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1、《正泰电器（601877）—低压电
器业务增长稳健，有望再上一个台
阶》2019-09-01 

2、《正泰电器（601877）—业绩保
持快速增长，低压电器业务有望再上
一个台阶》2019-05-21 

3、《正泰电器（601877）—业绩超
预 期 ， 低 压 电 器 引 领 增 长 》
2018-10-26 
  

公司发布 2019 年三季报，前三季度实现收入、归上净利润、扣非后归上净利润

分别为 224.77、28.64、27.99 亿元，分别同比增长 17.62%、2.65%、-0.02%，

剔除去年同期电站出售影响，公司前三季度净利润增速为 20.46%，保持快速增

长。公司光伏板块已进入稳健发展阶段，户用、EPC 有望重加大贡献，而低压电

器经过近几年的布局和投入后，分销渠道更强，直销业务也取得突破，市场份额

有望再上一个台阶。公司保持着优秀的资产负债表与现金流、自我造血能力、盈

利能力，维持“强烈推荐-A”评级，目标价为 27-28 元。 

❑ 业绩增长符合预期。2019 年前三季度，公司收入、归上净利润、扣非后归上

净利润分别为 224.77、28.64、27.99 亿元，分别同比增长 17.62%、2.65%、

-0.02%，利润增速低于收入增速主要系去年同期出售电站获得投资收益 3.8

亿元所致，剔除该因素影响，公司前三季度净利润增速为 20.46%。其中，Q3

公司收入、归上净利润、扣非后归上净利润分别为 80.50、10.80、10.69 亿

元，分别同比增长 11.67%、7.21%、5.38%。业绩增长符合预期。 

❑ 分项业务估算与分析。2019 年前三季度，公司低压电器业务估算实现收入 142

亿元左右，同比增长 11%，其中，Q3 低压电器业务估算实现收入 56.7 亿元

左右，同比增长 12%。其中，公司低压电器直销业务继续保持快速发展，3

季度占比进一步提升。前三季度，估算公司光伏业务实现收入 82 亿元左右，

同比增长 30%以上。 

❑ 低压电器业务有望再上一个台阶。公司低压分销业务渠道能力进一步加强， 

目前已有 16 个办事处、510 多家核心经销商、4000 多个经销网点，在 2015 

年销售、管理进行大梳理后，开始新一轮发展，有望维持快速增长，市场份

额再上一个台阶。直销业务聚焦电力、机械、通讯、工业、建筑工程和新能

源六大行业，培育了专业直销团队，取得了阶段性的突破。 

❑ EPC、户用光伏业务有望加大贡献。公司光伏电站业绩占比超 50%，运营稳

健，EPC 业务也在稳健扩张。公司户用光伏业务模式已经很清晰，与低压电

器渠道协同，在 18 年初经培育了有力的推广团队，截至 3 季度末公司户用光

伏业务出货达 10 万户以上，预计全年将实现高速增长。EPC 海外交付增在加

速，预计今年达 200MW 左右，同比增长在 100%左右。 

❑ 投资建议：维持“强烈推荐-A”评级，目标价 27-28 元。 

❑ 风险提示: 低压电器板块需求波动，新能源发电弃电难以解决。 
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财务数据与估值   
会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入(百万元) 23417 27421 32350 37669 43504 

同比增长 16% 17% 18% 16% 15% 

营业利润(百万元) 3383 4250 4623 5448 6525 

同比增长 18% 26% 9% 18% 20% 

净利润(百万元) 2840 3592 3903 4532 5411 

同比增长 30% 26% 9% 16% 19% 

每股收益(元) 1.32 1.67 1.81 2.11 2.51 
PE 17.3 13.7 12.6 10.9 9.1 
PB 2.5 2.3 2.1 1.9 1.7  

