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◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 8.96/8.96 

总市值/流通(亿元) 176.11/176.11 

12 个月内最高/最低价

(元) 

21.65/9.55 
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事件：公司发布 2024 年一季报，业绩符合预期。 

1）2024Q1 公司实现收入 4.51 亿元，同比+9.40%；实现归母净利润

1.27 亿元，同比+7.59%；实现扣非净利润 1.26 亿元，同比+24.09%； 

2）2024Q1 毛利率 52.39%，同比+0.94pct，环比+6.57pct；净利率

28.56%，同比-0.66pct，环比 11.84pct； 

3）费用率持续优化，2024Q1 销售/管理/研发/财务费用率分别为

8.40%/6.71%/3.32%/-0.74%，同比分别-1.62pct/-0.32pct/-0.15pct/-

1.70pct，期间费用率同比-3.79pct。 

电力设备业务持续稳健增长，盈利水平保持较好。 

2024Q1 公司电力设备业务实现收入 3.92 亿元，同比 14.63%；预计

2024 年一季度电力设备毛利率仍保持较高水平。一季度一般来说是淡季，

国内开工较少，公司电力设备同比增速 14.63%、扣非净利润同比增速

24.09%已经是较好水平。展往未来，随着国内开工回暖，产品结构持续优

化（真空开关占比提升，特高压批量订单开始交付，核电领域持续突破），

海外业务持续深化，公司电力设备业务有望实现稳健且高质量发展。 

此外，公司电力设备检修业务 2023 年实现收入 1.07 亿，同比-5.81%，

检修业务在 2023 年订单完成率未达到预期目标。随着检修业务在行业中

越来越能被客户所接受，市场推广度越来越高，预计 2024 年将恢复增长。 

投资建议：受益于海外需求的加速以及国内电网投资稳健增长，公司

业绩有望实现稳健增长。我们预计 2024-2026 年公司营收分别为

23.56/28.07/33.22 亿元，同比+20.14%/+19.12%/+18.35%；归母净利分别

为 6.71/8.27/9.91 亿元，同比+23.65%/+23.37%/+19.82%；EPS 分别为

0.75/0.92/1.11 元，当前股价对应 PE 分别为 26/21/18倍，维持“买入”评

级。 

风险提示：电网投资不及预期、海外市场拓展不及预期、行业竞争加

剧等。 

  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 1,961 2,356 2,807 3,322 

营业收入增长率(%) 14.57% 20.14% 19.12% 18.35% 

归母净利（百万元） 542 671 827 991 

净利润增长率(%) 50.90% 23.65% 23.37% 19.82% 

摊薄每股收益（元） 0.61 0.75 0.92 1.11 

市盈率（PE） 23.15 26.26 21.28 17.76 

资料来源：Wind，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 1,012 1,055 1,271 1,801 2,436  营业收入 1,712 1,961 2,356 2,807 3,322 

应收和预付款项 838 757 1,058 1,204 1,399  营业成本 868 937 1,109 1,309 1,537 

存货 306 365 430 489 573  营业税金及附加 27 31 31 34 37 

其他流动资产 732 807 901 1,051 1,228  销售费用 200 212 224 253 299 

流动资产合计 2,888 2,984 3,660 4,545 5,635  管理费用 131 136 153 168 199 

长期股权投资 71 138 189 245 301  财务费用 9 -11 2 -2 -9 

投资性房地产 0 4 6 8 11  资产减值损失 -19 -3 -7 -8 -10 

固定资产 774 865 905 938 973  投资收益 4 11 14 15 19 

在建工程 136 23 -3 -35 -79  公允价值变动 0 7 0 0 0 

无形资产开发支出 213 161 134 100 66  营业利润 407 622 763 944 1,143 

长期待摊费用 14 32 32 32 32  其他非经营损益 12 24 17 18 19 

其他非流动资产 3,255 3,295 3,966 4,838 5,917  利润总额 419 646 780 962 1,162 

资产总计 4,463 4,518 5,229 6,126 7,221  所得税 55 95 101 125 159 

短期借款 100 60 19 -52 -108  净利润 364 551 679 837 1,003 

应付和预收款项 305 386 423 506 598  少数股东损益 4 8 8 10 12 

长期借款 260 220 220 220 220  归母股东净利润 359 542 671 827 991 

其他负债 458 489 525 573 628        

负债合计 1,124 1,155 1,187 1,247 1,339  预测指标      

股本 227 227 227 227 227   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资本公积 1,265 1,265 1,265 1,265 1,265  毛利率 49.30% 52.23% 52.93% 53.37% 53.72% 

留存收益 1,841 1,872 2,542 3,370 4,361  销售净利率 21.00% 27.66% 28.47% 29.48% 29.85% 

归母公司股东权益 3,334 3,350 4,021 4,849 5,840  销售收入增长率 11.70% 14.57% 20.14% 19.12% 18.35% 

少数股东权益 5 13 21 30 42  EBIT 增长率 53.05% 39.36% 31.14% 22.85% 20.03% 

股东权益合计 3,339 3,363 4,042 4,879 5,882  净利润增长率 -13.79% 50.90% 23.65% 23.37% 19.82% 

负债和股东权益 4,463 4,518 5,229 6,126 7,221  ROE 10.78% 16.19% 16.68% 17.07% 16.98% 

       ROA 8.05% 12.01% 12.83% 13.51% 13.73% 

现金流量表（百万）       ROIC 9.47% 13.58% 15.52% 16.23% 16.32% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) 0.42 0.61 0.75 0.92 1.11 

经营性现金流 496 622 372 691 772  PE(X) 18.33 23.15 26.26 21.28 17.76 

投资性现金流 -180 6 -103 -80 -73  PB(X) 2.07 3.78 4.38 3.63 3.02 

融资性现金流 -28 -628 -53 -82 -64  PS(X) 4.03 6.45 7.47 6.27 5.30 

现金增加额 332 5 216 530 635  EV/EBITDA(X) 12.44 17.25 18.98 15.17 12.24 

资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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