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基础数据

投资评级 增持(首次评级)

合理估值

收盘价 28.37 元

总市值/流通市值 12566/12566 百万元

52周最高价/最低价 42.65/20.80 元

近 3 个月日均成交额 144.68 百万元

市场走势

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

相关研究报告

2022年收入增长率转正，归母净利润短期承压。2022年公司实现营收28.1
亿元，同比+34%；归母净利润2.7亿元，同比-5%；扣非归母净利润2.0亿
元，同比-13%。22Q4单季度实现营收10.5亿元，同比+29%，环比+61%；归
母净利润1.0亿元，同比-6%，环比+69%；扣非归母净利润0.7亿元，同比
-9%，环比+54%。

受益风光装机容量高增，新能源电控优势持续巩固。公司新能源电控产品
包括风电变流器及光伏逆变器，未来有望受益风光装机容量带来的需求
高增。风电变流器方面，公司在风机转矩跟踪、电能质量及适应性、高
低压穿越和海上风电等解决方案上具有较强竞争力，未来将巩固陆上风
电变流器市场优势，力争实现海上风电变流器技术和市场突破。光伏逆

变器方面，公司产品涵盖组串中小功率和集中/集散式大功率逆变器，
未来公司将深入研究和优化光伏系统整体解决方案，不断提升光伏逆变
器的单机容量和功率密度，提升电气系统的集成度和性价比。

立足新能源电控产品，不断开拓储能产品应用场景。公司立足新能源电控
产品，横向布局储能赛道，产品涵盖 PCS、PCS 箱变一体机、EMS、户外
工商业储能系统一体机、离网控制器等多种设备及相关系统。未来公司
将基于新器件及拓扑、控制和工艺创新，推出的更大容量、更高电压、
更高功率密度及更高可靠性的新一代逆变器、PCS 产品及光储一体化等

集成系统，拓展储能系统的应用场景。

工程传动优势凸显，积极响应冶金、矿业、石油行业传动需求。公司在深
井全变频钻机、大型油气压裂、大型齿轮箱试验台、大型轧钢、盾构机
等细分市场为国内领先品牌，未来将以冶金、矿业、石油为主要目标行
业，深入研究各行业客户的工艺流程，通过推出具有高度性价比的多传

动系统解决方案，实现在传动领域业务规模的迅速增长。

风险提示：新增产能投产不达预期的风险；行业竞争加剧的风险；公司降本
不及预期的风险。

投资建议：首次覆盖，给予 “增持”评级。

我们预计公司 2023-2025 年实现营业收入 37.6/43.7/51.5 亿元，同比

增长 34%/16%/18%；实现归母净利润 4.37/5.21/6.87 亿元，同比增长
64%/19%/32%，当前股价对应 PE 分别为 29/24/18 倍。综合考虑 FCFF 估
值和相对估值，我们认为公司股价的合理估值区间为 33.0-37.6 元，对
应 2023 年动态 PE 区间为 34-36 倍，较公司当前股价有16%-33%的溢价空
间。首次覆盖，给予“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 2,104 2,809 3,756 4,371 5,153

(+/-%) -10.0% 33.5% 33.7% 16.4% 17.9%

净利润(百万元) 280 267 437 521 687

(+/-%) 5.0% -4.7% 63.6% 19.4% 31.8%

每股收益（元） 0.64 0.60 0.99 1.18 1.55

EBIT Margin 11.0% 8.5% 11.8% 13.2% 14.6%

净资产收益率（ROE） 9.4% 8.1% 12.0% 12.7% 14.8%

市盈率（PE） 44.2 47.0 28.8 24.1 18.3

EV/EBITDA 55.2 50.1 29.1 22.9 18.3

市净率（PB） 3.91 3.66 3.26 2.90 2.53

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司收入增长率转正，归母净利润短期承压。2022年公司实现营收28.1亿元，同比

+34%；归母净利润2.7亿元，同比-5%；扣非归母净利润2.0亿元，同比-13%。对应

22Q4单季度实现营收10.5亿元，同比+29%，环比+61%；归母净利润1.0亿元，同比

-6%，环比+69%；扣非归母净利润0.7亿元，同比-9%，环比+54%。

图1：公司营业收入及增速（亿元、%） 图2：公司单季营业收入及增速（亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速（亿元、%） 图4：公司单季归母净利润及增速（亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

图5：公司扣非归母净利润及增速（亿元、%） 图6：公司单季扣非归母净利润及增速（亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理
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公司期间费用全面降低，经营现金流净额转正。2022 年公司毛利率为 30%，同比

-5pct；净利率为 10%，同比-3pct；公司期间费用率为 21.9%，同比-2.5pcts，其

中销售/管理/研发/财务费率分别为 10.0%（-0.5pcts）、3.8%（-1.1pcts）、7.5%

（-0.9pcts）、0.59%（-0.04pcts）。

2022 年，公司经营性活动现金流净额由 2021 年末的-0.4 亿元转正为 4 亿元，主

要系因存货及应收账款周转情况边际改善所致。

图7：公司毛利率、净利率和平均 ROE 变化 图8：公司期间费用占比情况变化

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

图9：公司经营活动现金流情况 图10：公司营运能力指标变化情况

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理
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各国利好政策频出，风光储行业快速发展

