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明阳电气（301291.SZ）2023 年业绩预告点评     

业绩稳健增长，多场景拓展布局 
 

 2024 年 01 月 26 日 

 

➢ 事件：公司发布 23 年业绩预告 

2024 年 1 月 25 日，公司发布 2023 年年度业绩预告：2023 年公司预计实现归

母净利润 4.5-5 亿元，同比增长 69.63%-88.47%；实现扣非净利润 4.42-4.92

亿元，同比增长 72.13%-91.6%。以预告中值来看，公司 23Q4 实现归母净利润

1.56 亿元，同比增长 63%，环比 23Q3 持平。此外，预计公司 23 年非经常性损

益对公司净利润的影响金额约为 808.22 万元，主要系政府补助计入其他收益等

所致。 

整体来看，公司凭借可靠的产品品质和高效的响应机制深化、拓展客户合作关系，

依靠丰富的生产制造经验保障高效率的生产供货，推动了核心产品收入和盈利规

模增长。同时公司持续实施降本增效措施，加强费用管控，提升盈利能力。 

➢ 海上+海外+网内多向发力，应用场景持续拓展 

海上场景：针对海上场景产品解决方案完整。1）海风：大容量海上风电升压变

压器、海上风电充气式中压环网柜作为海上风电并网关键设备，公司已成功打破

外资品牌的垄断，获取批量订单；2）海光：23 年 10 月披露成功中标国华 HG14

海上光伏 1GW 项目，供货 66kV 预制式智能化海上升压系统；3）海上升压站：

基于完善的产品储备和应用场景经验，已收购具备电力工程施工总承包资质的子

公司博瑞天成，有望延申布局整体解决方案。 

海外业务：全球变压器紧缺，国内厂商迎来出海机遇，公司重视海外业务发展，

海外变压器销售网络持续开拓。 

网内场景：持续开拓高电压等级产品，例如 110KV 的 GIS 以及新能源发电用的

220KV-500KV 的升压站主变压器等。 

➢ 投资建议：海外变压器需求蓬勃向上，2024 年起国内海风行业需求有望恢

复良性增长，公司业务发展“三部曲“稳扎稳打，伴随新增优质产能释放，成长

性突出。我们预计公司 2023-2025 年营收分别为 48.37、62.99、81.31 亿元，

对应增速分别为 49.5%、30.2%、29.1%；归母净利润分别为 4.50、6.41、8.33

亿元，对应增速分别为 69.8%、42.3%、29.9%，以 2024 年 1 月 25 日收盘价

作为基准，对应 2023-2025 年 PE 为 21X、15X、11X。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料价格上涨的风险，市场竞争加剧风险，毛利率下降风险等。   
[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） 3,236 4,837 6,299 8,131 

增长率（%） 59.4 49.5 30.2 29.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 265 450 641 833 

增长率（%） 64.4 69.8 42.3 29.9 

每股收益（元） 0.85 1.44 2.05 2.67 

PE 35 21 15 11 

PB 9.6 2.2 2.0 1.7 

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 3,236 4,837 6,299 8,131  成长能力（%）     

营业成本 2,551 3,783 4,918 6,338  营业收入增长率 59.40 49.49 30.22 29.08 

营业税金及附加 15 24 31 41  EBIT 增长率 58.01 62.73 33.66 31.61 

销售费用 116 174 227 285  净利润增长率 64.38 69.79 42.34 29.90 

管理费用 83 123 157 203  盈利能力（%）     

研发费用 105 155 195 252  毛利率 21.17 21.80 21.94 22.05 

EBIT 330 537 718 945  净利润率 8.20 9.31 10.18 10.24 

财务费用 18 4 -37 -36  总资产收益率 ROA 6.99 5.70 7.06 7.54 

资产减值损失 -27 -33 -43 -56  净资产收益率 ROE 27.33 10.81 13.46 15.04 

投资收益 0 0 0 0  偿债能力     

营业利润 293 500 712 925  流动比率 1.21 1.86 1.80 1.72 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 0.84 1.53 1.43 1.34 

利润总额 293 500 712 925  现金比率 0.16 0.86 0.69 0.60 

所得税 28 50 71 93  资产负债率（%） 74.43 47.30 47.56 49.87 

净利润 265 450 641 833  经营效率     

归属于母公司净利润 265 450 641 833  应收账款周转天数 155.98 155.00 154.00 153.00 

EBITDA 360 570 765 1,014  存货周转天数 83.18 80.00 80.00 80.00 

      总资产周转率 1.01 0.83 0.74 0.81 

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

货币资金 404 3,179 2,988 3,315  每股收益 0.85 1.44 2.05 2.67 

应收账款及票据 1,522 2,198 2,845 3,651  每股净资产 3.11 13.35 15.26 17.74 

预付款项 88 76 98 127  每股经营现金流 0.92 1.28 1.76 2.35 

存货 581 796 1,035 1,334  每股股利 0.00 0.14 0.19 0.25 

其他流动资产 419 600 777 998  估值分析     

流动资产合计 3,014 6,848 7,743 9,424  PE 35 21 15 11 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 9.6 2.2 2.0 1.7 

固定资产 474 521 659 838  EV/EBITDA 18.38 11.60 8.65 6.52 

无形资产 97 97 97 97  股息收益率（%） 0.00 0.45 0.65 0.84 

非流动资产合计 784 1,058 1,344 1,622       

资产合计 3,797 7,906 9,087 11,047       

短期借款 59 0 0 0  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 1,992 2,798 3,638 4,689  净利润 265 450 641 833 

其他流动负债 444 881 664 799  折旧和摊销 30 33 47 69 

流动负债合计 2,495 3,679 4,301 5,488  营运资金变动 -85 -172 -253 -315 

长期借款 315 39 0 0  经营活动现金流 288 398 551 734 

其他长期负债 16 21 21 21  资本开支 -19 -130 -333 -347 

非流动负债合计 331 60 21 21  投资 0 0 0 0 

负债合计 2,826 3,739 4,322 5,509  投资活动现金流 -19 -293 -333 -347 

股本 234 312 312 312  股权募资 0 2,767 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 -114 -68 -365 0 

股东权益合计 971 4,166 4,765 5,538  筹资活动现金流 -184 2,670 -408 -60 

负债和股东权益合计 3,797 7,906 9,087 11,047  现金净流量 85 2,775 -190 327 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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