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23 年业绩符合预期，盈利能力提升 
 

 2024 年 03 月 30 日 

 

➢ 事件：2024 年 3 月 29 日，公司发布 2023 年年度报告。23 年实现营业收

入 45.85 亿元，同比增长 10.30%，其中国内为主要市场，收入 44.68 亿元，同

比增长 11.02%，占比 97.45%；归母净利润为 5.11 亿元，同比增长 21.15%；

扣非归母净利润为 4.44 亿元，同比增长 21.25%；基本每股收益 0.46 元，拟定

向全体股东每 10 股派发现金红利 2.5 元（含税）。 

单季度来看，23Q4公司实现收入11.30亿元，同比减少5.32%，环比减少4.81%；

实现归母净利润 0.96 亿元，同比增加 32.60%，环比减少 30.57%；实现扣非净

利润 0.87 亿元，同比增加 93.37%，环比减少 36.13%。 

➢ 毛利率向上修复，保持高水平研发投入。盈利能力方面，23 年毛利率为

32.45%，同比增加 1.85pcts，净利率为 11.14%，同比增加 1pct，盈利能力整

体稳定，毛利率向上修复；费用率方面，23 年期间费用率为 20.28%，同比基本

持平；公司重视研发投入，23 研发费用 2.83 亿元，同比增长 4.88%；截至 23

年度末，公司申请专利 2647 项，累计获得授权 1815 项，技术创新底蕴深厚。 

➢ 突破多个重点市场，海盐工厂全面投入运行。公司是国内低压电器行业高端

市场的领先企业之一，坚持智慧电气解决方案专家行业定位，逐步实现在建筑、

电力、新能源、工控、数据中心、工业建筑、汽车等重点行业中的突破，并稳步

拓展智能家居、新能源汽车、电力物联网等新兴市场。数字化战略，公司引入 AI

智能客服坐席并计划运用于销售前中后业务，探索全新的 LDC 业务模式，在研

发端、供应链端、质量端持续提升效率，助力业绩增长。海盐工厂全面投入运行，

充分应用新一代制造技术与新一代信息技术，使用生成式大模型、通过安全渗透

测试、安全等保三级认证和 ISO27001 复审等工作，为产品制造提供更多保障，

明年公司的订单生产交付工作将由海盐工厂完成。 

➢ 技术沉淀与研发能力优势明显。公司坚持 IPD2.0 变革，设立端到端流程型

组织的产品线模式及技术系统、信息化系统运作模式，全面提升产品综合竞争力

和客户快速响应能力，建立博士后科研工作站及西安研究院，与上海总部研发中

心通力协作，积极拓展前端技术预研及软件、电子开发能力。 

➢ 投资建议：公司为低压电器行业领军企业，市场定位清晰，拥有较强的持续

研发响应市场的能力，同时智能制造能力不断增强。我们预计公司 24-26 年的营

收分别为 60.43/76.05/95.37 亿元，增速分别为 31.8%/25.8%/25.4%；归母净

利润分别为 6.19/7.45/8.99 亿元，增速分别为 21.1%/20.3%/20.7%。3 月 29

日收盘价对应公司 24-26 年 PE 为 14x/12x/10x。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧风险；回款不及预期风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 4,585 6,043 7,605 9,537 

增长率（%） 10.3 31.8 25.8 25.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 511 619 745 899 

增长率（%） 21.1 21.1 20.3 20.7 

每股收益（元） 0.45 0.55 0.66 0.80 

PE 17 14 12 10 

PB 2.1 1.9 1.8 1.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 3 月 29 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 4,585 6,043 7,605 9,537  成长能力（%）     

营业成本 3,097 4,116 5,207 6,570  营业收入增长率 10.30 31.80 25.85 25.41 

营业税金及附加 30 36 46 57  EBIT 增长率 27.18 29.98 21.77 21.73 

销售费用 405 526 654 811  净利润增长率 21.15 21.14 20.30 20.72 

管理费用 248 320 403 505  盈利能力（%）     

研发费用 283 393 494 620  毛利率 32.45 31.89 31.53 31.12 

EBIT 526 684 833 1,014  净利润率 11.14 10.24 9.79 9.42 

财务费用 -7 -9 -6 -2  总资产收益率 ROA 8.78 8.94 9.48 9.84 

资产减值损失 -32 -15 -18 -22  净资产收益率 ROE 12.36 13.81 15.21 16.65 

投资收益 8 1 0 0  偿债能力     

营业利润 536 679 821 994  流动比率 2.01 1.76 1.71 1.66 

营业外收支 38 16 16 16  速动比率 1.62 1.39 1.35 1.31 

利润总额 574 695 837 1,010  现金比率 0.62 0.47 0.44 0.47 

所得税 63 77 92 111  资产负债率（%） 28.95 35.28 37.65 40.87 

净利润 511 619 745 899  经营效率     

归属于母公司净利润 511 619 745 899  应收账款周转天数 41.63 45.00 43.00 40.00 

EBITDA 674 855 1,034 1,261  存货周转天数 54.42 65.00 63.00 60.00 

      总资产周转率 0.80 0.95 1.03 1.12 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 1,015 1,127 1,276 1,707  每股收益 0.45 0.55 0.66 0.80 

应收账款及票据 580 835 1,009 1,186  每股净资产 3.68 3.99 4.36 4.81 

预付款项 14 21 26 33  每股经营现金流 0.56 0.60 0.71 1.05 

存货 462 718 881 1,058  每股股利 0.25 0.29 0.35 0.43 

其他流动资产 1,204 1,502 1,770 2,100  估值分析     

流动资产合计 3,276 4,203 4,962 6,084  PE 17 14 12 10 

长期股权投资 8 9 9 9  PB 2.1 1.9 1.8 1.6 

固定资产 1,416 1,684 1,937 2,189  EV/EBITDA 11.55 9.11 7.53 6.18 

无形资产 176 176 176 176  股息收益率（%） 3.27 3.84 4.62 5.57 

非流动资产合计 2,544 2,722 2,892 3,046       

资产合计 5,820 6,925 7,854 9,131       

短期借款 202 252 302 352  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 1,020 1,579 1,926 2,430  净利润 511 619 745 899 

其他流动负债 409 561 668 888  折旧和摊销 148 171 202 247 

流动负债合计 1,631 2,391 2,896 3,670  营运资金变动 -76 -112 -160 22 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 628 679 794 1,180 

其他长期负债 54 52 61 61  资本开支 -379 -325 -346 -386 

非流动负债合计 54 52 61 61  投资 -8 0 0 0 

负债合计 1,685 2,443 2,957 3,732  投资活动现金流 -205 -325 -346 -386 

股本 1,123 1,123 1,123 1,123  股权募资 105 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 -194 50 44 50 

股东权益合计 4,135 4,482 4,897 5,399  筹资活动现金流 -330 -243 -299 -363 

负债和股东权益合计 5,820 6,925 7,854 9,131  现金净流量 94 112 149 431 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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