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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 19.62 元

总市值/流通市值 17584/14896 百万元

52周最高价/最低价 19.95/9.33 元

近 3 个月日均成交额 200.42 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

《华明装备（002270.SZ）-受益于全球变压器需求上行，公司海

外布局空间可期》 ——2023-10-25

《华明装备（002270.SZ）-变压器分接开关龙头，海外与后服务

市场增长可期》 ——2023-07-31

业绩符合预期，全年现金分红率高达136%。2023年公司实现营收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%。全年

销售毛利率 52.23%（同比+2.93pct.），扣非销售净利率 25.62%（同比

+5.58pct.）。23年公司拟派发现金红利4.93亿元，加上中报现金分红2.42

亿元，合计现金分红7.36亿元，占当期归母净利润136%。

四季度业绩稳定，下游项目节奏暂时放缓。2023年第四季度公司实现营收

5.07亿元（同比-1.04%，环比-7.08%），归母净利润0.83亿元（同比+14.87%，

环比-51.57%），销售毛利率45.82%（同比-4.34pct.，环比-8.87pct.），

销售净利率16.72%（同比+2.12pct.，环比-15.35pct.）。我们估计，四季

度收入增速放缓主要系下游项目节奏变化导致。

电力设备业务量利齐增，出口表现亮眼。23年公司电力设备收入16.25亿元，

同比+20.40%，毛利率58.49%，同比+0.83pct.；数控设备收入1.62亿元，

同比+7.69%，毛利率19.15%，同比-0.42pct.。电力设备业务中直接出口收

入2.42亿元，同比+72%；间接出口收入1.0亿元，同比+43%；检修业务收

入1.07亿元，同比-5.8%。

海外业务盈利能力较强，公司积极拓展欧美市场。23年公司实现国内收入

16.87亿元，同比+8.23%，毛利率50.13%，同比+1.52pct.；国外收入2.74

亿元，同比+79.16%，毛利率65.20%，同比+8.82pct.。公司积极布局美国市

场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。随着海外收入的快速增长，高附加值的真空

开关销售占比进一步提升。

特高压产品应用顺利，核电领域实现国产替代。23年10月，公司与客户完

成特高压产品批量化合同签订，标志着公司在特高压分接开关领域取得重要

进展；公司分接开关产品首次应用于国内核电领域。

风险提示：海外市场开拓进度不及预期；国际贸易摩擦加剧；原材料价格大

幅上涨。

投资建议：下调盈利预测，维持“增持”评级。

考虑到公司海外业务前期布局开支，下调盈利预测。预计公司2024-2026年

实现归母净利润6.65/8.06/9.74亿元（24-25年原预测值为7.01/8.45亿

元），当前股价对应PE分别为26/22/18倍，维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 1,712 1,961 2,402 2,776 3,268

(+/-%) 11.7% 14.6% 22.5% 15.6% 17.7%

净利润(百万元) 359 542 665 806 974

(+/-%) -13.8% 50.9% 22.6% 21.2% 20.9%

每股收益（元） 0.40 0.61 0.74 0.90 1.09

EBIT Margin 24.4% 28.9% 31.7% 33.8% 34.9%

净资产收益率（ROE） 11.6% 16.2% 20.1% 23.6% 26.2%

市盈率（PE） 48.9 32.4 26.4 21.8 18.1

EV/EBITDA 38.6 29.5 21.7 18.1 15.3

市净率（PB） 5.27 5.23 5.33 4.91 4.48

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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全年业绩符合预期，现金分红率高达 136%。2023 年公司实现营业收入 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%，实现扣非净利

润 5.02 亿元，同比增长 46.48%。全年销售毛利率 52.23%（同比+2.93pct.），扣

非销售净利率 25.62%（同比+5.58pct.）。2023 年公司拟派发现金红利 4.93 亿元，

加上中报现金分红 2.42 亿元，合计现金分红 7.36 亿元，占当期归母净利润 136%。

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

四季度业绩稳定，下游项目节奏暂时放缓。2023 年第四季度公司实现营收 5.07
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亿元（同比-1.04%，环比-7.08%），归母净利润 0.83 亿元（同比+14.87%，环比

-51.57%），销售毛利率 45.82%（同比-4.34pct.，环比-8.87pct.），销售净利

率 16.72%（同比+2.12pct.，环比-15.35pct.）。我们估计，四季度收入增速放

缓主要系下游项目节奏变化导致。

电力设备业务量利齐增，出口增速亮眼。23年公司电力设备收入16.25 亿元，同比

+20.40%，毛利率58.49%，同比+0.83pct.；数控设备收入1.62亿元，同比+7.69%，

毛利率19.15%，同比-0.42pct.；电力工程收入1.18亿元，同比-29.34%，毛利率7.21%，

同比+1.11pct.；其他收入0.57亿元，同比24.86%，毛利率60.46%，同比+3.06pct.。

电力设备业务中直接出口收入2.42亿元，同比+72%；间接出口收入1.0亿元，同比+43%；

检修业务收入1.07亿元，同比-5.8%。

海外业务盈利能力较强，公司积极拓展欧美市场。23年公司实现国内收入16.87亿元，

同比+8.23%，毛利率50.13%，同比+1.52pct.；国外收入2.74亿元，同比+79.16%，

毛利率65.20%，同比+8.82pct.。公司积极布局美国市场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。随着公

