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英杰电气（300820.SZ）2022 年年报点评     

业绩超预期，多点发力打造平台型电源企业 
 

 2023 年 04 月 18 日 

 

➢ 事件：公司 2022 年业绩亮眼。2023 年 4 月 11 日，公司发布 2022 年年度

报告，全年公司实现营收 12.83 亿元，同比+94.34%，实现归母净利润 3.39 亿

元，同比+115.47%，实现扣非归母净利润 3.26 亿元，同比+126.74%。分季度

看，22 年 Q4 公司实现营收 5.11 亿元，同比+171.30%，环比+59.82%，实现

归母净利 1.31 亿元，同比+263.24%，环比+51.66%。 

➢ 点评：光伏业务占据主导，盈利能力稳中有升。2022 年公司主要收入来自

于光伏行业，实现收入 6.13 亿元，同比+71%，占比为 47.82%；半导体行业实

现收入 1.95 亿元，同比+175%，占比为 15.17%。盈利能力方面，公司净利率

有所提升，22 年达到 26.42%，与 21 年相比提升 2.57Pcts；费用率方面，22 年

公司期间费用率为 12.70%，与 21 年相比下降 5.25Pcts，其中销售费用率和管

理费用率分别为 4.05%/8.82%，下降了 1.84/3.56Pcts。 

➢ 核心看点：多成长曲线共舞，打造平台型电源厂商。公司成立于 1996 年专

注于以功率控制电源、特种电源为代表的工业电源设备的研发制造，下游应用场

景广阔。光伏：公司在硅料与硅片设备电源中的市占率常年保持在 70%以上。硅

料方面，公司主要客户多为行业领先企业，作为电源龙头有望充分受益于硅料产

能扩张；硅片方面，公司主要客户为隆基、中环等头部客户，随着今年高纯石英

砂紧缺逻辑的演绎，硅片头部厂商或将得益于供应链优势，行业集中度有望提升，

公司作为设备龙头有望受益；电池片方面，目前公司已经成功研发射频电源与溅

射电源，在 TOPCon 与 HJT 两种技术路线的设备上均有新的电源产品正在进行

测试，有望后期实现国产替代与批量供应。半导体：随着中国半导体设备公司进

口替代的加速，国产设备厂商需要重点考虑的是核心零部件的进口替代，而电源

作为半导体设备温场控制的核心，有望深度受益。充电桩：随着海内外充电桩相

关政策的落地，市场规模将快速提升。公司全资子公司蔚宇电气专注于充电桩的

研发，目前已取得相关专利 30 余件，蔚宇电气开发的交流充电桩为国内首台通

过美国 UL 认证的交流充电桩产品，且该产品获得了多项行业内奖项。其他：公

司其他业务包括钢铁冶金、玻璃玻纤、科研院所等行业的电源以及功率器件的产

品配套。此外公司在储能、氢能等行业中也已展开布局 

➢ 投资建议：我们预计公司 2023-2025 年营业收入为 20/30/35 亿元，归母

净利为 4.83/6.79/8.30 亿元，对应现价 PE 为 38X/27X/22X。公司为国内电源

设备领先企业，下游应用场景广阔，有望受益于光伏、半导体等行业的高速发展，

充电桩、储能等新业务有望为公司注入新的活力，首次覆盖，给予公司“推荐”

评级。 

➢ 风险提示：上游原材料波动的风险、下游需求不及预期的风险、公司产能建

设不及预期等。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1283 2011 3007 3531 

增长率（%） 94.3 56.8 49.5 17.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 339 483 679 830 

增长率（%） 115.5 42.3 40.7 22.2 

每股收益（元） 2.36 3.36 4.72 5.77 

PE 53 38 27 22 

PB 12.0 9.6 7.5 5.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 17 日收盘价）   
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1 事件：公司 2022 年业绩亮眼 

2023 年 4 月 11 日，公司发布 2022 年年度报告，全年公司实现营收 12.83

亿元，同比+94.34%，实现归母净利润 3.39 亿元，同比+115.47%，实现扣非归

母净利润 3.26 亿元，同比+126.74%。分季度看，22 年 Q4 公司实现营收 5.11 亿

元，同比+171.30%，环比+59.82%，实现归母净利 1.31 亿元，同比+263.24%，

环比+51.66%。总体来看，公司业绩高增得益于公司在新产品研发、市场开拓、优

化经营管理等方面持续提升，面对芯片等原材料价格上涨和公司订单增长等情况，

公司不断优化内部经营管理，通过提质增效、精益生产等管理改进取得了显著成效。 

图1：2018-2022 公司营收（亿元）及增速  图2：2018-2022 公司归母净利（亿元）及增速 

 

