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通合科技（300491.SZ）2023 年业绩预告点评     

业绩高增加速成长，出海构筑长期竞争力 
 

 2024 年 01 月 25 日 

 

➢ 事件：2024 年 1 月 24 日公司发布 2023 年年度业绩预告，公司预计归母

净利润 0.9-1.2 亿元，同比增长 102.91%-170.55%；扣非净利润 0.72-1.02 亿

元，同比增长 131.56%-228.05%。 

➢ 深耕电力电子，聚焦充电模块。公司专注于直流电源为核心的电力电子产品，

在新能源汽车、智能电网、航空航天三大战略方向均衡发展、相互支撑。产品方

面，积极拥抱新能源浪潮，战略聚焦充电桩模块，至今已经进行了八代更迭，响

应市场需求快速推出了适用国网的 20kW 产品，此外还布局了针对网外客户的

30kW、40kW 产品，有效满足客户需求并提升了市场影响力。市场方面，积极

布局海外，在现有海外客户的业务基础上，快速丰富符合欧盟 CE 认证要求的产

品序列，持续提升国际市场竞争力。产能方面，目前正有序推进多个产能扩建项

目，为业绩增长奠定坚实基础：1）计划定增不超过 7.5 亿元，融入资金全部用

于高功率充电模块产业化建设项目及补流。2）与石家庄高新区管理委员会签署

协议，拟研制高功率充电模块、电力电源、车载电源等系列产品，项目总投资 5.2

亿元。3）快速推进西安多功能军工电源产业化项目。随着产品持续迭代升级、

客户多元化降低经营风险并增厚订单、产能扩张确保交付，公司业绩有望持续兑

现。 

➢ 技术与降本并重，竞争力彰显。技术端，截至 2023 年 9 月末，公司已经拥

有 180 余项授权专利，并形成了多项与主营业务密切相关的核心技术。成本端，

公司致力于推出符合市场需求的高性价比产品，并且提升自动化水平，引进自动

化设备，设有标准的全自动 SMT 流水线、全自动锡膏印刷机及检测仪、散热片

自动组装柔性线、全自动点胶灌胶线体等。通过不断提高技术研发及精细化管理，

不断夯实产品性能，同时力争成本曲线下移，增强自身竞争实力。 

➢ 股权激励凝聚人心，未来可期。激励计划首次授予对象为核心管理及技术骨

干 105 人，限制性股票总量不超过 105.82 万股，约占本激励计划草案公告时公

司股本总额的 0.61%。其中，首次授予限制性股票 84.66 万股，约占本激励计划

拟授出权益总数的 80%，剩下预留部分占比 20%。此举有利于吸引人才，强化

员工信心，为公司长期稳定发展注入强心针。 

➢ 投资建议：公司积极卡位新能源赛道，技术立身与降本并重，盈利水平有望

保持高位。我们预计 2023-2025 年的归母净利润分别为 0.94、1.71、2.80 亿

元，增速分别为 112.8%、81.2%、64.1%，2024 年 1 月 25 日股价对应 23-25

年市盈率分别为 37、20、12 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：新能源车销量不及预期，充电桩出海进度不及预期，产能建设不

及预期，定增发行不及预期。  

 
[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） 639  938  1,455  2,228  

增长率（%） 51.8  46.7  55.1  53.2  
归属母公司股东净利润（百万元） 44  94  171  280  
增长率（%） 36.4  112.8  81.2  64.1  
每股收益（元） 0.25  0.54  0.98  1.61  
PE 78  37  20  12  
PB 3.4  3.2  2.8  2.3  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 1 月 25 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 639  938  1,455  2,228   成长能力（%）     

营业成本 442  639  994  1,509   营业收入增长率 51.79  46.69  55.14  53.20  

营业税金及附加 4  6  7  11   EBIT 增长率 20.24  133.96  80.61  62.95  

销售费用 51  66  95  145   净利润增长率 36.36  112.77  81.21  64.09  

管理费用 51  70  102  156   盈利能力（%）     

研发费用 59  89  131  201   毛利率 30.82  31.85  31.69  32.27  

EBIT 41  96  173  282   净利润率 6.94  10.06  11.75  12.59  

财务费用 0  1  3  5   总资产收益率 ROA 2.85  5.11  7.12  8.66  

资产减值损失 -5  -5  -6  -9   净资产收益率 ROE 4.39  8.60  13.68  18.74  

投资收益 1  1  1  2   偿债能力         

营业利润 42  91  165  271   流动比率 2.14  1.92  1.70  1.59  

营业外收支 0  0  0  0   速动比率 1.66  1.45  1.25  1.16  

利润总额 42  91  165  271   现金比率 0.57  0.38  0.23  0.15  

所得税 -2  -3  -6  -10   资产负债率（%） 34.99  40.47  47.92  53.76  

净利润 44  94  171  281   经营效率     

归属于母公司净利润 44  94  171  280   应收账款周转天数 251.84  230.00  220.00  220.00  

EBITDA 63  123  209  331   存货周转天数 187.73  180.00  170.00  160.00  

      总资产周转率 0.45  0.55  0.69  0.79  

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

货币资金 304  272  262  260   每股收益 0.25  0.54  0.98  1.61  

应收账款及票据 567  761  1,124  1,696   每股净资产 5.81  6.30  7.18  8.60  

预付款项 18  19  30  45   每股经营现金流 -0.03  0.00  0.22  0.44  

存货 227  310  456  653   每股股利 0.05  0.11  0.19  0.32  

其他流动资产 19  29  45  71   估值分析         

流动资产合计 1,136  1,392  1,918  2,725   PE 78  37  20  12  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 3.4  3.2  2.8  2.3  

固定资产 164  194  223  254   EV/EBITDA 54.37  27.98  16.50  10.40  

无形资产 31  31  31  31   股息收益率（%） 0.25  0.53  0.96  1.58  

非流动资产合计 421  452  484  516        

资产合计 1,556  1,845  2,402  3,241        

短期借款 108  143  183  223   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 386  543  885  1,406   净利润 44  94  171  281  

其他流动负债 36  38  58  88   折旧和摊销 22  27  36  49  

流动负债合计 529  723  1,125  1,716   营运资金变动 -85  -138  -191  -280  

长期借款 0  9  9  9   经营活动现金流 -6  0  39  77  

其他长期负债 15  14  17  17   资本开支 -61  -54  -64  -81  

非流动负债合计 15  23  26  26   投资 0  0  0  0  

负债合计 545  746  1,151  1,742   投资活动现金流 -60  -53  -63  -78  

股本 173  174  174  174   股权募资 0  1  0  0  

少数股东权益 1  1  1  2   债务募资 25  39  39  40  

股东权益合计 1,012  1,098  1,251  1,498   筹资活动现金流 13  21  14  -1  

负债和股东权益合计 1,556  1,845  2,402  3,241   现金净流量 -53  -31  -10  -2  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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