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炬华科技（300360.SZ）2023 年三季报点评     

Q3 业绩符合预期，盈利能力提升 
 

 2023 年 10 月 25 日 

 

➢ 事件：2023 年 10 月 24 日，公司发布 2023 年三季度报告。2023 年前三

季度公司营收及净利润维持增长态势，实现营业总收入 12.48 亿元，同比增长

20.37%；实现归母净利润 4.42 亿元，同比增长 50.06%；实现扣非净利润 3.90

亿元，同比增长 40.60%。单季度来看，公司 23Q3 实现收入 3.94 亿元，同比增

长 11.96%；实现归母净利润 1.35 亿元，同比增长 28.22%；实现扣非净利润

1.33 亿元，同比增长 41.08%。 

➢ 毛利率维持高位，费用管控良好。盈利能力方面，前三季度公司毛利率为

43.87%，同比提升 3.99pcts；23Q3 毛利率为 46.83%，同比提升 4.68Pcts，环

比提升 1.37Pcts；费用管控方面，2023 年前三季度期间费用率为 9.72%，环比

下降 0.89pct，费用管控良好。 

➢ 智能电能表上行周期，公司占据行业领先地位。国网 23 年第一批电能表招

标情况，国网电能表 1 批 A 级单相智能电能表，公司中标排名为第三名，中标总

金额 8830 万元，金额占比 2.24%；B 级三相智能电能表，公司中标排名为第一

名，中标总金额 11209 万元，金额占比 4.20%；C 级三相智能电能表，公司中

标排名为第一名，中标总金额 2766 万元，金额占比 12.24%，整体来看公司稳

居行业领先地位。国网 23 年第二批电能表招标情况，国网电能表 2 批总计 393

个标包，环比今年 1 批增加 58 包，同比去年 2 批增加 109 包；招标物资总数量

达到 4975 万只，环比增加 86%，同比去年 2 批增加 68%；按照上一批中标价

格以及本批次限价金额估算，本批次总金额将超过 140 亿，环比增加超过 55%，

同比去年 2 批增加 40%以上。整体来看预计 23 年招标总金额将与 22 年持平

（不含增补批次）。 

➢ 充电桩领域进展加速，海外业务潜力较大。公司目前销售的直流充电桩主要

以常规充电桩为主，在欧美的充电桩销售目前还处于产品认证、与客户样品论证

阶段，订单量较小，未来海外市场发展潜力较大。 

➢ 虚拟电厂有望拉动公司产品需求。随着公司对云平台及各类物联网传感终端

持续研发投入，子公司纳宇电气完成了从产品研发销售转型升级为综合能源解决

方案供应商，能为客户提供“金钥匙”服务，从分布式能源、光储充设计建设，

（水、电、气、热）智能采集，电力能效监测、电能质量管理、源网荷储智能调

度等垂直打通，实现客户服务一体化。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2023-2025 年营收分别为 20.33、26.83、34.87

亿元，对应增速分别为 35%、32%、30%；归母净利润分别为 5.51、7.32、9.64

亿元，对应增速分别为 16.6%、33%、31.6%，以 10 月 24 日收盘价作为基准，

对应 2023-2025 年 PE 为 13X、10X、8X。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：电网投资建设不及预期；智能电表全年招标量不及预期。  
 

[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） 1,506 2,033 2,683 3,487 

增长率（%） 24.5 35.0 32.0 30.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 472 551 732 964 

增长率（%） 48.5 16.6 33.0 31.6 

每股收益（元） 0.93 1.08 1.44 1.89 

PE 15 13 10 8 

PB 2.4 2.1 1.8 1.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 24 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 1,506 2,033 2,683 3,487  成长能力（%）     

营业成本 918 1,178 1,555 2,022  营业收入增长率 24.47 34.95 31.97 29.97 

营业税金及附加 14 14 19 24  EBIT 增长率 24.71 63.13 33.27 31.68 

销售费用 69 83 107 132  净利润增长率 48.52 16.63 33.03 31.63 

管理费用 83 102 129 160  盈利能力（%）     

研发费用 105 122 161 209  毛利率 39.07 42.03 42.02 42.02 

EBIT 371 605 806 1,061  净利润率 31.34 27.08 27.30 27.65 

财务费用 -48 -18 -24 -32  总资产收益率 ROA 11.69 11.57 12.62 13.43 

资产减值损失 0 1 1 1  净资产收益率 ROE 15.44 15.70 17.77 19.56 

投资收益 4 6 8 10  偿债能力     

营业利润 546 629 838 1,105  流动比率 3.19 3.10 2.95 2.84 

营业外收支 4 4 4 4  速动比率 2.51 2.47 2.37 2.31 

利润总额 550 633 842 1,109  现金比率 1.67 1.73 1.73 1.76 

所得税 67 70 93 122  资产负债率（%） 23.16 25.10 27.67 29.96 

净利润 483 564 750 987  经营效率     

归属于母公司净利润 472 551 732 964  应收账款周转天数 98.28 80.00 75.00 70.00 

EBITDA 412 647 850 1,110  存货周转天数 201.91 180.00 170.00 160.00 

      总资产周转率 0.41 0.46 0.51 0.54 

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

货币资金 1,486 1,980 2,691 3,686  每股收益 0.93 1.08 1.44 1.89 

应收账款及票据 481 546 684 841  每股净资产 6.01 6.89 8.10 9.69 

预付款项 28 35 47 61  每股经营现金流 1.04 1.27 1.70 2.34 

存货 508 582 725 887  每股股利 0.20 0.23 0.31 0.40 

其他流动资产 340 399 433 474  估值分析     

流动资产合计 2,842 3,543 4,579 5,949  PE 15 13 10 8 

长期股权投资 8 14 22 33  PB 2.4 2.1 1.8 1.5 

固定资产 468 468 464 461  EV/EBITDA 13.43 8.55 6.51 4.99 

无形资产 67 67 67 67  股息收益率（%） 1.39 1.61 2.14 2.82 

非流动资产合计 1,195 1,218 1,224 1,230       

资产合计 4,038 4,760 5,803 7,179       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 535 710 959 1,274  净利润 483 564 750 987 

其他流动负债 357 434 594 824  折旧和摊销 42 42 44 48 

流动负债合计 892 1,144 1,553 2,098  营运资金变动 159 47 85 173 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 528 646 866 1,192 

其他长期负债 43 51 53 53  资本开支 -107 -35 -36 -40 

非流动负债合计 43 51 53 53  投资 -60 0 0 0 

负债合计 935 1,195 1,606 2,151  投资活动现金流 -386 -51 -36 -40 

股本 504 509 509 509  股权募资 6 0 0 0 

少数股东权益 45 58 75 98  债务募资 0 0 -1 0 

股东权益合计 3,103 3,565 4,198 5,028  筹资活动现金流 -81 -101 -118 -157 

负债和股东权益合计 4,038 4,760 5,803 7,179  现金净流量 57 494 711 995 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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