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市场数据  
收盘价(元) 31.91 

一年最低/最高价 26.75/45.30 

市净率(倍) 4.61 

流通 A 股市值(百

万元) 
6,126.63 

总市值(百万元) 13,626.22  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.93 

资产负债率(%,LF) 63.76 

总股本(百万股) 427.02 

流通 A 股(百万股) 192.00  
 

相关研究  
《金盘科技(688676)：2023 年半

年报点评：干变基本盘高增，海

外订单确定性强》 

2023-08-30 

《金盘科技(688676)：出海浪潮

大幕拉开，AB 长单奏响序曲》 

2023-08-25 
  

买入（维持） 

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

营业总收入（百万元） 4,746 8,037 11,955 17,194 

同比 44% 69% 49% 44% 

归属母公司净利润（百万元） 283 546 923 1,448 

同比 21% 93% 69% 57% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.66 1.28 2.16 3.39 

P/E（现价&最新股本摊薄） 48.10 24.96 14.77 9.41 
  

[Table_Tag] 关键词：#第二曲线 #出口导向 #产能扩张   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 业绩符合市场预期，“海外市场+数字化”双轮驱动。公司发布 2023 年
三季报，Q1-3 实现收入 47.73 亿元，同比+49.74%；归母净利润/扣非净
利润 3.33/3.22 亿元，同比+98.30%/+94.58%。其中，Q3 实现收入 18.80

亿元，同比+54.96%；归母净利润/扣非净利润 1.42/1.35 亿元，同比
+96.14%/+78.77%。国内外变压器需求延续高增+产品线不断拓宽，业绩
符合市场预期。 

◼ 数字化工厂赋能+海外市场收入占比提升+原材料降价，盈利水平进一
步提升。2023Q1-3 毛利率为 22.16%，同比+2.88pct；2023Q1-3 归母净
利率为 6.98%，同比+1.71pct。23Q3 毛利率为 22.78%，同比+2.43pct，
环比+1.79pct；归母净利率为 7.56%，同比+1.58pct，环比+1.05pct。盈利
水平提升，主要系：1）原材料硅钢等价格走低；2）海外变压器市场景
气度延续，收入递增明显，结构性拉升利润率；3）数字化工厂精益制造
能力带动降本增效。费用率稳定，23Q3 销售/管理/研发/财务费用率分别
3.32%/3.90%/4.55%/1.10%，同比分别-0.04pct/-1.01pct/-0.14pct/+2.42pct。 

◼ 干变业务“国内+国外”双驱动，未来增长确定性强。1）国内：变压器
业务随新能源需求高增+传统行业提份额，预计板块 Q3 营收同增
40%+(H1 国内收入同增 44%)、略有加速。产品在风电领域顺利完成包
括华润三塘湖 100 万千瓦风电项目、17MVA/66kV 海上风电液浸式变压
器等多个标杆项目，技术先进性全面验证，后续有望在新能源领域加速
拓展。2）海外：Q3 收入同比增速继续快于国内，随海外发达国家新能
源发电（风光储氢）、新基建（数据中心等）、制造业（半导体等）领域
对变压器需求高景气，我们预计订单层面仍同比翻倍以上增长。 8 月公
司已与两大海外客户签订长单，后续长单可期，海外业绩放量持续性强。 

◼ 新业务数字化&储能业务进展顺利。1）储能：Q3 预计实现千万元级储
能收入，且近年来公司储能项目早已开拓至海南省外，并在山西、湖南
加速落地工商业及大储项目，产品端涵盖液冷高压级联、低压储能。2）
数字化上半年新增 7000 万订单（与望变电气签订，软件为主），后续有
望向电力装备其他企业，乃至生物医药、物流仓储等行业延伸。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2023-2025 年归母净利润分别为
5.46/9.23/14.48 亿元，同比+93%/+69%/+57%，对应 PE 分别为 25 倍/15

倍/9 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：海外市场拓展不及预期、竞争加剧、原材料涨价超预期等。  
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金盘科技三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 5,648 9,242 13,476 17,939  营业总收入 4,746 8,037 11,955 17,194 

货币资金及交易性金融资产 1,264 1,601 2,233 2,143  营业成本(含金融类) 3,783 6,411 9,487 13,542 

经营性应收款项 2,340 3,675 5,526 7,783  税金及附加 16 29 50 69 

存货 1,733 3,526 5,142 7,305  销售费用 159 260 377 533 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 231 338 454 636 

其他流动资产 311 440 576 708  研发费用 247 386 574 825 

非流动资产 1,819 1,921 2,266 2,589  财务费用 (5) 12 11 24 

长期股权投资 63 63 63 63  加:其他收益 24 16 26 38 

固定资产及使用权资产 746 1,139 1,515 1,874  投资净收益 (2) (5) (8) (11) 

在建工程 562 294 288 277  公允价值变动 (18) 0 0 0 

无形资产 169 146 121 95  减值损失 (62) (22) (19) (18) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 1 1 1 2 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 258 591 1,002 1,576 

其他非流动资产 279 279 279 279  营业外净收支  7 7 7 7 

资产总计 7,467 11,163 15,743 20,528  利润总额 265 598 1,010 1,583 

流动负债 3,378 6,057 8,656 12,430  减:所得税 (18) 51 86 133 

短期借款及一年内到期的非流动负债 259 50 50 50  净利润 283 547 924 1,450 

经营性应付款项 2,141 3,794 5,673 8,385  减:少数股东损益 0 1 1 2 

合同负债 698 1,731 2,292 3,143  归属母公司净利润 283 546 923 1,448 

其他流动负债 279 483 641 853       

非流动负债 1,215 1,365 2,592 2,383  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.66 1.28 2.16 3.39 

长期借款 266 416 446 476       

应付债券 801 801 1,998 1,758  EBIT 272 614 1,013 1,589 

租赁负债 12 12 12 12  EBITDA 367 765 1,194 1,800 

其他非流动负债 137 137 137 137       

负债合计 4,593 7,422 11,248 14,813  毛利率(%) 20.29 20.24 20.64 21.24 

归属母公司股东权益 2,874 3,740 4,493 5,711  归母净利率(%) 5.97 6.79 7.72 8.42 

少数股东权益 0 1 2 4       

所有者权益合计 2,874 3,741 4,495 5,715  收入增长率(%) 43.69 69.36 48.74 43.83 

负债和股东权益 7,467 11,163 15,743 20,528  归母净利润增长率(%) 20.74 92.70 69.02 56.99 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 (104) 359 147 944  每股净资产(元) 6.36 7.63 9.24 11.84 

投资活动现金流 (1,094) (540) (526) (536)  最新发行在外股份（百万股） 427 427 427 427 

筹资活动现金流 930 228 1,011 (498)  ROIC(%) 8.12 12.15 15.42 19.40 

现金净增加额 (249) 47 632 (90)  ROE-摊薄(%) 9.86 14.60 20.54 25.36 

折旧和摊销 95 151 181 211  资产负债率(%) 61.51 66.49 71.45 72.16 

资本开支 (536) (245) (517) (524)  P/E（现价&最新股本摊薄） 48.10 24.96 14.77 9.41 

营运资本变动 (572) (465) (1,045) (875)  P/B（现价） 5.02 4.18 3.45 2.69 

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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