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植物照明龙头业绩高增长 

公司发布 2021 年中报业绩预告，持续受益行业景气及新兴应用市场需求爆

发，当前订单充足。公司 2021H1 实现归母净利润 7528.6~8321.1 万元，

同比增长 90%~110%，2021Q2 归母净利润 3817.8~4610.3 万元，同比增

长 64%~98%，预计非经常性损益约 416 万元，主要为政府补助。受益上

半年 LED 行业景气度持续提升，公司把握机遇大力拓展国内外及新兴应用

市场拓展，订单及出货量双增。此外，公司加强精益管理，进一步降本增效，

盈利能力持续提升。 

全球及北美工业大麻合法化持续推进，植物照明需求爆发。2018 年底工业

大麻种植在美国联邦层面合法化。2019 年美国工业大麻合法种植面积激增

至 45.3 万英亩，同比增长 479%。2020 年底联合国正式承认大麻医疗价值，

进一步加速全球医用大麻合法化进程。2020年美国合法大麻市场空间近 180

亿美金（全球第一大市场），同比增速至少达到 50%，预计未来 10 年 CAGR

能维持在约 20%，到 2030 年市场空间有望达到千亿美金。随着 LED 光效

提升，成本下降，LED 在植物照明领域渗透率有望持续提升。根据我们测算，

2021年全球植物照明驱动电源市场需求 10亿美金，2026年达到 32亿美金，

CAGR 25.7%。英飞特作为 LED 驱动电源龙头，率先受益市场需求爆发，植

物照明业务有望快速放量。 

LED 驱动电源龙头，前瞻性布局植物照明 LED 驱动电源。公司在植物照明

领域的核心竞争力在于 1）前瞻性布局植物照明领域，2013 年即有相关产

品出货；2）植物照明所需中、大功率产品领域优势突出；3）全球化布局，

海外市场业务占比近 50%，公司产能弹性较大，当前桐庐生产基地产能可

超 100 万台/月，此外在印度、墨西哥分别设立海外工厂，降低关税影响，

为海外业务提供有力支撑；4）产品品类全，全球范围内获得认证数量多，

产品可靠性强、品牌认可度高，具备客制化能力，客户粘性大；5）联手植

物照明解决方案提供商 Agrify（2021 年 7 月 6 日 Agrify 与美国最大跨州大

麻供应商之一 Curaleaf 签署长期合作协议，未来 3 年共同研发适合大麻生

长的环境条件，Agrify 为研发提供所需硬件（VFU）及软件平台，研发数据

二者共享，协议可再延长 3 年）、四维生态，延伸产业链，打造一站式服务。 

切入新能源汽车充换电领域，打开新的增长点。公司依托在驱动电源领域的
技术优势，切入新能源汽车动力电池充、换、储产品，目前已推出车载 OBC、
DCDC 转换器、换电站充电机、动力电池均衡器等系列产品，形成新的业务
增长点，未来有望充分受益新能源汽车市场需求增长。我们预计公司将在
2021-2023年实现收入14.73/21.43/27.74亿元，归母净利润 2.23/3.53/4.75
亿元，维持“买入”评级。 

风险提示：下游需求不及预期、行业竞争加剧。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,009 1,053 1,473 2,143 2,774 

增长率 yoy（%） 4.5 4.4 39.9 45.4 29.5 

归母净利润（百万元） 106 162 223 353 475 

增长率 yoy（%） 

 

 

51.0 52.3 37.9 58.5 34.4 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.36 0.55 0.75 1.19 1.60 

净资产收益率（%） 10.0 13.1 15.6 20.0 21.4 

P/E（倍） 81.2 53.3 38.6 24.4 18.1 

P/B（倍） 8.1 7.0 6.0 4.9 3.9  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 7 月 14 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 617 815 1212 1800 2136  营业收入 1009 1053 1473 2143 2774 