2022 年我国风电公开招标容量超 90GW，2023 年海陆共同迎来放量。据不完全统

计，2022 年全国风电公开招标容量达 92.3GW，其中陆风招标 76.4GW，海风招标

15.9GW。考虑到部分陆上风电项目采用非公开招标形式，2022 年全年风电招标容

量预计超过 100GW。2022 年全国风电招标容量刷新历史纪录，为 2023 年装机放量

奠定坚实基础。我们预计，2023 年全国陆上和海上风电新增装机容量分别为 70GW

和 13GW，同比增速分别为 89%和 160%，迎来集中放量。

2022-2025 年全国陆风/海风新增装机 CAGR 分别为 34%和 53%。2021 年随着“双

碳”目标的确立、两批“风光大基地”的逐步实施，我国风电全面进入平价高速

发展时代。受抢装后新项目前期手续耗时较长、多点散发疫情、大兆瓦风机定型

等因素影响，2022 年全国陆上和海上风电新增装机容量预计分别为 37GW 和 5GW。

根据产业链信息，我们预计 2023-2025 年全国陆上风电新增装机容量分别为

70GW/80GW/90GW；此外，面向老旧机组改造和分散式风电市场的针对性文件有望

在今年出台，陆上风电远期新增装机容量有望进一步上修。海上风电方面，仅各

地发布的省级海上风电规划，我们预计 2023-2025 年全国新增装机容量分别为

13/15/18GW。2022-2025 年全国陆风/海风新增装机 CAGR 分别为 34%和 53%，风电

迎来海陆景气共振周期。

图11：全国历年风电机组公开招标容量（GW）（截至 2023.4.18）

资料来源：资料来源：金风科技，采招网，国信证券经济研究所整理与预测 注：国家电投 10.5GW 框采、中国电建 16GW 框采未纳入统计；

图12：中国风电新增装机容量预测（GW） 图13：海外风电新增装机容量预测（GW）

资料来源：历史数据来自 CWEA，国信证券经济研究所整理与预测 资料来源：历史数据来自 GWEC，国信证券经济研究所整理与预测
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“十五五”期间全国海风新增装机容量有望超过 100GW。根据各省已发布的海上

风电相关规划，“十四五”期间启动前期工作但不在当期建成并网的装机容量约

100GW，考虑到后续针对“十五五”装机的增量规划的出台，我们预计“十五五”

