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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 38.55 元

总市值/流通市值 54596/31120 百万元

52周最高价/最低价 55.47/30.25 元

近 3 个月日均成交额 135.33 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《时代电气（688187.SH）-1H23扣非归母净利润同比增长50.33%，

新兴装备高速成长》 ——2023-08-29

《时代电气（688187.SH）-22年新兴装备业务收入同比增长100%，

成为公司重要增长极》 ——2023-04-02

《时代电气（688187.SH）-22 年扣非归母净利润增长 30.86%，

经营业绩再创新高》 ——2023-03-03

《时代电气（688187.SH）-新能源发电与汽车齐发力，新兴装备

步入加速期》 ——2022-10-20

《时代电气（688187.SH）-电驱 IGBT 模块获法雷奥定点，产能

扩充提供增长动力》 ——2022-09-27

公司发布业绩快报，23年归母净利润31.06亿元(YoY+21.51%)。23年随半

导体产能加速释放，轨交业务稳步推进，公司实现营收 216.13 亿元

(YoY+19.85%)，归母净利润31.06亿元(YoY+21.51%)，扣非归母净利润25.58

亿元（YoY+28.03%）。4Q23 单季度营收实现 75.18 亿元(YoY+5.02%,

QoQ+36.1%)，归母净利润10.53亿元(YoY+5.98%, QoQ+17.1%)，扣非归母净

利润8.78亿元(YoY+2.16%, QoQ+16.9%)，同环比保持稳定增长。

以半导体、电驱与工业变流为代表的新兴装备业务加速增长。根据NE时代

数据，公司23年乘用车功率模块装机量位居行业前三，市场占有率达11.2%；

新能源汽车电驱在国内市占率达4.5%，位列国内第六，同比增长77.1%，目

前电驱年产能达到50万套，累计下线超100万套。根据索比光伏网数据，

公司光伏逆变器23年中标规模为17.4GW，排名国内第三位，基于自身电力

电子技术方面的优势，株洲变流已进入光伏逆变器企业“第一梯队”。

轨交业务稳步推进，无锡S1线顺利开通运营。无锡S1线于24年1月正式

开通运营，首次集成了包括车辆牵引及网络控制系统、供电系统、站台门等

自产系统与外购系统，在城轨业务实现新进展。此前，公司前三季度轨道交

通装备产品实现营收77.22亿元(YoY+7.24%),其中轨道交通电气装备62.52

亿元(YoY+9.63%),轨道工程机械8.83亿元(YoY+12.89%),通信信号3.82亿

元(YoY+2.14%)。

股东回购显信心，提质增效持续推进。基于对公司价值的认可及未来持续稳

定发展的信心,公司控股股东中车株洲所于23年11月4日至24年2月3日

期间累计增持公司A股股份1415017股，合计增持金额约5059万元。此外，

公司持续提质增效，近三年对战略性新兴产业累计投入超过55.6亿元，近

三年研发投入强度均高于10%，以多样激励方式使工资分配向做出突出贡献

的骨干人才倾斜。

投资建议：我们看好公司“器件+系统+整机”一体化的产业布局，参考业绩

快报，我们将公司2023年归母净利润由30.1上调至31.0亿元，考虑到公

司新兴装备板块产能增加、规模效应带来的盈利能力改善，我们略上调24-25

年公司归母净利润至33.9/38.2亿元(前值：33.6/37.7亿元)，对应2024年

2月27日股价的PE分别为16/14倍，维持“买入”评级。

风险提示：新能源发电及汽车需求不及预期，产线建设不及预期等。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 15,121 18,034 21,614 24,645 28,158

(+/-%) -5.7% 19.3% 19.9% 14.0% 14.3%

净利润(百万元) 2018 2556 3103 3389 3816

(+/-%) -18.5% 26.7% 21.4% 9.2% 12.6%

每股收益（元） 1.42 1.80 2.19 2.39 2.69

EBIT Margin 9.5% 11.2% 12.1% 12.3% 12.5%

净资产收益率（ROE） 6.2% 7.4% 8.4% 8.6% 9.1%

市盈率（PE） 26.7 21.1 17.3 15.9 14.1

EV/EBITDA 32.9 24.4 20.9 18.5 16.5

市净率（PB） 1.65 1.56 1.46 1.37 1.28

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司近五年营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司近年营收结构（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司近五年扣非净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：公司近五年毛利率与净利率情况（单位：%、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司近五年费用率（%） 图6：公司近五年研发投入及占营收比例（亿元，%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 8219 7500 7101 7556 7856 营业收入 15121 18034 21614 24645 28158

