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通灵股份（301168.SZ）2023 年业绩预告点评     

业绩符合预期，先进产能扩张加速 
 

 2024 年 01 月 16 日 

 

➢ 事件 

2024 年 1 月 15 日，公司发布 2023 年年度业绩报告，预计 2023 年公司实现

归母净利润 1.90 亿元-2.15 亿元，同比+64.21%-85.81%；实现扣非归母净利

润 1.73 亿元-1.98 亿元，同比+77.52-103.18%。 

分季度来看，取业绩预告区间的中间值，预计公司 2023 年 Q4 单季度实现归

母净利润 5730.55 亿元，同比+168.19%，环比-5.81%；实现扣非归母净利润

5324.93 万元，同比+216.25%，环比-6.84%。总体来看，公司 2023 年业绩

符合预期。 

➢ 与多家大客户建立合作关系，先进产能持续扩张。 

根据 SMM 光伏视界的统计，2023 年 11 月开始光伏组件产量开始下调，预计

2024 年 1 月的排产将降至 40GW 左右，对公司 23 年 Q4 接线盒产品出货产

生一定影响。长期来看，公司接线盒主要客户为隆基绿能、天合光能、晶澳科技

等头部组件厂，前五大客户占比约 75%-85%，且去年与通威正式展开合作，绑

定多家头部大客户对公司 24 年的出货量或将提供有力支撑。产能方面，公司扩

产项目正在进行中，先进产能持续扩张，预计将建成 4500 万套芯片接线盒产

能，接线盒总产能超 1.5 亿套，先进产能的扩张叠加客户导入加速，公司盈利

能力有望持续向好。 

➢ 海外市场利好频出，互联线束或将加速放量。 

公司互联线束产品主要用于海外光伏电站，通过减少人工和汇流箱的使用，减

少电缆铺设，优化电站运营成本，随着疫情结束后海外贸易的恢复，叠加美国

降息预期升温、中美关系边际改善等因素，预计公司互联线束产品收入未来将

持续提升，且由于其非标的属性毛利率高于接线盒，有望成为公司业务的新增

长点。  

➢ 投资建议 

预计公 司 23-25 年实 现收入 18.24/28.55/38.32 亿，归母 净利为

2.10/3.50/4.76 亿，对应 PE 为 26x/16x/12x。公司为接线盒龙头企业，新品

迭代和产能扩张有望带来市占率提升，互联线束业务的放量有望为公司提供新

的增量，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示 

原材料价格波动、下游行业景气度波动，贸易政策变化，新建产能扩产速度不

及预期等。  

 
[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） 1,249 1,824 2,855 3,832 

增长率（%） 10.3 46.0 56.6 34.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 116 210 350 476 

增长率（%） 45.1 81.1 66.9 36.2 

每股收益（元） 0.96 1.75 2.91 3.97 

PE 48 26 16 12 

PB 2.8 2.6 2.2 1.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 1 月 15 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 1,249 1,824 2,855 3,832  成长能力（%）     

营业成本 1,052 1,425 2,230 3,003  营业收入增长率 10.28 46.05 56.57 34.18 

营业税金及附加 4 5 9 11  EBIT 增长率 7.07 138.32 63.79 36.65 

销售费用 3 5 7 10  净利润增长率 45.08 81.08 66.90 36.21 

管理费用 34 70 110 148  盈利能力（%）     

研发费用 52 91 128 153  毛利率 15.72 21.85 21.89 21.63 

EBIT 98 233 381 521  净利润率 9.27 11.49 12.25 12.43 

财务费用 -20 -4 -5 -6  总资产收益率 ROA 4.02 6.12 7.95 8.78 

资产减值损失 -5 -5 0 0  净资产收益率 ROE 5.95 9.73 13.96 15.98 

投资收益 11 0 0 0  偿债能力     

营业利润 130 231 386 526  流动比率 2.73 2.21 1.86 1.77 

营业外收支 -2 0 0 0  速动比率 2.34 1.88 1.54 1.45 

利润总额 128 232 386 526  现金比率 0.87 0.86 0.60 0.54 

所得税 12 22 37 50  资产负债率（%） 32.46 37.09 43.06 45.08 

净利润 116 210 350 476  经营效率     

归属于母公司净利润 116 210 350 476  应收账款周转天数 125.53 130.00 130.00 130.00 

EBITDA 121 273 436 591  存货周转天数 94.82 95.00 90.00 85.00 

      总资产周转率 0.47 0.58 0.73 0.78 

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

货币资金 783 1,061 1,112 1,289  每股收益 0.96 1.75 2.91 3.97 

应收账款及票据 550 765 1,198 1,607  每股净资产 16.21 17.95 20.87 24.84 

预付款项 10 14 22 30  每股经营现金流 2.27 2.42 2.93 3.99 

存货 322 376 558 709  每股股利 0.10 0.10 0.10 0.10 

其他流动资产 783 511 567 620  估值分析     

流动资产合计 2,447 2,728 3,457 4,256  PE 48 26 16 12 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 2.8 2.6 2.2 1.9 

固定资产 220 385 584 791  EV/EBITDA 30.51 13.50 8.45 6.24 

无形资产 43 53 53 53  股息收益率（%） 0.22 0.22 0.22 0.22 

非流动资产合计 433 697 941 1,171       

资产合计 2,879 3,425 4,398 5,427       

短期借款 20 20 20 20  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 837 1,148 1,735 2,252  净利润 116 210 350 476 

其他流动负债 40 66 103 138  折旧和摊销 23 41 55 70 

流动负债合计 897 1,234 1,857 2,410  营运资金变动 138 34 -55 -69 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 273 290 351 479 

其他长期负债 38 37 37 37  资本开支 -178 -310 -300 -300 

非流动负债合计 38 37 37 37  投资 -492 300 0 0 

负债合计 935 1,270 1,894 2,446  投资活动现金流 -678 -10 -300 -300 

股本 120 120 120 120  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 20 -1 0 0 

股东权益合计 1,945 2,154 2,504 2,980  筹资活动现金流 5 -2 -1 -1 

负债和股东权益合计 2,879 3,425 4,398 5,427  现金净流量 -399 278 51 178 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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