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望变电气（603191.SH） 

双轮驱动业绩增长，需求有望显著扩张 
事件：公司发布 2023 年一季度报告。一季度实现营业收入 5.72 亿元，同比增长

47.87%；归属于上市公司股东的净利润 8033.9 万元，同比增长 119.25%；归属于

上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 8028.38 万元，同比增长 128.51%；基

本每股收益 0.24 元。 

双轮驱动业绩高增。公司 2023Q1 营业收入为 5.72 亿元，归母净利为 0.80 亿元，

均为历史同期最佳水平；期间公司业务呈现出双轮驱动状态，取向硅钢销售价格同

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，同时输配电及

控制设备类产品之前原材料价格上涨对利润带来的影响，也随着的销售价格逐步向

市场传导而消除影响，销售毛利率得到回升，一季度毛利率提高，归属于上市公司

股东的净利润同比增幅较大。 

单季度销售净利率历史最佳。公司 2022Q1-2023Q1逐季销售毛利率分别为 19.02%、

19.62%、22.03%、20.20%、24.45%，2022Q1-2023Q1 逐季期间费用率分别为

8.27%、5.83%、5.49%、5.49%、6.99%，2022Q1-2023Q1 逐季销售净利率分别

为 9.15%、10.87%、13.71%、11.90%、13.93%，2023Q1 毛利率大幅提升，期

间费用率小幅增长，净利率创出历史单季度最佳水平。 

行业景气周期来临，需求有望显著扩张。受益于下游电力装机逐年增长及电网建设

速度加快，输配电设备及硅钢收入均持续增长，未来新增煤电装机有望显著提升，

2022-2023 年每年核准 80GW 等政策推动火电行业步入景气状态；风电方面，

2023-2025 年全国风电年均新增装机容量约 60GW~70GW，再度进入高景气阶段，

下游火电重启及风光新能源高增持续推升取向硅钢及变压器需求。 

高端项目持续投产，后续有望保持高增趋势。公司八万吨高端磁性新材料项目将于

2023 年 6 月部分投产，当年将会新增 2-3 万吨产能；由于国外设备的制作周期较长，

本项目将于 2024 年 6 月全面投产，当年可新增 5-6 万吨产能，2025 年本项目将全

面达产，实现 8 万吨的满负荷产能；随着高磁感产品的放量以及进口设备的到位，

后续硅钢产量及高牌号产量有望保持高增趋势，同时募投项目中电力变压器、箱式

变电站及成套电气设备稳步扩产，依托传统业务优势进一步提升盈利水平。 

投资建议。公司硅钢业务持续扩张，产品加速高端化迭代，输配电业务稳步增产，

下游火电重启及风光新能源高增持续推升高端硅钢及变压器需求，全产业链扩张趋

势有望支撑其估值走高。我们预计公司 2023 年~2025 年实现归母净利分别为 3.9

亿元、5.3 亿元、6.7 亿元，对应 PE 为 15.7、11.6、9.2 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：上游原料价格大幅波动，下游电力需求不及预期，行业空间测算可能存

在偏差，新产线及业务发展存在不确定性。 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1,933 2,526 3,245 4,281 4,929 

增长率 yoy（%） 49.1 30.7 28.5 31.9 15.1 

归母净利润（百万元） 178 298 392 528 670 

增长率 yoy（%） 

 

 

25.0 67.3 31.5 34.7 27.0 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.53 0.89 1.18 1.58 2.01 

净资产收益率（%） 16.0 12.9 15.0 16.9 17.9 

P/E（倍） 34.5 20.6 15.7 11.6 9.2 

P/B（倍） 5.5 2.7 2.4 2.0 1.6  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 25 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 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1470 2427 3085 3850 4292  营业收入 1933 2526 3245 4281 4929 

