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[Table_Main] 
合资导入核心技术，IGBT 产业化进程加快 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 28,540 31,413 36,192 42,333 

同比（%） 17.9% 10.1% 15.2% 17.0% 

归母净利润（百万元） 4162 4345 5255 6287 

同比（%） 28.4% 4.4% 20.9% 19.6% 

每股收益（元/股） 0.91 0.94 1.14 1.36 

P/E（倍） 24.05 23.19 19.18 16.03      
 

投资要点 

 与国网联研院合资设立功率半导体子公司，南瑞占比 69.8%。国电南瑞
发布公告，拟与国网下属科研单位全球能源互联网研究院有限公司（联
研院）共同投资设立南瑞联研功率半导体有限公司。南瑞以“IGBT 模
块产业化项目”部分募资 5.59 亿元出资，占比 69.8%；联研院以技术出
资作价 2.41 亿元，占比 30.2%。 

 IGBT 领域国外主导，大功率 IGBT 进口替代势在必行。IGBT 即绝缘
栅双极晶体管，是电力领域的核心器件，相当于电力电子领域的 CPU，
应用广泛，按不同电压等级，高压 IGBT 应用于电网、轨交、风电，中
压应用于工控、新能源汽车、光伏、家电，低压应用于汽车零部件、3C
等诸多领域。但国内的 IGBT 产业起步晚，国际上掌握完整技术的只有
英飞凌、三菱、ABB 等企业，在高压领域，英飞凌、三菱、ABB 占绝
对优势，基本处于垄断地位；其中广泛应用于电网的大功率 IGBT 技术
难度高、市场基本由 ABB 主导。大功率 IGBT 的国产化势在必行，一
方面是国网“自主可控”的重要一环，另一方面 IGBT 产品价格的波动
也给国网内外电力设备企业的毛利率产生一定影响。 

 联研院是国网智能电网重点科研单位，在功率半导体领域已有瞩目成
就。联研院前身是国网智能电网研究院，是国家电网公司直属科研单位，
国内首家专业从事全球能源互联网关键技术和设备开发的高端研发机
构。联研院 2010 年开始研究功率半导体器件，拥有 100 多人的技术团
队和先进的功率器件中试线，目前掌握了高压 IGBT 芯片设计技术。联
研院承担国家科技重大专项（02 专项）“国产高压大功率 IGBT 模块电
力系统应用工程”等攻关任务，自主研发了 1200V 至 4500V 系列 IGBT、
FRD 芯片及器件，成功研制 1200V 至 6500V 碳化硅二极管样品等，在
功率半导体领域已有重大创新突破。 

 本次以技术入股让是引入联研院核心技术，加快国电南瑞 IGBT 产业化
进程。本次联研院出资范围包括 1200V 焊接型、1700V、3300V 焊接型
及压接型、4500V 焊接型及压接型 IGBT 和 FRD 芯片、IGBT 模块的完
整知识产权（设计、工艺、测试、材料清单、专利等），及芯片工艺线
建设和封装线建设的技术经验，涵盖输电、新能源、用电、电动汽车、
工控等诸多应用领域。联研院将组建不少于 30 名专业 IGBT 研发人员
的技术成果转化团队，优先从事第一批技术成果的产业化支撑和迭代优
化、及第二批 1200V/1700V 沟槽栅型 IGBT 芯片和模块的研发，直至前
两批技术全部实现连续三批次批量化稳定生产，并将本次技术转化的情
况作为团队的业绩考核主要依据。 

 盈利预测与投资评级：我们预计 2019-21 年公司归母净利润分别 43.45
亿/52.55 亿/62.87 亿元，EPS 分别为 0.94/1.14/1.36 元，同比分别增长
4.4%/20.9%/19.6%，对应现价 PE 分别 23/19/16 倍。给予公司目标价 28.5
元，对应 20 年 25 倍 PE，维持“买入”评级。 

 风险提示：项目推进不及预期，电网投资下行等 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 21.84 

一年最低/最高价 15.74/24.66 

市净率(倍) 3.69 

流通 A 股市值(百

万元) 
64098.19 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.92 

资产负债率(%) 44.88 

总股本(百万股) 4622.12 

流通A股(百万股) 2934.90  
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图 1：不同电压、电流等级的 IGBT 应用领域  图 2：IGBT 成果转化规划 

 

 

 