期间全国海风新增装机容量大概率将超过 100GW，年均新增装机容量 20GW，较“十

四五”年均水平增长 54%，海上风电开启景气十年。此外，国家部委多次表示将

鼓励海上风电向深远海发展，我们预计 2023-2024 年全国各省面向 2035 年的深远

海海上风电规划有望陆续出台。

表1：全国各省海上风电“十四五”规划一览（截至 2023.2）

省份 十四五 2021 年 2022-2025 年
十四五期间启动容量

（含十四五建成量）
具体规划

广东 17.0 4.0 13.0 28.0
广东省印发《促进海上风电有序开发和相关产业可持续发展的实施方案》，到 2021 年底累计建成投产装

机容量达到 400 万千瓦，2025 年底力争达到 1,800 万千瓦，在全国率先实现平价并网。

江苏 12.7 4.4 8.3 11.7

《江苏省“十四五”可再生能源发展专项规划》指出，到 2025 年江苏省新增海上风电约 800 万千瓦；《江

苏省 2021 年度海上风电项目竞争性配置工作细则》释放 2.65GW”十三五“遗留开发资源；《江苏省“十

四五”海上风电规划环境影响评价第二次公示》规划容量 9.09GW。

浙江 7.0 2.0 5 5

《浙江省能源发展十四五规划》指出，到 2025 年全省海上风电装机容量达到 500 万千瓦以上。《关于促

进浙江省新能源高质量发展的实施意见（修改稿）》提出，2022-2025 年通过竞争性配置确定需要扶持的

项目，年度装机总容量分别不超过 50 万千瓦、100 万千瓦、150 万千瓦、100 万千瓦。

福建 8.0 2.0 6.0 >50.0
根据《福建省“十四五”能源发展专项规划》，稳妥推进深远海风电项目，“十四五”期间增加并网装机

410 万千瓦，新增开发省管海域海上风电规模约 1030 万千瓦，力争推动深远海风电开工 480 万千瓦。

山东 8.0 0.6 7.4 35.0
《能源保障网建设行动计划》中指出，2022 年，海上风电开工 500 万千瓦，建成 200 万千瓦左右。到 2025

年，开工 1200 万千瓦，建成 800 万千瓦；到 2030 年，建成 3500 万千瓦。

辽宁 4.0 1.0 3.0 3.0 根据《辽宁省“十四五”海洋经济发展规划》，到 2025 年力争海上风电累计并网装机容量达到 4050 兆瓦。

广西 3.0 0 3.0 22.5

第六届全球海上风电大会上获悉,广西“十四五”规划海上风电场址 25 个,总装机容量 2250 万千瓦，力争

核准海上风电 800 万千瓦以上，投产 300 万千瓦。广西海上风电规划于 2021 年 11 月 1 日正式获得国家能

源局批复。

海南 5.0 0 5 12.3

《海南省海洋经济发展“十四五”规划（2021-2025 年）》指出，在东方西部、文昌东北部、乐东西部、

儋州西北部、临高西北部 50 米以浅海域优选 5 处海上风电开发示范项目场址，总装机容量 300 万千瓦，

2025 年实现投产规模约 120 万千瓦。根据《海南省海上风电项目招商(竞争性配置)方案》，海南省“十

四五”期间规划 11 个场址作为近期重点项目，总开发容量为 1230 万千瓦。

上海 2.0 0.4 1.6 2.0
上海市发布关于印发《上海市能源发展“十四五”规划》，近海风电重点推进奉贤、南汇和金山三大海域

风电开发，探索实施深远海域和陆上分散式风电示范试点，力争新增规模 180 万千瓦。

合计 66.7 14.4 52.3 169.6

资料来源: 各地发改委、能源局，国信证券经济研究所整理

海外陆风装机有望迎来疫后复苏，海风市场 2024 年迎来拐点。受全球疫情和供

应链涨价等因素影响，我们预计 2022-2023 年海外陆风新增装机分别为 25GW 和

28GW，2024 年开始海外陆风装机有望恢复到年均 40GW 左右的水平。此外，随着

新兴经济体陆续提出双碳目标并将新能源作为经济增长的重要抓手，新增装机容

量有望保持稳健增长。根据全球风能理事会预测，2025 年开始海外海上风电新增

装机容量将进入快速增长期，增量装机贡献主要来自欧洲和北美市场，2021-2026

年海外海风新增装机 CAGR 达到 33.1%，2026-2031 年新增装机 CAGR 达到 19.5%，

2024 年开始海外海上风电装机将开启高速增长。
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 光伏行业：双碳目标驱动行业需求高景气，硅料供给释放打开市场增长空间

随着全球变暖带来的环境气候问题日益凸显，“碳中和”在全球范围内获得了广

泛的关注和支持，许多国家和地区纷纷提出各自的碳中和目标。发展可再生能源，

是实现“碳中和”目标的重要途径，而光伏是可再生能源中成本优势最突出，应

用场景最广泛的能源品类之一。过去十年间，光伏发电度电成本下降了近 90%，

在全球范围内从成本最高的能源蜕变至成本最低的能源，光伏也成为全球可再生

能源新增装机中最大的来源。2021 年全球可再生能源装机容量为 302GW，其中光

伏装机首次突破半数，占总装机 56%。另一方面，从发电规模来看，目前光伏发

电在电力市场中占比仍然很小。2021 年全球光伏发电仅占电力总供应 3.7%，未来

光伏发电对非可再生能源进行替代的空间巨大。

图14：2021 年全球新增可再生能源装机容量（GW） 图15：光伏发电在全球总电力供应中的占比

资料来源：SolarPower Europe，国信证券经济研究所整理 资料来源：SolarPower Europe，国信证券经济研究所整理

随着光伏发电在世界各地陆续进入平价时代，国内外需求持续向好。根据国家能

源局数据，2022 全年国内新增光伏并网容量 87.4GW，同比+59%。其中集中式/户

用/工商业分别 36.3/25.2/25.9GW，同比分别增长 42%/17%/233%。根据国家海关

总署数据，2022 年我国出口组件金额 463.7 亿美元（约 153GW），同比增长 63%。

我们预计 2022-2025 年，全球光伏新增装机分别为 230/335/438/547GW，同比增

速 35.3%/45.7%/30.7%/24.9%，对应全球组件需求约为 288/419/548/684GW。

图16：2020-2025 年全球光伏新增装机容量（GW）

资料来源：中国光伏行业协会、SolarPower Europe，国信证券经济研究所整理及预测

302GW
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 储能行业：各国利好政策频出，储能行业快速发展

中国新型储能年均增速超过 50%

随着国内支持储能的政策体系不断完善，储能技术取得重大突破，储能标准加快

创制，为国内产业高速发展提供强劲支撑。截至 2022 年底，国内新型储能项目累

计装机达到 12.7GW，首次突破 10GW。

2022 年，国家能源局出台《十四五新型储能发展实施方案》，发改委发布《关于

进一步推动新型储能参与电力市场和调度运用的通知》。据统计，国家及地方全

年共出台储能直接相关政策约 600 余项，涉及储能规划、实施方案、市场机制、

技术研发、安全规范等方面。

2022 年风光大基地项目配储需求已达 20GW/51GWh。据储能与电力市场统计，2022

年全国各地新发布的常规项目+一体化大基地项目，共计 12 个地区提出了不同程

度的储能配置要求，合计总规模达 20GW/51GWh。其中，新疆配建规模最大，为

7GW/23GWh。山东、河南、青海、甘肃等地新能源配储规模也超过 4GWh。

图17：2022 年各地发布的新能源常规项目+一体化项目储能规模（MWh)

资料来源：储能与电力市场，国信证券经济研究所整理

强制配储政策加快国内大储发展。2021 年 8 月发改委、能源局发布《关于鼓励可

再生能源发电企业自建或购买调峰能力增加并网规模的通知》，鼓励发电企业自

建储能或调峰能力增加并网规模，超过电网企业保障性并网以外的规模初期按照

功率 15%的挂钩比例（时长 4 小时以上）配建调峰能力，按照 20%以上挂钩比例进

行配建的优先并网，国家强制配储政策正式推出。随后各地方政府分别推出相应

配储政策，国内大储市场进入快速发展期。
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表2：部分省份强制配储政策