 

 
资料来源：ifinD，民生证券研究院  资料来源：ifinD，民生证券研究院 

图3：21Q1-22Q4 公司营收（亿元）及增速  图4：21Q1-22Q4 公司归母净利（亿元）及增速 

 

 

 

资料来源：ifinD，民生证券研究院  资料来源：ifinD，民生证券研究院 
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2 点评：光伏业务占据主导，盈利能力稳中有升 

按照行业分类，2022 年公司主要收入来自于光伏行业，实现收入 6.13 亿元，

同比+71%，占比为 47.82%；半导体行业实现收入 1.95 亿元，同比+175%，占

比为 15.17%；冶金玻纤及其他行业实现收入 3.86 亿元，同比+83%，占比为

30.08%；来自于科研院所的收入为 0.88 亿元，占比为 6.82%。 

按照产品分类，2022 年功率控制系统装置实现收入 9.06 亿元，同比+79%；

特种电源实现收入 2.19 亿元，同比+155%；充电桩实现收入 0.86 亿元，同比

+126%。 

图5：公司 22 年营收占比（按行业）  图6：公司 22 年营收占比（按产品） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

毛利率小幅下降，净利率有所提升。公司 22 年毛利率为 39.14%，与 21 年

相比下降 3.03Pcts，主要是由于占比较大的光伏业务与半导体业务毛利率有所下

滑，但是净利率有所提升，22 年达到 26.42%，与 21 年相比提升 2.57Pcts，净利

率的提升主要得益于公司出货量增加带来的规模效应，22 年公司期间费用率为

12.70%，与 21 年相比下降 5.25Pcts，其中销售费用率和管理费用率分别为

4.05%/8.82%，下降了 1.84/3.56Pcts。 
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图7：公司 2018-2022 年毛利率与净利率  图8：公司 2018-2022 年期间费用率 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

各业务齐头并进，出货量增长显著。“十四五”规划中明确提出了“创新驱发

展战略”和建设“科技强国”等理念，且对光伏的重视程度达到了新的高度，得益

于行业的景气与公司较强的产品竞争力与品牌影响力，22 年公司各业务出货量均

有较大增幅，其中光伏行业出货 19640 台，增速为 45%；半导体行业出货为 10661

台，增速为 175%；随着国家对科研实验投入的加大以及科研院所科研成果产业化

的提高，公司用于科研实验的特种电源也具有一定的市场空间和竞争力，22 年出

货量为 3248 台，增速为 508%；冶金玻纤及其他出货 129547 台，增速为 109%。 

表1：公司 2022 年各业务出货量 

单位（台） 2022 2021 增长率 

光伏行业 19640 13555 45% 

半导体等电子材料 10661 3877 175% 

科研院所 3248 534 508% 

冶金玻纤及其他 129547 62102 109% 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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3 核心看点：多成长曲线共舞，打造平台型电源厂商 

深耕电源行业多年，下游应用场景广阔。四川英杰电气股份有限公司成立于

1996 年，是专业的工业电源设计及制造企业，于 2020 年 2 月 13 日在深交所创

业板上市，是国家高新技术企业、国家知识产权优势企业、国家专精特新“小巨人”

