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Q3 业绩亮眼，增长动能持续激发 
 

 2023 年 10 月 21 日 

 
➢ 事件：2023 年 10 月 19 日，公司发布 2023 年三季度报告。业绩方面，受

益于新能源、数字化发展战略，公司持续优化主营业务结构，拓宽多元化产品及

市场领域，构建海内外双市场驱动引擎，2023 年前三季度公司业绩递增明显，

实现营业总收入 47.73 亿元，同比增长 49.74%；实现归母净利润 3.33 亿元，同

比增长 98.30%；实现扣非净利润 3.22 亿元，同比增长 94.58%。单季度来看，

公司 23Q3 实现收入 18.80 亿元，同比增长 54.96%；实现归母净利润 1.42 亿

元，同比增长 96.14%；实现扣非净利润 1.35 亿元，同比增长 78.77%。 

➢ 盈利能力持续提升，数字化与技术创新推动降本增效。盈利能力方面，国内

外市场双驱动，规模效应显现，同时公司不断精进数字化制造能力，研发和技术

创新能力进一步降本增效，23Q3 毛利率为 22.78%，环比提升 1.79Pcts；净利

率为 7.51%，环比提升 1.01Pcts。费用管控方面，公司不断优化成本管理体系，

费用率保持稳定，2023 年前三季度期间费用率为 12.70%。 

➢ 输配电业务竞争力凸显，海外市场积极拓展。公司持续保证输配电业务产品

国内外竞争力。7 月全球首台 16 兆瓦海上风电机组成功并网发电，公司为该项

目提供 40.5kV 充气环网柜产品。海外业务方面，2023 年上半年公司海外订单实

现高速增长，同比增长超 150%，8 月公司先后与海外客户签订 5 年长单销售合

同及 6 年风能变压器产品《供货协议》，三季度海外订单持续高增。 

➢ 储能业务在手订单充裕，产能稳步提升。公司储能系列产品涵盖储能系统及

除电芯以外的储能系统关键部件全产业链，实现“新能源+储能”业务的有机整

合，展现技术和成本优势，现已全面涵盖储能应用场景，订单遍布多省。7 月公

司中标超 1 亿元储能订单，新签订单总额已超越 2022 年全年。同时，桂林储能

系列产品数字化工厂全面达产后可形成 1.2GWh 的产能；武汉 2.7GWh 储能系

列产品产能投产后，将为储能业务的拓展提供稳定的产能保证。 

➢ 数字化工厂方案推动产业升级，构建新增长曲线。公司以承接构建数字化工

厂联盟，锚定生物制药行业、输配电行业、 物流仓储行业、军工仓储行业输出数

字化整体解决方案和上市企业数字化系统方案。7 月公司与望变电气签订数字化

技改项目合同金额近 7000 万元，已累计承接超 4 亿元数字化工厂整体解决方案

业务订单，并成功实施完成包括干式变压器、成套、储能、油浸式变压器 4 大产

品类别方案，至 2023 年预计将累计完成 9 座数字化工厂解决方案并实施落地。 

➢ 投资建议：公司立足输配电业务，储能开拓第二成长曲线，数字化工厂打造

发展新引擎。我们预计公司 2023-2025 年营收分别为 80.7、115.7、160.2 亿

元，对应增速分别为 70.0%、43.4%、38.5%；归母净利润分别为 5.2、8.9、13.2

亿元，对应增速分别为 83.1%、71.6%、48.6%，以 10 月 20 日收盘价为基准，

对应 2023-2025 年 PE 为 28X、16X、11X。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：上游原材料波动风险，行业竞争加剧风险。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 4,746 8,069 11,570 16,020 

增长率（%） 43.7 70.0 43.4 38.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 283 519 890 1,323 

增长率（%） 20.7 83.1 71.6 48.6 

每股收益（元） 0.66 1.21 2.08 3.10 

PE 51 28 16 11 

PB 5.0 4.4 3.6 2.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 20 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 4,746 8,069 11,570 16,020  成长能力（%）     

营业成本 3,783 6,391 9,041 12,511  营业收入增长率 43.69 70.04 43.38 38.47 

营业税金及附加 16 32 46 64  EBIT 增长率 -2.45 111.88 70.86 46.67 

销售费用 159 274 370 481  净利润增长率 20.74 83.05 71.61 48.63 

管理费用 231 371 509 673  盈利能力（%）     

研发费用 247 403 578 801  毛利率 20.29 20.79 21.86 21.91 

EBIT 272 576 983 1,442  净利润率 5.97 6.43 7.69 8.26 

财务费用 -5 26 41 41  总资产收益率 ROA 3.79 4.86 6.64 7.90 

资产减值损失 -13 -6 -8 -10  净资产收益率 ROE 9.86 15.78 22.35 26.62 

投资收益 -2 0 0 0  偿债能力     

营业利润 258 544 935 1,391  流动比率 1.67 1.37 1.36 1.37 

营业外收支 7 2 2 2  速动比率 1.03 0.84 0.82 0.81 

利润总额 265 546 937 1,392  现金比率 0.17 0.13 0.14 0.15 

所得税 -18 27 47 70  资产负债率（%） 61.51 69.17 70.31 70.34 

净利润 283 519 890 1,323  经营效率     

归属于母公司净利润 283 519 890 1,323  应收账款周转天数 139.76 130.00 120.00 110.00 

EBITDA 367 682 1,111 1,590  存货周转天数 167.20 160.00 155.00 150.00 

      总资产周转率 0.74 0.89 0.96 1.06 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 584 827 1,146 1,573  每股收益 0.66 1.21 2.08 3.10 

应收账款及票据 2,125 3,369 4,520 5,829  每股净资产 6.73 7.70 9.32 11.64 

预付款项 172 256 362 500  每股经营现金流 -0.24 0.39 1.27 2.33 

存货 1,733 2,796 3,832 5,131  每股股利 0.25 0.46 0.79 1.17 

其他流动资产 1,035 1,173 1,282 1,420  估值分析     

流动资产合计 5,648 8,422 11,141 14,453  PE 51 28 16 11 

长期股权投资 63 63 63 63  PB 5.0 4.4 3.6 2.9 

固定资产 733 959 1,127 1,295  EV/EBITDA 42.39 22.81 14.01 9.79 

无形资产 169 168 167 166  股息收益率（%） 0.74 1.36 2.33 3.46 

非流动资产合计 1,819 2,240 2,269 2,299       

资产合计 7,467 10,661 13,410 16,752       

短期借款 209 909 1,159 1,159  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 2,141 3,415 4,706 6,341  净利润 283 519 890 1,323 

其他流动负债 1,027 1,808 2,320 3,040  折旧和摊销 95 107 128 148 

流动负债合计 3,378 6,132 8,186 10,540  营运资金变动 -549 -561 -609 -637 

长期借款 266 286 286 286  经营活动现金流 -104 166 541 994 

其他长期负债 949 957 957 957  资本开支 -536 -493 -154 -175 

非流动负债合计 1,215 1,243 1,243 1,243  投资 -569 0 0 0 

负债合计 4,593 7,374 9,428 11,783  投资活动现金流 -1,094 -525 -154 -175 

股本 427 427 427 427  股权募资 979 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 57 742 178 0 

股东权益合计 2,874 3,287 3,982 4,969  筹资活动现金流 930 603 -69 -392 

负债和股东权益合计 7,467 10,661 13,410 16,752  现金净流量 -249 244 319 428 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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