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  强烈推荐（维持） 

短期盈利承压，光储和工业传动业务保持快速增长 
 

中游制造/电力设备及新能源 

目标估值：35.00 - 38.00 元 

当前股价：29.13 元 

 

公司公告：2022 年实现营收、归母利润、扣非净利分别为 28.09、2.67、2.05

亿元，同比分别变化+33.52%、-4.69%、-12.50%，营收保持快速增长，利润

端承压。2022 年 Q4 单季实现营收、归母利润、扣非净利分别为 10.55、0.97、

0.68 亿元，同比分别变化+28.51%、-6.06%、-8.52%，环比分别增长 61.27%、

68.59%、53.85%。 

❑ 营收保持增长，业绩短期承压。公司 2022 年实现营收、归母净利润、扣非净

利润分别为 28.09、2.67、2.05 亿元，同比分别变化+33.52%、-4.69%、

-12.50%，营收保持增长，2022 年毛利率 30.30%，同比下滑 5.06 个百分点，

短期利润端承压。 

❑ 光伏逆变器出货快速增长，风电变流器销量略微下滑。公司新能源电控业务

2022 年实现营收 22.07 亿元，同比增长 27.47%，毛利率 25.73%，同比下滑

6.99 个百分点。其中光伏逆变器受益于全球光伏装机快速增长， 2022 年销

量达到 13.48 万台，同比大幅增长 195.92%。在风电变流器行业竞争加剧的

影响下，2022 年公司销售风电变流器 3439 台，同比小幅下降 1.29%。 

❑ 储能变流器 2022 年出货量跃居国内第 8，工业大传动业务快速发展。公司储

能产品系列齐全，能满足多种场景的应用需求，同时推出风储一体变流器，

有望依托原有风机客户资源实现储能业务延伸。公司储能变流器业务快速发

展，根据CNESA统计数据，2022年公司在国内市场储能PCS出货量约1GW，

位居国内第 8。公司工业传动业务继续快速发展，2022 年实现收入 3.71 亿，

同比增长 84.98%，毛利率 44.59%，同比小幅减少 0.97 个百分点，盈利能力

较为稳定。 

❑ 计划实行股权激励调动员工积极性，彰显公司长远发展的信心。公司计划实

行新一期股权激励，面向 6 名高管和 348 名中层管理及核心骨干授予 2452

万份股票期权，行权价格为 27.65 元/份。本次股权激励将充分调动公司员工

的积极性，推动公司长远的持续发展。 

❑ 投资建议：公司依托大功率电源变换平台技术，不断开拓和发展与新能源相

关的下游应用领域。在全球集中式地面电站较快增长的背景下，公司风光储

业务有望实现较高增速。同时经济回暖复苏带动下游建设需求，公司加大下

游应用领域的战略布局，工业传动业务也有望保持较快发展。维持“强烈推

荐”评级，给予 35-38 元的目标价。 

❑ 风险提示：光伏装机不及预期，风电装机及大型化低于预期，原材料价格持

续上涨，产品价格持续下降。 

财务数据与估值  
会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 2104 2809 4190 5507 6868 

同比增长 -10% 34% 49% 31% 25% 

营业利润(百万元) 291 297 493 663 834 

同比增长 4% 2% 66% 34% 26% 

归母净利润(百万元) 280 267 448 598 756 

同比增长 5% -5% 68% 33% 26% 

每股收益(元) 0.63 0.60 1.01 1.35 1.71 

PE 46.1 48.4 28.8 21.6 17.1 

PB 4.1 3.8 3.4 2.9 2.5  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 44295 

已上市流通股（万股） 44295 

总市值（亿元） 129 

流通市值（亿元） 129 

每股净资产（MRQ） 7.7 

ROE（TTM） 7.8 

资产负债率 41.7% 

主要股东 深圳市平启科技有限公司 

主要股东持股比例 19.7% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 2 11 -7 

相对表现 -1 1 -7 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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一、2022 年年报简析 

