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市场数据  
收盘价(元) 18.77 

一年最低/最高价 13.22/29.07 

市净率(倍) 3.27 

流通A股市值(百万元) 3,987.93 

总市值(百万元) 4,746.40 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.74 

资产负债率(%,LF) 44.20 

总股本(百万股) 252.87 

流通 A 股(百万股) 212.46  
 

相关研究  
《泰嘉股份(002843)：锯切、电源双轮

驱动，电源业务加速成长》 

2023-12-14 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 977.75 1,844.65 2,631.00 3,605.60 4,680.30 

同比 85.64% 88.66% 42.63% 37.04% 29.81% 

归母净利润（百万元） 130.50 133.06 239.27 350.08 449.53 

同比 86.90% 1.97% 79.81% 46.31% 28.41% 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.52 0.53 0.95 1.38 1.78 

P/E（现价&最新摊薄） 36.37 35.67 19.84 13.56 10.56 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司发布 2023 年年报：公司 2023 年实现营收 18.5 亿元，同比增长
88.7%，归母净利润 1.3 亿元，同比增长 2.0%；单季度来看，2023 年 Q4

公司实现营收 4.4 亿元，同比减少 16.3%，归母净利润 0.3 亿元，同比
减少 11.6%。盈利能力方面，公司 23 年毛利率 18.8%，同比减少 21.3pct，
销售净利率 6.4%，同比减少 5.4pct，盈利能力下降主要原因系公司大功
率电源业务仍处在投入期。 

◼ 锯切优势巩固，中高端产品占比持续扩大：公司 2023 年锯切业务实现
营收 6.7 亿元，同比增长 7.5%，归母净利润 1.6 亿元，同比增长 16.6%。
根据公司年报数据，2023 年公司双金属带锯条销量处在国内第一，全球
前三，在国内市场占有率近 35%,公司产品占中国产品出口海外市场的
比例超过 40%。公司作为锯切龙头，在锯切行业国产替代及产品出海的
大趋势下依托规模优势持续受益。公司产品结构持续升级，23 年中高端
锯切产品占锯切业务营收 62%，同比增长 9.6pct，高毛利业务的成长有
望在未来持续提升公司盈利能力。 

◼ 电源业务处在调整、布局期，大功率电源有望成为新增长驱动力：2023

年电源业务营收 11.7 亿元，亏损 0.26 亿元；其中消费电子电源营收 10.3

亿元，毛利率为 4.5%；大功率电源营收 1.4 亿元，毛利率为 2.1%。公
司以大功率电源作为重要的发展方向，大力扩充光伏逆变器、光伏优化
器、储能变流器、服务器电源模块、户用直流充电桩、快充充电电源模
块等产品线。基于 AIGC 和华为算力中心建设，国内迎来大算力时代，
公司的数据中心电源业务有望深度受益。由于大功率电源业务产线处投
资建设、产能爬坡期，产能利用率偏低，加之新招募大功率电源业务员
工，投入研发、固定资产折旧与摊销增加等因素，因此盈利能力短暂承
压。目前公司在手订单有保障，未来随着公司大功率电源等产线产能有
序释放，以及在手订单陆续交付，公司电源板块业绩状况将持续改善。 

◼ 盈利预测与投资评级：受公司产能爬坡进度影响，我们下调对公司 24-

25 年盈利预测，预计公司 2024-2026 年营收为 26.3/36.1/46.8 亿元（24-

25 年前次预测值 36.2/49.2 亿元），归母净利润为 2.4/3.5/4.5 亿元（24-25

年前次预测值 3.0/4.1 亿元），对应 P/E 为 19.8/13.6/10.6 倍，考虑到公司
在锯切领域龙头地位的保持以及电源市场的开拓，同时考虑到公司与客
户在电源领域的良好合作关系有望带来远期增量，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：消费电子需求恢复不及预期；新能源景气度不及预期；锯切
业务竞争加剧  
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泰嘉股份三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1,614 2,979 3,994 5,113  营业总收入 1,845 2,631 3,606 4,680 

货币资金及交易性金融资产 713 751 938 1,185  营业成本(含金融类) 1,498 2,110 2,830 3,670 

经营性应收款项 596 1,384 1,925 2,475  税金及附加 11 45 65 79 

存货 260 792 1,068 1,377  销售费用 40 53 72 95 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 116 132 180 238 

其他流动资产 45 52 63 76  研发费用 72 79 126 152 

非流动资产 1,088 1,285 1,430 1,609  财务费用 8 (3) 2 4 

长期股权投资 16 31 49 64  加:其他收益 16 0 0 0 

固定资产及使用权资产 581 746 854 1,000  投资净收益 (4) 0 0 0 

在建工程 52 57 62 66  公允价值变动 12 0 0 0 

无形资产 34 43 53 62  减值损失 (2) 50 50 50 

商誉 134 134 134 134  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 39 39 39 39  营业利润 121 266 381 492 

其他非流动资产 232 236 239 243  营业外净收支  (2) 0 0 0 

资产总计 2,702 4,265 5,423 6,721  利润总额 118 266 381 492 

流动负债 940 2,261 3,070 3,918  减:所得税 0 27 30 43 

短期借款及一年内到期的非流动负债 241 380 530 673  净利润 118 239 350 450 

经营性应付款项 518 1,494 2,015 2,581  减:少数股东损益 (15) 0 0 0 

合同负债 3 16 21 28  归属母公司净利润 133 239 350 450 

其他流动负债 177 372 504 636       

非流动负债 254 254 254 254  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.53 0.95 1.38 1.78 

长期借款 111 111 111 111       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 120 263 382 496 

租赁负债 55 55 55 55  EBITDA 218 379 506 633 

其他非流动负债 88 88 88 88       

负债合计 1,194 2,516 3,324 4,172  毛利率(%) 18.77 19.79 21.51 21.58 

归属母公司股东权益 1,449 1,690 2,040 2,490  归母净利率(%) 7.21 9.09 9.71 9.60 

少数股东权益 59 59 59 59       

所有者权益合计 1,508 1,749 2,099 2,549  收入增长率(%) 88.66 42.63 37.04 29.81 

负债和股东权益 2,702 4,265 5,423 6,721  归母净利润增长率(%) 1.97 79.81 46.31 28.41 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 124 170 267 389  每股净资产(元) 5.74 6.68 8.07 9.85 

投资活动现金流 (151) (263) (218) (266)  最新发行在外股份（百万股） 253 253 253 253 

筹资活动现金流 565 130 137 124  ROIC(%) 7.77 11.25 13.81 14.65 

现金净增加额 540 39 186 247  ROE-摊薄(%) 9.19 14.16 17.16 18.05 

折旧和摊销 98 116 124 137  资产负债率(%) 44.20 58.99 61.29 62.08 

资本开支 (157) (244) (196) (247)  P/E（现价&最新股本摊薄） 35.67 19.84 13.56 10.56 

营运资本变动 (68) (143) (170) (166)  P/B（现价） 3.27 2.81 2.33 1.91 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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