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市场数据  
收盘价(元) 91.30 

一年最低/最高价 81.10/158.00 

市净率(倍) 5.87 

流通A股市值(百万元) 3,332.35 

总市值(百万元) 6,051.13 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 15.56 

资产负债率(%,LF) 38.97 

总股本(百万股) 66.28 

流通 A 股(百万股) 36.50  
 

相关研究  
《中熔电气(301031)：国内电力熔断

器龙头，海外+800V 打开增长空间》 

2024-04-17 
 

 

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） 754.60 1,059.56 1,400.21 1,852.10 2,510.00 

同比（%） 96.04 40.41 32.15 32.27 35.52 

归母净利润（百万元） 153.80 116.98 153.75 256.02 435.90 

同比（%） 91.11 (23.94) 31.43 66.52 70.26 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.32 1.77 2.32 3.86 6.58 

P/E（现价&最新摊薄） 39.34 51.73 39.36 23.64 13.88 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 年报&一季报业绩低于市场预期。公司 23 年营收 10.6 亿元，同增 40%，
归母净利 1.2 亿元，同减 24%，毛利率为 41%，同减 1pct，其中 Q4 营
收 3.0 亿元，同环+11%/+15%，归母净利 0.3 亿元，同环-47%/+10%，毛
利率 41%，同环-2.3/+0.6pct，略低于市场预期。公司 24 年 Q1 营收 2.7

亿元，同环比+16%/-11%，归母净利 0.3 亿元，同环比-17%/-15%，毛利
率 38%，同环比-3/-3pct，受股权支付和海外销售费用影响，略低于市场
预期。 

◼ 受铜价波动影响，毛利率略有下降，出海+激励熔断器占比提升。公司
23 年车端收入 6.0 亿元，同增 55%，占比 56%，毛利率 39.3%，同增
0.8pct，24 年 Q1 我们预计车端收入 1.5 亿元，占比维持 55%，毛利率降
至 37%左右，主要系铜银价上涨影响，随着套期保值的开展，产线端降
本增效，后续毛利率我们预计恢复至 40%。公司 23 年激励熔断器销售
45 万只，同增 202%，贡献收入近 0.5 亿元，占比总收入 4-5%，海外销
售 0.6 亿元，同增 102%，占比总收入 5.7%，同增 1.7pct，激励熔断器
24-25 年我们预计维持 1-2 倍增长，海外熔断器定点 25-26 年放量，总
体我们预计 24 年电动车收入增长 35%+，25 年将恢复至 40%+。  

◼ 风光储端产品竞争加剧，储能需求仍保持高增长。公司 23 年风光储端
收入 3.5 亿元，同增 24%，占比 33%，同减 4.4pct，毛利率 44.8%，同
减 3.6pct，24 年 Q1 我们预计风光储端收入 0.9 亿元，占比维持 33%，
毛利率降至 40%左右，系行业竞争加剧影响。我们预计公司 23 年国内
新能源市占率 30-40%，储能市占率 40%。24 年国内光伏装机我们预计
同增 15%、储能装机同增 60%+，行业需求近 30%。该市场竞争相对激
烈，竞争对手好利科技等价格激进，预计公司 24 年价格降幅 10%+，后
续推出的新方案降本空间大，且订单集中高盈利产品，预计毛利率仍可
维持 40%。 

◼ 期间费用率大涨，主要系海外拓展增加销售费用，以及股权费用支付。
24 年 Q1 期间费用 0.8 亿元，同环比+28%/-9%，期间费用率 28.4%，同
环比+2.7/+0.6pct；24 年 Q1 经营活动净现金流净额为-0.3 亿元，同+59%；
24Q1 资本开支为 0.3 亿元，同-42%，在手现金 1.4 亿元，较 24 年初下
降 35%；24Q1 末公司存货 2.1 亿元，较 24 年初增长 7%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到原材料价格波动、行业竞争加剧，我们下
修 24-25 年归母净利润至 1.54/2.56 亿元（原预测 2.17/4.18 亿元），同增
31%/67%，对应 PE 39/24 倍，新增 26 年归母净利润预测 4.36 亿，同增
70%，对应 PE 14 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：原材料价格波动、市场竞争加剧风险。  
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中熔电气三大财务预测表  

[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 1,134 1,303 1,683 2,321  营业总收入 1,060 1,400 1,852 2,510 

货币资金及交易性金融资产 216 58 136 219  营业成本(含金融类) 626 856 1,137 1,556 

经营性应收款项 687 935 1,136 1,540  税金及附加 11 15 19 26 

存货 228 305 405 554  销售费用 74 87 107 125 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 82 95 111 120 

其他流动资产 2 5 6 8  研发费用 121 157 185 176 

非流动资产 549 647 761 865  财务费用 4 2 (1) 0 

长期股权投资 0 0 10 20  加:其他收益 5 1 7 8 

固定资产及使用权资产 369 442 522 592  投资净收益 1 0 0 0 

在建工程 71 81 91 101  公允价值变动 0 0 10 10 

无形资产 30 44 58 72  减值损失 (12) (11) (13) (15) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (1) 0 0 0 

长期待摊费用 22 22 22 22  营业利润 134 179 298 509 

其他非流动资产 58 58 58 58  营业外净收支  2 0 0 0 

资产总计 1,683 1,950 2,444 3,186  利润总额 136 179 298 509 

流动负债 696 798 1,027 1,368  减:所得税 19 25 42 71 

短期借款及一年内到期的非流动负债 184 100 100 100  净利润 117 154 256 438 

经营性应付款项 440 601 799 1,094  减:少数股东损益 0 0 0 2 

合同负债 1 2 2 3  归属母公司净利润 117 154 256 436 

其他流动负债 70 95 126 172       

非流动负债 2 2 32 32  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.77 2.32 3.86 6.58 

长期借款 0 0 30 30       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 138 191 292 506 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 167 231 343 567 

其他非流动负债 2 2 2 2       

负债合计 698 800 1,059 1,400  毛利率(%) 40.88 38.88 38.62 38.02 

归属母公司股东权益 986 1,150 1,385 1,784  归母净利率(%) 11.04 10.98 13.82 17.37 

少数股东权益 0 0 0 2       

所有者权益合计 986 1,150 1,385 1,786  收入增长率(%) 40.41 32.15 32.27 35.52 

负债和股东权益 1,683 1,950 2,444 3,186  归母净利润增长率(%) (23.94) 31.43 66.52 70.26 

           
           

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 85 61 227 279  每股净资产(元) 14.87 17.35 20.90 26.91 

投资活动现金流 (135) (137) (165) (165)  最新发行在外股份（百万股） 66 66 66 66 

筹资活动现金流 101 (82) 6 (41)  ROIC(%) 11.63 13.57 18.18 25.39 

现金净增加额 51 (158) 68 73  ROE-摊薄(%) 11.87 13.37 18.49 24.44 

折旧和摊销 29 40 51 61  资产负债率(%) 41.45 41.02 43.33 43.95 

资本开支 (192) (135) (155) (155)  P/E（现价&最新股本摊薄） 51.73 39.36 23.64 13.88 

营运资本变动 (75) (149) (84) (227)  P/B（现价） 6.14 5.26 4.37 3.39 

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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