公司发布 2022 年年报：2022 年营收、归母利润、扣非净利分别为 28.09、2.67、2.05 亿

元，同比分别变化+33.52%、-4.69%、-12.50%，营收保持快速增长，利润端承压。2022

年 Q4 单季实现营收、归母利润、扣非净利分别为 10.55、0.97、0.68 亿元，同比分别变

化+28.51%、-6.06%、-8.52%，环比分别增长 61.27%、68.59%、53.85%。 

营收保持增长，利润端短期承压。公司 2022 年实现营收、归母净利润、扣非净利润分别

为 28.09、2.67、2.05 亿元，同比分别变化+33.52%、-4.69%、-12.50%，营收保持增长。

受到下游风电周期性和行业竞争加剧的影响，同时叠加上游原材料价格波动和芯片供应短

缺，2022 年公司利润端承压，毛利率 30.30%，同比下滑 5.06 个百分点。 

财务分析： 

【毛利率】2022 年公司毛利率为 30.30%，同比下滑 5.06 个百分点，受到风电行业竞争

加剧以及原材料价格上涨的影响，公司产品盈利能力短期承压。分季度变化看，2022 年

Q4 毛利率为 31.68%，同比、环比分别增加 0.82、1.90 个百分点，连续两个季度上行修

复，主要系大宗原材料价格回落，以及上游电子元器件紧缺程度有所缓解，对成本端压力

减小。 

【费用率】2022 年费用率合计 21.92%，同比下降 2.59 个百分点，其中销售、管理、研

发、财务费用率分别为 10.03%、3.78%、7.51%、0.59%，同比分别下降 0.49、1.12、

0.93、0.04 个百分点。公司平台化战略效果体现，经营管理效率提高，费用得到有力控制。 

【现金流】2022 年经营性现金流净额为 4.09 亿，同比由负转正，主要系公司销售商品、

提供劳务收到的现金增加。经营现金流净额/税后净利润为 153.32%，同比提高 166.98 个

百分点，公司现金流健康，盈利质量提高改善。 

 

表 1：业绩摘要 

百万元 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 同比变化(%) 

营业收入 1181.41  1786.26  2338.52  2103.88  2809.14  33.52  

营业成本 650.35  1135.99  1500.06  1360.06  1958.05  43.97  

毛利润 531.06  650.27  838.45  743.82  851.09  14.42  

销售税金 7.72  11.17  14.09  10.72  11.95  11.50  

毛利润（扣除销售税金） 523.34  639.10  824.36  733.10  839.14  14.46  

销售费用 135.82  186.13  181.02  221.35  281.84  27.33  

管理费用 74.91  167.54  151.64  103.28  106.32  2.94  

研发费用 120.45  151.89  144.59  177.46  210.88  18.83  

经营利润 192.16  133.53  347.11  231.01  240.10  3.93  

资产和信用减值损失 (161.96) -191.71  -110.04  -21.64  -23.20  7.20  

财务费用 3.13  6.08  -1.34  13.41  16.64  24.11  

投资收益 41.64  0.47  -30.53  10.36  14.13  36.39  

资产处置收益 0.00  -0.37  0.10  0.07  0.02  -74.10  

公允价值变动净收益 0.00  87.81  0.00  0.00  20.52   

其他收益 38.32  69.37  71.13  84.45  62.30  -26.22  

营业外收入 3.02  2.80  7.08  0.70  1.23  74.83  

营业外支出 1.14  0.51  0.80  0.44  2.31  424.88  

利润总额 108.92  95.31  285.38  291.10  296.14  1.73  
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百万元 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 同比变化(%) 

