
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
正泰电器（601877.SH）2022 年年报及 2023 年一季报点评     

低压渠道端持续深化，户用光伏市占率持续提升 
 

 2023 年 05 月 04 日 

 

➢ 事件：2023 年 4 月 28 日，公司发布 2022 年年报及 2023 年一季报。22

年全年实现营收 459.74 亿元，同比增长 17.78%；实现归母净利润 40.23 亿元，

同比增长 19.47%；实现扣非净利润 33.36 亿元，同比下降 2.37%。23Q1 实现

营收 157.41 亿元，同比增长 47.37%；实现归母净利润 12.02 亿元，同比增长

109.78%；实现扣非净利润 10.87 亿元，同比增长 59.18%。 

➢ 持续加强费用管控，盈利能力有望逐步修复。费用方面，22 年公司期间费

用率为 13.06%，同比下降 1.38pcts，其中财务费用率为 2.49%，同比下降

0.76pct；管理费用率为 3.50%，同比下降 0.47pct；盈利能力方面，22 年公司

毛利率/净利率分别为 23.12%/10.27%，同比-1.57/+0.58pcts。 

➢ 低压电器：渠道端持续深化，国际业务高速增长。22 年公司从多维度提升

运营效率，智慧电器板块实现营业收入 212.26 亿元，同比增长 1.63%。渠道端，

公司持续深化蓝海行动，截至 22 年底，公司已拥有 500+家一级经销商，5,000+

家二级分销商以及超 10 万家终端渠道，实现地市级覆盖率 96%以上。产品端，

公司聚焦新能源、电气成套、流程工业等细分市场客户需求，推进老产品更新迭

代和新产品规划上市，保持市场竞争力。国际业务方面，22 年公司完善营销体

系，紧抓客户转型增量，实现营业收入 37.65 亿元，同比增长 46.47%，其中主

要地区包括大亚太（同比+28%）、大欧洲（同比+69%）、北美（同比+46%）、

西亚非（同比+8%）、拉美（同比+63%）均保持收入高增速。 

➢ 新能源：户用光伏市占率持续提升，逆变器储能注入新动能。1）户用业务：

公司在保持已有优势的同时积极拓展增量市场，22 年正泰安能实现营收超 130

亿元，净利润超 17 亿元。22 年公司新增装机容量超 7GW，市占率达到约 30%，

出售电站体量超 3GW，行业领先优势不断扩大；2）电站业务：公司持续推进滚

动开发模式，大力推动大型光伏基地项目落地并加强国央企合作。22 年公司地

面电站新增开发量 3.1GW，在甘肃、内蒙、湖北、江苏等地区储备开发项目

10GW+，同时新增开发多个 EPC 总承包工程；3）储能逆变器业务：正泰电源

积极布局国内外市场，国际市场在北美商用市占率连续 6 年第一，韩国市占率第

一，国内市场 22 年户用出货额同比增长超 160%。此外公司还不断完善产品序

列，提升自身产能，目前逆变器产能已提升至 10GW。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2023-2025 年的营收分别为 557.85、674.16、

810.48 亿元，增速分别为 21.3%、20.9%、20.2%；不考虑其持有的中控技术股

权变动影响后的归母净利润分别为 50.82、63.8、78.47 亿元，增速分别为 26.3%、

25.5%、23%。对应 4 月 28 日收盘价，公司 2023-2025 年 PE 分为 11X、9X、

7X。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：硅料、铜、银等大宗商品价格上涨超预期；行业竞争加剧风险。   
[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） 45974 55785 67416 81048 

增长率（%） 17.8 21.3 20.9 20.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 4023 5082 6380 7847 

增长率（%） 19.5 26.3 25.5 23.0 

每股收益（元） 1.87 2.36 2.97 3.65 

PE 14 11 9 7 

PB 1.5 1.4 1.2 1.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 28 日收盘价）   
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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 45974 55785 67416 81048  成长能力（%）     

营业成本 35347 43490 52787 63653  营业收入增长率 17.78 21.34 20.85 20.22 

营业税金及附加 237 279 337 405  EBIT 增长率 -1.34 13.04 25.18 22.30 

销售费用 2117 2566 2966 3242  净利润增长率 19.47 26.32 25.53 22.99 

管理费用 1610 1952 2360 2837  盈利能力（%）     

研发费用 1136 1674 1685 2026  毛利率 23.12 22.04 21.70 21.46 

EBIT 5179 5855 7329 8963  净利润率 8.75 9.11 9.46 9.68 

财务费用 1143 650 700 743  总资产收益率 ROA 3.86 4.43 5.01 5.41 

资产减值损失 -199 -134 -159 -187  净资产收益率 ROE 11.07 12.57 14.01 15.16 

投资收益 2028 2231 2697 3242  偿债能力     

营业利润 5997 7302 9166 11274  流动比率 1.45 1.46 1.48 1.47 

营业外收支 -57 0 0 0  速动比率 0.82 0.81 0.80 0.80 

利润总额 5940 7302 9166 11274  现金比率 0.33 0.30 0.26 0.28 

所得税 1220 1460 1833 2255  资产负债率（%） 60.18 59.55 58.81 58.73 

净利润 4720 5842 7333 9019  经营效率     

归属于母公司净利润 4023 5082 6380 7847  应收账款周转天数 116.88 115.00 113.00 110.00 

EBITDA 7312 8138 9971 11867  存货周转天数 232.10 225.00 220.00 215.00 

      总资产周转率 0.48 0.51 0.56 0.60 

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

货币资金 13357 13820 14031 17487  每股收益 1.87 2.36 2.97 3.65 

应收账款及票据 16851 20105 23939 28134  每股净资产 16.90 18.80 21.17 24.07 

预付款项 1876 2305 2798 3374  每股经营现金流 2.37 2.66 3.11 4.01 

存货 22477 26675 31658 37307  每股股利 0.40 0.60 0.75 0.92 

其他流动资产 5121 5243 6015 6877  估值分析     

流动资产合计 59682 68148 78440 93178  PE 14 11 9 7 

长期股权投资 5236 7467 10164 13406  PB 1.5 1.4 1.2 1.1 

固定资产 27136 28268 29138 29991  EV/EBITDA 9.33 8.16 6.43 5.11 

无形资产 591 591 591 591  股息收益率（%） 1.54 2.29 2.88 3.54 

非流动资产合计 44652 46526 48864 51844       

资产合计 104334 114674 127304 145021       

短期借款 2976 3776 6276 6276  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 18140 22877 28201 34529  净利润 4720 5842 7333 9019 

其他流动负债 19925 19933 18690 22672  折旧和摊销 2132 2284 2643 2905 

流动负债合计 41041 46586 53167 63478  营运资金变动 -1639 -1968 -2249 -1890 

长期借款 14899 14672 14672 14672  经营活动现金流 5096 5725 6681 8623 

其他长期负债 6852 7028 7028 7028  资本开支 -10548 -1959 -2038 -2397 

非流动负债合计 21752 21700 21700 21700  投资 1995 -11 0 0 

负债合计 62793 68286 74867 85178  投资活动现金流 -3976 -1720 -2038 -2397 

股本 2150 2150 2150 2150  股权募资 3880 0 0 0 

少数股东权益 5201 5960 6914 8086  债务募资 3996 -1512 -2036 0 

股东权益合计 41542 46388 52437 59844  筹资活动现金流 4185 -3542 -4433 -2770 

负债和股东权益合计 104334 114674 127304 145021  现金净流量 5328 462 211 3456 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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