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市场数据  
收盘价(元) 46.86 

一年最低/最高价 26.75/52.49 

市净率(倍) 6.17 

流通A股市值(百万元) 20,350.33 

总市值(百万元) 20,350.33 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.60 

资产负债率(%,LF) 59.12 

总股本(百万股) 434.28 

流通 A 股(百万股) 434.28  
 

相关研究  
《金盘科技(688676)：2023 年年报点

评：出海首战告捷，数字化又下一城》 

2024-03-22 

《金盘科技(688676)：全球需求共振，

干变龙头出海首战告捷》 

2024-01-17 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 4,746 6,668 8,507 11,130 13,473 

同比（%） 43.69 40.50 27.59 30.83 21.05 

归母净利润（百万元） 283.28 504.66 753.30 1,134.90 1,417.92 

同比（%） 20.74 78.15 49.27 50.66 24.94 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.65 1.16 1.73 2.61 3.27 

P/E（现价&最新摊薄） 71.84 40.32 27.01 17.93 14.35 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 2024Q1 营收同比+1%、归母净利润同比+9%、扣非净利润同比+37%，
业绩整体符合市场预期。公司发布 2024 年一季报，实现营收 13.1 亿元，
同比+1%，实现归母净利润 0.95 亿元，同比+9%，扣非净利润 1.01 亿
元，同比+37%，收入增长较慢主要系国内客户交付节奏导致叠加去年淡
季不淡造成的高基数，我们预计当前在手订单 Q2-3 确认收入，带动 Q2

收入利润环比较快增长，而扣非净利润增速较快主要系政府补助同比减
少，业绩整体符合市场预期。 

◼ 拆分来看，电力设备收入 11.3 亿，占 87%；储能收入 1.1 亿，占 8%；
数字化收入 0.6 亿，占 4%，业务比例和 23 年全年基本一致。内销收入
9.1 亿元，外销收入 3.9 亿元，占比 30%，海外比例提升拉高整体毛利
率到 25.4%，同环比+2.7pct/+1.0pct，海外带动利润结构性改善逻辑开始
演绎！ 

◼ 变压器海外订单及明年利润再上修。公司年初以来，预计海外订单同比
快速增长。受益于美欧市场变压器持续紧缺，公司订单增速有望在此基
础上实现更快增长，因交期较久，故对应明年利润增速有望再提升。同
时，公司油变新品类订单开始起量，海外油变缺货及对应涨价幅度强于
干变。因此，海外收入占比提升+更高毛利的油变比例提升进一步抬高
公司利润中枢。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2024-2026 年归母净利润分别为
7.53/11.35/14.18 亿元，同比+49%/+51%/+25%，对应 PE 为 27 倍/18 倍
/14 倍，给予 24 年 30 倍 PE 对应目标价 51.9 元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：海外市场拓展不及预期、竞争加剧、原材料涨价超预期等。 
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金盘科技三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 6,074 9,295 12,160 14,430  营业总收入 6,668 8,507 11,130 13,473 

货币资金及交易性金融资产 794 1,605 2,090 2,562  营业成本(含金融类) 5,147 6,578 8,603 10,366 

经营性应收款项 3,234 3,785 5,119 5,984  税金及附加 30 34 39 47 

存货 1,736 3,619 4,663 5,591  销售费用 221 280 327 391 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 279 359 423 499 

其他流动资产 312 286 288 293  研发费用 351 417 529 640 

非流动资产 2,454 2,790 3,432 4,136  财务费用 40 12 11 26 

长期股权投资 65 65 65 65  加:其他收益 56 17 56 54 

固定资产及使用权资产 1,847 2,188 2,746 3,440  投资净收益 2 (2) (1) (1) 

在建工程 87 104 212 247  公允价值变动 (22) 0 0 0 

无形资产 171 149 125 100  减值损失 (87) (22) (19) (18) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 1 1 1 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 549 820 1,235 1,541 

其他非流动资产 284 284 284 284  营业外净收支  2 2 2 2 

资产总计 8,529 12,084 15,592 18,566  利润总额 551 822 1,237 1,543 

流动负债 3,702 6,036 7,355 9,355  减:所得税 49 71 105 130 

短期借款及一年内到期的非流动负债 380 325 325 325  净利润 502 752 1,132 1,414 

经营性应付款项 2,388 3,493 4,870 6,419  减:少数股东损益 (3) (2) (3) (4) 

合同负债 593 1,776 1,634 1,987  归属母公司净利润 505 753 1,135 1,418 

其他流动负债 342 443 526 624       

非流动负债 1,530 1,680 2,907 2,697  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.16 1.73 2.61 3.27 

长期借款 522 672 702 732       

应付债券 837 837 2,034 1,795  EBIT 609 839 1,209 1,531 

租赁负债 16 16 16 16  EBITDA 762 1,058 1,485 1,869 

其他非流动负债 154 154 154 154       

负债合计 5,232 7,716 10,262 12,052  毛利率(%) 22.81 22.67 22.71 23.06 

归属母公司股东权益 3,297 4,371 5,335 6,523  归母净利率(%) 7.57 8.86 10.20 10.52 

少数股东权益 (1) (2) (5) (10)       

所有者权益合计 3,297 4,368 5,330 6,514  收入增长率(%) 40.50 27.59 30.83 21.05 

负债和股东权益 8,529 12,084 15,592 18,566  归母净利润增长率(%) 78.15 49.27 50.66 24.94 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 205 988 397 2,017  每股净资产(元) 7.33 8.95 11.01 13.54 

投资活动现金流 (247) (844) (916) (1,040)  最新发行在外股份（百万股） 434 434 434 434 

筹资活动现金流 246 378 1,003 (506)  ROIC(%) 11.97 13.60 15.13 15.76 

现金净增加额 211 522 485 472  ROE-摊薄(%) 15.31 17.24 21.27 21.74 

折旧和摊销 153 220 275 339  资产负债率(%) 61.35 63.85 65.82 64.91 

资本开支 (910) (552) (915) (1,039)  P/E（现价&最新股本摊薄） 40.32 27.01 17.93 14.35 

营运资本变动 (622) (42) (1,080) 183  P/B（现价） 6.39 5.23 4.26 3.46 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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