省市 配储比例及市场 省市 配储比例及市场

河北 10%% 四川 10%，2h

山西 5-20% 海南 10%

辽宁 10%-15% 贵州 10%

吉林 部分项目 10% 云南 鼓励

江苏 鼓励 陕西 10%-20%，2h

浙江 鼓励 甘肃 5%-20%，2h

安徽 10%，1h 青海 10%，2h

福建 10%%，1h 内蒙古 15%，2-4h

江西 10%，1h 广西 5%-10%，2h

山东 10%，1-2h 宁夏 10%，2h

河南 10%，2h 新疆 10%-15%，2h

湖北 10% 天津 10%-15%

湖南 10%-20%，2h 上海 20%，4h

河南 10%-20%，2h

资料来源：EnergyTrend，各地政府公告，国信证券经济研究所整理

峰谷价差套利为用户侧储能提供盈利支撑。自 2021 年 7 月国家发改委印发《关于

进一步完善分时电价机制的通知》以来，全国 31 个省区市进行了分时电价改革，

峰谷价差套利成为用户侧储能最大收益来源。2022 年针对用户侧储能补贴政策频

发，成为地方争取项目投资、加速产业落地的重要手段；峰谷价差+需求响应/用

户侧调峰/虚拟电厂+运营/装机补贴，代替可中断负荷或错峰用电指标直接为业主

带来经济价值。

峰谷价差进一步扩大拉动工商业储能装机。据中关村储能产业技术联盟统计，2022

年起全国已有 16 个省市的峰谷价差均值达到工商业储能实现经济性的门槛价差

0.70 元/kWh，其中，广东省（珠三角五市，1.26 元/kWh）、海南省（1.07 元/kWh）、

浙江（0.98 元/kWh）位居前三。2023 年 2-3 月达到门槛价差的省市数量进一步提

升，分别达到 19 个和 18 个。当前峰谷价差扩大的趋势未变，随着部分区域的尖

峰电价机制建立，给工商业储能带来了更大应用空间。

图18：2022 全年中国各地峰谷价差(元/kWh)

资料来源：中关村储能产业技术联盟，国信证券经济研究所整理
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我们预测 2022-2026 年全球新增储能装机分别为 48/133/312/559/810GWh，CAGR

为 103%，2023 年同比增速最高，达到 180%。2022-2026 年，国内市场主要通过新

能源集中式项目的发电侧配储、电网调峰能力建设等方式、以电化学为主的新增

新型储能装机规模将由 15GWh 增长至 310GWh，储能装机 CAGR 为 112%；海外以欧

美澳等光伏装机较多的市场为主，美国公用事业储能增速强劲，欧洲户用储能需

求量大，预计美国/欧洲/其他地区新增储能装机规模将由 2022 年的 14、10、8GWh

达到 2026 年的 197、185、119GWh，CAGR 分别为 93%、105%、98%。

图19：2022-2026 年全球储能新增装机预测（GWh）

资料来源：历史数据来源于 WoodMackenzie，ACP，Delta-EE，EASE，SPE，CNESA，GGII，国信证券经济研究所整理与预测



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

10

深耕风电变流器及光伏逆变器制造，发力储能、工程传动业务

1、历史沿革

深圳市禾望电气股份有限公司成立于 2007 年，主要从事新能源和电气传动产品的

研发、生产、销售和服务，产品覆盖风电、光伏、电气传动等领域，研发团队核

心人员来自于华为电源事业部和艾默生网络能源。2009 年公司成为全球首家解决

了列车穿越造成电压故障问题的商业公司。2011 年公司销售额突破 4亿元，并开

始为中国电力科学研究院提供试验系统。2013 年公司推出了国内首创的集散式光

伏逆变方案，开发了国内首个 2.5MW 风冷双馈变流器。2017 年公司于上交所主板

上市。2019 年公司发布国产中压变频器、组串式光伏逆变器等新产品。2020 年至

今公司海上风电变流器发货量全国领先，传动技术被鉴定为国际领先，SVG 产品

实现了批量发货，拥有完整的大功率电力电子装置及监控系统的自主开发实力与

测试平台，多产品线发力，布局全球市场。

图20：公司历史沿革

资料来源：公司公告，公司官网，国信证券经济研究所整理

2、股权结构

公司实际控制人为韩玉，持有公司第一大股东平启科技 100%股份，通过平启科技

间接持有公司 19.70%股份。第二大股东为盛小军，持有公司 4.22%股份，第三大

股东为柳国英，与盛小军系一致行动人，持有公司 3.08%股份。

图21：公司股权结构

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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3、股权激励

2023 年 4 月 1 日公司公告了《深圳市禾望电气股份有限公司 2023 年股票期权激

励计划（草案）》，拟于 2023 年通过授予股票期权，向包括公司或其控股子公司

任职的董事、高级管理人员、中层管理人员及核心技术（业务）骨干等 354 人进

行激励，行权价格 27.65 元/份。该激励计划拟向激励对象授予 2,452 万份股票期

权，占截止 2022 年 12 月 31 日公司总股本的 5.55%。其中，首次授予 2,252 万份，

占本计划拟授予股票期权总数的 91.84%，占总股本的 5.10%；预留 200 万份，占

本计划拟授予股票期权总数的 8.16%，占总股本的 0.45%。

表3：公司 2023 年股票期权授予方案

序号 姓名 职务 股票期权数量（万股） 占股票期权总数比例 占总股本比例

1 郑大鹏 非独立董事、副总经理 30.00 1.22% 0.07%

2 刘济洲 非独立董事、董事会秘书 30.00 1.22% 0.07%

3 王瑶 副总经理 30.00 1.22% 0.07%

4 肖安波 副总经理 30.00 1.22% 0.07%

5 梁龙伟 副总经理 30.00 1.22% 0.07%

6 陈文锋 财务总监 30.00 1.22% 0.07%

中层管理人员及核心技术（业务）骨干（ 348 人） 2072.00 84.50% 4.69%

预留 200.00 8.16% 0.45%

授予合计（348 人） 2452.00 100.00% 5.55%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

