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  强烈推荐（维持） 

三季报业绩符合预期，经营环比显著改善 
 

中游制造/电力设备及新能源 

目标估值：38.00 - 40.00 元 

当前股价：30.52 元 

 

公司公告：2022 年前三季度营收、归母利润、扣非净利分别为 17.55、1.70、

1.37 亿元，同比分别变化+36.73%、-3.90%、-14.34%。2022 年 Q3 单季实现营

收、归母利润、扣非净利分别为 6.54、 0.57、 0.44 亿元，同比分别变化

+34.70%、-27.20%、-38.77%，环比分别增长 2.07%、24.91%、58.30% 

❑  业绩符合预期。公司 2022 年前三季度营收、归母利润、扣非净利分别为

17.55、1.70、1.37 亿元，同比分别变化+36.73%、-3.90%、-14.34%。2022

年 Q3 单季实现营收、归母利润、扣非净利分别为 6.54、0.57、0.44 亿元，同

比分别变化+34.70%、-27.20%、-38.77%，环比分别增长 2.07%、24.91%、

58.30%。上半年受到疫情反复、风电行业竞争加剧等因素综合影响，公司新能

源电控业务面临较大的压力。进入三季度，公司经营情况有所改善，Q3 业绩环

比实现修复。 

❑  光伏逆变器业务出货量和盈利能力环比改善。公司光伏逆变器业务前三季度实

现收入约 6.2-6.7 亿。公司光伏逆变器以组串式产品为主，面向户用分布式和工

商业市场。进入三季度随着疫情的缓解和下游装机步伐加快，公司逆变器业务

单月收入和盈利能力逐步改善。7、8 月单月收入接近亿元，9 月份收入约 1.5

亿。10 月份出货量有一定程度波动，Q4 预计光伏逆变器业务会有不错表现。 

❑ 风电变流器 Q3 出货量环比复苏显著，Q4 有望保持增长。风电变流器业务，前

三季度收入约 7-7.5 亿，出货量 8-9GW。随着时间逐步逼近年末，各大下游客

户完成装机目标的紧迫性逐步提升，同时大宗商品的价格目前处于相对合理位

置，也为风电装机和变流器出货增长提供了良好条件。 

❑ 工业大传动和储能业务发展势头良好。工业大传动业务前三季度实现收入 1.66

亿，毛利率 42.61%，预计全年有望出货 3 亿以上，实现 50%以上增长。储能

业务同样保持良好的发展势头，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，已经在发电

侧、电网侧、用户侧等全部储能应用场景批量应用，设备生产及系统集成能力

行业领先。公司储能 PCS 前三季度收入约 6000 万，出货量估计在 300-

400MW。 

❑投资建议：公司的风电和光伏客户主要是中大型企业，进入三季度以来装机速度

和出货量有所提升，随着上游原材料价格的下行，公司的毛利率水平也在不断

改善。预计四季度下游客户为了完成全年目标，装机步伐会进一步加快，公司

四季度业绩有望持续提升和改善。同时，公司工业大传动和储能业务也保持良

好的发展势头。维持“强烈推荐”评级和给予目标价 38.0-40.0 元。 

❑风险提示：光伏装机不及预期，风电装机及大型化低于预期，原材料价格上

涨，产品价格持续下降。 

 

财务数据与估值  
会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 2339 2104 2681 3934 5209 

同比增长 31% -10% 27% 47% 32% 

营业利润(百万元) 279 291 264 430 596 

同比增长 200% 4% -9% 63% 39% 

归母净利润(百万元) 267 280 261 419 578 

同比增长 302% 5% -7% 60% 38% 

每股收益(元) 0.60 0.63 0.59 0.95 1.31 

PE 50.5 48.1 51.6 32.2 23.3 

PB 4.8 4.3 4.2 3.8 3.3  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 44135 

已上市流通股(万股） 44135 

总市值（亿元） 135 

流通市值（亿元） 135 

每股净资产（MRQ） 7.6 

ROE（TTM） 8.1 

资产负债率 41.2% 

主要股东 深圳市平启科技有限公司 

主要股东持股比例 19.72% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 11 22 -5 

相对表现 12 29 17 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《禾望电气（603063）—业绩符

合预期，下半年光伏逆变器业务有

望继续快速增长》2022-09-05 

2、《禾望电气（603063）—逆变器

和变流器业务环比强劲复苏，下半

年有望实现快速增长》2022-06-20 

3、《禾望电气（603063）—年报业

绩符合预期，光伏逆变器业务快速

发展》2022-04-14  
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一、2022 年三季报分析 