数据来源：赛晶电力电子，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

表 1：本次技术入股的主要专利信息 

序号 无形资产名称 专利类型 申请日期 

1 一种 IGBT 芯片背面制造方法 发明专利 2012/10/22 

2 一种基于截止环的高压大功率 IGBT 芯片及其设计方法 发明专利 2012/11/2 

3 一种具有终端保护结构的 IGBT 芯片及其制造方法 发明专利 2012/12/4 

4 一种具有终端保护结构的 IGBT 芯片 实用新型 2012/12/4 

5 一种新型快速恢复二极管 实用新型 2012/11/5 

6 一种半导体器件多级场板终端结构 实用新型 2013/2/20 

7 一种半导体器件多级场板终端结构及其制造方法 实用新型 2013/2/20 

8 一种半导体器件测试装置及其测试方法 实用新型 2013/2/20 

9 一种适用于压接式封装的 IGBT 芯片 实用新型 2015/5/13 

10 一种快恢复二极管 实用新型 2015/10/16 

11 二极管（消除反向恢复震荡） 实用新型 2017/7/6 

12 软穿通型 IGBT 芯片制造工艺 专有技术  

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

国电南瑞三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E 

流动资产 41296.4  43763.8  48158.5  54479.1    营业收入 28540.4  31412.6  36192.5  42332.5  

  现金 7560.9  6921.6  6653.6  6986.2    减:营业成本 20337.2  22468.7  25638.9  29791.3  

  应收账款 19533.6  21515.5  24293.6  27846.7       营业税金及附加 260.0  314.1  354.7  406.6  

  存货 5820.8  6302.2  7047.6  8025.3       营业费用 1504.0  1664.9  1882.0  2159.0  

  其他流动资产 8381.2  9024.4  10163.8  11620.9         管理费用 2260.5  2446.8  2742.5  3160.6  

非流动资产 11043.4  12728.6  14398.0  16108.8       财务费用 -89.0  -48.5  -16.4  39.0  

  长期股权投资 17.6  17.6  17.6  17.6       资产减值损失                                              

  固定资产 7930.3  9643.6  11341.0  13079.9    加:投资净收益 110.2  120.0  132.0  145.2  

  在建工程                                                     其他收益 620.3  478.0  524.0  553.3  

  无形资产 841.2  813.2  785.2  757.1    营业利润 4998.1  5164.7  6246.9  7474.6  

  其他非流动资产 2254.3  2254.3  2254.3  2254.3    加:营业外净收支  19.4  20.0  23.0  26.5  

资产总计 52339.9  56492.4  62556.6  70588.0    利润总额 5017.5  5184.7  6269.9  7501.0  

流动负债 22544.8  24437.2  27768.2  32529.7    减:所得税费用 567.6  586.5  709.3  848.6  

短期借款 1414.6  1556.1  2196.4  3422.4       少数股东损益 287.8  252.9  305.8  365.9  

应付账款 15013.2  16255.0  18177.5  20699.1    归属母公司净利润 4162.1  4345.3  5254.8  6286.6  

其他流动负债 6117.0  6626.1  7394.3  8408.2    EBIT 4258.5  4546.2  5602.5  6843.1  

非流动负债 413.6  413.6  413.6  413.6    EBITDA 4807.2  4918.1  6068.6  7414.3  

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0                                                                               

其他非流动负债 413.6  413.6  413.6  413.6    重要财务与估值指标 2018  2019E 2020E 2021E 

负债合计 22958.4  24850.8  28181.8  32943.3    每股收益(元) 0.91  0.94  1.14  1.36  

少数股东权益 1597.1  1684.6  1790.5  1917.1    每股净资产(元) 6.06  6.48  7.05  7.73  

归属母公司股东权益 27784.3  29956.9  32584.3  35727.6    

发行在外股份(百万

股) 4583.7  4622.1  4622.1  4622.1  

负债和股东权益 52339.9  56492.4  62556.6  70588.0    ROIC(%) 14.6% 12.9% 14.5% 15.7% 

                                                                           ROE(%) 15.0% 14.5% 16.1% 17.6% 

现金流量表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 28.7% 28.5% 29.2% 29.6% 

经营活动现金流 3208.3  3491.1  3974.6  4672.0    销售净利率(%) 14.6% 13.8% 14.5% 14.9% 

投资活动现金流 -6843.6  -2099.2  -2255.5  -2422.1  

 

资产负债率(%) 43.9% 44.0% 45.1% 46.7% 

筹资活动现金流 2543.8  -2031.2  -1987.1  -1917.3    收入增长率(%) 17.9% 10.1% 15.2% 17.0% 

现金净增加额 -1055.2  -639.3  -268.0  332.7    净利润增长率(%) 28.4% 4.4% 20.9% 19.6% 

折旧和摊销 548.7  371.9  466.1  571.3   P/E 24.01  23.19  19.18  16.03  

资本开支 -1463.7  -2099.2  -2255.5  -2422.1   P/B 3.60  3.36  3.09  2.82  

营运资本变动 -9674.5  -1413.5  -1972.1  -2452.4   EV/EBITDA 25.56  25.37  21.11  17.92  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形
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