根据草案规定，公司 2023 年股票期权授予计划的行权期为自股票期权授予登记完

成之日起 12 个月/24 个月/36 个月，行权比例分别为 40%/30%/30%。预留部分若

于 2023 年三季报披露前授予，则行权期与首次授予部分一致；若于 2023 年三季

报披露之后授予，则行权期为自股票期权授予登记完成之日起 14 个月/26 个月，

行权比例为 50%/50%。

该次股权激励的公司层面业绩考核目标是满足以下两个条件之一：

1、以 2022 年公司营业收入 28.1 亿元为基数，2023-2025 年公司营业收入增长率

不低于 30%/60%/90%；

2、以 2022 年公司归母净利润 2.7 亿元为基数，2023-2025 年公司归母净利润增

长率不低于 30%/60%/90%。

表4：公司股权激励计划公司层面考核条件明细

行权期 业绩考核目标（以2022年营业收入/归母净利润为基数）对应年度营收（亿元）对应年度归母净利润（亿元）行权比例

首次授予/23 年

三季报披露前授

予的预留股权

第一个行权期 2023 年营业收入/归母净利润增长率不低于 30% 36.5 3.5 40%

第二个行权期 2024 年营业收入/归母净利润增长率不低于 60% 44.9 4.3 30%

第三个行权期 2025 年营业收入/归母净利润增长率不低于 90% 53.4 5.1 30%

23 年三季报披露

后授予的预留股

权

第一个行权期 2024 年营业收入/归母净利润增长率不低于 60% 44.9 4.3 50%

第二个行权期 2025 年营业收入/归母净利润增长率不低于 90% 53.4 5.1 50%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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4、管理层情况

表5：公司董事会成员及其他高管

姓名 职务 性别 简介

韩玉 董事长、总经理 男
1964 年 10 月出生，博士，高级工程师。曾任斯比泰电子（深圳）有限公司工程部经理、艾默生网络
能源有限公司预研部经理，产品线副总监、深圳市禾望电气股份有限公司市场部总监。现任深圳市禾
望电气股份有限公司总经理、董事长。

郑大鹏 董事、副总经理 男

1972 年 9 月出生，博士，高级工程师。曾任深圳市华为电气技术有限公司高级工程师，项目经理、艾
默生网络能源有限公司项目经理，开发经理，预研部高级总监，事业部高级总监、美国俄亥俄州力博
特公司高级项目工程师、深圳市禾望电气股份有限公司研发总监。现任深圳市禾望电气股份有限公司
传动与工业系统业务总监、董事、副总经理。

刘济洲 董事、董事会秘书 男
1982 年 10 月出生，硕士。曾任北京华盛房地产开发有限公司秘书、华夏龙晖（北京）汽车电子科技
有限公司行政主管、北京乐耕环保科技有限公司项目经理，副总经理、深圳市禾望电气股份有限公司
运营总监。现任深圳市禾望电气股份有限公司董事会秘书、董事、禾望投资执行董事及总经理。

王永 董事 男
1965 年 8 月出生，本科。曾任河北长征企业集团有限公司科员，副主任，合资公司总经理、天津中迈
投资发展集团公司二级公司总经理，集团副总裁、新疆金风科技股份有限公司总裁助理，营销总监、
深圳市禾望电气股份有限公司副总经理。现任深圳市禾望电气股份有限公司高级项目经理、董事。

祁和生 独立董事 男
1961 年 6 月出生，本科。曾任中国农牧业机械总公司助理工程师，1989 年加入中国农业机械工业协
会风力机械分会，曾任工程师、高级工程师、副秘书长、秘书长、教授级高级工程师。现任教授级高
级工程师、常务副理事长兼秘书长、深圳市禾望电气股份有限公司独立董事。

刘红乐 独立董事 女

1974 年 3 月出生，硕士。曾任万方集团会计、深圳百事可乐有限公司会计、深圳市标准市场研究有限
公司财务经理、芯微技术（深圳）有限公司财务经理、深圳芯邦科技股份有限公司财务总监、深圳市
普得技术有限公司财务总监。现任深圳市禾望电气股份有限公司独立董事、深圳市九洲智和科技有限
公司财务总监。

王建平 独立董事 男
1957 年 7 月出生，管理工程专业硕士研究生学历，正高级工程师。曾任呼和浩特市第一运输公司工人、
中国农机院呼和浩特分院行业中心主任。现任深圳市禾望电气股份有限公司独立董事、全国风力发电
标准化技术委员会副主任。

陈文锋 财务总监 男
1976 年 10 月出生，硕士，审计师、高级经济师、高级会计师。曾任江西省安远县审计事务所审计员，
副所长、深圳市科艺精密制品有限公司财务经理、新利实业（深圳）有限公司财务课长，财务部长、
深圳市禾望电气股份有限公司财务经理。现任深圳市禾望电气股份有限公司财务总监。

肖安波 副总经理 男
1981 年 12 月出生，本科。曾任信瑞电子（深圳）有限公司工程师、艾默生网络能源有限公司工程师、
深圳市禾望电气股份有限公司生产总监。现任深圳市禾望电气股份有限公司副总经理。

梁龙伟 副总经理 男
1982 年 10 月出生，本科。曾任佛山市顺德区顺达电脑厂有限公司计划员、艾默生网络能源有限公司
工程师、深圳市禾望电气股份有限公司计划与流程管理部经理、市场对外合作部经理、监事、内部审
计部负责人。现任深圳市禾望电气股份有限公司总经理助理、采购总监、副总经理。

王瑶 副总经理 女
1986 年 12 月出生，硕士。曾任深圳市禾望电气股份有限公司商务助理、运营管理部经理。现任深圳
市禾望电气股份有限公司总经理助理、后勤支持中心总监兼人力资源总监、副总经理。

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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5、公司业务

