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一、核心观点

1、从“贸工技”到“技工贸”，确立高端电力电子器件细分市场龙头地位

赛晶电力电子集团有限公司是一家电力电子器件供应商和系统集成商，业务范围涵
盖输配电（客户为国电南瑞、中国西电等）、电气化交通（客户为中国中车集团、
比亚迪等）、工业及其他领域。公司是ABB半导体全球最大授权分销商，早期分销
收入占比较高，后随着赛晶在阳极饱和电抗器等高端电力电子器件取得突破而大幅
下降。公司致力成为国际领先的功率半导体器件和系统解决方案供应商，未来将聚
焦直流输电、电气化交通两大场景，发力高端电子电力技术，加快实施国际化发展
。

2、受益新一轮特高压建设高峰，特高压输电业务有望反转

2018年9月7日，国家能源局印发《关于加快推进一批输变电重点工程规划建设工
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作的通知》，新规划12条特高压线路（五直七交），是继15-16年特高压大规模投
资之后的又一个高峰。预计核准开工时间在2018年四季度至2019年，设备商有望
于2019年底开展交付以及确认收入。赛晶作为关键零部件阳极饱和电抗器的独家供
货商以及电力电容器的主流供应商，将确定性受益。

3、柔直业务订单进一步释放，夯实赛晶增长基础

柔性直流输电技术在可再生能源并网、远海风电并网、异步联网等场景下优势显著
，为来来电网升级的重要方向。赛晶作为ABB最大授权分销商，提供以IGBT为核心
（代理ABB），IGBT驱动及层叠母排为配套（自研）的产品包，卡位柔直赛道。已
签订张北、乌东德14亿订单将在今明两年持续释放。此外柔直用电力电子电容器已
经进入客户现场测试和检验阶段，后续有望贡献增长动能。

4、发布IGBT项目第一个五年计划，打开长期成长空间

IGBT作为能源变换与传输的核心器件，电力电子装置“CPU”，在全球能源领域大
变革浪潮中的地位越来越重要。但目前国内IGBT市场基本由英飞凌、富士、三菱等
国外公司垄断。2019年，赛晶成立瑞士半导体公司SwissSEM，独立研发世界最先
进的IGBT芯片和模块，涉及芯片设计和封装部分。力争到2023年，成为世界主流I
GBT供应商之一。国际化研发团队、轻资产模式、对本土大市场的理解将是赛晶主
要竞争优势。

5、出售九江赛晶43%股权，进一步聚焦主业，投资收益增厚利润

4月29日公司公告称将出售孙公司九江赛晶43%股权，出售事项预期为集团实现收
益人民币0.92亿元，增厚2019年利润。九江赛晶主要于中国从事整流器设备及特种
电源的制造与销售，整流器主要用于产能过剩的冶金行业，出售后，有望使公司进
一步聚焦核心业务功率半导体器件及电力新兴技术的发展。

二、投资建议

我们预计2019、2020年赛晶电力电子扣非归母净利润分别为2.50、2.80亿元，对
应同比增速分别为56%、12%；ROE分别为13.8%、13.9%；EPS分别为0.15、0.1
7元/股；现价相当于2019、2020年0.95、0.85 倍PB以及6.84、6.10倍PE。

因此，基于赛晶电力电子历史估值中枢及行业估值水平，以及预期ROE、PB水平，
我们按2019年10.9X PE（隐含13.8% ROE & 1.5X PB）得到31.08亿港元目标市值
对应1.93港元/股的目标价，较现价1.21港元/股有59%上行空间。我们给予首次覆
盖“推荐”评级。
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