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正泰电器（601877.SH）2022 年三季报点评     

Q3 盈利能力大幅改善，正泰安能拟分拆上市 
 

 2022 年 10 月 31 日 

 

➢ 事件概述：10 月 28 日，公司发布 2022 年三季度报告。2022 年前三季度，

公司实现营收 350.17 亿元，同比+21.73%；归母净利润 32.15 亿元，同比

+15.69%；扣除中控技术影响，归母净利润为 32.68 亿元，同比+5.36%。单季

度来看，22Q3 公司实现营收 114.78 亿元，同比-8.36%；归母净利润为 15.11

亿元，同比+61.60%。 

➢ 费用率持续优化，盈利能力有望加速修复。费用率方面，2022 年前三季度

公司期间费用率为 12.85%，同比-1.24%，其中财务/管理/销售费用率分别同比

-0.74/-0.22/+0.36pct，费用管控持续优化。盈利能力方面，随着费用率优化+

渠道转型升级，公司 22Q3 单季度毛利率为 25.86%，同比+2.23pcts，环比

+4.21pcts；净利率为 14.85%，同比+6.23pcts，环比+4.66pcts，未来公司盈

利能力有望加速改善。研发投入方面，公司三年累计超 35 亿资金投入研发，累

计申请专利超 6500 个，持续加码产品及技术创新。 

➢ 正泰安能计划分拆上市。10 月 28 日公司发布公告，拟筹划控股子公司正泰

安能能源（浙江）股份有限公司分拆上市事宜。截至三季度末，正泰电器持有光

伏电站装机容量 11.1 GW。其中，户用光伏电站 9.03 GW，占比 81%，相较去

年同期有较大增长。正泰安能为国内户用光伏龙头，22H1 全国户用光伏新增装

机量为 8.9GW，正泰安能新增装机容量 2.7GW，市占率为 30%，截至 2022 年

第三季度，终端用户突破 70 万户，未来有望延续高速发展态势。本次筹划分拆

上市有利于进一步提升正泰安能的品牌影响力和市场竞争力，拓宽其融资渠道，

优化治理结构，抢抓市场机遇，增强公司及控股子公司的盈利能力和核心竞争力。 

➢ 持续深化渠道变革，国内外布局加速推进。公司低压电器持续推进“蓝海行

动 2.0”版本，市场份额扩大后盈利能力有望加速提升：1）渠道方面，区总建设、

小 B&小 A 客户稳步推进，增设省会/工业强市渠道，有序推进区总、经销商建设

工作，截至 22H1，公司共建立 28 家区域销售总公司，近 500 家经销商伙伴升

级成为区域销售总公司股东。公司同时持续拓展分销力度，分销网点遍布全国

320 个地级市，近 2,200 个区县及 1,800 多个乡镇，进一步提升渠道覆盖率和渗

透力。2）国际化方面，公司全球布局持续深化，截至 22H1，公司实现全球 140

多个国家业务覆盖，拥有 30+海外子公司，以及 7 个海外制造基地。 

➢ 投资建议：我们预计公司 22-24 年的营收分别为 454.3、529.34、615.71

亿元，增速分别为 16.9%、16.5%、16.3%；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 44.95、54.8、67.93 亿元，增速分别为 32.2%、

21.9%、24%。对应 10 月 28 日收盘价，公司 22-24 年 PE 分为 12X、10X、

8X。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 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 38865 45430 52934 61571 

增长率（%） 16.9 16.9 16.5 16.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 3401 4495 5480 6793 

增长率（%） -47.1 32.2 21.9 24.0 

每股收益（元） 1.58 2.09 2.55 3.16 

PE 16 12 10 8 

PB 1.7 1.6 1.4 1.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 10 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） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 38865 45430 52934 61571  成长能力（%）     

营业成本 29267 35805 40723 47233  营业收入增长率 16.88 16.89 16.52 16.32 

营业税金及附加 174 182 212 246  EBIT 增长率 6.12 3.26 24.55 18.91 

销售费用 1694 1908 2223 2524  净利润增长率 -47.09 32.18 21.91 23.97 

管理费用 1549 1772 2012 2278  盈利能力（%）     

研发费用 1125 1317 1747 2032  毛利率 24.69 21.19 23.07 23.29 

EBIT 5274 5445 6783 8065  净利润率 8.75 9.89 10.35 11.03 

财务费用 1269 402 247 135  总资产收益率 ROA 3.98 4.65 5.47 5.84 

资产减值损失 -56 -51 -66 -41  净资产收益率 ROE 10.62 13.02 14.08 15.22 

投资收益 1057 1272 1376 1601  偿债能力     

营业利润 4713 5310 6851 8497  流动比率 1.44 1.39 1.52 1.53 

营业外收支 -223 16 16 16  速动比率 0.87 0.83 0.97 0.99 

利润总额 4490 5326 6867 8513  现金比率 0.24 0.32 0.44 0.49 

所得税 724 692 1099 1362  资产负债率（%） 59.66 61.63 58.29 58.83 

净利润 3766 4634 5768 7151  经营效率     

归属于母公司净利润 3401 4495 5480 6793  应收账款周转天数 101.97 95.00 80.00 75.00 

EBITDA 7349 7386 8761 10072  存货周转天数 116.18 160.00 150.00 140.00 

      总资产周转率 0.50 0.50 0.54 0.57 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 7429 12576 16325 23005  每股收益 1.58 2.09 2.55 3.16 

应收账款及票据 15403 14637 15242 17622  每股净资产 14.89 16.05 18.10 20.76 

预付款项 1684 2148 2443 2834  每股经营现金流 3.30 4.14 2.76 3.95 

存货 13926 17950 16070 20761  每股股利 0.40 0.40 0.40 0.40 

其他流动资产 5211 6499 6759 8462  估值分析     

流动资产合计 43653 53810 56839 72684  PE 16 12 10 8 

长期股权投资 4571 4571 4571 4571  PB 1.7 1.6 1.4 1.2 

固定资产 26880 26160 24987 23594  EV/EBITDA 9.62 8.90 7.09 5.52 

无形资产 614 624 634 649  股息收益率（%） 1.55 1.55 1.55 1.55 

非流动资产合计 41798 42882 43374 43601       

资产合计 85451 96693 100213 116285       

短期借款 2491 2491 2491 2491  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 16158 23029 20409 28661  净利润 3766 4634 5768 7151 

其他流动负债 11714 13301 14567 16212  折旧和摊销 2075 1940 1979 2006 

流动负债合计 30364 38821 37468 47364  营运资金变动 292 2977 -1099 291 

长期借款 15929 15929 15929 15929  经营活动现金流 7088 8893 5941 8491 

其他长期负债 4689 4839 5019 5119  资本开支 -11962 -3049 -2544 -2298 

非流动负债合计 20619 20769 20949 21049  投资 798 9 -1 -10 

负债合计 50982 59590 58416 68413  投资活动现金流 -8866 -1772 -1174 -712 

股本 2150 2150 2150 2150  股权募资 1329 0 0 0 

少数股东权益 2450 2589 2877 3235  债务募资 5511 150 180 100 

股东权益合计 34469 37103 41797 47873  筹资活动现金流 2653 -1974 -1019 -1099 

负债和股东权益合计 85451 96693 100213 116285  现金净流量 858 5147 3749 6680 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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