公司公告: 2022 年前三季度营收、归母利润、扣非净利分别为 17.55、1.70、1.37 亿元，

同比分别变化+36.73%、-3.90%、-14.34%。2022 年 Q3 单季实现营收、归母利润、扣

非净利分别为 6.54、0.57、0.44 亿元，同比分别变化+34.70%、-27.20%、-38.77%，环

比分别增长 2.07%、24.91%、58.30%。 

 

财务分析： 

【毛利率】2022 年前三季度公司毛利率为 29.47%，同比下滑 8.77 个百分点，其中 Q3

毛利率约 29.78%，同比下降 7.16 个百分点，环比提升 4.88 个百分点。Q3 毛利率环比

显著改善，扭转了今年以来毛利率下滑的趋势，主要系大宗原材料价格回落，以及上游

电子元器件紧缺程度有所缓解，对成本端压力减小。 

【费用率】2022 年前三季度费用率合计 23.65%，同比下降 2.84 个百分点，其中销售、

管理、研发、财务费用率分别为 9.86%、4.49%、8.22%、1.07%，同比分别变化-1.91、

-1.24、-0.60、0.91 个百分点。在新能源电控业务激烈竞争的背景下，公司积极推进降

费增效措施，取得一定成果。 

 

表 1：业绩摘要 

百万元 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 
同比变化

(%) 

2021Q1-
Q3 

2022Q1-
Q3 

同比变化
(%) 

营业收入 878.15  1181.41  1786.26  2338.52  2103.88  -10.03  1283.31  1754.64  36.73  

营业成本 373.58  650.35  1135.99  1500.06  1360.06  -9.33  792.66  1237.58  56.13  

毛利润 504.56  531.06  650.27  838.45  743.82  -11.29  490.65  517.06  5.38  

销售税金 11.11  7.72  11.17  14.09  10.72  -23.95  7.21  7.43  3.04  

毛利润（扣除销

售税金） 
493.45  523.34  639.10  824.36  733.10  -11.07  483.44  509.63  5.42  

销售费用 121.25  135.82  186.13  181.02  221.35  22.28  150.99  172.93  14.53  

管理费用 150.56  74.91  167.54  151.64  103.28  -31.89  73.59  78.87  7.18  

研发费用 0.00  120.45  151.89  144.59  177.46  22.73  113.19  144.31  27.49  

经营利润 221.64  192.16  133.53  347.11  231.01  -33.45  145.67  113.52  -22.07  

资产和信用减值

损失 
(55.40) (161.96) -191.71  -110.04  -21.64  -80.33  -27.06  5.19  -119.20  

财务费用 3.97  3.13  6.08  -1.34  13.41  -1102.28  2.12  18.80  786.23  

投资收益 9.38  41.64  0.47  -30.53  10.36  -133.93  9.99  6.72  -32.77  

资产处置收益 0.07  0.00  -0.37  0.10  0.07 -31.07  0.00  -0.02   

公允价值变动净

收益 

0.00  0.00 87.81  0.00  0.00   0.00  28.05   

其他收益 79.49  38.32  69.37  71.13  84.45  18.73  70.77  41.89  -40.80  

营业外收入 5.26  3.02  2.80  7.08  0.70  -90.09  0.65  0.89  38.30  

营业外支出 0.21  1.14  0.51  0.80  0.44  -45.08  0.45  1.02  126.45  

利润总额 256.26  108.92  95.31  285.38  291.10  2.00  197.45  176.43  -10.64  

所得税 23.60  3.88  12.78  25.62  11.15  -56.50  20.36  5.89  -71.09  

税后净利润 232.66  105.04  82.53  259.76  279.96  7.78  177.09  170.55  -3.69  

少数股东损益 0.00  51.32  16.19  -6.92  0.01  -100.18  0.01  0.37  2953.67  

归母净利润 232.66  53.72  66.34  266.68  279.94  4.97  177.08  170.18  -3.90  

非经常性损益 26.88  43.25  128.19  -16.10  46.21  -387.02  17.43  33.42  91.77  
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百万元 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 
同比变化

(%) 

2021Q1-
Q3 

2022Q1-
Q3 

同比变化
(%) 

扣非归母净利润 205.79  10.47  -61.85  282.78  233.73  -17.35  159.65  136.75  -14.34  

主要比率      
百分点变

化(%) 
  

百分点变

化(%) 