所得税 3.88  12.78  25.62  11.15  28.40  154.84  

税后净利润 105.04  82.53  259.76  279.96  267.74  -4.36  

少数股东损益 51.32  16.19  -6.92  0.01  0.93  7342.94  

归母净利润 53.72  66.34  266.68  279.94  266.81  -4.69  

非经常性损益 43.25  128.19  -16.10  46.21  62.28  34.78  

扣非归母净利润 10.47  -61.85  282.78  233.73  204.52  -12.50  

%      
百分点变化

(%) 
毛利率 44.95 36.40 35.85 35.35 30.30 -5.06 

销售费用率 11.50 10.42 7.74 10.52 10.03 -0.49 

管理费用率 6.34 9.38 6.48 4.91 3.78 -1.12 

研发费用率 10.20 8.50 6.18 8.43 7.51 -0.93 

财务费用率 0.26 0.34 -0.06 0.64 0.59 -0.04 

经营利润率 16.27 7.48 14.84 10.98 8.55 -2.43 

所得税率 5.77 13.47 8.11 3.97 10.07 6.10 

净利率 8.89 4.62 11.11 13.31 9.53 -3.78 

扣非净利率 0.89 -3.46 12.09 11.11 7.28 -3.83 

资料来源：公司公告，招商证券 

表 2：单季度业绩摘要 

百万元 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 
22Q4 同比

（%） 

22Q4 环比

（%） 

营业收入 485.45  820.57  460.14  640.63  653.87  1054.50  28.51  61.27  

营业成本 306.14  567.40  297.26  481.15  459.17  720.47  26.98  56.91  

毛利润 179.31  253.17  162.88  159.48  194.71  334.03  31.94  71.56  

销售费用 52.92  70.36  41.65  62.65  68.63  108.91  54.80  58.70  

管理费用 26.44  29.70  21.36  29.14  28.37  27.45  -7.56  -3.22  

研发费用 23.18  64.27  38.20  49.13  56.97  66.57  3.59  16.84  

财务费用 1.97  11.29  6.36  7.70  4.74  -2.15  -119.07  -145.41  

所得税 -0.77  -9.21  9.87  5.09  -9.08  22.52  -344.36  -348.09  

归母净利润 78.73  102.87  66.97  45.89  57.32  96.63  -6.06  68.59  

非经常性损

益 

6.79  28.78  2.09  18.06  13.27  28.86  0.27  117.49  

扣非归母净

利润 

71.94  74.08  64.88  27.83  44.05  67.77  -8.52  53.85  

%       
百分点同

比变动 

百分点环

比变动 

毛利率 36.94  30.85  35.40  24.89  29.78  31.68  0.82  1.90  

销售费用率 10.90  8.57  9.05  9.78  10.50  10.33  1.75  -0.17  

管理费用率 5.45  3.62  4.64  4.55  4.34  2.60  -1.02  -1.73  

研发费用率 4.78  7.83  8.30  7.67  8.71  6.31  -1.52  -2.40  

财务费用率 0.41  1.38  1.38  1.20  0.72  -0.20  -1.58  -0.93  

所得税率 -1.00  -9.88  12.64  11.48  -19.20  20.05  29.93  39.26  

净利率 16.22  12.54  14.56  7.16  8.77  9.16  -3.37  0.40  

扣非净利率 14.82  9.03  14.10  4.34  6.74  6.43  -2.60  -0.31  

资料来源：公司公告，招商证券 

表 3：现金流情况 

% 2018 2019 2020 2021 2022 
百分点变化

（%） 

赊销比 124.88  75.86  45.42  49.68  52.17  2.49  

存货营收比 39.03  40.86  30.83  40.60  39.20  -1.40  

销售商品、劳务获现金/营收 105.91  85.72  74.85  89.18  98.31  9.12  

经营现金流净额/税后净利润 86.08  157.03  52.77  -13.66  153.32  166.98  

