
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2024年03月31日

买入金杯电工（002533.SZ）
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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 10.32 元

总市值/流通市值 7574/6476 百万元

52周最高价/最低价 10.32/6.64 元

近 3 个月日均成交额 148.85 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《金杯电工（002533.SZ）-变压器扁电磁线龙头，拥抱全球电网

需求景气共振》 ——2024-02-22

全年业绩超预期，拟现金分红2.9亿元。2023年公司实现营收152.93亿元

（同比+15.83%），归母净利润5.23亿元（同比+41.06%），销售毛利率11.29%

（同比-0.25pct.），扣非销售净利率3.19%（同比+0.66pct.）。2023年公

司拟派发现金股利2.91 亿元，同比增长 13.2%。

四季度业绩创历史新高，主业盈利能力保持稳定。2023年四季度公司实现营

收43.09亿元（同比+19.66%，环比+3.11%），归母净利润1.64亿元（同比

+54.05%，环比+34.43%），销售毛利率 11.18%（同比-1.11pct.，环比

+0.15pct.），销售净利率4.21%（同比+0.77pct.，环比+0.81pct.）。

电磁线收入显著增长，海外收入实现较快增长。分地区看，2023年公司实现

国内收入148.8亿元，同比+15.58%，国外收入4.13亿元，同比+25.68%。

分产品看，公司实现电线线缆收入 100.99 亿元，同比+13.04%，毛利率

11.36%，同比-0.17pct.；电磁线收入50.20 亿元，同比+27.20%，毛利率

10.54%，同比-0.38pct.。

电磁线销量超7万吨，变压器与新能源车呈现景气共振。2023年公司电磁线

销量达7.05万吨，同比增长23%，其中变压器扁线销量同比增长约25%，特

高压变压器扁线订单饱和，同比增长超2倍。新能源车电机扁线销量快速增

长，全年新增量产项目16个，新增定点项目22个，并开发出电池包导电排

产品，已向国内主要电池包企业供货。

电磁线与线缆业绩双高增，税收优惠政策增厚利润。公司电磁线产品中心实

现净利润2.23亿元，同比增长27.5%；电缆产业中心实现净利润3.47亿元，

同比增长41.6%。2023年四季度开始，公司享受国家新进制造业加计5%抵减

增值税税收优惠，电磁线和线缆业务分别增加净利润0.12亿元和0.53亿元。

风险提示：全球变压器需求不及预期；产能建设进度不及预期；原材料价格

大幅上涨。

投资建议：上调盈利预测，维持“买入”评级。

综合考虑增值税优惠政策情况和原材料价格变动情况，小幅上调盈利预测。

预计公司2024-2026年实现归母净利润6.12/7.36/8.80亿元（24-25年原预

测值为5.82/7.27亿元），当前股价对应PE分别为12/10/9倍，维持“买

入”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 13,203 15,293 16,934 18,871 20,621

(+/-%) 2.9% 15.8% 10.7% 11.4% 9.3%

净利润(百万元) 371 523 612 736 880

(+/-%) 11.8% 41.1% 17.1% 20.2% 19.6%

每股收益（元） 0.50 0.71 0.83 1.00 1.20

EBIT Margin 4.0% 4.1% 4.2% 4.6% 5.0%

净资产收益率（ROE） 10.5% 14.0% 15.2% 16.8% 18.4%

市盈率（PE） 20.4 14.5 12.4 10.3 8.6

EV/EBITDA 16.6 15.8 13.6 11.1 9.5

市净率（PB） 1.91 1.77 1.62 1.47 1.33

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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全年业绩超预期，拟现金分红 2.9 亿元。2023 年公司实现营收 152.93 亿元（同

比+15.83%），归母净利润 5.23 亿元（同比+41.06%），扣非净利润 4.89 亿元（同

比+46.47%），销售毛利率 11.29%（同比-0.25pct.），扣非销售净利率 3.19%（同

比+0.66pct.）。2023 年公司拟派发现金股利 2.91 亿元，同比增长 13.2%。

图1：公司年度营业收入及增速（单位：百万元、%） 图2：公司单季营业收入及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司年度归母净利润及增速（单位：百万元、%） 图4：公司单季归母净利润及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司年度毛利率、净利率变化情况（单位：%） 图6：公司单季毛利率、净利率变化情况（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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四季度业绩创历史新高，主业盈利能力保持稳定。2023 年四季度公司实现营收

