13.85 15.07 

长期借款 0 0 0 0 P/E 49.11 31.73 30.09 27.84 

其他 -71 -65 -110 -122 P/B 4.30 3.88 3.56 3.27 

现金净增加额 119 276 290 286 EV/EBITDA 34.48 23.06 21.42 19.69 

     P/S 7.29 6.69 6.33 6.11 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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