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时代电气(688187.SH) 
 

公司快报  

 

轨交业务稳步复苏，新兴产业快速突破  

证券研究报告 

铁路交通设备 

投资评级 买入-A 

维持评级  
6个月目标价 55.54 元 

股价 (2024-03-29) 47.50 元  
  

交易数据 

总市值(百万元) 67,271.25 

流通市值(百万元) 12,347.20 

总股本(百万股) 1,416.24 

流通股本(百万股) 259.94 

12 个月价格区间 32.1/52.04 元 
 
  

股价表现 

 

资料来源：Wind 资讯   

升幅% 1M 3M 12M 

相对收益 21.7 27.6 6.8 

绝对收益 22.3 30.7 -4.9 
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相关报告 

业绩超市场预期，新兴装备

板块快速发展 

2023-08-27 

车规功率半导体放量加速，

新兴装备产品收入大幅增长 

2022-10-17 

  

 

 事件： 

3 月 29 日公司发布 2023 年年报， 2023 年实现营业收入

21,798,940,776 元，同比增加 20.88%;实现归属于母公司股东的净利

3,105,703,645 元，同比增加 21.51%；实现持续经营净利润

3,150,093,955 元，同比增加 21.53%。 

 

 轨交业务稳步复苏，公司行业地位稳固： 

2023 年中国铁路建设稳步复苏，根据国铁集团披露数据，2023 年中

国铁路完成固定资产投资 7645 亿元，同比增长 7.5%。年报披露，

轨交业务方面，公司全力开拓新产品和新市场;关键技术持续突破，

CR450 完成高速性能试验，刷新多项速度纪录，国产两万吨重载列车

自动驾驶试验成功，推动我国自动驾驶列车迈入“全自主时代”； 根

据 RT 轨道交通网统计数据，2023 年公司城轨牵引系统国内市场占

有率保持在 50%以上，连续 12 年行业领跑，永磁牵引逐步成为行业

主流，公司市场份额领先；检修和海外业务持续推进，检修收入大幅

增长，在亚洲、欧洲和美洲获得多个海外订单；轨道工程机械方面，

接触网作业车斩获国铁集团长大坡道车辆项目批量订单；通信信号业

务持续推进，城轨信号业务全年中标 5 条线路，创历史新高，FAO 

和市域地铁信号系统双双实现首单突破；此外，在重庆地铁实现供电

系统集成关键突破，门板块业务中标金额大幅增长。 

 

 新兴产业快速突破，IGBT 市场份额持续提升： 

年报披露，2023年公司 IGBT 模块交付在轨交、电网领域市场份额大

幅领先，占有率国内第一，新能源市场快速突破，根据 NE 时代统计

数据，公司 2023 年新能源乘用车功率模块装机量达 100.55 万套市

占率 12.5%，排名第三,集中式光伏 IGBT 模块市占率快速提升，组

串式模块实现批量供货，超精细沟槽 7.5 代 STMOS+ 产品效率提升

明显，达到国际领先水平，5MW IGBT 制氢电源助力国内首个万吨级

绿电制氢项目成功产氢，第三代 1200V SiC MOSFET 芯片达到国内

先进水平，半导体三期项目迅速推进，宜兴产线已完成主体工程封顶；

新能源乘用车电驱系统全年销量持续提升，根据 NE 时代统计数据，

全年装机 24.8 万套，排名进入行业前六, 新获北汽、上汽等多家优

质客户订单，配套整车厂出口海外产品超 2 万台套，打造多合一产

品平台，完成 70-120kw 多款产品开发；根据国际能源网/光伏头条

统计，公司光伏逆变器业务国内新签订单 18.6GW，排名首次升至前

三，矿卡电驱系统、风电变流器、中央空调变流器持续批量交付并斩

获新订单，矿卡电驱实现大吨位矿卡批量订单突破，中压轧机订单大

幅增长；传感器业务新建 39条产线，产能持续提升，交付量大幅增

长，国产自主车规级霍尔 ASIC 芯片通过 AEC-Q100 认证；海工装
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备国内市场新签多个订单，重型深海挖沟敷设装备成功下线，填补国

内空白。 

 

 投资建议： 

我们预计公司 2024 年~2026 年收入分别为 256.79 亿元、300.96 亿

元、352.12 亿元，归母净利润分别为 35.75亿元、41.95 亿元、48.98

亿元，给予 2024 年 22 倍 PE，6 个月目标价为 55.54 元，维持“买入

-A”投资评级。 

 

 风险提示：下游需求不及预期；行业竞争加剧；产品导入进展

不及预期。  

 

 

 

     

[Table_Finance1]      (百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

主营收入 18,033.8 21,798.9 25,679.2 30,096.0 35,212.3 

净利润 2,555.8 3,105.7 3,574.8 4,194.8 4,898.0 

每股收益(元) 1.80 2.19 2.52 2.96 3.46 

每股净资产(元) 24.38 26.03 27.89 30.24 33.10 

 