毛利率 57.46 44.95 36.40 35.85 35.35 -0.50 38.23 29.47 -8.77 

销售费用率 13.81 11.50 10.42 7.74 10.52 2.78 11.77 9.86 -1.91 

管理费用率 17.15 6.34 9.38 6.48 4.91 -1.58 5.73 4.49 -1.24 

研发费用率 0.00 10.20 8.50 6.18 8.43 2.25 8.82 8.22 -0.60 

财务费用率 0.45 0.26 0.34 -0.06 0.64 0.69 0.17 1.07 0.91 

经营利润率 25.24 16.27 7.48 14.84 10.98 -3.86 11.35 6.47 -4.88 

所得税率 9.56 5.77 13.47 8.11 3.97 -4.14 10.86 3.47 -7.39 

净利率 26.49 8.89 4.62 11.11 13.31 2.20 13.80 9.72 -4.08 

扣非净利率 23.43 0.89 -3.46 12.09 11.11 -0.98 12.44 7.79 -4.65 

资料来源：公司公告、招商证券 

 

表 2：单季度业绩摘要 

百万元 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 
22Q3 同比

（%） 

22Q3 环比

（%） 
营业收入 459.92  485.45  820.57  460.14  640.63  653.87  34.70  2.07  

营业成本 301.27  306.14  567.40  297.26  481.15  459.17  49.99  -4.57  

毛利润 158.65  179.31  253.17  162.88  159.48  194.71  8.59  22.09  

销售费用 52.76  52.92  70.36  41.65  62.65  68.63  29.67  9.55  

管理费用 27.48  26.44  29.70  21.36  29.14  28.37  7.29  -2.66  

研发费用 36.16  23.18  64.27  38.20  49.13  56.97  145.75  15.97  

财务费用 0.20  1.97  11.29  6.36  7.70  4.74  141.07  -38.42  

所得税 15.28  -0.77  -9.21  9.87  5.09  -9.08  1084.02  -278.35  

归母净利润 32.68  78.73  102.87  66.97  45.89  57.32  -27.20  24.91  

非经常性损益 6.87  6.79  28.78  2.09  18.06  13.27  95.32  -26.54  

扣非归母净利润 25.81  71.94  74.08  64.88  27.83  44.05  -38.77  58.30  

       
百分点同比变

动 

百分点环比变

动 

毛利率 34.49  36.94  30.85  35.40  24.89  29.78  -7.16  4.88  

销售费用率 11.47  10.90  8.57  9.05  9.78  10.50  -0.41  0.72  

管理费用率 5.97  5.45  3.62  4.64  4.55  4.34  -1.11  -0.21  

研发费用率 7.86  4.78  7.83  8.30  7.67  8.71  3.94  1.04  

财务费用率 0.04  0.41  1.38  1.38  1.20  0.72  0.32  -0.48  

所得税率 33.96  -1.00  -9.88  12.64  11.48  -19.20  -18.21  -30.68  

净利率 7.10  16.22  12.54  14.56  7.16  8.77  -7.45  1.60  

扣非净利率 5.61  14.82  9.03  14.10  4.34  6.74  -8.08  2.39  

资料来源：公司公告、招商证券 

 

表 3：公司经营情况 

公司经营情况 2018 2019 2020 2021 2021Q1-Q3 2022Q1-Q3 
百分点变化

（%） 

赊销比 124.88  75.86  45.42  49.68  80.84  73.87  -6.97  

存货营收比 39.03  40.86  30.83  40.60  73.43  69.74  -3.69  

销售商品、劳务获现金(百万元） 1251.2
2  

1531.12  1750.26  1876.31  1421.88  2063.75  45.14  

销售商品、劳务获现金/营收 105.91  85.72  74.85  89.18  110.80  117.62  6.82  

经营性现金流净额（百万元） 46.25  104.17  140.73  -38.24  52.78  237.28  349.58  
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公司经营情况 2018 2019 2020 2021 2021Q1-Q3 2022Q1-Q3 
百分点变化

（%） 

经营现金流净额/税后净利润 86.08  157.03  52.77  -13.66  29.80  139.43  109.62  

资料来源：公司公告、招商证券 

 

表 4：负债情况 

 2018 2019 2020 2021 2021Q1-Q3 2022Q1-Q3 
同比变化

(%) 

负债率% 32.90 39.48 34.12 39.41 41.23 41.16 -0.08  

短期借款（百万元） 0.00  19.90  0.00  60.06  50.00  38.18  -23.64  

一年内到期的非流动负

债（百万元） 

0.00  0.00  20.96  44.66  20.96  13.63  -34.97  

长期借款（百万元） 258.00  158.00  0.00  391.80  404.67  434.80  7.45  

在手现金（百万元） 755.74  643.29  678.98  642.67  712.35  800.68  12.40  

资料来源： 公司公告、招商证券 

 

