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市场数据  
收盘价(元) 40.96 

一年最低/最高价 26.75/43.38 

市净率(倍) 5.91 

流通 A 股市值(百

万元) 
7,865.73 

总市值(百万元) 17,492.28  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.93 

资产负债率(%,LF) 63.76 

总股本(百万股) 427.06 

流通 A 股(百万股) 192.03  
 

相关研究  
《金盘科技(688676)：2023 年三

季报点评：业绩高速增长，海内

外变压器高景气延续》 

2023-10-20 

《金盘科技(688676)：2023 年半

年报点评：干变基本盘高增，海

外订单确定性强》 

2023-08-30 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 4,746 6,988 9,616 12,676 

同比 44% 47% 38% 32% 

归属母公司净利润（百万元） 283 507 791 1,135 

同比 21% 79% 56% 44% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.66 1.19 1.85 2.66 

P/E（现价&最新股本摊薄） 61.75 34.52 22.12 15.41 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期 #市占率上升   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2023 年业绩预告，预计实现归母净利润 4.82~5.38 亿
元，同比+70~90%，预计实现扣非归母净利润 4.46~4.93 亿元，同比
+90~110%；按中位数测算，2023 年预计实现归母净利润 5.1 亿元，同
比+80%，扣非归母净利润 4.69 亿元，同比+100%。其中 Q4 预计实现归
母净利润 1.77 亿元，同比+53%，扣非归母净利润 1.47 亿元，同比+113%。
我们预计毛利率同比稳步提升，主要系：1）原材料硅钢单边跌价；2）
相对高毛利的海外业务收入占比提升；3）数字化赋能进一步降低制造
费用（同时降低管理成本，拉低管理费用率）。“国内+海外”双驱动，
业绩符合市场预期。 

◼ 电力设备国内新能源拉动显著，出海持续超预期。电力设备基本盘收入
规模增长较快，我们预计 2023 年电力设备相关业务收入同比+40-45%，
其中海外收入同比+：1）行业端来看，国内新能源光伏、储能等领域放
量，工业企业电气配套份额提升，其余传统行业稳健增长；海外美欧市
场收入“从 1 到 10”开始放量，行业也从风电干变延伸至光储、数据中
心、工业企业配套、传统发电等多个方向。公司在 23 年 8 月已与两大
海外客户签订长单，协议有效期长达 6 年，锁定海外电力设备需求高景
气。2）产品端来看，干变以外开关柜、箱式变电站预计放量较快，液浸
式变压器也开始贡献收入、先于国外海风领域起量，公司逐渐从干式变
压器走向电力一次设备平台型企业。 

◼ 公司 2024 年仍看美欧出海高景气。欧美需求来自可再生能源配套需求、
美国制造业回流、电网升级改造需求，持续性较强。欧美变压器企业自
给率不高，以全球变压器巨头 ABB、西门子、SGB 等大厂为主，当前
巨头扩产意愿偏弱，导致订单交期延长，变压器处于卖方市场——根据
美国能源部（DOE）， 22 年公用事业单位反馈配电变压器的交期平均时
间增加了 4 倍，从 3 个月延长到 1-2 年。而国内变压器企业出海面临渠
道（主要矛盾）、产品认证等多道门槛，历史上以国际贸易商间接出口
为主，金盘直接绑定 GE、西门子歌美飒等头部企业，先发优势明显。
24 年有望继续受益变压器供需紧张趋势，预计 24 年海外订单&收入有
望同比+80%以上，美国是基本盘、欧洲新能源配套变压器订单放量。 