企业。公司专注于以功率控制电源、特种电源为代表的工业电源设备的研发制造，

产品广泛应用于石油、化工、冶金、机械、建材等传统行业以及光伏、核电、半导

体、环保等新兴行业。 

光伏：硅料、硅片设备电源龙头企业，电池片设备电源国产替代加速。公司产

品应用于光伏行业的材料生产设备的电源控制上，在硅料、硅片与电池片环节中均

有应用，在硅料与硅片电源中的市占率常年保持在 70%以上，与通威、协鑫、特

变电工、亚洲硅业、中环、隆基等硅料与硅片头部厂商均建立了合作关系。 

硅料方面，23 年行业内硅料新增产能大量释放，根据公司公告，预计 23 年

国内硅料产量将超过 124 万吨，同比+50%，公司作为电源龙头有望充分受益。 

硅片方面，根据公司公告，23 年全国硅片产量将超过 535.5GW，同比+50%，

行业的高增速有望提升下游对电源设备的需求。公司产品质量良好，品牌力强，于

22 年获得隆基供应商“卓越品质奖”，体现了头部厂商对公司产品的肯定。此外，

随着今年高纯石英砂紧缺逻辑的演绎，硅片头部厂商或将得益于海外厂商以及石

英股份的保供带来的供应链优势，行业集中度有望进一步提升，公司有望间接受益。 

电池片方面，电池片设备的电源此前主要被海外厂商占领，目前公司已经成功

研发射频电源与溅射电源，在 TOPCon 与 HJT 两种技术路线的设备上均有新的电

源产品正在进行测试，有望后期实现国产替代与批量供应。 

图9：公司荣获隆基供应商“卓越品质奖”  图10：公司用于光伏电池片的射频与溅射电源产品 

 

 

 

资料来源：公司官网，民生证券研究院  资料来源：公司官网，民生证券研究院 

半导体：设备市场空间广阔，国产替代加速。根据闪德半导体的统计，中国的

半导体设备行业在过去数年保持着较快的增长性，2005-2022 年的 CAGR 为 20%，

近五年高达 35%，预计未来三年仍处于放量期，市场空间广阔。随着中国半导体

设备公司进口替代的加速，国产设备厂商需要重点考虑的是核心零部件的进口替
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代，而电源作为半导体设备温场控制的核心，有望深度受益。公司深耕半导体电源

多年，于 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。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。 

充电桩：海内外需求共振，充电桩业务打开成长空间。国内：根据中国电动汽

车充电基础设施促进联盟数据，22 年我国充电基础设施新增 259.3 万台，预计 23

年将新增 340 万台随车配建充电桩，随车配建充电桩保有量将达到 681.2 万台。

随着国家相关政策的推出，充电桩的建设进度正在加速，根据 36 氪研究院预测，

充电桩的市场规模在 2026 年将达到 2870.2 亿元，22-26 年 CAGR 为 37.22%。

海外：随着海外多国充电桩相关政策的落地，市场规模将快速提升，根据公司年报，

预计 2025年欧美整体充电桩市场空间合计约 731.2亿元，2030年增长至 2,515.1

亿元。公司全资子公司蔚宇电气专注于充电桩的研发，目前已取得相关专利 30 余

件，蔚宇电气开发的交流充电桩为国内首台通过美国 UL 认证的交流充电桩产品，

且该产品获得了多项行业内奖项。随着行业空间的扩大，叠加公司资深的品牌与技

术优势，充电桩业务有望为公司业绩提供新的增量。 

图11：中国充电桩行业市场规模及预测（亿元）  图12：子公司蔚宇电气充电桩产品 

 

 