公司主营业务为新能源电控、传动系统、电站系统集成（2021 年已出表）及其他

业务，2022 年新能源电控、工程传动系统、其他业务收入端分别占比 79%/13%/8%，

毛利率分别为 26%/45%/51%。

图22：公司各业务营业收入（亿元） 图23：公司各业务毛利率（%）

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

新能源电控：

公司的新能源电控产品主要包括风电变流器及光伏逆变器，2022 年公司新能源电

控产品实现营业收入 22.1 亿元，同比增长 27%；毛利率 26%，同比-7pcts。新能

源电控产品主要包括风电变流器、光伏逆变器，2018-2022 年公司风电变流器出

货量分别为 0.15/0.20/0.42/0.35/0.34 万台，光伏逆变器出货量分别为

0.10/0.36/0.78/4.55/13.5 万台。

图24：公司风电变流器出货量（台） 图25：公司光伏逆变器出货量（台）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

风电产品：以向风电整机厂供应风电变流器为主，多功能电网模拟装置、变桨控

制系统、新能源场站能量管理系统等为辅。公司在风机转矩跟踪、电能质量及适

应性、高低压穿越和海上风电等解决方案上具有较强竞争力。

未来公司将通过突破中压、三电平、液冷散热、防腐、智能控制等关键技术，继

续丰富大容量、高防护、易维护的海上型风电变流器系列，提升在海上风电市场

的竞争优势。深入开展变流器容量潜力挖掘、动态性能优化、冗余可靠性增强等
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关键技术研究，与业主一起开发基于大数据和云服务的智能运维系统，持续提升

变流器及风电机组的现场性能、可用率和维护效率。

图26：公司风电变流器产品示意图

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

光伏产品：以光伏逆变器为主，包括组串中小功率和集中/集散式大功率光伏发电

系统。公司是国内首推集散式方案的光伏逆变器制造商之一，其将传统集中式逆

变器单路 MPPT 分散至其前端的光伏控制器，较传统的集中式逆变器方案进一步

提升了发电效率。目前公司主要为国内分布式光伏系统提供组串式光伏逆变器解

决方案，深度布局户用及工商业市场。

未来公司将深入研究和优化光伏系统整体解决方案，不断提升光伏逆变器的单机

容量和功率密度，提升电气系统的集成度和性价比，并基于理论研究和现场应用

强化各种电网条件下的稳定运行能力，将现场发电效率、电能质量、可用率和维

护效率提升到新高度。

图27：公司光伏逆变器产品示意图

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

储能业务：

公司立足新能源电控产品，横向布局储能赛道，产品涵盖 PCS（AC/DC 型，DC/DC

型）、PCS 箱变一体机、EMS、户外工商业储能系统一体机、离网控制器等多种设

备及相关系统，覆盖发电侧、电网侧、用户侧、微网等多种不同应用场景。目前

公司主要为系统集成企业提供储能 PCS 解决方案，重点布局国内集中式储能电站。

未来公司将基于新器件及拓扑、控制和工艺创新，推出的更大容量、更高电压、

更高功率密度及更高可靠性的新一代逆变器、PCS 产品及光储一体化等集成系统，

拓展储能系统的应用场景。
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图28： 公司储能产品示意图

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

工程传动：

公司销售的工程传动产品依托定制工程型风电变频器平台进行自主研发，涵盖了

各个功率段及多种控制方式。公司全系列变频传动解决方案除冶金轧钢、矿山机

械、铁路基建外，还在储气库、大型齿轮箱试验台、分布式能源发电、起重等行

业广泛应用，并在深井全变频钻机、大型油气压裂、大型齿轮箱试验台、大型轧

钢、盾构机等细分市场成为国内领先品牌。2022 年公司工程传动业务实现营业收

入 3.7 亿元，同比增长 85%；毛利率 45%，同比-1pcts。

未来公司将在全面提升异步机、永磁同步机、电励磁同步机的控制性能和应用功

能的基础上，重点突破极宽工作范围下的控制精度，以及负载大范围突变下的动

态响应，低速大转矩输出能力，满载悬停技术，高精度观测器等高端应用下的关

键技术；同时深入研究各主流行业用户的工艺过程，针对冶金、矿业、石油、自

动化生产线、电动汽车等行业实现具有高度性价比的传动、控制及多传动系统解

决方案。

图29：公司工程传动产品示意图

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

16

 盈利预测

新能源电控业务：我们预计 2023-2025 年公司新能源电控业务实现营业收入

26.8/29.4/32.5 亿元，同比增长 29%/10%/11%。其中：

 风电变流器：公司将持续巩固陆上风电变流器市场优势，力争实现海上风电

变 流 器 技 术 和 市 场 突 破 。 预 计 2023-2025 年 公 司 实 现 营 业 收 入

11.0/10.6/12.1 亿元，同比+12%/-4%/+14%，毛利率为 21%/19%/19%，销售功

率达到 15.8/17.3/19.7GW；

 光伏逆变器：公司将实现全系列光伏组串式中小功率和集中式大功率逆变器

销售方案并举，同时布局分布式系统解决方案，提高市场竞争力。我们预计

2023-2025 年公司实现营业收入 15.8/18.8/20.4 亿元，同比+44%/+4%/+19%，

毛利率分别为 25%/24%/22%，销售功率达到 9.4/12.0/14.5GW；

图30：公司风电变流器出货量假设（GW） 图31：公司光伏逆变器出货量假设（GW）

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理及预测 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理及预测