资料来源：公司公告，招商证券 
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表 4：负债情况 

 2018 2019 2020 2021 2022 
百分点变化

（%） 

负债率% 32.90 39.48 34.12 39.41 41.69 2.28 

短期借款（百万元）  19.90  0.00  60.06  38.25  -36.32 

一年内到期的非流动负债（百万元）   20.96  44.66  35.40  -20.72 

长期借款（百万元）    391.80  416.33  6.26 

在手现金（百万元） 755.74  643.29  678.98  642.67  827.04  28.69 

资料来源：公司公告，招商证券 

表 5：固定资产和在建工程情况 

百万元 2018 2019 2020 2021 2022 
同比变化

（%） 

固定资产 44.94  170.26  212.90  924.57  937.75  1.43 

在建工程 58.12  30.98  122.59  73.43  109.46  49.06  

资料来源：公司公告，招商证券 

表 6：资产回报率情况 

% 2018 2019 2020 2021 2022 
百分点变化

（%） 

ROE 2.26 2.74 10.26 9.47 8.14 -1.33  

ROA 3.24 2.09 6.12 5.91 4.83 -1.08  

ROIC 4.08 3.16 9.37 8.89 7.43 -1.46  

资料来源：公司公告，招商证券 
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二、各项业务分析 

➢ 新能源电控业务 

营收保持较快增长，盈利能力短期承压。公司新能源电控业务保持较快增长，2022 年全

年实现营收 22.07 亿元，同比增长 27.47%，毛利率 25.73%，同比下滑 6.99 个百分点。

毛利率下滑主要是上游大宗原材料价格波动，以及 IGBT 芯片供应短缺，同时下游风电装

机波动性导致行业竞争加剧，公司利润端短期承压。 

光伏逆变器销量快速增长，风电变流器销量小幅下降。受益于全球光伏装机持续高景气，

2022 年公司光伏逆变器销量达到 13.48 万台，同比大幅增长 195.92%。在风电行业竞争

加剧的影响下，2022 年公司销售风电变流器 3439 台，同比小幅下降 1.29%。 

储能变流器业务快速发展，2022 年出货量跃居国内第 8。公司储能产品系列齐全，能满

足源网侧、独立储能电站、工商业和户用储能等多种场景的应用需求。同时公司推出风储

一体变流器，通过储能有效平抑风力发电的波动性，增强新能源发电可控性，提高风电场

并网接入能力及风电消纳能力。根据 CNESA 统计数据，2022 年公司在国内市场储能 PCS

出货量约 1GW，位居国内第 8。 

➢ 工业大传动业务 

营收快速增长，毛利保持稳定。公司 2022 年工业传动业务实现收入 3.71 亿，同比增长

84.98%，毛利率 44.59%，同比小幅减少 0.97 个百分点，盈利能力基本维持稳定。 

 

图 1：禾望电气 2022 年储能 PCS 国内出货量跃居第 8 

 
资料来源：CNESA、招商证券 

 

 



 

敬请阅读末页的重要说明   7 

 公司点评报告 

三、公司计划实行股权激励，提高员工积极性 

公司计划实行股权激励，主要面向中层管理和核心骨干。公司计划实行新一期股权激励，

面向 6 名高管和 348 名中层管理及核心骨干授予 2452 万份股票期权，行权价格 27.65 元

/份。本次股权激励对象主要面向公司员工，主要是 348 名中层管理和核心骨干，在本次

激励授予的股票期权中占比达到 84.5%。 

股权激励目标稳健，有望调动员工积极性，彰显公司长远发展的信心。本次股权激励业绩

考核目标为以 2022 年为基期，要求 2023-2025 年营收或净利润在 2022 年基础上分别增

长至少 30%、60%、90%，实际业绩目标要求较稳健。本次股权激励有助于健全长效激

励机制，吸引和保留优秀人才，同时充分调动公司员工的工作积极性，推动公司长远的持

续发展。 

表 7：公司股权激励计划授予对象及分配情况 

姓名 职务 
获授的股票期权

数量(万份) 

占授予股票期权总

数的比例 

占截止 2022 年 12 月 

31 日总股本比例 

郑大鹏 非独立董事、副总经理 30 1.22% 0.07% 

刘济洲 非独立董事、董事会秘书 30 1.22% 0.07% 

王瑶 副总经理 30 1.22% 0.07% 

肖安波 副总经理 30 1.22% 0.07% 

梁龙伟 副总经理 30 1.22% 0.07% 

陈文锋 财务总监 30 1.22% 0.07% 

中层管理人员、核心技术（业务）骨干（348 人） 2,072 84.50% 4.69% 

预留 200 8.16% 0.45% 

合计 2,452 100.00% 5.55% 

资料来源：公司公告、招商证券 

 

表 8：公司股权激励计划业绩考核目标 

行权期 业绩考核目标 

第一个行权期 

公司需满足下列两个条件之一: 