盈利和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

市盈率(倍) 26.6 21.9 19.0 16.2 13.9 

市净率(倍) 2.0 1.8 1.7 1.6 1.4 

净利润率 14.2% 14.2% 13.9% 13.9% 13.9% 

净资产收益率 7.4% 8.4% 9.1% 9.8% 10.4% 

股息收益率 1.1% 0.0% 1.6% 1.3% 1.2% 

ROIC 15.4% 17.3% 18.7% 15.9% 26.9% 

数据来源：Wind 资讯，国投证券研究中心预测 
 

本报告仅供 Choice 东方财富 使用，请勿传阅。
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[Table_Finance2] 财务报表预测和估值数据汇总 
利润表  财务指标 
（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 18,033.8 21,798.9 25,679.2 30,096.0 35,212.3  成长性      

减:营业成本 12,139.2 14,417.7 16,973.9 19,863.3 23,240.1  营业收入增长率 19.3% 20.9% 17.8% 17.2% 17.0% 

   营业税费 116.2 122.5 154.1 168.5 204.2  营业利润增长率 39.5% 13.2% 15.3% 18.9% 16.0% 

   销售费用 1,098.2 1,578.6 1,284.0 1,565.0 2,042.3  净利润增长率 26.7% 21.5% 15.1% 17.3% 16.8% 

   管理费用 890.0 1,041.2 1,284.0 1,294.1 1,549.3  EBITDA 增长率 25.3% 32.0% 18.8% 16.9% 14.6% 

   研发费用 1,761.9 2,021.0 2,439.5 2,949.4 3,169.1  EBIT增长率 22.4% 36.2% 24.1% 21.1% 17.5% 

   财务费用 -190.9 -257.8 -150.0 -130.0 -100.0  NOPLAT 增长率 24.3% 18.8% 20.4% 18.9% 17.9% 

   资产减值损失 73.3 -81.1 80.0 80.0 85.0  投资资本增长率 5.8% 11.6% 40.2% -30.4% 56.1% 

加:公允价值变动收益 166.0 74.6 - - -  净资产增长率 6.0% 6.9% 7.1% 8.4% 9.4% 

   投资和汇兑收益 -42.0 57.2 50.0 80.0 80.0        

营业利润 2,931.3 3,317.4 3,823.7 4,545.6 5,272.2  利润率      

加:营业外净收支 10.3 42.2 25.9 26.1 31.4  毛利率 32.7% 33.9% 33.9% 34.0% 34.0% 

利润总额 2,941.5 3,359.6 3,849.6 4,571.7 5,303.6  营业利润率 16.3% 15.2% 14.9% 15.1% 15.0% 

减:所得税 349.6 209.5 231.0 320.0 340.1  净利润率 14.2% 14.2% 13.9% 13.9% 13.9% 

净利润 2,555.8 3,105.7 3,574.8 4,194.8 4,898.0  EBITDA/营业收入 15.5% 16.9% 17.1% 17.0% 16.7% 

       EBIT/营业收入 11.5% 13.0% 13.7% 14.1% 14.2% 

资产负债表       运营效率      

（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  固定资产周转天数 88 83 69 51 37 

货币资金 7,500.4 7,903.2 4,738.5 15,125.5 8,859.3  流动营业资本周转天数 215 184 215 190 183 

交易性金融资产 6,700.8 4,776.4 4,776.4 4,776.4 4,776.4  流动资产周转天数 710 611 563 555 542 

应收帐款 8,287.1 9,867.9 12,803.6 12,773.0 17,339.9  应收帐款周转天数 150 150 159 153 154 

应收票据 3,404.5 2,376.9 5,771.6 3,500.0 6,953.4  存货周转天数 107 93 102 100 98 

预付帐款 715.5 747.9 717.7 1,104.3 1,061.5  总资产周转天数 925 842 765 709 670 

存货 5,821.6 5,443.0 9,168.4 7,563.6 11,682.8  投资资本周转天数 321 289 311 263 236 

其他流动资产 4,013.3 6,399.8 4,828.2 5,080.4 5,436.1        

可供出售金融资产 - - - - -  投资回报率      

持有至到期投资 - - - - -  ROE 7.4% 8.4% 9.1% 9.8% 10.4% 

长期股权投资 463.6 533.4 533.4 533.4 533.4  ROA 5.3% 5.9% 6.5% 6.8% 7.3% 

投资性房地产 - - - - -  ROIC 15.4% 17.3% 18.7% 15.9% 26.9% 

固定资产 4,802.5 5,232.5 4,582.9 3,933.2 3,283.6  费用率      

在建工程 453.6 1,261.5 1,261.5 1,261.5 1,261.5  销售费用率 6.1% 7.2% 5.0% 5.2% 5.8% 

无形资产 1,061.7 1,646.3 1,427.4 1,208.4 989.5  管理费用率 4.9% 4.8% 5.0% 4.3% 4.4% 

其他非流动资产 5,285.0 7,216.1 5,156.0 5,881.0 6,066.8  研发费用率 9.8% 9.3% 9.5% 9.8% 9.0% 

资产总额 48,509.6 53,404.8 55,765.6 62,740.8 68,244.2  财务费用率 -1.1% -1.2% -0.6% -0.4% -0.3% 

