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事件：公司发布 2024 年三季报，扣非净利润较快增长。 

1）2024 年前三季度收入 59.03 亿，同比+21.06%；归母净利润 4.11

亿，同比-14.82%；扣非净利润 3.63 亿，同比+18.10%；剔除汇兑损益影

响后，扣非净利润 3.80 亿，同比+27.06%。 

2）2024Q3 收入 18.92 亿，同比+19.02%，环比-13.23%；归母净利润

0.97 亿，同比+3.86%，环比-46.16%；扣非净利润 0.81亿，同比+16.30%，

环比-69.30%。剔除汇兑损益影响后，2024Q3 扣非净利润 1.04 亿，同比

+41.87%。 

受汇兑损益影响财务费用增加较多，持续高比例研发投入。 

1）2024Q3 公司期间费用率为 22.96%，同比+1.91pct，环比+5.07pct。

分项来看，销售/管理/研发/财务费用率分别为 4.78%、3.16%、13.20%、

1.82%，同比分别-0.42pct、-0.04pct、+1.29pct、+1.08pct，环比分别

+0.59pct、+0.73pct、+2.44pct、+1.31pct。财务费用率同环比提升较多

主要系汇兑损失较多。 

2）2024 年前三季度公司研发费用 6.96 亿，同比+33.22%，研发费用

率 11.79%。公司持续高强度研发投入，过去几年研发费用率一直稳定在

11%左右。高强度研发创新将为公司业务实现可持续增长提供可靠保障。 

网络服务器电源积累深厚，获国际一流客户认可。 

1）公司在网络电源行业积累深厚，在多年前开始重点投入与布局通

信网络行业高功率电源。通过对网络电源业务持续高强度研发投入，近年

来公司获得了国内外行业头部客户的多个项目需求与订单，目前已成为少

数具备高功率高效率服务器电源技术与海外全流程生产供应能力的综合

型电源供应商。 

2）近期，英伟达在其官网上公布了其 Blackwell GB200 系统开发成

果，公司成为其数据中心部件提供商之一。此次进入英伟达数据中心核心

部件供应商，表明公司已具备行业领先的高功率电源技术解决方案，标志

着国际一流客户对公司的认可，将对公司未来业务发展带来积极影响。 

投资建议：随着服务器电源进入国际大厂供应商，有望带动公司

业绩实现较快增长。预计 2024-2026 年公司营收分别为 81.82 亿元、

103.32 亿元、133.63 亿元，同比增速分别为+21.14%、+26.28%、

+29.34%；归母净利分别为 5.71亿元、7.70亿元、10.67亿元，同比

增速分别为-9.25%、+34.76%、+38.58%；EPS分别为 1.08/1.46/2.02

元，当前股价对应 PE分别为 44/32/23倍，首次覆盖给予“买入”评

级。 

风险提示：新产品开发不及预期、海外业务拓展不及预期、宏观经济

周期波动等 
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◼ 盈利预测和财务指标 
 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 6,754 8,182 10,332 13,363 

营业收入增长率(%) 23.30% 21.14% 26.28% 29.34% 

归母净利（百万元） 629 571 770 1,067 

净利润增长率(%) 33.13% -9.25% 34.76% 38.58% 

摊薄每股收益（元） 1.27 1.08 1.46 2.02 

市盈率（PE） 19.39 43.77 32.48 23.44 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 520 596 75 -1,224 -1,400  营业收入 5,478 6,754 8,182 10,332 13,363 

应收和预付款项 1,888 2,410 2,857 3,632 4,696  营业成本 4,176 5,070 6,089 7,700 9,984 

存货 1,911 1,918 2,597 3,138 4,008  营业税金及附加 18 36 37 48 63 

其他流动资产 1,553 1,218 1,415 1,638 2,084  销售费用 229 325 375 474 618 

流动资产合计 5,872 6,141 6,944 7,184 9,388  管理费用 144 206 233 297 387 

长期股权投资 125 182 220 261 304  财务费用 22 26 18 24 46 

投资性房地产 84 81 94 105 114  资产减值损失 -27 -37 -33 -50 -64 

固定资产 817 1,265 1,488 1,695 1,867  投资收益 6 -8 12 6 8 

在建工程 352 524 671 826 980  公允价值变动 185 281 30 103 267 

无形资产开发支出 293 289 303 315 324  营业利润 506 633 599 800 1,107 

长期待摊费用 42 44 44 44 44  其他非经营损益 -1 4 0 0 0 

其他非流动资产 6,752 7,728 8,679 8,959 11,204  利润总额 505 637 599 800 1,107 

资产总计 8,465 10,113 11,498 12,203 14,836  所得税 26 12 21 26 35 

短期借款 397 324 374 410 433  净利润 479 625 577 774 1,072 

应付和预收款项 2,644 3,273 4,055 5,033 6,554  少数股东损益 7 -4 6 4 6 

长期借款 0 162 162 162 162  归母股东净利润 473 629 571 770 1,067 

其他负债 1,591 1,814 1,862 913 1,114        

负债合计 4,633 5,573 6,454 6,518 8,263  预测指标      

股本 498 501 504 504 504   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资本公积 1,039 1,144 1,201 1,201 1,201  毛利率 23.76% 24.94% 25.58% 25.48% 25.28% 

留存收益 2,038 2,643 3,102 3,738 4,620  销售净利率 8.63% 9.32% 6.98% 7.45% 7.98% 

归母公司股东权益 3,704 4,417 4,915 5,551 6,433  销售收入增长率 31.81% 23.30% 21.14% 26.28% 29.34% 

少数股东权益 128 123 130 134 140  EBIT 增长率 4.13% 15.51% 50.25% 33.57% 39.80% 

股东权益合计 3,832 4,541 5,045 5,685 6,573  净利润增长率 21.56% 33.13% -9.25% 34.76% 38.58% 

负债和股东权益 8,465 10,113 11,498 12,203 14,836  ROE 12.76% 14.25% 11.62% 13.87% 16.58% 

       ROA 5.58% 6.22% 4.97% 6.31% 7.19% 

现金流量表（百万）       ROIC 6.30% 6.41% 8.71% 12.42% 15.23% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) 0.95 1.27 1.08 1.46 2.02 

经营性现金流 -21 310 434 664 759  PE(X) 27.33 19.39 43.77 32.48 23.44 

投资性现金流 -1,197 -292 -897 -748 -752  PB(X) 3.49 2.79 5.09 4.50 3.89 

融资性现金流 1,212 82 -45 -1,214 -183  PS(X) 2.36 1.83 3.06 2.42 1.87 

现金增加额 11 107 -521 -1,298 -176  EV/EBITDA(X) 27.37 21.92 31.02 24.21 18.28 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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