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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 47.74 元

总市值/流通市值 67611/36147 百万元

52周最高价/最低价 71.88/36.67 元

近 3 个月日均成交额 198.67 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

《时代电气（688187.SH）-22 年扣非归母净利润增长 30.86%，

经营业绩再创新高》 ——2023-03-03

《时代电气（688187.SH）-新能源发电与汽车齐发力，新兴装备

步入加速期》 ——2022-10-20

《时代电气（688187.SH）-电驱 IGBT 模块获法雷奥定点，产能

扩充提供增长动力》 ——2022-09-27

《时代电气（688187.SH）-轨交业务保持稳健，新型装备多点开

花》 ——2022-08-31

《时代电气（688187.SH）-电驱动系统与功率器件双轮驱动，新

兴业务高速增长》 ——2022-07-26

公司22年扣非归母净利润同比增长近31%。公司22 年实现营收 180.3 亿

元(YoY+19.3%)，归母净利润 25.6 亿元(YoY+26.7%)，扣非归母净利润

19.98 亿元(YoY+31.0%)，毛利率 32.7%（YoY-1.05pct）。公司 4Q22 单

季度实现营收 71.6 亿元(YoY+8.6%, QoQ+65.1%)，归母净利润 9.93 亿

元（YoY+21.8%, QoQ+44%），扣非归母净利润 8.60 亿元(YoY+33%,

QoQ+65%)，毛利率 31.8%(YoY+3.41pct,QoQ-0.02pct)。

新兴装备业务加速成长，光伏逆变器22年逆变器中标容量达10GW。新兴装

备产品实现收入51.47 亿元(YoY+100.09%)。其中工业变流实现营收13.74

亿元(YoY+160.20%)；海工装备实现营收4.37亿元(YoY+50.21%)。公司22

年光伏逆变器订单快速增长,根据光伏招标数据，22年株洲变流中标容量达

10GW，其中以集中式逆变器为主，国内市占率大幅提升，排名第四。此外，

风电变流器、中央空调变流器持续批量交付并斩获新订单。

22年公司电驱动系统营收同比增长近140%，市占率持续提升。22年公司新

能源汽车电驱系统实现营收10.93亿元(YoY+139.75%)。根据NE时代数据，

22年公司国内新能源乘用车电驱动系统搭载量约16.70万套(YoY+233.4%)，

市占率达4.6%，位列第6。在此基础上，公司成功研制250kW高压油冷SiC

汽车电驱，基于传感器及核心功率器件自供优势，23年市占率有望继续提升。

22年公司功率半导体营收同比增长72%，传感器营收同比增加78%。22年公

司功率半导体器件营收18.35亿元(YoY+71.83%)，传感器件营收4.09亿元

(YoY+77.68%)。根据NE时代数据，公司国内新能源乘用车IGBT功率模块搭

载量约63.28万套(占12.4%)，位列第4。展望23-25年，公司法雷奥IGBT

模块总交货量超250万只将逐步放量；年产能共72万片的8英寸中低压功

率器件扩产项目将支撑24年后功率半导体业务的增长。

轨交市场稳步发展，夯实公司业务基础。公司22年轨交业务稳中有进，公

司轨交业务实现营收126.56亿元(YoY+3.30%)：其中轨道交通电气装备营收

97.66亿元(YoY+3.38%%)，轨道工程机械营收17.03亿元(YoY-19.93%);通信

信号业务营收6.57 亿元(YoY+140.01%);其他轨道交通装备营收5.30 亿元

(YoY+31.27%)。

投资建议：我们看好公司在高压IGBT、SiC等功率器件的领先技术及核心装

备的先进制造能力。预计公司 23-25 年归母净利润 29.0/32.1/35.7 亿元

(YoY+14%/11%/11%)，对应23-25年PE为23/21/19倍，维持“买入”评级。

风险提示：新能源发电及汽车需求不及预期，轨交、电网投资不及预期等。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 15,121 18,034 21,056 23,457 26,162

(+/-%) -5.7% 19.3% 16.8% 11.4% 11.5%

净利润(百万元) 2018 2556 2903 3207 3566

(+/-%) -18.5% 26.7% 13.6% 10.5% 11.2%

每股收益（元） 1.42 1.80 2.05 2.26 2.52

EBIT Margin 9.5% 11.2% 12.3% 12.3% 12.5%

净资产收益率（ROE） 6.2% 7.4% 7.9% 8.2% 8.6%

市盈率（PE） 33.5 26.5 23.3 21.1 19.0

EV/EBITDA 39.9 29.4 25.2 22.7 20.4

市净率（PB） 2.07 1.96 1.84 1.73 1.62

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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图1：公司近五年营业收入及增速（亿元、%） 图2：公司近五年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

