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增持华明装备（002270.SZ）
受益于全球变压器需求上行，公司海外布局空间可期
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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 13.09 元

总市值/流通市值 11732/9938 百万元

52周最高价/最低价 14.26/7.42 元

近 3 个月日均成交额 131.24 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《华明装备（002270.SZ）-变压器分接开关龙头，海外与后服务

市场增长可期》 ——2023-07-31

前三季度业绩大幅增长，盈利能力显著提升。公司前三季度实现营收14.55

亿元（同比+21.23%），归母净利润4.59亿元（同比+59.98%），扣非净利

润4.26亿元（同比+52.49%），销售毛利率54.47%（同比+5.53pct.），扣

非销售净利率29.32%（同比+6.01pct.）。

三季度业绩符合预期，销售净利率超30%。三季度公司实现营收5.45亿元（同

比+21.19%，环比+9.67%），归母净利润1.72亿元（同比+70.14%，环比+2.09%），

扣非净利润1.70亿元（同比+68.60%，环比+10.27%），销售毛利率54.69%

（同比+2.98pct.，环比-2.04pct.），销售净利率32.08%（同比+9.38pct.，

环比-2.24pct.）。

技术继续引领行业，实现重点领域国产替代。今年以来，公司首台500kV核

电机组变压器分接开关完成发货，首台套115kV移相变压器分接开关实现正

式投运，打破了进口品牌长期以来的垄断，时隔近十年工业用220kV整流变

压器真空有载分接开关完成投运，公司国产替代步伐加速。

国内主网招标景气向上，带动变压器分接开关需求。2022年国家电网输变电

设备招标共6次，合计中标金额503亿元。截至目前，2023年国家电网特高

压设备类招标共5次，中标公示4次，合计中标金额496亿元，同比增长47%。

从历史招标看，变压器价值量位列主网设备首位，公司作为变压器核心零部

件供应商有望充分受益。

海外需求快速增长，公司海外布局稳步推进。今年以来海外变压器在新能源

快速发展和电网升级改造双重带动下需求旺盛，带动分接开关需求上行。公

司2016年在土耳其设厂，在俄罗斯、美国和巴西均有服务中心，2023年设

立新加坡子公司战略布局东南亚市场。今年以来俄罗斯需求快速增长，美国、

欧洲、中亚市场增长明显，公司海外布局成效显著。

风险提示：电网建设需求不及预期；海外市场开拓进度不及预期；主要原材

料价格上涨。

投资建议：上调盈利预测，维持“增持”评级。

考虑到公司今年以来国内外新增订单和毛利率修复情况，上调 23-25 年

盈利预测。预计 2023-2025 年实现归母净利润 5.57/7.01/8.45 亿元（原

预测值为 5.03/6.27/7.63 亿元），当前股价对应 PE 分别为 21/17/14

倍，维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 1,532 1,712 2,313 2,798 3,268

(+/-%) 12.0% 11.7% 35.1% 21.0% 16.8%

净利润(百万元) 417 359 557 701 845

(+/-%) 44.2% -13.8% 54.9% 25.9% 20.6%

每股收益（元） 0.55 0.40 0.62 0.78 0.94

EBIT Margin 21.8% 24.4% 27.5% 28.8% 30.0%

净资产收益率（ROE） 15.3% 11.6% 16.6% 19.2% 19.9%

市盈率（PE） 23.8 32.6 21.1 16.7 13.9

EV/EBITDA 28.1 26.5 17.4 14.2 12.0

市净率（PB） 3.49 3.51 3.45 2.98 2.56

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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前三季度业绩大幅增长，盈利能力显著提升。公司前三季度实现营收 14.55 亿元

（同比+21.23%），归母净利润 4.59 亿元（同比+59.98%），扣非净利润 4.26 亿

元（同比+52.49%），销售毛利率 54.47%（同比+5.53pct.），扣非销售净利率 29.32%

（同比+6.01pct.）。此前公司三季度业绩预告区间为归母净利润 4.54-4.77 亿元，

扣非净利润 4.20-4.43 亿元。

图1：公司年度营业收入及增速（单位：百万元、%） 图2：公司单季营业收入及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司年度归母净利润及增速（单位：百万元、%） 图4：公司单季归母净利润及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司年度毛利率、净利率变化情况（单位：%） 图6：公司单季毛利率、净利率变化情况（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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三季度业绩符合预期，销售净利率超 30%。三季度公司实现营收 5.45 亿元（同比