 
资料来源：公司公告，中国电动汽车充电基础设施促进联盟，36 氪研究院，

民生证券研究院 
 资料来源：蔚宇电气官网，民生证券研究院 

其他业务：公司其他业务包括钢铁冶金、玻璃玻纤、科研院所、电化学等行业

的电源以及功率器件的产品配套。此外，公司在储能、氢能等新兴行业中也已经展

开布局，储能方面，公司主要涉足储能变流器以及储能系统的集成，国外主要面向

户用储能市场，国内主要面向大型工商业储能市场，目前公司正在进行储能 PCS

的研发，现已完成样机试制，处于小批量试产中，未来目标为实现最大效率 98%，

循环效率 90%，满足负荷侧削峰填谷、需量管理、离网备用等多样化用电需求。

公司已发布定增公告，拟投资 9286 万元用于 60MW 储能变流器与 60MWh 储能

系统产能建设，项目建成后有望为公司创造新的业绩增长点。制氢方面，公司产品

为水电解制氢设备的电源，目前与国内相关企业已建立合作关系，随着氢能的发展

该业务有望提供一定增量。 
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4 盈利预测与投资建议 

4.1 盈利预测假设与业务拆分 

光伏：硅料产能持续扩张，硅片需求增长+大尺寸技术迭代带来的改造需求，

叠加 TOPCon 和 HJT 技术迭代与设备国产化使得设备电源的增速在 23-24 年高

于光伏行业，假设 23-24 年增速为 70%、60%。25 年开始，由于硅料新增产能

较少，硅片环节设备迭代基本完成，设备电源需求小幅减少，预计 2025 年公司光

伏设备电源收入将有所下滑。我们预计公司光伏业务 23-25 年收入为

10.43/16.73/15.90 亿元，毛利率为 34%/33%/33%。 

半导体：过去几年国内半导体处于高速发展态势，公司于 2017 年开始为中

微半导体开发生产 MOCVD 设备配套的特种电源产品，实现了进口替代。此外，

公司与多家头部半导体设备企业深度合作，随着中国半导体设备公司进口替代的

加速，核心零部件的进口替代也将加速，公司有望深度受益。预计公司半导体业务

23-25 年实现收入 2.53/3.29/4.27 亿元，毛利率为 48%/46%/46%。 

充电桩：目前充电桩行业处于发展快车道，海内外需求共振，公司子公司蔚宇

电气在充电桩业务已获得多项奖项，品牌优势显著，且已展开扩产计划，未来有望

为公司业绩提供支撑。预计公司充电桩业务 23-25 年实现收入 2/3/6 亿元，毛利

率为 20%/22%/25%。 

表2：公司业务拆分 

单位：百万元 2022 2023E 2024E 2025E 

光伏         

收入 613.35 1042.70 1673.42 1589.75 

yoy 70.67% 70% 60% -5% 

成本 420.54 688.18  1129.56  1065.13  

毛利 192.81 354.52 543.86 524.62 

毛利率(%) 31% 34% 33% 33% 

半导体等电子材料         

收入 194.56 252.93 328.81 427.45 

yoy 175.27% 30% 30% 30% 

成本 98.15 131.52  179.20  230.82  

毛利 96.41 121.41 149.61 196.63 

毛利率(%) 50% 48% 46% 46% 

科研院所         

收入 87.52 105.02 126.03 151.23 

yoy 360.39% 20% 20% 20% 

成本 44.62 52.51  63.64  75.62  

毛利 42.90 52.51 62.38 75.62 

毛利率(%) 49% 50% 50% 50% 

冶金玻纤及其他         

收入 385.82 389.68 506.58 658.55 
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yoy 83.27% 30% 30% 30% 

成本 217.24 222.11  293.81  381.96  

毛利 168.59 167.56 212.76 276.59 

毛利率(%) 44% 43% 42% 42% 

充电桩         

收入 86.07 200.00 300.00 600.00 

yoy 126% 132% 50% 100% 

成本 
 

160.00  234.00  450.00  

毛利   40.00 66.00 150.00 

毛利率(%) 
 

20% 22% 25% 

储能         

收入 
 

20.71 72.48 103.54 

yoy     250% 43% 

成本 
 

16.57  58.34  82.83  

毛利   4.14 14.13 20.71 

毛利率(%) 
 

20% 20% 20% 

合计         

收入 1,281.25 2011.03 3007.31 3530.52 

yoy 94.25% 57% 50% 17% 

成本 780.55 1254.33  1900.22  2203.53  

毛利 500.70 756.70 1107.09 1326.99 

毛利率(%) 39% 38% 37% 38% 

资料来源：wind，民生证券研究院预测 

4.2 相对估值 

公司是光伏设备电源龙头企业，广泛运用于硅料、硅片与电池片设备中，且光

伏设备电源在公司业务中占比较大，故我们选取光伏设备领先企业迈为股份、金辰

股份、捷佳伟创作为可比公司；随着中国半导体设备公司进口替代的加速，国产设

备厂商需要重点考虑的是核心零部件的进口替代，电源是半导体设备温场控制的

核心，所以公司半导体设备电源业务未来有望为公司业绩提供一定支撑，故我们选

择半导体设备企业中微公司、北方华创作为可比公司。采用 4 月 17 日收盘价计

算，可比公司平均 PE 为 44X，公司估值仍有上升空间。 

表3：可比公司 PE 数据对比 

代码 公司 现价 
EPS PE 

2022A/E 2023E 2024E 2022A/E 2023E 2024E 

300751.SZ 迈为股份 292.17 5.36 9.11 13.56 55 32 22 

603396.SH 金辰股份 68.46 0.78 1.80 3.16 87 38 22 

300724.SZ 捷佳伟创 111.72 2.89 4.03 5.29 39 28 21 

688012.SH 中微公司 190.88 1.90 2.31 2.93 100 83 65 

002371.SZ 北方华创 328.90 5.75 7.84 8.44 57 42 39 

平均值           68 44 34 

300820.SZ 英杰电气 126.00 2.36 3.36 4.72 53 38 27 

资料来源：wind，民生证券研究院；注：可比公司数据采用 Wind 一致预期，股价时间为 2023 年 4 月 17 日 
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4.3 投资建议 

