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[Table_Main]   

 

公司研究|工业|资本货物 证券研究报告 

时代电气(688187)公司点评报告 2022 年 10 月 18 日 

[Table_Title] 电驱、光逆打造新增长曲线，轨交业务回

暖 

——时代电气 2022 年三季报报点评 
 

[Table_Summary] 报告要点： 

 事件：公司披露 22 年三季报，22 年前三季度实现营业收入 108.76 亿

元，同比增长 27.56%；归母净利润 15.63 亿元，同比增长 29.97%；扣非

后归母净利润 11.38 亿元，同比增长 29.51%。22Q3 单季度实现营业收入

43.49 亿元，同比增长 34.72%；归母净利润 6.92 亿元，同比增长 36.40%。 

 新能源车电驱、工业变流打造新兴业务成长新引擎 

公司 22 年前三季度新兴业务收入 35.29 亿元，同比增速 136.98%，订单放

量迅猛，构建公司新成长曲线。新能源汽车电驱、工业变流为公司增长新引

擎，22 年前三季度分别实现收入 8.35、8.45 亿元，同比增长 193.83%、

303.66%。功率器件业务 22 年前三季度营收 12.92 亿元，同比增速

136.98%。子公司中车半导成为法雷奥 igbt 模块供应商，预计交货量在 250

万台，未来有望实现收入端放量。伴随公司三期产线 24 年投产，8 寸中低

压组件新增每月 3 万片产能，及现有 6 寸产线良率提升，公司更多产能有

望释放以满足旺盛的订单需求。 

 国铁订单回暖，轨交装备业务迎来拐点上行 

公司轨交业务出现明显回暖趋势，22 年前三季度轨道交通装备收入 72.02

亿元，同比增长 5.37%，整体增速稳健。其中，轨交电气装备业务收入 57.03

亿元，同比增长 0.77%，迎来增速转正拐点，该业务前期主要受疫情影响，

国铁动车组新造采购缩减，伴随国铁订单回暖，公司作为轨交设备头部供应

商，有望迎来收入端兑现。 

 规模效应体现，盈利能力优化，增厚利润空间 

公司 22 前三季度毛利率 33.26%，同比下降 4.6pct，主要由于新兴业务占

比提升；净利率 14.47%，同比提升 0.26pct。费用率优化主要为规模增长

带来的成本摊薄，销售费用率 6.06%，同比下降1.38pct，管理费用率 4.73%，

同比下降 0.81pct，研发费用率 9.84%，同比下降 2.42pct，财务费用率-

1.17%，同比减少 0.81pct。 

 先发布局碳化硅领域，IGBT 领跑，有望在新能源领域持续起量 

公司领先布局 6 寸 SiC 产线，规划 2.5 万片年产能，SiC SBD 及 SiC Mosfet

均实现 650V-3300V 覆盖，产品矩阵丰富成熟度高，SiC 模块目前已进入新

能源车车厂验证环节，未来有望实现碳化硅业务放量。IGBT 新能源应用领

域逐步扩展，风电用模块向一线设备厂商持续交付，光伏用模块获得批量订

单，集中式+组串式光逆获 10GW 订单，市占率领跑，未来有望持续起量。 

 投资建议与盈利预测 

我们预计公司 2022~2024 年营业总收入分别为 170.65、191.64、216.74

亿元，同比增长 12.85%、12.30%、13.10%，2022~2024 年归母净利润分

别为 22.69、27.11、31.05 亿元，同比增长 12.44%、19.48%、14.55%，

对应 22-24 年 PE 分别为 35X、29X、26X，考虑到公司产能爬坡顺利，为

新能源应用拓展顺利带来强劲助力，订单有望持续放量带来业绩增速，给予

“买入”评级。 
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[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  56.36 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 88.06 / 36.84 

A 股流通股（百万股）： 757.17 

A 股总股本（百万股）： 1416.24 

流通市值（百万元）： 42674.32 

总市值（百万元）： 79819.11 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司点评-时代电气（688187.SH）：IGBT 打

造增长新曲线，轨交业务发展稳定》2022.09.02 

 

 
 
[Table_Author] 报告作者 
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[Table_FinanceDetail]             

 

 风险提示 

行业竞争加剧，产能扩张不及预期，轨交业务增长不及预期。 

  

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 16033.90 15121.17 17064.86 19163.97 21674.36 

收入同比(%) -1.66 -5.69 12.85 12.30 13.10 

归母净利润(百万元) 2475.45 2017.69 2268.67 2710.52 3105.01 

归母净利润同比(%) -6.91 -18.49 12.44 19.48 14.55 

ROE(%) 10.38 6.19 6.62 7.33 7.75 

每股收益(元) 1.75 1.42 1.60 1.91 2.19 

市盈率(P/E) 32.24 39.56 35.18 29.45 25.71 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 26425.48 34642.98 35883.97 39130.87 42465.80  营业收入 16033.90 15121.17 17064.86 19163.97 21674.36 

  现金 5128.89 8219.32 9391.36 10768.23 11657.58  营业成本 10066.66 10019.42 11146.36 12355.80 13892.91 

  应收账款 7936.90 6549.42 8046.19 8810.75 10092.26  营业税金及附加 112.01 116.40 0.00 0.00 0.00 

  其他应收款 162.77 199.94 199.44 238.69 261.63  营业费用 1107.75 1050.33 1179.24 1303.15 1492.39 

  预付账款 358.91 344.52 390.34 428.78 484.32  管理费用 760.73 813.02 863.58 958.20 1090.29 

