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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 20.71 

一年最低/最高价 17.58/31.73 

市净率(倍) 2.94 

流通 A 股市值(百

万元) 
3,804.43 

总市值(百万元) 6,899.90  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.05 

资产负债率(%,LF) 37.34 

总股本(百万股) 333.17 

流通 A 股(百万股) 183.70  
 

相关研究  
《望变电气(603191)：2022Q1-3

预增点评：业绩符合预期，继续

推荐！》 

2022-10-14 

《望变电气(603191)：2022 年中

报点评：取向硅钢量价齐升》 

2022-08-26 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 2,526 3,000 3,600 4,100 

同比 31% 19% 20% 14% 

归属母公司净利润（百万元） 298 411 580 703 

同比 67% 38% 41% 21% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.89 1.23 1.74 2.11 

P/E（现价&最新股本摊薄） 23.15 16.79 11.90 9.81 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期 #产能扩张   
[Table_Summary] 事件： 

公司发布报告：2023Q1公司实现收入 5.7亿元，同比增 48%；实现归母净

利润为 0.8亿元，同比增 119%。 

点评： 

◼ 硅钢价格上涨，业绩符合预期：公司 2023Q1 盈利水平创历史同期最佳，
考虑公司销售的季节性，业绩符合我们预期。取向硅钢类产品方面， 

2023Q1 销售价格同比增长明显，带来取向硅钢类产品的营业收入规模
和毛利大幅增长；输配电及控制设备类产品方面，公司持续抓住新能源
市场的有利时机，持续对客户结构进行优化。 

◼ 取向硅钢：新建 8 万吨项目今年释放，加工产线投产有望拉长价值链。
公司投建的 8 万吨新材料项目国内设备预计在 2023 年 6 月到位，届时
预估会新增 2~3 万吨产能/年，关键进口设备预计于 2024 年 6 月到位，
当年可新增 5~6 万吨产能，预计 2025 年达产。公司低铁损高磁感硅钢
铁心智能制造项目已于 2023 年 3 月建成投产，项目设计加工产能 3 万
吨，有望延长取向硅钢价值链。 

◼ 输配电设备：加速推进，享产业链协同。公司 IPO 募投项目分别为：智
能成套电气设备产业基地建设项目、110kV 及以下节能型变压器智能化
工厂技改项目、低铁损高磁感硅钢铁心智能制造项目、研发中心建设项
目和补充流动资金项目。其中智能成套电气设备产业基地建设项目完全
达产后，公司将实现每年新增 1,500 台箱式变电站生产能力以及每年新
增 25,000 套成套电气设备的生产能力；110kV 及以下节能型变压器智能
化工厂技改项目完全达产后，公司实现每年新增 1,800 台干式变压器生
产能力，每年新增 1,500 台油浸式变压器生产能力。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们预测公司 2023-2025 年的收入为 30/36/41 亿
元，同比增速为 19%/20%/14%；基于 2023Q1 业绩符合预期，我们维持
2023-2024 年盈利预测，即 2023-2025 年公司归母净利润为 4.1/5.8/7 亿
元，同比增速为 38%/41%/21%；对应 PE 分别为 17/12/10x。考虑公司
取向硅钢占比较高，产能扩张快且估值较低，因此维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：取向硅钢价格波动；项目进度不及预期；需求不及预期。  
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望变电气三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 2,427 8,648 9,662 10,481  营业总收入 2,526 3,000 3,600 4,100 

货币资金及交易性金融资产 963 6,809 7,531 8,049  营业成本(含金融类) 2,014 2,250 2,650 3,000 

经营性应收款项 952 1,294 1,484 1,689  税金及附加 10 9 11 12 

存货 446 460 545 624  销售费用 75 105 119 123 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 61 105 108 123 

其他流动资产 66 84 101 119  研发费用 28 84 72 82 

非流动资产 1,080 1,216 1,353 1,482  财务费用 -11 -11 -7 -24 

长期股权投资 16 16 17 17  加:其他收益 11 9 11 12 

固定资产及使用权资产 591 623 641 654  投资净收益 2 2 2 3 

在建工程 225 318 420 524  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 82 83 83 84  减值损失 -30 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 1 0 1 

长期待摊费用 1 11 26 38  营业利润 334 470 661 799 

其他非流动资产 165 165 165 165  营业外净收支  1 -4 -4 -4 

资产总计 3,507 9,865 11,015 11,963  利润总额 335 466 657 795 

流动负债 967 6,897 7,441 7,653  减:所得税 42 58 81 99 

短期借款及一年内到期的非流动负债 47 5,678 5,888 5,791  净利润 294 409 576 697 

经营性应付款项 517 606 717 804  减:少数股东损益 -5 -2 -4 -7 

合同负债 175 190 221 253  归属母公司净利润 298 411 580 703 

其他流动负债 229 423 615 806       

非流动负债 272 292 322 362  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.89 1.23 1.74 2.11 

长期借款 179 199 229 269       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 321 447 640 760 

租赁负债 1 1 1 1  EBITDA 381 517 718 844 

其他非流动负债 92 92 92 92       

负债合计 1,239 7,189 7,763 8,015  毛利率(%) 20.30 25.00 26.39 26.83 

归属母公司股东权益 2,267 2,677 3,258 3,961  归母净利率(%) 11.80 13.70 16.11 17.15 

少数股东权益 1 -2 -6 -12       

所有者权益合计 2,267 2,676 3,252 3,948  收入增长率(%) 30.68 18.74 20.00 13.89 

负债和股东权益 3,507 9,865 11,015 11,963  归母净利润增长率(%) 67.34 37.84 41.16 21.25 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 204 518 926 1,022  每股净资产(元) 6.80 8.04 9.78 11.89 

投资活动现金流 -375 -207 -216 -214  最新发行在外股份（百万股） 333 333 333 333 

筹资活动现金流 825 5,535 12 -289  ROIC(%) 14.66 7.09 6.26 6.87 

现金净增加额 656 5,846 722 518  ROE-摊薄(%) 13.15 15.35 17.81 17.76 

折旧和摊销 60 70 78 85  资产负债率(%) 35.34 72.87 70.48 67.00 

资本开支 -347 -199 -203 -205  P/E（现价&最新股本摊薄） 23.15 16.79 11.90 9.81 

营运资本变动 -195 -252 -133 -165  P/B（现价） 3.04 2.58 2.12 1.74 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 
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