司海外收入的快速增长，附加值更高的真空开关销售占比进一步提升。

特高压产品应用顺利，核电领域实现国产替代。23年10月，公司与客户完成特高压

产品批量化合同签订，标志着公司在特高压分接开关领域取得重要进展；公司分接开

关产品首次应用于国内核电领域，最大切换容量可达6000kVA。

投资建议：下调盈利预测，维持“增持”评级。考虑到公司海外业务前期布局开

支，下调盈利预测。预计公司 2024-2026 年实现归母净利润 6.65/8.06/9.74 亿元

（24-25 年原预测值为 7.01/8.45 亿元），当前股价对应 PE 分别为 26/22/18 倍，

维持“增持”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）

002270.SZ 华明装备 19.62 176 0.61 0.74 0.90 32.4 26.4 21.8 10.8 增持

601179.SH 中国西电 6.03 309 0.12 0.17 0.20 50.3 35.5 30.2 2.9 -

002028.SZ 思源电气 64.19 496 1.59 2.00 2.67 40.4 32.1 24.0 13.3 -

688676.SH 金盘科技 46.41 199 0.67 1.18 1.84 69.3 39.3 25.2 9.9 -

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 1012 1055 1090 1450 1947 营业收入 1712 1961 2402 2776 3268

应收款项 787 659 724 837 985 营业成本 868 937 1151 1316 1533

存货净额 306 365 505 577 672 营业税金及附加 27 31 32 37 39

其他流动资产 521 707 403 395 153 销售费用 200 212 231 244 284

流动资产合计 2888 2984 2869 3421 3935 管理费用 131 136 147 155 173

固定资产 910 888 850 907 956 研发费用 69 78 79 83 98

无形资产及其他 213 161 151 140 129 财务费用 9 (11) 2 3 5

其他长期资产 368 347 360 278 327 投资收益 4 11 10 10 10

长期股权投资 71 138 138 138 138

资产减值及公允价值变

动 (7) 24 5 (5) (5)

资产总计 4450 4518 4369 4884 5486 其他收入 10 (15) (2) 9 10

短期借款及交易性金融

负债 266 126 0 0 0 营业利润 407 622 778 945 1146

应付款项 305 386 252 289 336 营业外净收支 12 24 15 15 15

其他流动负债 159 146 306 343 398 利润总额 419 646 793 960 1161

流动负债合计 762 741 606 687 799 所得税费用 55 95 119 144 174

长期借款及应付债券 260 220 270 420 570 少数股东损益 4 8 9 11 13

其他长期负债 89 194 194 194 194 归属于母公司净利润 359 542 665 806 974

长期负债合计 350 415 465 615 765 现金流量表（百万元） 2020 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 1111 1155 1071 1302 1564 净利润 359 542 665 806 974

少数股东权益 5 13 21 31 44 资产减值准备 (19) (3) (5) (5) (5)

股东权益 3334 3350 3277 3551 3880 折旧摊销 68 70 99 104 112

负债和股东权益总计 4450 4518 4369 4885 5489 公允价值变动损失 (0) (7) 0 0 0

财务费用 9 (11) 2 3 5

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 157 (49) 141 (109) 94

每股收益 0.40 0.61 0.74 0.90 1.09 其它 (69) 67 6 8 10

每股红利 0.56 0.82 0.59 0.72 0.87 经营活动现金流 496 622 905 803 1185

每股净资产 3.73 3.75 3.68 4.00 4.38 资本开支 (69) (63) (50) (150) (150)

ROIC 10% 15% 19% 22% 24% 其它投资现金流 (111) 69 (4) 93 (39)

ROE 12% 16% 20% 24% 26% 投资活动现金流 (180) 6 (54) (57) (189)

毛利率 49% 52% 52% 53% 53% 权益性融资 485 (15) 0 0 0

EBIT Margin 24% 29% 32% 34% 35% 负债净变化 (257) (122) (76) 150 150

EBITDA Margin 28% 32% 36% 38% 38% 支付股利、利息 (247) (502) (738) (532) (645)

收入增长 12% 15% 22% 16% 18% 其它融资现金流 (248) (81) (126) 0 0

净利润增长率 -14% 51% 23% 21% 21% 融资活动现金流 (28) (628) (816) (385) (499)

资产负债率 25% 26% 25% 27% 28% 现金净变动 288 1 35 361 496

股息率 2.9% 4.2% 3.0% 3.7% 4.4% 货币资金的期初余额 762 1012 1055 1090 1450

P/E 48.9 32.4 26.4 21.8 18.1 货币资金的期末余额 1012 1055 1090 1450 1947

P/B 5.3 5.2 5.3 4.9 4.5 企业自由现金流 517 441 837 643 1025

EV/EBITDA 38.6 29.5 21.7 18.1 15.3 权益自由现金流 252 329 759 791 1171

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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