储能业务：公司将积极采用新的器件、拓扑、控制技术及加工工艺，不断提升储

能逆变器的单机容量和功率密度，提升电气系统的集成度和性价比，扩大国内外

市场份额，我们预计 2023-2025 年公司储能业务实现营业收入 3.6/5.1/7.0 亿元，

同比+140%/+42%/+37%，销售功率达到 2.0/3.2/5.0GW。

图32：公司储能逆变器销售量及同比增速假设（GW、%）

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理及预测
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工程传动业务：未来公司将以冶金、矿业、石油为主要目标行业，深入研究各行

业客户的工艺流程，通过推出具有高度性价比的多传动系统解决方案，实现在传

动领域业务规模的迅速增长。我们预计 2023-2025 年公司工程传动业务实现营业

收入 5.6/7.5/10.1 亿元，同比增长 50%/35%/35%。

表6：主营业务假设

单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E

新能源电控业务

营业收入（百万元） 1731.24 2079.10 2679.25 2937.50 3249.00

YOY 6.7% 20.1% 28.9% 9.6% 10.6%

营业成本（百万元） 1164.75 1560.91 2060.42 2290.78 2560.15

毛利率 32.72% 24.92% 23.10% 22.02% 21.20%

其中：风电变流器

销售容量（GW） - - 15.78 17.25 19.70

营业收入（百万元） - - 1104.25 1057.50 1209.00

YOY - - 12.0% -4.2% 14.3%

营业成本（百万元） - - 873.32 852.98 978.15

毛利率 - - 20.91% 19.34% 19.09%

其中：光伏逆变器

销售容量（GW） - - 9.40 12.00 14.50

营业收入（百万元） - - 1575.00 1880.00 2040.00

YOY - - 44.0% 19.4% 8.5%

营业成本（百万元） - - 1187.10 1437.80 1582.00

毛利率 - - 24.63% 23.52% 22.45%

储能业务

销售容量（GW） - - 2.00 3.20 5.00

营业收入（百万元） - - 360.00 512.00 700.00

YOY - - 140.0% 42.2% 36.7%

营业成本（百万元） - - 252.00 358.40 497.00

毛利率 - - 30.00% 30.00% 29.00%

工程传动业务

营业收入（百万元） 200.60 371.08 556.62 751.44 1014.44

YOY - 50.0% 50.0% 35.0% 35.0%

营业成本（百万元） 109.21 205.62 278.31 375.72 507.22

毛利率 - - 50.00% 50.00% 50.00%

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理及预测

在上述主营业务收入和毛利预测的基础上，我们对公司期间费用、税率、股利分

配比率等预测如下。2023 年销售费率下降较快主要系因销售费用支出较少的储能

业务收入快速增长；结合考虑公司股权激励目标，销售费用方面有望进一步降低。

表7：公司盈利预测核心假设

2021 2022E 2023E 2024E 2025E

营业收入增长率 -10.03% 33.52% 33.7% 16.4% 17.9%

营业成本/营业收入 64.65% 69.70% 71.1% 71.2% 71.0%

销售费用/销售收入 10.52% 10.03% 6.5% 6.0% 5.5%

管理费用/营业收入 4.91% 3.78% 4.0% 3.7% 3.3%

研发费用/销售收入 8.43% 7.51% 6.0% 5.3% 5.0%

营业税及附加/营业收入 0.51% 0.43% 0.6% 0.6% 0.6%

所得税税率 3.83% 9.59% 9.0% 9.0% 9.0%

股利分配比率 10.92% 0.00% 10.0% 10.0% 10.0%

资料来源：Wind、公司公告，国信证券经济研究所预测
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综上，我们预计公司 2023-2025 年实现营业收入 37.6/43.7/51.5 亿元，同比增

长 34%/16%/18%；实现归母净利润 4.37/5.21/6.87 亿元，同比增长 64%/19%/32%，

当前股价对应 PE 分别为 29/24/18 倍。

表8：公司盈利预测及市场重要数据

2021 2022E 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 2,104 2,809 3,756 4,371 5,153

(+/-%) -10.0% 33.5% 33.7% 16.4% 17.9%

净利润(百万元) 280 267 437 521 687

(+/-%) 5.0% -4.7% 63.6% 19.4% 31.8%

每股收益（元） 0.64 0.60 0.99 1.18 1.55

EBIT Margin 11.0% 8.5% 11.8% 13.2% 14.6%

净资产收益率（ROE） 9.4% 8.1% 12.0% 12.7% 14.8%

市盈率（PE） 44.2 47.0 28.8 24.1 18.3

EV/EBITDA 55.2 50.1 29.1 22.9 18.3

市净率（PB） 3.91 3.66 3.26 2.90 2.53

资料来源：Wind、公司公告，国信证券经济研究所预测

 绝对估值：33.0-37.6 元

根据以下主要假设条件，采用 FCFF 估值方法，得出公司合理价值区间为

33.0-37.6 元，较公司当前股价有 16%-33%的溢价空间。

表 9 资本成本假设（百万元）

无杠杆 Beta 1.20 T 9.00%

无风险利率 2.80% Ka 10.60%

股票风险溢价 6.50% 有杠杆 Beta 1.37

公司股价（元） 28.37 Ke 11.72%

发行在外股数 443 E/(D+E) 88.00%

股票市值(E) 12566 D/(D+E) 12.00%

债务总额(D) 1984 WACC 10.86%

Kd 5.00% 永续增长率（10年后） 2.5%

资料来源：国信证券经济研究所预测

绝对估值法相对于 WACC 和永续增长率较为敏感，下表为绝对估值的敏感性分析。

表 10 绝对估值的敏感性分析（元）

35.19 10.5% 10.7% 10.9% 11.1% 11.3%

3.1% 41.33 39.53 37.84 36.24 34.72

2.9% 40.26 38.54 36.91 35.37 33.91

2.7% 39.26 37.60 36.03 34.54 33.13

2.5% 38.30 36.70 35.19 33.76 32.39

2.3% 37.39 35.85 34.39 33.01 31.69

2.1% 36.52 35.04 33.63 32.29 31.01

1.9% 35.70 34.26 32.90 31.60 30.37

资料来源：国信证券经济研究所预测
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 相对估值：31.2-31.7 元