短期债务 454.4 396.9 - - -  四费/营业收入 19.7% 20.1% 18.9% 18.9% 18.9% 

应付帐款 7,068.0 7,333.9 9,609.4 10,430.9 12,855.7  偿债能力      

应付票据 2,618.8 3,949.8 2,537.8 5,332.6 4,227.1  资产负债率 27.2% 29.4% 27.6% 30.2% 29.8% 

其他流动负债 1,560.7 1,751.5 1,667.6 1,659.9 1,693.0  负债权益比 37.4% 41.6% 38.1% 43.3% 42.5% 

长期借款 72.7 631.9 - - -  流动比率 3.11 2.79 3.10 2.87 2.99 

其他非流动负债 1,439.2 1,624.2 1,564.2 1,542.6 1,577.0  速动比率 2.62 2.39 2.43 2.43 2.37 

负债总额 13,213.8 15,688.3 15,378.9 18,966.0 20,352.8  利息保障倍数 -10.89 -10.98 -23.42 -32.74 -50.02 

少数股东权益 765.0 850.6 892.2 948.2 1,012.2  分红指标      

股本 1,416.2 1,416.2 1,416.2 1,416.2 1,416.2  DPS(元) 0.55 - 0.79 0.61 0.60 

留存收益 33,292.6 35,619.3 38,078.2 41,410.4 45,463.0  分红比率 30.5% 0.0% 31.2% 20.6% 17.3% 

股东权益 35,295.7 37,716.5 40,386.7 43,774.8 47,891.4  股息收益率 1.1% 0.0% 1.6% 1.3% 1.2% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 
（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

净利润 2,592.0 3,150.1 3,574.8 4,194.8 4,898.0  EPS(元) 1.80 2.19 2.52 2.96 3.46 

加:折旧和摊销 725.0 870.7 868.6 868.6 868.6  BVPS(元) 24.38 26.03 27.89 30.24 33.10 

   资产减值准备 -73.3 81.1 - - -  PE(X) 26.6 21.9 19.0 16.2 13.9 

   公允价值变动损失 -166.0 -76.4 - - -  PB(X) 2.0 1.8 1.7 1.6 1.4 

   财务费用 -82.5 -129.6 -150.0 -130.0 -100.0  P/FCF 41.0 37.5 -13.7 5.6 -13.1 

   投资收益 23.5 -87.1 -50.0 -80.0 -80.0  P/S 3.8 3.1 2.6 2.3 1.9 

   少数股东损益 36.1 44.4 43.8 56.9 65.5  EV/EBITDA 21.2 9.0 12.4 8.4 8.4 

   营运资金的变动 -3,404.6 -4,220.8 -6,231.9 6,288.5 -11,171.1  CAGR(%) 17.9% 16.4% 21.2% 17.9% 16.4% 

经营活动产生现金流量 2,041.2 2,781.9 -1,944.7 11,198.7 -5,519.0  PEG 1.5 1.3 0.9 0.9 0.8 

投资活动产生现金流量 -2,263.0 -2,276.8 670.1 -80.1 -19.9  ROIC/WACC 1.5 1.7 1.8 1.5 2.6 

融资活动产生现金流量 -591.4 -589.1 -1,890.0 -731.6 -727.3  REP 2.4 1.1 1.2 1.6 0.7 

资料来源：Wind 资讯，国投证券研究中心预测   

本报告仅供 Choice 东方财富 使用，请勿传阅。



公司快报/时代电气  

本报告版权属于国投证券股份有限公司，各项声明请参见报告尾页。                                                      4 

 

 公司评级体系 
 
收益评级： 

买入 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%及以上； 

增持 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%（含）至 15%； 

中性 —— 未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%（含）至 5%； 

减持 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%（含）； 

卖出 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上； 

风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6个月的投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动； 

B —— 较高风险，未来 6个月的投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

 

  

 分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽

责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业

审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 

 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

国投证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券

投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分

析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询业

务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因

素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司

的客户发布。   
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 免责声明 
 
本报告仅供国投证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任

何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。

本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中

的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可能撰

写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及

资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公

开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应

当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的

观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，客户可以向本公司

投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券

或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问

或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决策的惟

一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情况下，本
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