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永贵电器（300351.SZ）2023 年三季报点评     

业绩短期承压，看好液冷超充成长性 
 

 2023 年 10 月 30 日 

 

➢ 事件：10 月 27 日，永贵电器发布 2023 年三季度报告，2023 年前三季度

公司实现营收 10.11 亿元，同比-3.40%；实现归母净利润 0.90 亿元，同比-

23.52%；扣非归母净利润 0.79 亿元，同比-28.74%。单 Q3 实现营收 3.32 亿

元，同比-9.75%，环比-7.76%；实现归母净利润 0.21 亿元，同比-42.11%，环

比-38.28%，扣非归母净利润 0.16 亿元，同比-55.52%，环比-49.56%。 

➢ 业绩短期承压，期待轨交复苏。公司 23 年 Q1-Q3 实现营收 10.11 亿元，

同比-3.40%。公司前三季度营收同比下滑，我们认为主要系轨交和工业板块收入

下降影响，该板块 23H1 营收同比-11.45%。盈利能力方面，公司 23Q3 毛利率

为 30.15%，同比+0.64pcts、环比-2.86pcts。费用端来看，公司 23Q1-Q3 的

销 售 / 管 理 / 研 发 费 用 率 分 别 为 8.1%/6.42%/8.88%, 同 比 +1.75pct/-

0.09pct/+1.61pct。 

➢ 液冷超充批量出货，静候成长。公司新能源车产品包括高压连接器、充/换电

接口及线束、交/直流充电枪、大功率液冷直流充电枪等，目前已进入华为、赛力

思、比亚迪、吉利、长城、奇瑞等客户供应链。在大功率液冷超充直流枪产品上，

公司拥有自主知识产权，能实现最大电流 600A、额定电压 1000V 的充电场景，

目已形成批量供货。此外，公司液冷 CCS2 充电枪已通过 CE、CB、TÜV 验证，

为开拓国外市场奠定基础。行业层面来看，今年 10 月 4 日华为官方宣布，国庆

期间华为数字能源助力打造的全液冷超充站在川藏南线沿线多地正式上线。此次

上线的全液冷超充站，具备三大优势：充电更快，“一秒一公里”；设备可靠性

高、使用寿命长；匹配所有车型，来车即充。公司作为华为+问界的核心供应商，

有望率先受益。 

➢ 下游多元布局，推进高速连接器。公司在轨交领域已布局七大类产品，与中

车集团、铁路总公司及多家城市地铁运营公司建立稳固合作关系。特种连接器领

域高壁垒、高毛利，公司目前在十一大特种集团均已形成供货。此外，公司成立

高速连接器研究院，积极推进 Fakra、Mini-Fakra、HSD 和以太网连接器的开

发；子公司奥联光电生产的 MPO/MTP 高密度光纤标准连接器，也将从军用领

域逐步推广至民用数据中心及光模块领域。 

➢ 投资建议：考虑到公司前三季度的轨交业务承压，我们下调公司盈利预测，

预计 2023 年-2025 年将实现营收 17.31/25.42/34.16 亿元，对应归母净利润

1.51/2.63/3.57 亿元，对应 PE 50/29/21 倍，公司为国内轨交连接器行业的龙

头，且下游各领域不断扩张，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧风险；新品研发不及预期；客户导入不及预期。  

 
[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） 1510 1731 2542 3416 

增长率（%） 31.4 14.6 46.9 34.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 155 151 263 357 

增长率（%） 26.6 -2.3 73.7 35.9 

每股收益（元） 0.40 0.39 0.68 0.93 

PE 49 50 29 21 

PB 3.4 3.2 2.9 2.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 30 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 1510 1731 2542 3416  成长能力（%）     

营业成本 1045 1240 1790 2410  营业收入增长率 31.41 14.61 46.85 34.38 

营业税金及附加 11 12 18 24  EBIT 增长率 18.56 3.21 77.06 38.16 

销售费用 104 121 165 205  净利润增长率 26.57 -2.28 73.70 35.92 

管理费用 103 104 153 205  盈利能力（%）     

研发费用 107 138 203 273  毛利率 30.83 28.37 29.58 29.45 

EBIT 132 136 241 333  净利润率 10.24 8.73 10.33 10.45 

财务费用 -25 -11 -16 -19  总资产收益率 ROA 5.09 4.70 7.16 8.33 

资产减值损失 -9 0 0 0  净资产收益率 ROE 6.92 6.33 9.91 11.87 

投资收益 1 -1 -1 -2  偿债能力     

营业利润 157 147 257 352  流动比率 3.25 3.23 3.05 2.92 

营业外收支 -2 -2 -2 -2  速动比率 2.55 2.49 2.33 2.27 

利润总额 155 145 255 350  现金比率 1.04 1.42 1.33 1.39 

所得税 3 0 3 4  资产负债率（%） 25.14 24.73 27.13 29.56 

净利润 152 145 252 347  经营效率     

归属于母公司净利润 155 151 263 357  应收账款周转天数 167.52 140.00 80.00 65.00 

EBITDA 202 228 342 440  存货周转天数 153.10 150.00 120.00 105.00 

      总资产周转率 0.53 0.55 0.74 0.86 

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

货币资金 753 1079 1279 1715  每股收益 0.40 0.39 0.68 0.93 

应收账款及票据 852 590 667 719  每股净资产 5.80 6.20 6.88 7.80 

预付款项 11 25 36 48  每股经营现金流 0.19 1.31 0.74 1.28 

存货 494 540 654 752  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 249 220 286 358  估值分析     

流动资产合计 2360 2453 2921 3592  PE 49 50 29 21 

长期股权投资 104 104 104 104  PB 3.4 3.2 2.9 2.5 

固定资产 366 458 448 401  EV/EBITDA 34.53 30.70 20.46 15.91 

无形资产 92 90 88 86  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 679 763 747 695       

资产合计 3040 3216 3668 4287       

短期借款 2 0 0 0  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 587 584 709 898  净利润 152 145 252 347 

其他流动负债 138 175 250 333  折旧和摊销 71 92 101 106 

流动负债合计 727 759 959 1231  营运资金变动 -172 267 -69 38 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 73 506 287 493 

其他长期负债 37 36 36 36  资本开支 -69 -177 -87 -56 

非流动负债合计 37 36 36 36  投资 -2 0 0 0 

负债合计 764 795 995 1267  投资活动现金流 202 -177 -87 -57 

股本 385 385 385 385  股权募资 13 0 0 0 

少数股东权益 39 33 23 13  债务募资 2 -3 0 0 

股东权益合计 2275 2421 2673 3020  筹资活动现金流 -20 -3 0 0 

负债和股东权益合计 3040 3216 3668 4287  现金净流量 256 326 200 436 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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