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➢ 事件：2024 年 4 月 10 日，公司发布 2023 年年度报告。23 全年实现营业

收入 19.61 亿元，同比增长 14.57%；实现归母净利润 5.42 亿元，同比增长

50.90%；实现扣非归母净利润 5.02 亿元，同比增长 46.48%。分业务来看，电

力设备业务营收达到 16.25 亿元，同比增长 20.4%，主要得益于国内电网投资、

工业用电、海外市场等领域的需求持续增长；同时，分接开关海外市场直接出口

收入 2.42 亿元，同比增长 72%。检修业务实现营业收入 1.07 亿元，同比减少

5.81%；数控设备业务实现营业收入 1.62 亿元，同比增加 7.69%。 

➢ 盈利能力稳中有升。盈利能力方面，2023 年毛利率为 52.23%，同比增长

6.82pcts，净利率为 28.08%，同比增长 2.93pcts；分业务来看，电力设备毛利

率为 58.49%，同比增长 0.83pct，数控装备毛利率为 19.15%，同比下降 0.42pct，

电力工程毛利率为 7.21%，同比下降 1.1pcts；分地区来看，国内外业务盈利能

力均有提升，国内 /国际业务毛利率分别为 50.13%/65.20%，同比增长

1.52pcts/8.82pcts。 

➢ 技术实力领先，持续强化行业话语权。公司先后取得累计超过 300 项相关技

术专利，是目前国内最先掌握特高压分接开关制造技术的企业。2021 年 3 月，

公司首台配套 1000kV 特高压变压器无励磁分接开关完成交付；同年 12 月，公

司首台配套±800kV 特高压换流变压器真空有载分接开关通过了国家级技术鉴

定。2022 年 11 月 27 日国内首台采用华明电力装备股份有限公司全资子公司上

海华明电力设备制造有限公司所生产分接开关的换流变压器在“±500kV 溪洛渡

直流输电工程”从西换流站正式投入运行。2023 年 10 月底，上海华明与客户完

成特高压产品的批量化销售商业合同的签订。公司成功打开特高压直流换流变压

器分接开关由国外品牌垄断的局面。 

➢ 海外布局持续推进。公司已在新加坡设立子公司，并正积极组建本地化团队，

服务于东南亚市场，公司计划在东南亚构建一个涵盖产品选型设计、生产制造、

销售服务以及产品运维的全产业链，并力争在未来 2-3 年内取得显著突破。美

国方面公司已经积极融入并陆续获得了数批订单，同时积极在美国寻求产能布局

的机会。公司也将着力在欧洲拓展新的销售渠道，深度融入当地市场，与当地的

变压器客户共同参与欧洲的能源革命及电网升级改造。 

➢ 投资建议：公司是国内变压器分接开关龙头，出海进程全面加速，我们预计

公司 24-26 年营收为 24.26、29.15、35.20 亿元，营收增速分别为 23.7%、

20.2%、20.8%；归母净利润为 6.59、8.06、9.91 亿元，归母净利润增速分别为

21.4%、22.3%、23.0%。对应 4 月 12 日收盘价，公司 24-26 年 PE 分为 28X、

23X、18X。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：汇率波动风险；海外市场拓展不及预期。   
[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） 1,961 2,426 2,915 3,520 

增长率（%） 14.6 23.7 20.2 20.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 542 659 806 991 

增长率（%） 50.9 21.4 22.3 23.0 

每股收益（元） 0.61 0.74 0.90 1.11 

PE 34 28 23 18 

PB 5.5 5.6 5.2 4.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 04 月 12 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 1,961 2,426 2,915 3,520  成长能力（%）     

营业成本 937 1,118 1,325 1,578  营业收入增长率 14.57 23.68 20.17 20.77 

营业税金及附加 31 36 44 53  EBIT 增长率 39.36 29.39 24.66 23.06 

销售费用 212 230 277 334  净利润增长率 50.90 21.45 22.31 22.98 

管理费用 136 158 175 211  盈利能力（%）     

研发费用 78 97 117 141  毛利率 52.23 53.90 54.56 55.16 

EBIT 596 771 961 1,183  净利润率 27.66 27.16 27.64 28.15 

财务费用 -11 0 6 6  总资产收益率 ROA 12.01 14.51 16.44 18.15 

资产减值损失 -3 -20 -23 -26  净资产收益率 ROE 16.19 20.34 22.91 25.65 

投资收益 11 12 15 18  偿债能力     

营业利润 622 763 947 1,168  流动比率 4.03 3.28 3.31 3.23 

营业外收支 24 15 15 15  速动比率 3.24 2.70 2.71 2.65 

利润总额 646 778 962 1,183  现金比率 1.42 0.70 0.65 0.68 

所得税 95 109 144 178  资产负债率（%） 25.57 28.20 27.55 28.31 

净利润 551 669 818 1,006  经营效率     

归属于母公司净利润 542 659 806 991  应收账款周转天数 79.29 110.00 105.00 100.00 

EBITDA 694 877 1,078 1,282  存货周转天数 142.40 110.00 105.00 100.00 

      总资产周转率 0.44 0.54 0.62 0.68 

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

货币资金 1,055 608 611 748  每股收益 0.61 0.74 0.90 1.11 

应收账款及票据 659 1,049 1,141 1,283  每股净资产 3.74 3.61 3.92 4.31 

预付款项 97 56 66 79  每股经营现金流 0.69 0.64 0.89 1.03 

存货 365 317 358 407  每股股利 0.82 0.59 0.72 0.88 

其他流动资产 807 823 933 1,065  估值分析     

流动资产合计 2,984 2,853 3,110 3,580  PE 34 28 23 18 

长期股权投资 138 151 165 183  PB 5.5 5.6 5.2 4.7 

固定资产 865 1,017 1,115 1,166  EV/EBITDA 25.37 20.08 16.34 13.74 

无形资产 161 162 162 162  股息收益率（%） 4.02 2.88 3.52 4.33 

非流动资产合计 1,535 1,688 1,792 1,877       

资产合计 4,518 4,541 4,902 5,458       

短期借款 60 60 60 60  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  

应付账款及票据 386 429 508 605  净利润 551 669 818 1,006 

其他流动负债 295 380 371 441  折旧和摊销 99 106 117 99 

流动负债合计 741 869 939 1,107  营运资金变动 -9 -222 -158 -211 

长期借款 220 220 220 220  经营活动现金流 622 574 800 921 

其他长期负债 194 192 192 218  资本开支 -61 -210 -165 -126 

非流动负债合计 415 412 412 438  投资 66 0 0 0 

负债合计 1,155 1,281 1,351 1,545  投资活动现金流 6 -210 -165 -126 

股本 227 227 227 227  股权募资 1 0 0 0 

少数股东权益 13 23 35 50  债务募资 -178 0 -66 0 

股东权益合计 3,363 3,261 3,552 3,913  筹资活动现金流 -628 -810 -632 -658 

负债和股东权益合计 4,518 4,541 4,902 5,458  现金净流量 5 -446 3 137 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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