资料来源：公司数据、招商证券 
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1、业绩摘要 

业绩增长符合预期。公司发布 2019 年 3 季报，报告期内，实现收入、归上净利润、扣

非后归上净利润分别为 224.77、28.64、27.99 亿元，分别同比增长 17.62%、2.65%、

-0.02%，利润增速低于收入增速主要系去年同期出售电站获得投资收益 3.8 亿元所致，

剔除该因素影响，公司前三季度净利润增速为 20.46%。 

其中，Q3 公司实现收入、归上净利润、扣非后归上净利润分别为 80.50、10.80、10.69

亿元，分别同比增长 11.67%、7.21%、5.38%。业绩增长符合预期。 

盈利能力分析。2019 年 3 季度，公司综合毛利率为 31.71%，同、环比分别上升 1.40、

1.09 个百分点，毛利率上升主要系 8 月来低压电器提价（提价 1-2%），以及低压业务

中盈利能力更高的直销业务占比提升所致；Q3 公司销售、管理、财务费用率分别为

6.93%、7.71%、1.65%，同比分别上升 0.23、下降 0.35、上升 1.01 个百分点。 

分项业务估算与分析。2019 年前三季度，公司低压电器业务估算实现收入 142 亿元左

右，同比增长 11%，其中，Q3 低压电器业务估算实现收入 56.7 亿元左右，同比增长

12%。其中，公司低压电器直销业务继续保持快速发展，3 季度占比进一步提升。 

前三季度，估算公司光伏业务实现收入 82 亿元左右，同比增长 30%以上。 

表 1：业绩摘要 

（人民币，百万） 
2018 
Q1-3 

2019 
Q1-3 

同比变动 

（%） 
2018Q3 2019Q3 

同比变动
(%) 

营业收入 19110.6  22477.2  17.62  7208.2  8049.6  11.67  

销售税金 (120.5) (131.0) 8.74  (40.5) (43.0) 6.34  

营业成本 (13421.
8) 

(15867.4
) 

18.22  (5023.5) (5497.2) 9.43  

毛利润 5568.3  6478.7  16.35  2144.3  2509.4  17.03  

销售费用 (1181.1) (1400.8) 18.61  (483.0) (557.6) 15.43  

管理费用 (1462.7) (1581.7) 8.13  (580.9) (620.3) 6.78  

经营利润 2924.5  3496.2  19.55  1080.4  1331.5  23.25  

资产减值损失 (71.8) 1.4  (101.91) (34.9) (0.8) (97.69) 

公允价值变动收益 (33.6) (9.2) (72.59) (22.8) (17.3) (24.04) 

财务费用 (243.1) (344.0) 41.50  (46.1) (133.0) 188.72  

投资收益 558.9  238.0  (57.42) 137.5  100.1  (27.21) 

营业外收入 18.3  13.8  (24.85) 7.3  3.3  (55.18) 

营业外支出 (7.1) (7.9) 12.21  (0.7) (1.9) 157.32  

利润总额 3272.4  3447.2  5.34  1175.6  1302.3  10.77  

所得税 (384.6) (454.2) 18.08  (140.8) (176.0) 25.00  

税后净利润 2887.8  2993.0  3.64  1034.8  1126.3  8.84  

少数股东权益 (97.7) (128.9) 31.88  (27.4) (46.2) 68.82  

归母净利润 2790.0  2864.1  2.65  1007.5  1080.1  7.21  

扣非后归母净利润 2799.3  2798.6  (0.02) 1014.7  1069.3  5.38  

主要比率 (%)     百分点变动 

毛利率 29.77  29.41  (0.36) 30.31  31.71  1.40  

销售费用率 6.18  6.23  0.05  6.70  6.93  0.23  

管理费用率 7.65  7.04  (0.62) 8.06  7.71  (0.35) 

财务费用率 1.27  1.53  0.26  0.64  1.65  1.01  

经营利润率 15.30  15.55  0.25  14.99  16.54  1.55  

税后净利率 15.11  13.32  (1.80) 14.36  13.99  (0.36) 

所得税率 11.75  13.18  1.42  11.98  13.51  1.54  
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（人民币，百万） 
2018 
Q1-3 

2019 
Q1-3 

同比变动 

（%） 
2018Q3 2019Q3 

同比变动
(%) 