◼ 受行业竞争格局及盈利恶化影响，全年国内储能订单总量开拓不及预
期：1）金盘储能系统以优质工商业、独立储能项目为目标，但 2023 年
储能行业供给侧格局恶化、多数项目盈利能力较差，故金盘储能订单及
收入不及我们预期。我们预计全年储能收入 4-5 亿，毛利率水平约 10-
15%。展望 2024-2025 年，储能供给侧出清仍存在一定不确定性，金盘
有望凭借海外欧美电力设备的渠道推介高压级联方案，储能出海也值得
期待。2）数字化业务上半年新增望变电气 7000 万订单（软件为主），
后续有望向电力装备其他企业，乃至生物医药、物流仓储等行业延伸。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为
5.07/7.91/11.35 亿元，同比+79%/+56%/+44%，对应 PE 分别为 35 倍/22
倍/15 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：海外市场拓展不及预期、竞争加剧、原材料涨价超预期等。  
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金盘科技三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 5,648 8,395 11,589 14,155  营业总收入 4,746 6,988 9,616 12,676 

货币资金及交易性金融资产 1,264 1,730 2,493 2,419  营业成本(含金融类) 3,783 5,534 7,572 9,903 

经营性应收款项 2,340 3,191 4,439 5,731  税金及附加 16 25 40 51 

存货 1,733 3,043 4,104 5,341  销售费用 159 226 303 393 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 231 293 365 469 

其他流动资产 311 430 553 664  研发费用 247 335 462 608 

非流动资产 1,819 1,921 2,266 2,589  财务费用 (5) 14 12 21 

长期股权投资 63 63 63 63  加:其他收益 24 14 21 28 

固定资产及使用权资产 746 1,139 1,515 1,874  投资净收益 (2) (5) (7) (8) 

在建工程 562 294 288 277  公允价值变动 (18) 0 0 0 

无形资产 169 146 121 95  减值损失 (62) (22) (19) (18) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 1 1 1 1 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 258 548 858 1,233 

其他非流动资产 279 279 279 279  营业外净收支  7 7 7 7 

资产总计 7,467 10,316 13,856 16,744  利润总额 265 555 865 1,241 

流动负债 3,378 5,249 6,940 9,130  减:所得税 (18) 48 74 104 

短期借款及一年内到期的非流动负债 259 50 50 50  净利润 283 507 792 1,137 

经营性应付款项 2,141 3,275 4,528 6,132  减:少数股东损益 0 1 1 1 

合同负债 698 1,494 1,830 2,298  归属母公司净利润 283 507 791 1,135 

其他流动负债 279 431 532 651       

非流动负债 1,215 1,365 2,592 2,383  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.66 1.19 1.85 2.66 

长期借款 266 416 446 476       

应付债券 801 801 1,998 1,758  EBIT 272 574 874 1,252 

租赁负债 12 12 12 12  EBITDA 367 724 1,054 1,463 

其他非流动负债 137 137 137 137       

负债合计 4,593 6,615 9,532 11,513  毛利率(%) 20.29 20.81 21.25 21.88 

归属母公司股东权益 2,874 3,701 4,322 5,227  归母净利率(%) 5.97 7.25 8.22 8.96 

少数股东权益 0 1 2 3       

所有者权益合计 2,874 3,702 4,324 5,230  收入增长率(%) 43.69 47.25 37.62 31.81 

负债和股东权益 7,467 10,316 13,856 16,744  归母净利润增长率(%) 20.74 78.86 56.09 43.57 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 (104) 488 277 957  每股净资产(元) 6.36 7.55 8.88 10.81 

投资活动现金流 (1,094) (540) (524) (533)  最新发行在外股份（百万股） 427 427 427 427 

筹资活动现金流 930 228 1,011 (498)  ROIC(%) 8.12 11.41 13.54 15.98 

现金净增加额 (249) 176 763 (74)  ROE-摊薄(%) 9.86 13.69 18.30 21.72 

折旧和摊销 95 151 181 211  资产负债率(%) 61.51 64.12 68.80 68.76 

资本开支 (536) (245) (518) (525)  P/E（现价&最新股本摊薄） 61.75 34.52 22.12 15.41 

营运资本变动 (572) (255) (738) (474)  P/B（现价） 6.44 5.43 4.62 3.79 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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