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 增持（维持） 

新兴装备业务跨越式增长，净利率同比提升 
 

中游制造/机械&TMT 及中小盘/电子 

当前股价：46.56 元 
 

事件：时代电气发布 2023 年一季报，公司一季度实现营收 30.85 亿元，yoy 

+21.25%；实现归母净利润 4.35 亿元，yoy +27.61%；毛利率为 32.42%，

yoy -3.33pcts；净利率为 14.5%，yoy +1.02pcts。  

❑ 新兴装备业务营收占比提升至 50.66%，拉动整体营收增长。公司一季度新

兴装备业务实现跨越式增长，营收为 15.63 亿元，yoy +113.72%，占整体营

收的比重达到 50.66%，相较 2022 年的 28.5%，提升了 22.16pcts。轨交装

备业务营收为 14.75 亿元，yoy -16.67%，下降主要受季节性交付影响，占

营收比重下降至 47.8%。 

❑ 产品结构变化导致毛利率略有下降。公司新兴装备毛利率低于轨交装备

（2022 年二者分别为 25.71%、35.78%），新兴装备收入占比提升导致公

司一季度毛利率下降至 32.42%，yoy-3.33pcts，环比 22Q4 增长 0.6pct。 

❑ 期间费用率微降，资产减值损失减小，净利率提升。公司一季度销售/管理/

研发/财务费用率分别为 5.74%/4.95%/12.04%/-1.58%，期间费用率合计为

21.15%，同比-1.43pcts，体现公司不断增强的控费管理能力。资产减值损

失占营收的比重同比-2.86pcts。因此公司一季度净利率同比提升 1.02pcts，

达到 14.5%。 

❑ 分产品营收： 

1. 新兴装备：（1）功率半导体器件 6.81 亿元，同比+81.22%；（2）新能

源汽车电驱系统 3.38 亿元，同比+84.76%；（3）工业变流器件 2.52 亿

元，同比+322.32%；（4）海工装备 1.75 亿元，同比+171.28%；（5）

传感器件 1.17 亿元，同比+141.54%。 

2. 轨交装备：（1）轨道交通电气装备 12.55 亿元，同比-9.44%；（2）轨

道工程机械 0.52 亿元，同比-74.55%；通信信号业务 1 亿元，同比

+37.68%；其他轨道交通装备业务 0.68 亿元，同比-36.89%。 

❑ 维持“增持”投资评级。今年铁路、城轨客流快速提升，轨交装备行业回暖确

定性较强。新兴装备领域，建议关注新能源汽车需求变化的影响、IGBT 行

业产能释放带来的竞争格局变化；光伏逆变器、风电变流器受益于下游装机

需求旺盛，将继续支撑公司 23 年工业变流产品的增长。我们预计 2023-

2025 年公司营业收入为 206/231/256 亿元，对应归母净利润为 28.1/32.2/36

亿元，PE 为 23.5/20.5/18.3 倍，维持增持评级。 

❑ 风险提示：轨交投资下降风险，下游需求不及预期，扩产节奏不及预期，产

能供给过剩的风险，市场竞争加剧的风险。 

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

营业总收入(百万元) 15121 18034 20621 23096 25641 

同比增长 -6% 19% 14% 12% 11% 

营业利润(百万元) 2101 2931 3130 3589 4010 

同比增长 -24% 39% 7% 15% 12% 

归母净利润(百万元) 2018 2556 2811 3219 3595 

同比增长 -18% 27% 10% 15% 12% 

每股收益(元) 1.42 1.80 1.98 2.27 2.54 

PE 32.7 25.8 23.5 20.5 18.3 

PB 2.0 1.9 1.8 1.7 1.6  

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 141624 

已上市流通股（万

股） 
21124 

总市值（亿元） 659 

流通市值（亿元） 98 

每股净资产（MRQ） 24.7 

ROE（TTM） 7.6 

资产负债率 27.2% 

主要股东 中车株洲电力机车研究所有限公司 

主要股东持股比例 41.63% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -8 -24 6 

相对表现 -9 -38 3 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 

1、《时代电气（688187.SH）：新兴装
备业务乘势而上，业绩不断突破创新
高》2022-08-28 

2、《时代电气（688187.SH）：轨交装
备业务回暖，新兴装备业务增长超预
期》2022-10-17 

3、《时代电气（688187.SH）：全年业