少数股东权益率 3.38  4.31  0.92  2.64  4.10  1.46  
资料来源：公司数据，wind，招商证券 

表 2：分项业务估算 

（百万元）  2018Q1-3 2019Q1-3 同比（%） 2018Q3 2019Q3 同比（%） 

 收入  19110 22477 17.6 7208 8050 11.7 

 利润总额  3272 3447 5.3 1176 1302 10.8 

 归上净利润  2790 2864 2.7 1008 1080 7.2 

 扣非利润  2799 2799 0.0 1015 1069 5.4 

 扣除电站影响后的归上利润  2378 2864 20.46 915 1069 16.9  
   

  
908 1080 19.0 

 原有低压业务收入估算  12891 14308 11.0 5061 5666 12.0 

 原有低压业务归上利润  1838 2157 17.4 697 848 21.7 

 光伏板块收入估算  6220 8169 31.3 2389 2550 6.7 

 光伏板块归上净利润  953 707 -25.8 311 232 -25.3 

 光伏板块剔除出售电站利润   540 707 30.9 221 232 5.1 

资料来源：公司数据、招商证券 

表 3：公司经营性指标分析 

  2014 2015 2016 2017 2018 18Q1-3 19Q1-3 

赊销比（%） 34.0  34.3  36.6  37.8  39.0  53.3  58.2  

存货营收占比（%） 10.0  9.8  10.1  14.0  17.0  22.1  18.7  

商品劳务获现金营收比例（%） 115.4  100.6  106.3  101.3  100.4  100.9  102.0  

经营现金流税后净利润比（%） 119.2  102.9  187.1  85.7  77.1  51.4  98.7  

资料来源：Wind、招商证券 

表 4：公司经营性指标分析 

  2014 2015 2016 2017 2018 18Q1-3 19Q1-3 同比

（%） 预付款（百万） 42.6  37.8  585.9  406.8  598.5  1,599.5  1,053.9  (34.1) 

预收款（百万） 123.0  153.4  178.2  297.4  621.6  955.5  1,503.4  57.3  

存货（百万） 1,277.7  1,175.5  2,044.9  3,271.3  4,657.7  4,218.3  4,202.6  (0.4) 

                  

购买商品支付现金（百万） 9,172.6  6,773.5  12,751.0  15,393.1  18,815.3  13,343.4  15,592.4  16.9  

调整后的购买支出（百万） 0.0  6,298.2  16,988.1  16,710.2  20,333.6  15,234.6  17,692.4  16.1  

                  

人均薪酬（万元/人） 7.0  10.0  11.7  14.1  17.2  10.5  9.9  (5.8) 

企业所得税（百万元） 356.7  324.2  417.2  398.5  481.3  384.6  454.2  18.1  

资料来源：Wind、招商证券 

表 5：公司经营指标分析（单位，%/百万元）  
2014  2015  2016  2017  2018  18Q1-3 19Q1-3 

ROE 32.5  27.4  21.8  17.0  17.3  13.7  12.7  

ROA 17.0  15.4  11.0  7.5  8.2  6.2  5.9  

ROIC 26.0  23.2  17.7  11.5  12.4  9.4  9.5          

收入 12767.2 12026.5 20164.5 23416.6 27420.8 19110.6 22477.2 

固定资产 1375.3 2179.2 13458.0 16092.7 15653.3 14239.2 7279.5 

无形资产 247.8 229.5 530.3 344.2 338.9 358.0 369.3 

在建工程 651.8 42.3 819.3 1029.9 1288.7 1456.0 1474.0 

收入/（固定+无形） 7.9 5.0 1.4 1.4 1.7 1.3 1.2 

资料来源：Wind、招商证券 
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表 6：公司负债情况分析（单位，%/百万元）  
2014 2015 2016 2017 2018 18Q1-3 19Q1-3 

负债率 47.20  41.28  60.25  53.41  53.24  56.14  55.45  

短期借款 236.92  30.00  3245.91  2092.54  3181.15  2351.22  2916.37  

长期借款 82.94  54.64  7620.58  8992.18  6609.66  8568.33  8367.70  

短融 72.45  56.27  103.13  137.87  154.41  105.03  156.39  

一年到期非流动负债 0.00  1392.92  991.77  854.37  1209.00  1259.08  804.01  

应付票据及账款 2269.10  1793.81  6030.94  7348.07  8866.29  9239.29  10966.28  

带息负债 392.3  140.9  10969.6  11222.6  9945.2  11024.6  11440.5  

资料来源：Wind、招商证券 

 

2、低压电器分销有望再上一个台阶，直销快速突破 

低压电器等原有电气务保持较快增长，盈利能力稳中有升：公司低压业务在 2015 年销

售和管理进行大梳理后，开始新一轮发展，近几年成功推出“昆仑”新品牌，针对解决

方案培育系列新产品。2018 年，公司低压电器业务收入实现 16.11%的增长，毛利率提

升 1.15 个百分点达 33.99%。2019 年前三季度，估算公司低压电器业务实现收入 142

亿元左右，同比增长 11%。同时，低压电器 8 月份提价 1%-2%，直销业务占比继续提

升，拉动公司综合毛利率至 31.71%，同、环比分别上升 1.40、1.09 个百分点。 

直销业务取得阶段性突破。公司持续完善直销体系，实行全价值链营销模式，深度聚焦

电力、机械、通讯、工业、建筑工程和新能源六大行业，全面拓展直销业务。公司拥有

专业直销团队，扩充专职销售力量，推出多款行业性专供产品线满足客户的个性化需求，

并取得了阶段性的突破。 

图 1 公司低压电器市占率进入新一轮提升期  图 2 上市公司传统低压业务销售人员人均销售额 （百万

元 /人，含仪表等） 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 
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图 3 公司低压电器行业解决方案  图 4 公司行业解决方案面向多个行业 