1、以公司 2022 年营业收入为基数，公司 2023 年营业收入增长率不低于 30%； 

2、以公司 2022 年净利润为基数，公司 2023 年净利润增长率不低于 30%。 

第二个行权期 

公司需满足下列两个条件之一: 

1、以公司 2022 年营业收入为基数，公司 2024 年营业收入增长率不低于 60%; 

2、以公司 2022 年净利润为基数，公司 2024 年净利润增长率不低于 60%。 

第三个行权期 

公司需满足下列两个条件之一: 

1、以公司 2022 年营业收入为基数，公司 2025 年营业收入增长率不低于 90%； 

2、以公司 2022 年净利润为基数，公司 2025 年净利润增长率不低于 90%。 

资料来源：公司公告、招商证券 
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盈利预测 

表 9：盈利预测 

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

公司整体      

收入（百万元） 2,103.88  2,809.14  4,190.03  5,507.48  6,867.51  

增长率% (10.03) 33.52  49.16  31.44  24.69  

成本（百万元） 1,360.06  1,958.05  2,861.99  3,738.27  4,670.42  

毛利率% 35.35  30.30  31.70  32.12  31.99  

新能源电控业务      

收入（百万元） 1,731.24  2,206.89  3,277.23  4,244.01  5,262.58  

增长率% 6.74  27.47  48.50  29.50  24.00  

成本（百万元） 1,164.75  1,638.97  2,361.90  3,037.44  3,771.69  

毛利率% 32.72  25.73  27.93  28.43  28.33  

工业传动业务      

收入（百万元） 200.60  371.08  612.28  887.81  1,154.15  

增长率%  84.99  65.00  45.00  30.00  

成本（百万元） 109.21  205.60  343.55  507.03  670.68  

毛利率% 45.56  44.59  43.89  42.89  41.89  

其他主营业务      

收入（百万元） 172.04  231.17  300.52  375.65  450.78  

增长率% (8.35) 34.37  30.00  25.00  20.00  

成本（百万元） 86.10  113.48  156.54  193.80  228.05  

毛利率% 49.95  50.91  47.91  48.41  49.41  

资料来源：公司公告、招商证券 

 

 

 

风险提示 

1）光伏装机不及预期：全球光伏市场增长趋势明朗，但产业链价格波动及政策变化或造成装机增长不及预期，影响

公司相关业务进展。 

2）风电装机及大型化低于预期：如果风电装机量及风机大型化趋势低于预期将会对公司的销售规模和盈利能力产生

重大不利影响。 

3）原材料价格持续上涨：若原材料价格持续上涨，公司业绩可能会受到影响。 

4）产品价格持续下降：风电变流器和光伏逆变器市场竞争日益激烈，市场可能出现结构性、阶段性的产能过剩，将

面临一定的市场竞争加剧的风险。 
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图 2：禾望电气历史 PE Band  图 3：禾望电气历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

 

相关报告： 

1. 禾望电气（603063）—三季报业绩符合预期，环比显著改善 2022-11-06 

2. 禾望电气（603063）—业绩符合预期，下半年光伏逆变器业务有望继续快速增长 2022-09-04 

3. 禾望电气（603063）—年报符合预期，光伏逆变器业务快速发展 2022-04-14 

4. 禾望电气（603063）—股票期权授予，工业大传动不断突破，2021-02-26 

5. 禾望电气（603063）—发布股权激励方案，2021-02-02 

6. 禾望电气（603063）—拟转让孚尧能源股权解除商誉压力，聚焦打造大传动平台，2020-11-16 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3585 4097 5176 6547 8133 