43.09 亿元（同比+19.66%，环比+3.11%），归母净利润 1.64 亿元（同比+54.05%，

环比+34.43%），扣非净利润 1.49 亿元（同比+70.28%，环比+36.70%），销售毛

利率 11.18%（同比-1.11pct.，环比+0.15pct.），销售净利率 4.21%（同比

+0.77pct.，环比+0.81pct.）。

电磁线收入显著增长，海外收入实现较快增长。分地区看，2023 年公司实现国内

收入 148.8 亿元，同比+15.58%，国外收入 4.13 亿元，同比+25.68%。分产品看，

公司实现电线线缆收入 100.99 亿元，同比+13.04%，毛利率 11.36%，同比

-0.17pct.；电磁线收入50.20亿元，同比+27.20%，毛利率10.54%，同比-0.38pct.。

电磁线销量超 7 万吨，变压器与新能源车呈现景气共振。2023 年公司电磁线销量

达 7.05 万吨，同比增长 23%，其中变压器扁线销量同比增长约 25%，特高压变压

器扁线订单饱和，同比增长超 2 倍，成功中标“2 交 4 直”中川渝、陇东等特高

压线路多个整站项目和国内首个“交改直”输电工程——扬镇直流项目。新能源

车电机扁线销量快速增长，全年新增量产项目 16 个，新增定点项目 22 个，并开

发出电池包导电排产品，已向国内主要电池包企业供货。

电磁线与线缆业绩双高增，税收优惠政策增厚利润。公司电磁线产品中心实现净

利润 2.23 亿元，同比增长 27.5%；电缆产业中心实现净利润 3.47 亿元，同比增

长 41.6%。2023 年四季度开始，公司享受国家新进制造业加计 5%抵减增值税税收

优惠，电磁线和线缆业务分别增加净利润 0.12 亿元和 0.53 亿元。

投资建议：上调盈利预测，维持“买入”评级。综合考虑增值税优惠政策情况和

原材料价格变动情况，小幅上调盈利预测。预计公司 2024-2026 年实现归母净利

润 6.12/7.36/8.80 亿元（24-25 年原预测值为 5.82/7.27 亿元），当前股价对应

PE 分别为 12/10/9 倍，维持“买入”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE
投资评级

22A 23E 24E 22A 23E 24E （22A）

002533.SZ 金杯电工 10.32 76 0.50 0.71 0.83 20.4 14.5 12.4 10.2 买入

600577.SH 精达股份 5.18 108 0.18 0.21 0.26 28.8 24.7 19.9 7.5 -

605222.SH 起帆电缆 17.59 74 0.88 1.01 1.67 20.0 17.4 10.5 8.8 -

002276.SZ 万马股份 9.17 95 0.40 0.59 0.79 22.9 15.5 11.6 8.4

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：可比公司均采用 Wind 一致预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 1287 1982 1200 1200 1311 营业收入 13203 15293 16934 18871 20621

应收款项 2136 2432 2088 2327 2542 营业成本 11680 13566 15042 16735 18268

存货净额 955 1163 1855 2063 2252 营业税金及附加 40 45 51 57 62

其他流动资产 569 482 752 837 913 销售费用 291 321 356 377 412

流动资产合计 5177 6394 6216 6782 7405 管理费用 207 243 254 264 268

固定资产 1561 1569 1468 1365 1259 研发费用 460 498 525 566 577

无形资产及其他 255 293 273 254 234 财务费用 35 28 12 45 29

其他长期资产 593 628 1016 755 619 投资收益 (2) 37 0 10 10

长期股权投资 57 48 48 48 48

资产减值及公允价值变

动 (70) (47) (50) (50) (50)

资产总计 7643 8932 9021 9203 9565 其他收入 104 154 180 195 200

短期借款及交易性金融

负债 319 180 1176 630 200 营业利润 452 688 774 931 1113

应付款项 1881 2345 742 825 901 营业外净收支 (0) (8) 0 0 0

其他流动负债 528 632 783 869 947 利润总额 452 680 775 931 1114

流动负债合计 3271 3849 3548 3268 3079 所得税费用 33 88 85 102 123

长期借款及应付债券 279 680 680 680 680 少数股东损益 48 69 77 93 111

其他长期负债 119 118 110 110 110 归属于母公司净利润 371 523 612 736 880

长期负债合计 398 798 791 791 791 现金流量表（百万元） 2020 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 3669 4647 4338 4058 3870 净利润 371 523 612 736 880

少数股东权益 354 412 482 575 687 资产减值准备 (6) (7) (10) (10) (10)

股东权益 3619 3872 4201 4570 5008 折旧摊销 152 155 170 173 175

负债和股东权益总计 7643 8932 9021 9203 9565 公允价值变动损失 1 3 0 0 0

财务费用 35 28 12 45 29

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 385 214 (1902) (299) (270)

每股收益 0.50 0.71 0.83 1.00 1.20 其它 (211) (478) 93 138 141

每股红利 0.35 0.39 0.50 0.60 0.72 经营活动现金流 691 410 (1037) 738 916

每股净资产 5.41 5.84 6.38 7.01 7.76 资本开支 (228) (116) (50) (50) (50)

ROIC 10% 13% 12% 13% 16% 其它投资现金流 (57) 127 (388) 271 146

ROE 10% 14% 15% 17% 18% 投资活动现金流 (285) 12 (438) 221 96

毛利率 12% 11% 11% 11% 11% 权益性融资 (5) (13) 0 0 0

EBIT Margin 4% 4% 4% 5% 5% 负债净变化 (306) 602 997 (546) (430)

EBITDA Margin 5% 5% 5% 6% 6% 支付股利、利息 (220) (257) (291) (367) (442)

收入增长 3% 16% 11% 11% 9% 其它融资现金流 (236) 201 997 (546) (430)

净利润增长率 12% 41% 17% 20% 20% 融资活动现金流 (566) 304 693 (959) (901)

资产负债率 48% 52% 48% 44% 40% 现金净变动 (160) 726 (782) 0 111

股息率 3.4% 3.7% 4.8% 5.8% 7.0% 货币资金的期初余额 1337 1287 1982 1200 1200

P/E 20.4 14.5 12.4 10.3 8.6 货币资金的期末余额 1287 1982 1200 1200 1311

P/B 1.9 1.8 1.6 1.5 1.3 企业自由现金流 796 794 (1153) 599 774

EV/EBITDA 16.6 15.8 13.6 11.1 9.5 权益自由现金流 457 1371 (167) 12 318

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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