  存货 4258.49 4921.09 5097.21 5860.08 6471.33  研发费用 1686.84 1690.05 2197.06 2416.77 2658.45 

  其他流动资产 8579.52 14408.69 12759.42 13024.35 13498.67  财务费用 2.99 -73.81 -82.24 -103.38 -120.56 

非流动资产 7440.24 9507.76 10017.68 10537.59 11120.58  资产减值损失 -234.41 -161.87 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 550.81 611.73 581.27 596.50 588.88  公允价值变动收益 2.33 71.13 36.73 53.93 45.33 

  固定资产 2751.14 3964.43 5609.76 5783.27 6553.42  投资净收益 43.18 33.61 38.40 36.00 37.20 

  无形资产 803.77 713.24 688.23 708.29 780.81  营业利润 2777.57 2101.47 2497.17 2980.38 3402.53 

  其他非流动资产 3334.52 4218.37 3138.42 3449.55 3197.47  营业外收入 65.92 24.63 45.28 34.95 40.12 

资产总计 33865.72 44150.75 45901.65 49668.47 53586.38  营业外支出 6.55 3.01 4.78 3.90 4.34 

流动负债 7877.34 9151.24 9211.11 10233.88 10995.04  利润总额 2836.94 2123.08 2537.66 3011.44 3438.30 

  短期借款 278.25 389.55 333.90 361.72 347.81  所得税 340.38 88.48 249.45 277.32 306.58 

  应付账款 3611.92 4677.72 4601.58 5434.68 5923.12  净利润 2496.56 2034.61 2288.21 2734.11 3131.72 

  其他流动负债 3987.17 4083.98 4275.62 4437.47 4724.12  少数股东损益 21.10 16.91 19.55 23.59 26.71 

非流动负债 1728.79 1706.86 1721.88 1744.37 1763.13  归属母公司净利润 2475.45 2017.69 2268.67 2710.52 3105.01 

  长期借款 82.69 77.69 97.69 117.69 137.69  EBITDA 3307.41 2569.64 3165.36 3824.90 4390.07 

  其他非流动负债 1646.10 1629.17 1624.20 1626.68 1625.44  EPS（元） 2.11 1.42 1.60 1.91 2.19 

负债合计 9606.13 10858.10 10932.99 11978.25 12758.17        

 少数股东权益 407.12 671.65 691.20 714.79 741.50 
 主要财务比率      

  股本 1175.48 1416.24 1416.24 1416.24 1416.24  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

  资本公积 3321.88 10519.47 10519.47 10519.47 10519.47  成长能力      

  留存收益 19482.20 20862.59 22493.95 25204.47 28309.48  营业收入(%) -1.66 -5.69 12.85 12.30 13.10 

归属母公司股东权益 23852.47 32620.99 34277.46 36975.43 40086.71  营业利润(%) -4.26 -24.34 18.83 19.35 14.16 

负债和股东权益 33865.72 44150.75 45901.65 49668.47 53586.38  归属母公司净利润(%) -6.91 -18.49 12.44 19.48 14.55 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 37.22 33.74 34.68 35.53 35.90 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 15.44 13.34 13.29 14.14 14.33 

经营活动现金流 1747.35 2150.25 2021.33 1979.42 2698.38  ROE(%) 10.38 6.19 6.62 7.33 7.75 

  净利润 2496.56 2034.61 2288.21 2734.11 3131.72  ROIC(%) 16.69 14.09 13.04 14.55 14.75 

  折旧摊销 526.85 541.98 750.43 947.90 1108.10  偿债能力      

  财务费用 2.99 -73.81 -82.24 -103.38 -120.56  资产负债率(%) 28.37 24.59 23.82 24.12 23.81 

  投资损失 -43.18 -33.61 -38.40 -36.00 -37.20  净负债比率(%) 9.14 8.25 8.27 7.76 7.42 

营运资金变动 -1388.06 -318.92 -1316.58 -1219.05 -1540.32  流动比率 3.35 3.79 3.90 3.82 3.86 

  其他经营现金流 152.19 -0.01 419.90 -344.16 156.64  速动比率 2.79 3.21 3.31 3.22 3.24 

投资活动现金流 -629.72 -6013.74 -1063.77 -351.16 -2136.97  营运能力      

  资本支出 1855.16 974.00 2000.00 900.00 1700.00  总资产周转率 0.48 0.39 0.38 0.40 0.42 

  长期投资 -1103.88 5157.47 -40.24 20.12 -10.06  应收账款周转率 2.09 2.06 2.30 2.27 2.29 

  其他投资现金流 121.55 117.73 895.98 568.96 -447.03  应付账款周转率 2.52 2.42 2.40 2.46 2.45 

筹资活动现金流 -545.24 6974.93 214.48 -251.39 327.94  每股指标（元）      

  短期借款 131.65 111.30 -55.65 27.83 -13.91  每股收益(最新摊薄) 1.75 1.42 1.60 1.91 2.19 

  长期借款 -147.85 -5.00 20.00 20.00 20.00  每股经营现金流(最新摊薄) 1.23 1.52 1.43 1.40 1.91 

  普通股增加 0.00 240.76 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 16.84 23.03 24.20 26.11 28.31 

  资本公积增加 0.00 7197.58 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -529.04 -569.72 250.13 -299.22 321.86  P/E 32.24 39.56 35.18 29.45 25.71 

现金净增加额 539.81 3099.17 1172.04 1376.87 889.36  P/B 3.35 2.45 2.33 2.16 1.99 

       EV/EBITDA 19.05 24.52 19.91 16.48 14.35 



    

      

 

 