绩符合预期，新兴装备业务持续放量》
2023-02-28 

4、《时代电气（688187.SH）：轨交装
备业务回暖，新兴装备业务毛利率提
升》2023-04-01 
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资料来源：公司数据、招商证券 

 

图 1：时代电气历史 PE Band  图 2：时代电气历史 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 

 

参考报告： 

1、《时代电气（688187.SH）：IGBT 和 SiC 双线布局，轨交龙头打开全新成长空间》2022-08-03 

2、《时代电气（688187.SH）：新兴装备业务乘势而上，业绩不断突破创新高》2022-08-28 

3、《时代电气（688187.SH）：百亿扩产计划保障未来供应，IGBT 获法雷奥定点项目》2022-09-25 

4、《时代电气（688187.SH）：轨交装备业务回暖，新兴装备业务增长超预期》2022-10-17 

5、《时代电气（688187.SH）：全年业绩符合预期，新兴装备业务持续放量》2023-02-28 

6、《时代电气（688187.SH）：轨交装备业务回暖，新兴装备业务毛利率提升》2023-04-01 
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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 34643 36443 40070 44447 48941 

现金 8219 7500 8547 9910 11310 

交易性投资 7580 6701 6701 6701 6701 

应收票据 2757 3405 3893 4360 4841 

应收款项 6549 8100 8971 10047 11154 

其它应收款 200 187 214 239 266 

存货 4921 5822 6335 7127 7936 

其他 4416 4729 5410 6063 6734 

非流动资产 9508 12066 11550 11097 10700 

长期股权投资 612 464 464 464 464 

固定资产 3964 4803 4421 4089 3801 

无形资产商誉 1271 1248 1120 1006 903 

其他 3661 5553 5545 5538 5533 

资产总计 44151 48510 51620 55544 59641 

流动负债 9151 11702 12752 14281 15728 

短期借款 390 454 500 680 750 

应付账款 6318 8705 9982 11229 12504 

预收账款 829 640 734 825 919 

其他 1615 1902 1536 1546 1556 

长期负债 1707 1512 1512 1512 1512 

长期借款 78 73 73 73 73 

其他 1629 1439 1439 1439 1439 

负债合计 10858 13214 14264 15793 17240 

股本 1416 1416 1416 1416 1416 

资本公积金 10519 10511 10511 10511 10511 

留存收益 20685 22603 24635 26997 29611 

少数股东权益 672 765 793 826 862 

归属于母公司所有者

权益 
32621 34531 36562 38925 41539 

负债及权益合计 44151 48510 51620 55544 59641     

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

经营活动现金流 2150 2041 1793 1663 1932 

净利润 2035 2592 2839 3252 3631 

折旧摊销 542 725 768 704 647 

财务费用 21 (82) (20) (34) (37) 

投资收益 (43) 24 (590) (590) (590) 

营运资金变动 (361) (1398) (1256) (1743) (1795) 

其它 (44) 182 52 74 76 

投资活动现金流 (6014) (2263) 343 343 343 

资本支出 (974) (953) (247) (247) (247) 

其他投资 (5040) (1310) 590 590 590 

筹资活动现金流 6975 (591) (1089) (643) (874) 

借款变动 108 675 (330) 180 70 

普通股增加 241 0 0 0 0 

资本公积增加 7198 (8) 0 0 0 

股利分配 (637) (1275) (779) (857) (981) 