图5：公司近五年费用率（%） 图6：公司近五年研发投入及占营收比例（亿元，%）

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

图3：公司近五年分产品营收结构（%） 图4：公司近五年毛利率、净利率（%）

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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附表：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 8219 7500 7290 7893 8633 营业收入 15121 18034 21056 23457 26162

应收款项 9506 11692 13651 15208 16961 营业成本 10019 12139 14173 15854 17732

存货净额 4921 5822 6797 7586 8477 营业税金及附加 116 116 136 161 172

其他流动资产 11996 11430 12245 12935 13710 销售费用 1050 1098 1275 1421 1579

流动资产合计 34643 36443 39983 43621 47782 管理费用 813 890 893 980 1077

固定资产 4886 5256 5842 6106 6297 研发费用 1690 1762 1994 2151 2321

无形资产及其他 713 633 607 582 557 财务费用 (74) (191) (144) (149) (166)

其他长期资产 3297 5714 5714 5714 5714 投资收益 34 (42) 12 1 (10)

长期股权投资 612 464 464 464 464

资产减值及公允价值变

动 (91) 239 67 135 161

资产总计 44151 48510 52610 56487 60813 其他 653 515 503 494 486

短期借款及交易性金融

负债 818 830 814 821 822 营业利润 2101 2931 3311 3670 4083

应付款项 6318 8705 10164 11344 12676 营业外净收支 22 10 30 21 20

其他流动负债 2015 2166 2527 2817 3144 利润总额 2123 2942 3341 3691 4104

流动负债合计 9151 11702 13505 14982 16642 所得税费用 88 350 397 439 488

长期借款及应付债券 78 73 73 73 73 少数股东损益 17 36 41 45 50

其他长期负债 1629 1439 1527 1487 1439 归属于母公司净利润 2018 2556 2903 3207 3566

长期负债合计 1707 1512 1599 1560 1512 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 10858 13214 15105 16541 18154 净利润 2035 2592 2944 3252 3616

少数股东权益 672 765 827 896 972 资产减值准备 162 (73) 13 (29) (44)

股东权益 32621 34531 36678 39050 41687 折旧摊销 532 716 700 824 926

负债和股东权益总计 44151 48510 52610 56487 60813 公允价值变动损失 (71) (166) (80) (106) (117)

财务费用 21 (82) (144) (149) (166)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (1490) (3121) (1764) (1499) (1690)

每股收益 1.42 1.80 2.05 2.26 2.52 其它 962 2176 131 179 210

每股红利 0.48 0.47 0.53 0.59 0.66 经营活动现金流 2150 2041 1801 2471 2735

每股净资产 23.03 24.38 25.90 27.57 29.43 资本开支 (974) (953) (1261) (1063) (1092)

ROIC 6% 7% 8% 8% 9% 其它投资现金流 (5040) (1310) 0 0 0

ROE 6% 7% 8% 8% 9% 投资活动现金流 (6014) (2263) (1261) (1063) (1092)

毛利率 34% 33% 33% 32% 32% 权益性融资 7699 170 0 0 0

EBIT Margin 9% 11% 12% 12% 13% 负债净变化 (5) (5) 0 0 0

EBITDA Margin 13% 15% 16% 16% 16% 支付股利、利息 (673) (666) (735) (812) (902)

收入增长 -6% 19% 17% 11% 12% 其它融资现金流 (46) (91) (16) 7 1

净利润增长率 -18% 27% 14% 10% 11% 融资活动现金流 6975 (591) (751) (805) (902)

资产负债率 26% 29% 30% 31% 31% 现金净变动 3099 (808) (211) 603 741

息率 1.0% 1.0% 1.1% 1.2% 1.4% 货币资金的期初余额 4784 7883 7075 6864 7467

P/E 33.5 26.5 23.3 21.1 19.0 货币资金的期末余额 7883 7075 6864 7467 8208

P/B 2.1 2.0 1.8 1.7 1.6 企业自由现金流 (560) (1571) (47) 809 1034

EV/EBITDA 39.9 29.4 25.2 22.7 20.4 权益自由现金流 (610) (1667) 65 947 1181

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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