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英杰电气（300820.SZ） 

业绩符合预期，看好公司半导体+充电桩业务持续赋能 

公司发布 2023年一季报，业绩符合预期。公司 2023年一季度实现营收 2.33

亿元，同比增长 15.24%，实现归母净利润 0.55 亿元，同比增长 2.33%，

整体看，公司收入和归母净利润增长稳定，利润增速略微慢于收入增速主要

是其他收益和投资收益减少所致，一季度其他收益和投资收益分别为 689

万和 178 万元，较上年同比减少 52.21%和 52.12%，主要是收到的即征即

退软件退税同比减少和现金管理减少，收益同比减少所影响，剔除以上因素

影响，公司利润增速与收入增速基本同步。2023 年一季度公司合同负债

10.18 亿元，较年初的 8.46 亿元有明显增长，表明公司在手订单饱满。 

盈利能力保持稳定，控费能力持续优异。2023 年 Q1 公司销售毛利率和销

售净利率分别为 41.30%和 23.74%，较上年同期变动 2.70pct 和-2.99pct，

整体看，公司盈利能力保持基本稳定。费用率方面，公司销售费用率、管理

费用率和研发费用率 2023 年 Q1 分别为 5.50%、3.69%和 6.97%，较上年

同期变动 1.10pct、-0.26pct 和-0.54pct，公司 Q1 期间费用率保持稳定水平，

控费能力持续优异。 

公司是光伏电源龙头，半导体+充电桩业务持续贡献成长动力。公司光伏电

源市占率常年保持 70%以上，除硅料和硅片端产品外，公司加速在晶硅电

池片生产设备电源领域的开发。同时，公司加速推进半导体等电子材料领域

的业务发展，2017 年为中微半导体开发生产的 MOCVD 设备提供配套的特

种电源产品，实现了进口替代，此外，公司的射频/溅射电源产品能满足半

导体、泛半导体行业需要。随着公司与头部半导体设备企业深度合作，相关

半导体电源产品进入设备供应链，为公司电源产品在半导体设备行业的应用

提供了广阔的空间，国产替代加速背景下公司有望持续受益。2022 年 11 月

公司发布定增预案，拟募集资金总额不超过 4 亿元用于充电桩扩产和电化学

储能生产。项目建成达产后，预计可实现新增年产 1.2 万台直流充电桩、40

万台交流充电桩、60MW 储能变流器及 60MWh 储能系统的生产能力。整体

看，半导体+充电桩业务有望持续贡献成长动力，公司产品结构进一步完善，

业绩确定性增强。 

盈利预测与估值。预计 2023-2025年公司实现营收 20.15/27.61/35.24亿元，

实现归母净利润 4.83/6.67/8.56 亿元，当前股价对应 PE 为 37.2/27.0/21.0

倍，维持“买入”评级。 

风险提示：行业竞争加剧风险、原材料价格波动风险、光伏扩产不及预期。 

 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 660 1,283 2,015 2,761 3,524 

增长率 yoy（%） 56.9 94.3 57.1 37.0 27.6 

归母净利润（百万元） 157 339 483 667 856 

增长率 yoy（%） 

 

 

50.6 115.5 42.4 38.1 28.3 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.10 2.36 3.36 4.64 5.95 

净资产收益率（%） 13.2 22.4 25.1 26.9 26.5 

P/E（倍） 114.2 53.0 37.2 27.0 21.0 

P/B（倍） 15.1 11.9 9.4 7.2 5.6  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 27 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1944 2672 4346 4988 6575  营业收入 660 1283 2015 2761 3524 

现金 125 262 2357 3228 4121  营业成本 382 781 1227 1669 2121 

应收票据及应收账款 212 209 367 324 460  营业税金及附加 6 10 15 21 27 

其他应收款 3 5 7 10 12  营业费用 39 52 82 108 137 

预付账款 10 18 26 34 42  管理费用 30 44 69 94 120 

存货 849 1522 933 736 1284  研发费用 51 69 105 141 176 

其他流动资产 746 656 656 656 656  财务费用 -2 -2 4 1 1 

非流动资产 127 196 269 338 404  资产减值损失 2 -2 -1 -1 -2 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 16 50 26 26 27 

固定资产 85 113 182 246 305  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 12 51 55 60 67  投资净收益 16 13 15 14 14 

其他非流动资产 30 33 32 32 32  资产处置收益 0 -3 0 0 0 

资产总计 2071 2868 4615 5326 6979  营业利润 183 389 556 768 985 

流动负债 876 1340 2676 2829 3734  营业外收入 0 2 1 1 1 

短期借款 6 20 1216 1291 2049  营业外支出 2 1 1 1 1 

应付票据及应付账款 147 231 363 445 582  利润总额 181 390 556 768 985 

其他流动负债 723 1089 1096 1093 1102  所得税 24 51 73 101 129 

非流动负债 6 17 17 17 17  净利润 157 339 483 667 856 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 6 17 17 17 17  归属母公司净利润 157 339 483 667 856 

负债合计 882 1357 2694 2846 3751  EBITDA 185 400 570 783 1007 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 1.10 2.36 3.36 4.64 5.95 

股本 95 144 216 216 216        

资本公积 494 472 400 400 400  主要财务比率      

留存收益 606 898 1275 1767 2390  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 1189 1510 1921 2480 3228  成长能力      

负债和股东权益 2071 2868 4615 5326 6979  营业收入(%) 56.9 94.3 57.1 37.0 27.6 

       营业利润(%) 49.7 113.2 42.9 38.1 28.3 

       归属于母公司净利润(%) 50.6 115.5 42.4 38.1 28.3 

       获利能力      

       毛利率(%) 42.2 39.1 39.1 39.5 39.8 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 23.8 26.4 24.0 24.2 24.3 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 13.2 22.4 25.1 26.9 26.5 

经营活动现金流 9 46 1051 984 326  ROIC(%) 12.9 21.6 15.3 17.4 16.0 

净利润 157 339 483 667 856  偿债能力      

折旧摊销 7 16 16 23 31  资产负债率(%) 42.6 47.3 58.4 53.4 53.8 

财务费用 -2 -2 4 1 1  净负债比率(%) -9.5 -15.0 -58.7 -77.6 -63.8 

投资损失 -16 -13 -15 -14 -14  流动比率 2.2 2.0 1.6 1.8 1.8 

营运资金变动 -155 -326 563 307 -547  速动比率 0.9 0.6 1.1 1.4 1.3 

其他经营现金流 17 32 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -36 119 -75 -78 -83  总资产周转率 0.4 0.5 0.5 0.6 0.6 

资本支出 66 98 73 69 66  应收账款周转率 4.6 6.1 7.0 8.0 9.0 

长期投资 14 201 0 0 0  应付账款周转率 3.7 4.1 4.1 4.1 4.1 

其他投资现金流 44 418 -2 -10 -17  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -27 -27 -77 -108 -109  每股收益(最新摊薄) 1.10 2.36 3.36 4.64 5.95 

短期借款 6 14 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.06 0.32 7.31 6.85 2.27 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 8.27 10.51 13.37 17.26 22.46 

普通股增加 0 48 72 0 0  估值比率      

资本公积增加 16 -22 -72 0 0  P/E 114.2 53.0 37.2 27.0 21.0 

其他筹资现金流 -49 -67 -77 -108 -109  P/B 15.1 11.9 9.4 7.2 5.6 

现金净增加额 -53 137 899 797 134  EV/EBITDA 142.4 66.2 44.8 31.6 24.5 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 27 日收盘价  
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