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市场数据  
收盘价(元) 53.28 

一年最低/最高价 41.70/93.33 

市净率(倍) 4.60 

流通A股市值(百万元) 5,956.05 

总市值(百万元) 11,839.04 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.58 

资产负债率(%,LF) 35.05 

总股本(百万股) 222.20 

流通 A 股(百万股) 111.79  
 

相关研究  
《英杰电气(300820)：2025 年三季报

点评：业绩短期承压，半导体&核聚变

电源业务构筑多个增长极》 

2025-10-28 

《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 
 

 

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 1,780 1,502 1,976 2,472 2,867 

同比（%） 0.59 (15.65) 31.57 25.10 16.01 

归母净利润（百万元） 322.76 222.89 322.06 425.29 500.26 

同比（%） (25.19) (30.94) 44.49 32.05 17.63 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.45 1.00 1.45 1.91 2.25 

P/E（现价&最新摊薄） 36.68 53.12 36.76 27.84 23.67 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 半导体业务跃升为第一大主业，Q2 收入端同比转正： 2026 年上半年公司实现营

业收入 7.15 亿元，同比-1.0%；实现归母净利润 0.97 亿元，同比-19.2%；扣非归母

净利润 0.90 亿元，同比-20.9%；分行业来看，半导体及电子材料业务实现营收 2.43

亿元，同比+51.77%，首次超越光伏行业跃升为公司第一大核心主业；光伏行业实

现营收 2.22 亿元，同比-25.44%；其他行业领域实现营收 2.49 亿元，同比-5.67%。

2026Q2 单季实现营收 4.13 亿元，同比+3.9%，环比+36.9%；单季归母净利润 0.60

亿元，同比-12.7%，环比+65.8%；单季扣非归母净利润 0.57 亿元，同比-13.1%，环

比+72.7%。 

◼ 毛利率同比改善，研发投入持续加码：2026H1 公司毛利率为 37.32%，同比+0.75pct，

主要系高毛利的半导体及电子材料业务占比提升、毛利率同比提升所致；分行业来

看，半导体及电子材料业务毛利率 52.84%，同比+12.19pct；光伏行业毛利率 15.18%，

同比-8.15pct；其他行业领域毛利率 41.90%，同比-7.20pct；销售净利率为 14.81%，

同比-2.10pct；期间费用率为 20.47%，同比+3.33pct，其中销售/管理/研发/财务费用

率分别为 4.33%/3.39%/11.67%/1.08%，同比-0.62/-0.17/+1.99/+2.13。2026H1 研发投

入 0.83 亿元，同比+19.29%，延续高强度研发投入。2026Q2 单季毛利率为 37.75%，

同比+2.17pct，环比+1.01pct；单季净利率为 15.72%，同比-2.09pct，环比+2.14pct。 

◼ 新增订单高增，经营现金流向好：2026H1 公司新增订单 11.23 亿元，同比+65.47%，

其中半导体设备业务新增订单 4.36 亿元，同比+101.48%，光伏设备业务新增订单

2.77 亿元，同比+588.69%；截至 2026 年 6 月末，公司合同负债为 9.96 亿元，较年

初-2.48%，仍维持高位；存货 12.39 亿元，较年初-2.65%，其中发出商品占比最高。

2026H1 经营活动现金流净额 2.90 亿元，同比+65.92%，主要系订单增加、销售商品

提供劳务收到的现金增加所致；2026Q2 单季经营现金流净额 2.20 亿元，同比

+112.1%，环比+216.4%。 

◼ 半导体设备布局持续完善，业务结构多元化对冲光伏行业下行风险：（1）半导体设

备：公司面向刻蚀、薄膜沉积等关键工艺的多款电源产品量产供货型号持续扩容，

已批量导入国内多家半导体设备厂商与晶圆制造企业；完成对四川开物智能装备

100%股权的收购，补齐干式真空泵、真空阀等真空零部件能力，实现射频电源、匹

配器与干式真空泵、真空阀的产品协同；成都基地加快工程建设，预期显著提升半

导体高端电源产能。（2）光伏设备：国内光伏行业仍处周期调整、境内常规新建项

目需求偏弱，面对行业周期性波动，公司持续落实海外光伏项目安装调试，已逐步

进入确认收入环节。（3）其他电源板块：公司持续发力多元化业务布局，其他电源

板块业务稳定发展，有望有效对冲光伏行业阶段性下行压力，推动公司业务结构持

续优化。 

◼ 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 2026/2027 年归母

净利润为 3.2（原值 3.8）/4.3（原值 4.8），预测 2028 年归母净利润为 5.0 亿元，当