现金 330 933 1040 1372 1580  营业成本 1560 2014 2562 3366 3791 

应收票据及应收账款 712 881 1292 1488 1760  营业税金及附加 12 10 17 20 24 

其他应收款 8 12 16 19 23  营业费用 58 75 97 127 147 

预付账款 131 55 226 115 293  管理费用 47 61 79 103 119 

存货 277 446 411 755 535  研发费用 19 28 45 60 69 

其他流动资产 11 101 101 101 101  财务费用 15 -11 -2 9 13 

非流动资产 765 1080 1263 1525 1640  资产减值损失 -5 -5 -8 -10 -12 

长期投资 16 16 16 17 17  其他收益 8 11 10 11 10 

固定资产 560 589 775 1013 1136  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 81 82 81 80 79  投资净收益 1 2 1 2 2 

其他非流动资产 109 393 390 415 409  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 2236 3507 4348 5375 5932  营业利润 212 334 451 600 766 

流动负债 848 967 1485 2016 1989  营业外收入 0 4 2 3 2 

短期借款 22 33 333 620 623  营业外支出 4 2 3 3 3 

应付票据及应付账款 472 517 699 926 889  利润总额 209 335 450 600 765 

其他流动负债 354 417 453 470 477  所得税 31 42 61 78 101 

非流动负债 272 272 267 271 236  净利润 178 294 389 522 664 

长期借款 190 179 174 178 144  少数股东损益 0 -5 -3 -6 -7 

其他非流动负债 82 93 93 93 93  归属母公司净利润 178 298 392 528 670 

负债合计 1120 1239 1752 2287 2225  EBITDA 264 381 498 681 868 

少数股东权益 5 1 -2 -9 -15  EPS（元） 0.53 0.89 1.18 1.58 2.01 

股本 250 333 333 333 333        

资本公积 211 982 982 982 982  主要财务比率      

留存收益 638 936 1286 1729 2309  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 1110 2267 2599 3097 3722  成长能力      

负债和股东权益 2236 3507 4348 5375 5932  营业收入(%) 49.1 30.7 28.5 31.9 15.1 

       营业利润(%) 33.6 57.7 35.0 33.0 27.7 

       归属于母公司净利润(%) 25.0 67.3 31.5 34.7 27.0 

       获利能力      

       毛利率(%) 19.3 20.3 21.1 21.4 23.1 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 9.2 11.8 12.1 12.3 13.6 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 16.0 12.9 15.0 16.9 17.9 

经营活动现金流 242 204 83 411 509  ROIC(%) 12.9 11.0 11.8 13.0 14.4 

净利润 178 294 389 522 664  偿债能力      

折旧摊销 51 60 61 83 104  资产负债率(%) 50.1 35.3 40.3 42.5 37.5 

财务费用 15 -11 -2 9 13  净负债比率(%) -3.0 -28.3 -16.3 -14.7 -18.5 

投资损失 -1 -2 -1 -2 -2  流动比率 1.7 2.5 2.1 1.9 2.2 

营运资金变动 -24 -195 -363 -201 -270  速动比率 1.2 1.9 1.6 1.4 1.7 

其他经营现金流 23 58 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -113 -375 -242 -343 -218  总资产周转率 1.0 0.9 0.8 0.9 0.9 

资本支出 117 347 183 261 115  应收账款周转率 2.8 3.2 3.0 3.1 3.0 

长期投资 0 -29 0 -1 0  应付账款周转率 4.4 4.1 4.2 4.1 4.2 

其他投资现金流 4 -57 -60 -82 -103  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -3 825 -39 -20 -89  每股收益(最新摊薄) 0.53 0.89 1.18 1.58 2.01 

短期借款 -8 11 -6 3 -1  每股经营现金流(最新摊薄) 0.73 0.61 0.25 1.23 1.53 

长期借款 20 -11 -5 4 -34  每股净资产(最新摊薄) 3.33 6.80 7.80 9.30 11.17 

普通股增加 0 83 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 771 0 0 0  P/E 34.5 20.6 15.7 11.6 9.2 

其他筹资现金流 -15 -30 -28 -27 -53  P/B 5.5 2.7 2.4 2.0 1.6 

现金净增加额 125 656 -198 48 203  EV/EBITDA 23.2 14.3 11.4 8.3 6.2 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 25 日收盘价  
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