我们预计公司 2023-2025 年营业收入为 20/30/35 亿元，归母净利为

4.83/6.79/8.30 亿元，对应现价 PE 为 38X/27X/22X。公司为国内电源设备领先

企业，下游应用场景广阔，有望受益于光伏、半导体等行业的高速发展，充电桩、

储能等新业务有望为公司注入新的活力，首次覆盖，给予“推荐”评级。 
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5 风险提示 

1）上游原材料波动的风险。直接材料在公司成本中占比较高，若原材料价格

大幅上涨，可能对公司盈利能力产生影响。 

2）下游需求不及预期的风险。公司光伏业务占比较高，受益于下游的技术迭

代与需求高涨，若未来光伏技术迭代不及预期或产能扩张不及预计，可能对公司的

光伏业务收入造成影响。 

3）公司产能建设不及预期。公司已在充电桩、储能方面展开布局，若募投项

目建设速度不及预期，可能对公司业绩造成影响。 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 1283 2011 3007 3531  成长能力（%）     

营业成本 781 1254 1900 2204  营业收入增长率 94.34 56.80 49.54 17.40 

营业税金及附加 10 20 30 35  EBIT 增长率 133.51 41.17 39.91 21.98 

销售费用 52 86 132 159  净利润增长率 115.47 42.31 40.66 22.20 

管理费用 44 60 90 88  盈利能力（%）     

研发费用 69 111 189 229  毛利率 39.14 37.63 36.81 37.59 

EBIT 379 536 749 914  净利润率 26.44 24.00 22.57 23.50 

财务费用 -2 -2 -5 -8  总资产收益率 ROA 11.83 12.49 12.85 13.14 

资产减值损失 -2 -2 -3 -3  净资产收益率 ROE 22.46 25.54 28.02 27.23 

投资收益 13 20 30 35  偿债能力     

营业利润 389 556 781 954  流动比率 1.99 1.86 1.77 1.86 

营业外收支 1 -1 -1 -1  速动比率 0.64 0.64 0.63 0.80 

利润总额 390 555 780 953  现金比率 0.20 0.24 0.27 0.45 

所得税 51 72 101 124  资产负债率（%） 47.34 51.08 54.14 51.74 

净利润 339 483 679 830  经营效率     

归属于母公司净利润 339 483 679 830  应收账款周转天数 35.70 36.00 36.00 36.00 

EBITDA 397 554 769 935  存货周转天数 711.54 600.00 550.00 500.00 

      总资产周转率 0.52 0.60 0.66 0.61 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 262 479 767 1453  每股收益 2.36 3.36 4.72 5.77 

应收账款及票据 209 327 488 573  每股净资产 10.51 13.15 16.86 21.20 

预付款项 18 28 40 44  每股经营现金流 0.32 2.37 3.17 6.36 

存货 1522 2060 2860 3016  每股股利 0.50 1.02 1.43 1.75 

其他流动资产 661 755 882 949  估值分析     

流动资产合计 2672 3648 5038 6036  PE 53 38 27 22 

长期股权投资 0 20 50 85  PB 12.0 9.6 7.5 5.9 

固定资产 113 116 119 122  EV/EBITDA 45.03 31.90 22.59 17.84 

无形资产 51 50 50 50  股息收益率（%） 0.40 0.81 1.14 1.39 

非流动资产合计 196 215 244 278       

资产合计 2868 3864 5282 6313       

短期借款 20 20 20 20  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 231 412 625 724  净利润 339 483 679 830 

其他流动负债 1089 1524 2197 2505  折旧和摊销 18 18 19 21 

流动负债合计 1340 1956 2842 3249  营运资金变动 -305 -149 -223 86 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 46 340 456 914 

其他长期负债 17 17 17 17  资本开支 -96 -17 -17 -19 

非流动负债合计 17 17 17 17  投资 201 0 0 0 

负债合计 1357 1974 2859 3267  投资活动现金流 119 -17 -17 -19 

股本 144 144 144 144  股权募资 9 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 14 0 -2 0 

股东权益合计 1510 1890 2423 3047  筹资活动现金流 -27 -105 -151 -208 

负债和股东权益合计 2868 3864 5282 6313  现金净流量 137 218 288 686 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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