现金 110 188 390 567 734  营业成本 630 653 897 1265 1628 

应收票据及应收账款 265 383 524 796 913  营业税金及附加 17 12 24 32 41 

其他应收款 7 7 13 16 22  营业费用 99 77 118 161 208 

预付账款 2 2 4 5 6  管理费用 61 59 85 131 175 

存货 123 199 244 380 423  研发费用 71 68 103 146 189 

其他流动资产 108 37 37 37 37  财务费用 8 13 11 25 26 

非流动资产 1118 1164 1436 1815 2138  资产减值损失 -18 -9 -4 -8 -21 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 22 18 17 14 13 

固定资产 477 466 705 1042 1331  公允价值变动收益 4 3 1 2 2 

无形资产 80 38 34 22 9  投资净收益 0 3 -2 0 1 

其他非流动资产 562 659 697 752 799  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 1735 1980 2648 3616 4274  营业利润 125 178 255 407 544 

流动负债 556 672 1126 1751 1954  营业外收入 0 1 2 1 1 

短期借款 155 152 481 887 910  营业外支出 0 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 188 303 372 580 645  利润总额 125 179 256 407 544 

其他流动负债 213 217 273 284 399  所得税 19 18 33 54 69 

非流动负债 117 78 93 100 102  净利润 106 162 223 353 475 

长期借款 82 44 59 65 67  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 35 34 34 34 34  归属母公司净利润 106 162 223 353 475 

负债合计 673 750 1219 1851 2056  EBITDA 181 239 307 495 663 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 0.36 0.55 0.75 1.19 1.60 

股本 198 198 297 297 297        

资本公积 501 514 415 415 415  主要财务比率      

留存收益 390 540 732 1038 1451  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 1062 1230 1430 1765 2219  成长能力      

负债和股东权益 1735 1980 2648 3616 4274  营业收入(%) 4.5 4.4 39.9 45.4 29.5 

       营业利润(%) 50.3 42.9 42.8 59.7 33.6 

       归属于母公司净利润(%) 51.0 52.3 37.9 58.5 34.4 

       获利能力      

       毛利率(%) 37.5 38.0 39.1 41.0 41.3 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 10.5 15.4 15.1 16.5 17.1 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 10.0 13.1 15.6 20.0 21.4 

经营活动现金流 141 150 259 239 586  ROIC(%) 8.6 11.1 11.7 13.8 15.7 

净利润 106 162 223 353 475  偿债能力      

折旧摊销 45 54 39 59 81  资产负债率(%) 38.8 37.9 46.0 51.2 48.1 

财务费用 8 13 11 25 26  净负债比率(%) 16.3 7.4 12.5 23.8 12.7 

投资损失 0 -3 2 0 -1  流动比率 1.1 1.2 1.1 1.0 1.1 

营运资金变动 -46 -91 -15 -196 6  速动比率 0.8 0.9 0.8 0.8 0.9 

其他经营现金流 28 17 -1 -2 -2  营运能力      

投资活动现金流 -199 -39 -312 -436 -401  总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.7 0.7 

资本支出 100 60 272 379 323  应收账款周转率 4.1 3.2 3.2 3.2 3.2 

长期投资 0 16 0 0 0  应付账款周转率 3.4 2.7 2.7 2.7 2.7 

其他投资现金流 -99 37 -40 -57 -78  每股指标（元）      

筹资活动现金流 3 -31 -74 -31 -40  每股收益(最新摊薄) 0.36 0.55 0.75 1.19 1.60 

短期借款 -61 -3 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.48 0.51 0.87 0.81 1.98 

长期借款 33 -38 15 7 2  每股净资产(最新摊薄) 3.58 4.15 4.82 5.95 7.49 

普通股增加 -4 0 99 0 0  估值比率      

资本公积增加 -60 12 -99 0 0  P/E 81.2 53.3 38.6 24.4 18.1 

其他筹资现金流 95 -2 -90 -38 -42  P/B 8.1 7.0 6.0 4.9 3.9 

现金净增加额 -56 74 -127 -229 144  EV/EBITDA 48.3 36.4 28.7 18.3 13.4 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 7 月 14 日收盘价  
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