前市值对应 2026-2028 年动态 PE 分别为 37/28/24X，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：下游需求不及预期，行业竞争加剧，新产品研发及市场拓展不及预期。  
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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） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 3,536 4,339 5,143 5,854  营业总收入 1,502 1,976 2,472 2,867 

货币资金及交易性金融资产 1,399 2,174 2,720 3,331  营业成本(含金融类) 977 1,277 1,586 1,849 

经营性应收款项 571 582 659 703  税金及附加 15 16 20 23 

存货 1,273 1,352 1,556 1,628  销售费用 76 99 119 132 

合同资产 161 99 74 57     管理费用 47 79 94 100 

其他流动资产 131 132 134 134  研发费用 143 158 185 209 

非流动资产 439 458 474 486  财务费用 (8) (4) (5) (6) 

长期股权投资 14 14 14 14  加:其他收益 40 40 49 57 

固定资产及使用权资产 256 275 290 302  投资净收益 10 0 0 0 

在建工程 2 2 2 2  公允价值变动 (1) 0 0 0 

无形资产 48 48 48 48  减值损失 (45) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 1 0 0 0 

长期待摊费用 1 1 1 1  营业利润 257 391 522 617 

其他非流动资产 118 118 118 118  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 3,975 4,798 5,616 6,340  利润总额 257 391 522 618 

流动负债 1,311 1,554 1,929 2,127  减:所得税 26 59 78 93 

短期借款及一年内到期的非流动负债 6 6 6 6  净利润 231 332 444 525 

经营性应付款项 143 234 295 424  减:少数股东损益 8 10 19 25 

合同负债 1,021 1,149 1,428 1,479  归属母公司净利润 223 322 425 500 

其他流动负债 141 166 200 219       

非流动负债 46 46 46 46  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.00 1.45 1.91 2.25 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 247 386 517 611 

租赁负债 22 22 22 22  EBITDA 294 417 552 649 

其他非流动负债 24 24 24 24       

负债合计 1,357 1,600 1,975 2,173  毛利率(%) 34.92 35.36 35.82 35.51 

归属母公司股东权益 2,545 3,114 3,540 4,040  归母净利率(%) 14.84 16.30 17.21 17.45 

少数股东权益 73 83 102 127       

所有者权益合计 2,618 3,198 3,642 4,167  收入增长率(%) (15.65) 31.57 25.10 16.01 

负债和股东权益 3,975 4,798 5,616 6,340  归母净利润增长率(%) (30.94) 44.49 32.05 17.63 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 408 578 595 661  每股净资产(元) 11.45 14.02 15.93 18.18 

投资活动现金流 (190) (50) (49) (49)  最新发行在外股份（百万股） 222 222 222 222 

筹资活动现金流 (91) 247 0 0  ROIC(%) 8.62 11.19 12.75 13.21 

现金净增加额 119 776 546 611  ROE-摊薄(%) 8.76 10.34 12.02 12.38 

折旧和摊销 47 31 35 38  资产负债率(%) 34.14 33.35 35.16 34.28 

资本开支 (44) (50) (49) (49)  P/E（现价&最新股本摊薄） 53.12 36.76 27.84 23.67 

营运资本变动 90 215 117 98  P/B（现价） 4.65 3.80 3.34 2.93 

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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