 

  

资料来源：公司官网、招商证券  资料来源：公司官网、招商证券 

 

图 5 公司部分直销业务客户  

 

 

资料来源：公司公告、招商证券  

 

表 7：正泰电器行业解决方案 

行业 简介 代表项目或客户 

电力 
为用户提供更节能环保的电气系统和保姆式的全面服务，以更优质、更绿色的电力

辉映世界。相关项目包括了城网配电房、农网杆架式、城网箱变、农网配电房 

三峡水利工程、 

秦山核电站、 

山西阳城发电厂 

机械 

基于先进的电气技术与研发成果，针对机械行业特点，提供高可靠的电气产品选型，

保障系统功效最大发挥。包括了起重设备、机床五金设备、电梯设备、食品机械、

焊接设备、工程机械、泵阀门风机、中央空调、塑料机械、以及机械行业系统解决

方案 

上港集团、 

沈阳机床、 

青城机械 

建筑 
以高品质、智能化的产品，为工业、商业、民用建筑提供稳定的电气保障；包括宾

馆、机场、体育馆的解决方案 

钓鱼台国宾馆、 

首都机场、 

天津奥运场馆 

通信 

全面提供稳定、系列化的电气产品，并深入研究行业特点，推出更具个性化的系统

服务，保障更安全的数据传输。包括通信机房、通信基站、固话通信和交换机机房

等解决方案。 

中兴通讯、 

大唐电信 

暖通 

致力于暖通领域的电气研究，为其供应配套的电气产品，保障制冷、制热系统高效

运行，时时刻刻为用户创造畅通舒适的环境。包括中央空调、家用空调、热泵及换

气扇的解决方案。 
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行业 简介 代表项目或客户 

冶金 
为冶金的各个工艺段提供稳定的电气产品，让冶金自动化系统更高效、更可靠。包

括选矿厂、炼钢厂、轧钢厂及有色加工厂的解决方案。 

宝山钢铁、 

鞍山钢铁 

石化 

汇集众多节能领域专家，持续关注行业节能课题，精心研发变频器、软起动器等节

能电气产品，为石化行业的节能、环保贡献一份力量。包括了原油开采、炼油厂、

石油化工及化肥厂解决方案。 

大庆油田、 

胜利油田、 

燕山石化 

资料来源：公司官网，招商证券 

 

3、EPC、户用光伏业务有望加大贡献 

EPC、户用光伏业务有望加大贡献。公司光伏电站业绩占比超 50%，运营稳健，EPC

业务也在稳健扩张。公司户用光伏业务模式已经很清晰，与低压电器渠道协同，在 18

年初经培育了有力的推广团队，截至 3 季度末公司户用光伏业务出货预计达 10 万户以

上，预计全年将实现高速增长。EPC 海外交付增在加速，预计今年达 200MW 左右，

同比增长在 100%左右。 

表 8：公司电站运营主要数据 

  2017 2018 18Q1-3 19Q1-3 同比（%） 

装机容量（MW） 2175 2216 1932 3180 64.63  

发电量（万千瓦时） 214130 237408 189760 245946 29.61  

结算电量（万千瓦时） 210925 235684 188479 244548 29.75  

电费收入（万元） 170199 195403 156860 179604 14.50  

资料来源：公司数据、招商证券 

图 6  公司户用光伏形成了一体化模式 

 
资料来源：招商证券 

 

风险提示 

1、 公司新能源光伏发电业务的资产、收入占比已经比较高，如果新能源发电弃电长期

难以解决，可能对公司的光伏运营、制造、EPC 业务都带来影响。 
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2、 低压电器业务覆盖下游宽泛，与电力、工业、地产等下游均相关，如果地产下行可

能带来一定影响。 

 

图 7：正泰电器历史 PE Band  图 8：正泰电器历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 21040 23967 26375 31667 37909 