现金 643 827 993 1144 1473 

交易性投资 107 127 127 127 127 

应收票据 19 28 41 54 68 

应收款项 1026 1438 1564 2014 2461 

其它应收款 53 50 75 98 122 

存货 854 1101 1592 2080 2598 

其他 883 525 783 1029 1284 

非流动资产 1637 1772 1852 1902 1959 

长期股权投资 233 250 250 250 250 

固定资产 925 938 1027 1087 1153 

无形资产商誉 78 88 79 71 64 

其他 401 496 495 493 492 

资产总计 5222 5869 7027 8449 10092 

流动负债 1614 1925 2660 3527 4472 

短期借款 60 38 0 0 0 

应付账款 1318 1552 2268 3037 3888 

预收账款 52 117 170 223 278 

其他 184 218 222 267 306 

长期负债 444 522 522 522 522 

长期借款 392 416 416 416 416 

其他 52 106 106 106 106 

负债合计 2058 2446 3182 4048 4994 

股本 437 442 443 443 443 

资本公积金 1130 1146 1145 1145 1145 

留存收益 1594 1830 2251 2805 3500 

少数股东权益 4 4 6 8 11 

归属于母公司所有者权益 3161 3418 3839 4392 5088 

负债及权益合计 5222 5869 7027 8449 10092     

现金流量表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 (38) 409 333 250 463 

净利润 280 268 450 600 759 

折旧摊销 32 62 66 70 72 

财务费用 16 22 21 18 17 

投资收益 (19) (14) (100) (85) (74) 

营运资金变动 (309) 13 (152) (515) (471) 

其它 (38) 59 49 161 160 

投资活动现金流 (383) (261) (45) (36) (56) 

资本支出 (523) (264) (145) (120) (130) 

其他投资 140 3 100 85 74 

筹资活动现金流 328 4 (122) (63) (77) 

借款变动 242 (18) (74) 0 0 

普通股增加 3 5 1 0 0 

资本公积增加 108 16 (1) 0 0 

股利分配 (27) (31) (27) (45) (60) 

其他 1 32 (21) (18) (17) 

现金净增加额 (93) 153 166 151 329     

 利润表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 2104 2809 4190 5507 6868 

营业成本 1360 1958 2862 3738 4670 

营业税金及附加 11 12 18 23 29 

营业费用 221 282 395 509 620 

管理费用 103 106 167 214 253 

研发费用 177 211 308 397 481 

财务费用 13 17 21 18 17 

资产减值损失 (22) (23) (25) (30) (36) 

公允价值变动收益 0 21 15 10 8 

其他收益 84 62 73 66 58 

投资收益 10 14 12 9 8 

营业利润 291 297 493 663 834 

营业外收入 1 1 2 2 3 

营业外支出 0 2 3 3 3 

利润总额 291 296 493 662 835 

所得税 11 28 43 62 76 

少数股东损益 0 1 2 2 3 

归属于母公司净利润 280 267 448 598 756     

主要财务比率  
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

年成长率      

营业总收入 -10% 34% 49% 31% 25% 

营业利润 4% 2% 66% 34% 26% 

归母净利润 5% -5% 68% 33% 26% 

获利能力      

毛利率 35.4% 30.3% 31.7% 32.1% 32.0% 

净利率 13.3% 9.5% 10.7% 10.9% 11.0% 

ROE 9.4% 8.1% 12.4% 14.5% 16.0% 

ROIC 9.0% 7.5% 11.5% 13.6% 15.0% 

偿债能力      

资产负债率 39.4% 41.7% 45.3% 47.9% 49.5% 

净负债比率 9.5% 8.3% 5.9% 4.9% 4.1% 

流动比率 2.2 2.1 1.9 1.9 1.8 

速动比率 1.7 1.6 1.3 1.3 1.2 

营运能力      

总资产周转率 0.4 0.5 0.6 0.7 0.7 

存货周转率 1.7 2.0 2.1 2.0 2.0 

应收账款周转率 2.0 2.2 2.7 3.0 3.0 

应付账款周转率 1.1 1.4 1.5 1.4 1.3 

每股资料(元)      

EPS 0.63 0.60 1.01 1.35 1.71 

每股经营净现金 -0.09 0.92 0.75 0.56 1.04 

每股净资产 7.14 7.72 8.67 9.92 11.49 

每股股利 0.07 0.06 0.10 0.14 0.17 

估值比率      

PE 46.1 48.4 28.8 21.6 17.1 

PB 4.1 3.8 3.4 2.9 2.5 

EV/EBITDA 45.1 40.5 25.8 19.9 16.2     
资料来源：公司数据、招商证券 
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