应收款项 9506 11692 14013 15977 18256 营业成本 10019 12139 14549 16629 18951

存货净额 4921 5822 6986 7976 9091 营业税金及附加 116 116 139 169 185

其他流动资产 11996 11430 12381 13224 14196 销售费用 1050 1098 1309 1443 1705

流动资产合计 34643 36443 40480 44734 49399 管理费用 813 890 894 1004 1129

固定资产 4886 5256 5842 6106 6297 研发费用 1690 1762 2112 2371 2681

无形资产及其他 713 633 607 582 557 财务费用 (74) (191) (142) (140) (150)

其他长期资产 3297 5714 5714 5714 5714 投资收益 34 (42) 12 1 (10)

长期股权投资 612 464 464 464 464

资产减值及公允价值变

动 (91) 239 66 90 100

资产总计 44151 48510 53107 57599 62431 其他 653 515 501 490 479

短期借款及交易性金融

负债 818 830 814 932 822 营业利润 2101 2931 3332 3750 4225

应付款项 6318 8705 10447 11927 13595 营业外净收支 22 10 42 25 26

其他流动负债 2015 2166 2593 2950 3370 利润总额 2123 2942 3374 3775 4251

流动负债合计 9151 11702 13854 15809 17787 所得税费用 88 350 229 340 383

长期借款及应付债券 78 73 73 73 73 少数股东损益 17 36 41 46 52

其他长期负债 1629 1439 1527 1487 1439 归属于母公司净利润 2018 2556 3103 3389 3816

长期负债合计 1707 1512 1599 1560 1512 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 10858 13214 15453 17369 19299 净利润 2035 2592 3145 3435 3868

少数股东权益 672 765 828 898 977 资产减值准备 162 (73) 13 15 17

股东权益 32621 34531 36826 39332 42155 折旧摊销 532 716 700 824 926

负债和股东权益总计 44151 48510 53107 57599 62431 公允价值变动损失 (71) (166) (80) (106) (117)

财务费用 21 (82) (142) (140) (150)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (1490) (3121) (2101) (1895) (2208)

每股收益 1.42 1.80 2.19 2.39 2.69 其它 962 2176 129 125 132

每股红利 0.48 0.47 0.57 0.62 0.70 经营活动现金流 2150 2041 1664 2259 2469

每股净资产 23.03 24.38 26.00 27.77 29.77 资本开支 (974) (953) (1261) (1063) (1092)

ROIC 6% 7% 8% 9% 9% 其它投资现金流 (5040) (1310) 0 0 0

ROE 6% 7% 8% 9% 9% 投资活动现金流 (6014) (2263) (1261) (1063) (1092)

毛利率 34% 33% 33% 33% 33% 权益性融资 7699 170 0 0 0

EBIT Margin 9% 11% 12% 12% 12% 负债净变化 (5) (5) 0 0 0

EBITDA Margin 13% 15% 15% 16% 16% 支付股利、利息 (673) (666) (787) (859) (967)

收入增长 -6% 19% 20% 14% 14% 其它融资现金流 (46) (91) (16) 118 (110)

净利润增长率 -18% 27% 21% 9% 13% 融资活动现金流 6975 (591) (803) (741) (1077)

资产负债率 26% 29% 31% 32% 32% 现金净变动 3099 (808) (399) 455 300

息率 1.3% 1.2% 1.5% 1.6% 1.8% 货币资金的期初余额 4784 7883 7075 6675 7131

P/E 26.7 21.1 17.3 15.9 14.1 货币资金的期末余额 7883 7075 6675 7131 7431

P/B 1.6 1.6 1.5 1.4 1.3 企业自由现金流 (560) (1571) (229) 623 817

EV/EBITDA 32.9 24.4 20.9 18.5 16.5 权益自由现金流 (610) (1667) (112) 869 843

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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