表 5：固定资产和在建工程情况 

百万元 2017 2018 2019 2020 2021 2021Q1-Q3 2022Q1-Q3 
同比变化

(%) 

固定资产 39.73 44.94 170.26 212.90 924.57 856.75  923.94  7.84  

在建工程 1.44 58.12 30.98 122.59 73.43 89.85  95.70  6.51  

资料来源：公司公告、招商证券  

 

表 6：资产回报率情况 

杜邦分析 2017 2018 2019 2020 2021 2021Q1-Q3 2022Q1-Q3 百分点变化

（%） ROE(%) 12.32 2.26 2.73 10.12 9.40 6.12 5.21 -0.91  

ROA(%) 10.06 3.24 2.09 6.12 5.91 3.79 3.11 -0.68  

ROIC(%) 12.29 4.08 3.16 9.37 8.91 5.55 4.98 -0.58  

资料来源： 公司公告、招商证券 
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盈利预测 

表 7：盈利预测 

百万元 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

整体收入 1,786.26  2,338.52  2,103.88  2,681.43  3,934.46  5,208.64  

增长率% 51.20  30.92  (10.03) 27.45  46.73  32.38  

毛利率% 36.40  35.85  35.35  28.85  31.50  32.50  

新能源电控业务 977.33  1,621.93  1,731.24  2,164.05  3,224.43  4,256.25  

增长率% 36.22  65.96  6.74  25.00  49.00  32.00  

毛利率% 44.64  41.70  32.72  25.72  30.00  31.00  

电站集成(不含自制产品) 708.90  528.87      

增长率% 91.42  (25.40)     

毛利率% 22.77  21.00      

传动业务   200.60  310.93  472.61  685.29  

增长率%    55.00  52.00  45.00  

毛利率%   45.56  43.56  44.56  45.56  

其他主营业务 100.03  187.72  172.04  206.45  237.42  267.09  

增长率% 6.88  87.67  (8.35) 20.00  15.00  12.50  

毛利率% 51.95  50.50  46.50  39.50  40.50  41.50  

资料来源：公司公告、招商证券 注：2021 年电站集成业务出表 

 

 

相关报告 

1、禾望电气（603063）—业绩符合预期，下半年光伏逆变器业务有望继续快速增长 2022-09-04 

2、禾望电气（603063）—年报符合预期，光伏逆变器业务快速发展 2022-04-14 

3、禾望电气（603063）—股票期权授予，工业大传动不断突破，2021-02-26 

4、禾望电气（603063）—发布股权激励方案，2021-02-02 

5、禾望电气（603063）—拟转让孚尧能源股权解除商誉压力，聚焦打造大传动平台，2020-11-16 
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风险提示 

1）光伏装机不及预期：全球光伏市场增长趋势明朗，但产业链价格波动及政策变化或造成装机增长不及预期，会影

响公司相关业务进展。 

2）风电装机及大型化低于预期：如果风电装机量及风机大型化趋势低于预期将会对公司的销售规模和盈利能力产生

不利影响。 

3）原材料价格上涨：若原材料价格继续上涨，公司业绩可能会受到负面影响。 

4）产品价格持续下降：风电变流器和光伏逆变器市场竞争日益激烈，市场可能出现结构性、阶段性的产能过剩，公

司将面临市场竞争加剧和产品价格进一步下降的风险。 

 

 

 

PE-PB Band 

图 1：禾望电气历史 PE Band  图 2：禾望电气历史 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 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 3383 3585 3450 4002 5193 