其他 65 16 20 34 37 

现金净增加额 3111 (813) 1047 1363 1400     

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

营业总收入 15121 18034 20621 23096 25641 

营业成本 10019 12139 13919 15659 17436 

营业税金及附加 116 116 133 149 165 

营业费用 1050 1098 1229 1307 1385 

管理费用 813 890 921 986 1051 

研发费用 1690 1762 1909 2040 2231 

财务费用 (74) (191) (20) (34) (37) 

资产减值损失 (42) 16 10 10 10 

公允价值变动收益 71 166 5 5 5 

其他收益 533 572 550 550 550 

投资收益 34 (42) 35 35 35 

营业利润 2101 2931 3130 3589 4010 

营业外收入 25 11 25 25 25 

营业外支出 3 1 5 5 5 

利润总额 2123 2942 3150 3609 4030 

所得税 88 350 312 357 400 

少数股东损益 17 36 28 33 36 

归属于母公司净利润 2018 2556 2811 3219 3595     

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

年成长率      

营业总收入 -6% 19% 14% 12% 11% 

营业利润 -24% 39% 7% 15% 12% 

归母净利润 -18% 27% 10% 15% 12% 

获利能力      

毛利率 33.7% 32.7% 32.5% 32.2% 32.0% 

净利率 13.3% 14.2% 13.6% 13.9% 14.0% 

ROE 7.1% 7.6% 7.9% 8.5% 8.9% 

ROIC 6.5% 6.9% 7.6% 8.2% 8.5% 

偿债能力      

资产负债率 24.6% 27.2% 27.6% 28.4% 28.9% 

净负债比率 2.0% 1.9% 1.1% 1.4% 1.4% 

流动比率 3.8 3.1 3.1 3.1 3.1 

速动比率 3.2 2.6 2.6 2.6 2.6 

营运能力      

总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 

存货周转率 2.2 2.3 2.3 2.3 2.3 

应收账款周转率 1.5 1.7 1.7 1.7 1.7 

应付账款周转率 1.7 1.6 1.5 1.5 1.5 

每股资料(元)      

EPS 1.42 1.80 1.98 2.27 2.54 

每股经营净现

金 
1.52 1.44 1.27 1.17 1.36 

每股净资产 23.03 24.38 25.82 27.48 29.33 

每股股利 0.90 0.55 0.60 0.69 0.77 

估值比率      

PE 32.7 25.8 23.5 20.5 18.3 

PB 2.0 1.9 1.8 1.7 1.6 

EV/EBITDA 30.6 22.3 19.1 17.4 16.0     
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部

分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
招商机械团队： 

7 次上榜《新财富》机械行业最佳分析师，连续两年第一名，三年第二名，两年第五名。连续 5 年上榜水晶球卖方

机械行业最佳分析师，连续三年第一名。2012、2013、2018 年福布斯中国最佳分析师 50 强。2019 年获 WIND 和

金牛最佳分析师第一名。2020 年获 WIND 最佳分析师第四名，金牛奖客观量化最佳行业分析团队第二名。 

招商电子团队： 

鄢凡：北京大学信息管理、经济学双学士，光华管理学院硕士，14 年证券从业经验，08-11 年中信证券，11 年加入
招商证券，现任研发中心董事总经理、电子行业首席分析师、TMT 及中小盘大组主管。11/12/14/15/16/17/19/20/21

年《新财富》电子行业最佳分析师第 2/5/2/2/4/3/3/4/3 名，11/12/14/15/16/17/18/19/20 年《水晶球》电子
2/4/1/2/3/3/2/3/3 名，10/14/15/16/17/18/19/20 年《金牛奖》TMT/电子第 1/2/3/3/3/3/2/2/1 名，2018/2019 年最具价
值金牛分析师。 

曹辉：上海交通大学工学硕士，2019/2020 年就职于西南证券/浙商证券，2021 年加入招商电子团队，任电子行业分
析师，主要覆盖半导体领域。 
 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地市场

基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标普 500 指

数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本

报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假设，不

同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，在任何情况

下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担的责任外，本公司及其雇

员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司

所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。客户应当考虑到本公司可能存在可

能影响本报告客观性的利益冲突。  

版、复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。  
 