+21.19%，环比+9.67%），归母净利润 1.72 亿元（同比+70.14%，环比+2.09%），

扣非净利润 1.70 亿元（同比+68.60%，环比+10.27%），销售毛利率 54.69%（同

比+2.98pct.，环比-2.04pct.），销售净利率 32.08%（同比+9.38pct.，环比

-2.24pct.）。此前公司三季度业绩预告区间为归母净利润 1.67-1.90 亿元，扣非

净利润 1.64-1.87 亿元。

技术继续引领行业，实现重点领域国产替代。今年以来，公司首台 500kV 核电机

组变压器的分接开关产品完成发货，这是公司的分接开关产品首次被应用于国内

核电领域；首台套 115kV 移相变压器分接开关实现正式投运，填补了国产品牌在

上述领域的空白，打破了进口品牌长期以来的垄断；同时，时隔近十年工业用

220kV 整流变压器真空有载分接开关完成投运，充分体现了公司的技术能力，也

为公司未来进一步实现进口替代打下了坚实基础。

持续加深头部客户合作，与中电装签署战略框架协议。2023 年 2 月公司与中国电

气装备集团签署战略框架协议；2023 年 3 月公司获评“2022 年度优秀供应商”；

2023 年 6 月华明检修服务荣获山东电工电气集团“2022 年度优秀合作伙伴”。

图7：22-23 年国家电网输变电设备招标中标金额（亿元） 图8：2022 年国家电网输变电设备招标分产品金额占比（%）

资料来源：国家电网电子商务平台、国信证券经济研究所整理 资料来源：国家电网电子商务平台、国信证券经济研究所整理

国内主网招标景气向上，带动变压器分接开关需求。2022 年国家电网输变电设备

招标共 6次，合计中标金额 503 亿元。截至目前，2023 年国家电网特高压设备类

招标共 5 次，中标公示 4 次，合计中标金额 496 亿元，同比增长 47%。从历史招

标看，变压器价值量位列主网设备首位，公司作为变压器核心零部件供应商有望

充分受益。

海外需求快速增长，公司海外布局稳步推进。今年以来海外变压器在新能源快速

发展和电网升级改造双重带动下需求旺盛，带动包括分接开关在内的关键零部件

需求上行。公司 2016 年在土耳其设厂，在俄罗斯、美国和巴西均有服务中心，2023

年设立新加坡子公司战略布局东南亚市场。今年以来俄罗斯需求快速增长，美国、

欧洲、中亚市场增长明显，公司海外布局成效显著。
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投资建议：上调盈利预测，维持“增持”评级。考虑到公司今年以来国内外新增

订单和毛利率修复情况，上调 23-25 年盈利预测。预计 2023-2025 年实现归母净

利润 5.57/7.01/8.45 亿元（原预测值为 5.03/6.27/7.63 亿元），当前股价对应

PE 分别为 21/17/14 倍，维持“增持”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE
投资评级

22A 23E 24E 22A 23E 24E （22A）

002270.SZ 华明装备 13.09 117 0.40 0.62 0.78 32.6 21.1 16.7 10.8 增持

601179.SH 中国西电 4.43 227 0.12 0.16 0.26 36.9 27.7 17.0 2.9 -

002028.SZ 思源电气 49.09 380 1.59 2.17 2.71 30.9 22.6 18.1 13.3 -

600312.SH 平高电气 10.63 144 0.16 0.52 0.75 66.4 20.4 14.2 2.3 -

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：可比公司均采用 Wind 一致预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 762 1012 975 1469 2229 营业收入 1532 1712 2313 2798 3268

应收款项 777 787 697 843 985 营业成本 790 868 1184 1422 1662

存货净额 387 306 519 623 729 营业税金及附加 23 27 31 38 44

其他流动资产 492 521 414 427 166 销售费用 196 200 231 269 294

流动资产合计 2583 2888 2870 3646 4411 管理费用 123 131 148 171 190

固定资产 841 910 881 850 816 研发费用 65 69 83 92 98

无形资产及其他 227 213 199 185 171 财务费用 67 9 8 (3) (11)

其他长期资产 425 368 347 280 327 投资收益 20 4 10 10 10

长期股权投资 21 71 71 71 71

资产减值及公允价值变

动 (63) (7) 10 0 (10)

资产总计 4097 4450 4368 5032 5796 其他收入 350 10 (5) 5 15

短期借款及交易性金融

负债 388 266 0 0 0 营业利润 512 407 653 825 996

应付款项 277 305 260 312 364 营业外净收支 5 12 10 10 10

其他流动负债 103 159 313 372 429 利润总额 518 419 663 835 1006

流动负债合计 843 762 618 740 859 所得税费用 96 55 99 125 151

长期借款及应付债券 270 260 260 260 260 少数股东损益 4 4 7 8 10

其他长期负债 134 89 89 89 89 归属于母公司净利润 417 359 557 701 845

长期负债合计 404 350 350 350 350 现金流量表（百万元） 2020 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 1247 1111 968 1090 1209 净利润 417 359 557 701 845

少数股东权益 2 5 11 20 30 资产减值准备 (5) (19) (10) (10) (10)

股东权益 2848 3334 3389 3923 4558 折旧摊销 64 68 93 96 98

负债和股东权益总计 4097 4450 4368 5032 5796 公允价值变动损失 (283) (0) 0 0 0

财务费用 67 9 8 (3) (11)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 19 157 103 (160) 113

每股收益 0.55 0.40 0.62 0.78 0.94 其它 69 (69) 14 5 (1)

每股红利 0.33 0.56 0.19 0.23 0.28 经营活动现金流 282 496 756 632 1046

每股净资产 3.75 3.73 3.79 4.40 5.12 资本开支 (108) (69) (50) (50) (50)

ROIC 14% 10% 15% 18% 19% 其它投资现金流 775 (111) 31 77 (37)

ROE 15% 12% 17% 19% 20% 投资活动现金流 667 (180) (19) 27 (87)

毛利率 48% 49% 49% 49% 49% 权益性融资 (33) 485 0 0 0

EBIT Margin 22% 24% 27% 29% 30% 负债净变化 (534) (257) (266) 0 0

EBITDA Margin 26% 28% 31% 32% 33% 支付股利、利息 (58) (247) (502) (167) (210)

收入增长 12% 12% 35% 21% 17% 其它融资现金流 87 (248) (266) 0 0

净利润增长率 44% -14% 55% 26% 21% 融资活动现金流 (692) (28) (775) (164) (199)

资产负债率 30% 25% 22% 22% 21% 现金净变动 257 288 (37) 495 759

股息率 2.5% 4.3% 1.4% 1.8% 2.2% 货币资金的期初余额 443 762 1012 975 1469

P/E 23.8 32.6 21.1 16.7 13.9 货币资金的期末余额 762 1012 975 1469 2229

P/B 3.5 3.5 3.5 3.0 2.6 企业自由现金流 247 517 686 571 995

EV/EBITDA 28.1 26.5 17.4 14.2 12.0 权益自由现金流 386 252 414 573 1004

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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