现金 679 643 935 384 450 

交易性投资 83 107 107 107 107 

应收票据 25 19 24 35 46 

应收款项 1037 1026 867 1272 1684 

其它应收款 256 53 11 16 21 

存货 721 854 378 534 697 

其他 581 883 1128 1654 2189 

非流动资产 864 1637 2311 2955 3568 

长期股权投资 195 233 233 233 233 

固定资产 213 925 1607 2258 2878 

无形资产商誉 79 78 70 63 57 

其他 377 401 400 400 399 

资产总计 4247 5222 5762 6956 8762 

流动负债 1412 1614 2106 2934 4245 

短期借款 0 60 0 0 443 

应付账款 1106 1318 1848 2611 3406 

预收账款 50 52 73 104 135 

其他 255 184 185 220 261 

长期负债 38 444 444 444 444 

长期借款 0 392 392 392 392 

其他 38 52 52 52 52 

负债合计 1449 2058 2550 3378 4689 

股本 434 437 441 441 441 

资本公积金 1022 1130 1130 1130 1130 

留存收益 1341 1594 1637 2003 2497 

少数股东权益 2 4 4 4 4 

归属于母公司所有者

权益 

2797 3161 3208 3575 4069 

负债及权益合计 4247 5222 5762 6956 8762     

现金流量表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 141 (38) 1288 192 406 

净利润 260 280 261 419 578 

折旧摊销 21 32 53 84 114 

财务费用 1 16 19 30 40 

投资收益 31 (19) (81) (78) (80) 

营运资金变动 (142) (280) 1031 (285) (268) 

其它 (30) (67) 6 21 21 

投资活动现金流 (267) (383) (658) (661) (659) 

资本支出 (296) (523) (739) (739) (739) 

其他投资 29 140 81 78 80 

筹资活动现金流 118 328 (337) (82) 319 

借款变动 238 302 (105) 0 443 

普通股增加 3 3 5 0 0 

资本公积增加 60 108 0 0 0 

股利分配 (22) (87) (218) (52) (84) 

其他 (161) 1 (19) (30) (40) 

现金净增加额 (8) (93) 293 (552) 66     

 利润表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 2339 2104 2681 3934 5209 

营业成本 1500 1360 1908 2695 3516 

营业税金及附加 14 11 21 31 42 

营业费用 181 221 245 359 475 

管理费用 152 103 105 154 204 

研发费用 145 177 210 308 408 

财务费用 (1) 13 19 30 40 

资产减值损失 (110) (22) 9 (5) (8) 

公允价值变动收

益 

0 0 0 0 0 

其他收益 71 84 69 70 72 

投资收益 (31) 10 12 8 8 

营业利润 279 291 264 430 596 

营业外收入 7 1 8 6 6 

营业外支出 1 0 0 0 0 

利润总额 285 291 271 436 602 

所得税 26 11 10 17 24 

少数股东损益 (7) 0 0 0 0 

归属于母公司净利

润 

267 280 261 419 578     

主要财务比率  
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

年成长率      

营业总收入 31% -10% 27% 47% 32% 

营业利润 200% 4% -9% 63% 39% 

归母净利润 302% 5% -7% 60% 38% 

获利能力      

毛利率 35.9% 35.4% 28.8% 31.5% 32.5% 

净利率 11.4% 13.3% 9.7% 10.6% 11.1% 

ROE 10.1% 9.4% 8.2% 12.3% 15.1% 

ROIC 9.4% 9.0% 7.5% 11.7% 13.8% 

偿债能力      

资产负债率 34.1% 39.4% 44.3% 48.6% 53.5% 

净负债比率 0.5% 9.5% 6.8% 5.6% 9.5% 

流动比率 2.4 2.2 1.6 1.4 1.2 

速动比率 1.9 1.7 1.5 1.2 1.1 

营运能力      

总资产周转率 0.6 0.4 0.5 0.6 0.7 

存货周转率 2.1 1.7 3.1 5.9 5.7 

应收账款周转率 1.9 2.0 2.8 3.6 3.4 

应付账款周转率 1.3 1.1 1.2 1.2 1.2 

每股资料(元)      

EPS 0.60 0.63 0.59 0.95 1.31 

每股经营净现

金 

0.32 -0.09 2.92 0.43 0.92 

每股净资产 6.34 7.16 7.27 8.10 9.22 

每股股利 0.20 0.49 0.12 0.19 0.26 

估值比率      

PE 50.5 48.1 51.6 32.2 23.3 

PB 4.8 4.3 4.2 3.8 3.3 

EV/EBITDA 51.3 45.5 45.0 27.7 20.1     
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。 
 
游家训：浙江大学硕士，曾就职于国家电网公司上海市电力公司、中银国际证券，2015 年加入招商证券，现为招商

证券电气设备新能源行业首席分析师。 

刘巍：德国斯图加特大学车辆工程硕士，曾就职于保时捷汽车、沙利文咨询公司，2020 年加入招商证券，覆盖新能

源车汽车产业链、工控自动化。 

赵旭：中国农业大学硕士，曾就职于川财证券，2019 年加入招商证券，覆盖风电、光伏产业。 

张伟鑫：天津大学电气工程硕士，曾就职于国金证券，2021 年加入招商证券，覆盖新能源发电产业。 

 
 

 

 

 

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 
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