公司主营业务为风电变流器、光伏逆变器、储能设备、传动系统等，我们选取主

营业务同样为风电变流器及光伏逆变器设备、储能设备的科士达、阳光电源为可

比公司，得到公司合理相对估值股价区间为 31.2-31.7 元。

表 11 可比公司估值表

公司代码 公司名称
最新股价（元）

（23.04.17）

EPS PE

2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E

002518.SZ 科士达 46.85 1.10 1.84 2.60 42.4 25.5 18.0

300827.SZ 上能电气 55.67 0.44 1.47 2.39 126.5 37.9 23.3

均值 84.5 31.7 20.6

603063.SH 禾望电气 28.37 0.60 0.99 1.18 47.0 28.8 24.1

资料来源：国信证券经济研究所预测

 投资建议：首次覆盖，给予“增持”评级

我们预计公司 2023-2025 年实现营业收入 37.6/43.7/51.5 亿元，同比增长

34%/16%/18%；实现归母净利润 4.37/5.21/6.87 亿元，同比增长 64%/19%/32%，

当前股价对应 PE 分别为 29/24/18 倍。综合考虑 FCFF 估值和相对估值，我们认为

公司股价的合理估值区间为 33.0-37.6 元，对应 2023 年动态 PE 区间为 34-36 倍，

较公司当前股价有16%-33%的溢价空间。首次覆盖，给予“增持”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 643 827 600 600 600 营业收入 2104 2809 3756 4371 5153

应收款项 1045 1466 1749 1796 2118 营业成本 1360 1958 2671 3111 3661

存货净额 854 1101 1464 1534 1806 营业税金及附加 11 12 23 26 31

其他流动资产 877 526 1336 1555 1831 销售费用 221 282 244 262 283

流动资产合计 3585 4097 5393 5757 6658 管理费用 103 106 150 162 170

固定资产 998 1047 1099 1095 1036 研发费用 177 211 225 232 258

无形资产及其他 78 88 82 76 71 财务费用 13 17 13 55 45

其他长期资产 328 387 376 350 206 投资收益 10 14 0 0 0

长期股权投资 233 250 250 250 250

资产减值及公允价值变

动 (22) (23) (10) (10) (10)

资产总计 5222 5869 7200 7529 8221 其他收入 106 106 70 70 70

短期借款及交易性金融

负债 105 74 1488 1086 854 营业利润 291 297 480 573 755

应付款项 1318 1552 878 1023 1204 营业外净收支 0 (1) 0 0 0

其他流动负债 140 183 307 353 411 利润总额 291 296 480 573 755

流动负债合计 1614 1925 2785 2593 2624 所得税费用 11 28 43 52 68

长期借款及应付债券 392 416 496 536 560 少数股东损益 0 1 0 0 0

其他长期负债 52 106 58 61 64 归属于母公司净利润 280 267 437 521 687

长期负债合计 444 522 555 598 625 现金流量表（百万元） 2020 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 2058 2446 3340 3191 3248 净利润 280 267 437 521 687

少数股东权益 4 4 4 4 4 资产减值准备 (8) (7) 0 0 0

股东权益 3161 3418 3856 4333 4968 折旧摊销 31 59 104 110 114

负债和股东权益总计 5222 5869 7200 7529 8221 公允价值变动损失 0 (21) (10) (10) (10)

财务费用 13 17 13 55 45

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (96) 35 (2067) (145) (628)

每股收益 0.64 0.60 0.99 1.18 1.55 其它 (245) 76 (25) 68 58

每股红利 0.07 0.00 0.10 0.12 0.16 经营活动现金流 (38) 409 (1561) 545 221

每股净资产 7.25 7.75 8.71 9.79 11.23 资本开支 (523) (264) (150) (100) (50)

ROIC 10% 8% 10% 10% 12% 其它投资现金流 140 3 1 16 134

ROE 9% 8% 12% 13% 15% 投资活动现金流 (383) (261) (149) (84) 84

毛利率 35% 30% 29% 29% 29% 权益性融资 111 21 1 0 0

EBIT Margin 11% 9% 12% 13% 15% 负债净变化 257 31 1494 (362) (208)

EBITDA Margin 12% 11% 15% 16% 17% 支付股利、利息 (27) (31) 0 (44) (52)

收入增长 -10% 34% 34% 16% 18% 其它融资现金流 (135) 6 1414 (402) (232)

净利润增长率 5% -5% 64% 19% 32% 融资活动现金流 328 4 1483 (461) (305)

资产负债率 39% 42% 46% 42% 40% 现金净变动 (93) 153 (227) 0 0

息率 0.2% 0.0% 0.3% 0.4% 0.5% 货币资金的期初余额 679 643 827 600 600

P/E 44.2 47.0 28.8 24.1 18.3 货币资金的期末余额 643 827 600 600 600

P/B 3.9 3.7 3.3 2.9 2.5 企业自由现金流 (366) 47 (1711) 392 119

EV/EBITDA 55.2 50.1 29.1 22.9 18.3 权益自由现金流 (122) 63 (228) (21) (130)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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