现金 6830 6060 7618 9578 12182 

交易性投资 502 5 5 5 5 

应收票据 2360 3533 3453 4020 4964 

应收款项 6503 7174 8113 9453 10876 

其它应收款 368 869 1026 1194 1379 

存货 3271 4658 4390 5532 6497 

其他 1206 1668 1771 1884 2006 

非流动资产 23115 23615 22952 22195 21514 

长期股权投资 1693 2483 2483 2483 2483 

固定资产 16093 15653 18704 18013 17388 

无形资产 344 339 305 274 247 

其他 4985 5140 1460 1425 1396 

资产总计 44155 47583 49327 53862 59423 

流动负债 13031 17106 16715 18553 20794 

短期借款 2093 3181 2840 2705 2909 

应付账款 5274 5946 6970 8092 9304 

预收账款 297 622 729 846 973 

其他 5367 7357 6176 6911 7609 

长期负债 10554 8229 8229 8229 8229 

长期借款 8992 6610 6610 6610 6610 

其他 1562 1619 1619 1619 1619 

负债合计 23585 25335 24943 26782 29022 

股本 2151 2151 2151 2151 2151 

资本公积金 10795 10803 10803 10803 10803 

留存收益 7040 8695 10769 13350 16494 

少数股东权益 584 599 660 776 953 

归属于母公司所有者权益 19986 21649 23723 26304 29448 

负债及权益合计 44155 47583 49327 53862 59423  

现金流量表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 2568 2900 5722 4922 5704 

净利润 2840 3592 3903 4532 5411 

折旧摊销 1115 1203 1193 1257 1204 

财务费用 573 539 455 474 532 

投资收益 (214) (729) (323) (198) (98) 

营运资金变动 (1324) (2473) 274 (1416) (1652) 

其它 (422) 769 220 273 306 

投资活动现金流 (2713) (2646) (654) (599) (603) 

资本支出 (3233) (3610) (530) (500) (524) 

其他投资 520 964 (124) (99) (79) 

筹资活动现金流 3185 (791) (3511) (2363) (2496) 

借款变动 82 319 (1550) (135) 204 

普通股增加 270 (0) 0 0 0 

资本公积增加 4137 7 0 0 0 

股利分配 (1183) (1506) (1829) (1952) (2266) 

其他 (120) 389 (132) (276) (434) 

现金净增加额 3039 (538) 1558 1960 2604  

 利润表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 23417 27421 32350 37669 43504 

营业成本 16551 19286 22606 26247 30176 

营业税金及附加 173 166 195 228 263 

营业费用 1341 1743 2164 2445 2780 

管理费用 1810 1261 1387 1526 1679 

研发费用  946 1039 1262 1497 

财务费用 505 389 455 474 532 

资产减值损失 79 246 203 239 149 

公允价值变动

收益 
1 3 3 3 3 

投资收益 214 729 320 195 95 

营业利润 3383 4250 4623 5448 6525 

营业外收入 28 13 82 41 46 

营业外支出 17 20 20 20 20 

利润总额 3395 4243 4686 5469 6551 

所得税 399 481 598 722 884 

净利润 2996 3762 4088 4747 5667 

少数股东损益 156 170 185 215 256 

归属于母公司净

利润 

2840 3592 3903 4532 5411  

主要财务比率   
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

年成长率      

营业收入 16% 17% 18% 16% 15% 

营业利润 18% 26% 9% 18% 20% 

净利润 30% 26% 9% 16% 19% 

获利能力      

毛利率 29.3% 29.7% 30.1% 30.3% 30.6% 

净利率 12.1% 13.1% 12.1% 12.0% 12.4% 

ROE 14.2% 16.6% 16.5% 17.2% 18.4% 

ROIC 10.5% 12.0% 13.0% 14.0% 15.3% 

偿债能力      

资产负债率 53.4% 53.2% 50.6% 49.7% 48.8% 

净负债比率 27.0% 23.1% 19.2% 17.3% 16.0% 

流动比率 1.6 1.4 1.6 1.7 1.8 

速动比率 1.4 1.1 1.3 1.4 1.5 

营运能力      

资产周转率 0.5 0.6 0.7 0.7 0.7 

存货周转率 6.2 4.9 5.0 5.3 5.0 

应收帐款周转率 3.9 4.0 4.2 4.3 4.3 

应付帐款周转率 3.5 3.4 3.5 3.5 3.5 

每股资料（元）      

EPS 1.32 1.67 1.81 2.11 2.51 

每股经营现金 1.19 1.35 2.66 2.29 2.65 

每股净资产 9.29 10.06 11.03 12.23 13.69 

每股股利 0.70 0.85 0.91 1.05 1.27 

估值比率      

PE 17.3 13.7 12.6 10.9 9.1 

PB 2.5 2.3 2.1 1.9 1.7 

EV/EBITDA 19.5 16.7 15.3 13.4 11.6  
资料来源：公司数据、招商证券 
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