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明阳电气（301291.SZ）2023 年年报及 2024 一季报点评     

一季度业绩超预期，多业务领域积极拓展 
 

 2024 年 04 月 25 日 

 

➢ 事件：2024 年 4 月 24 日，公司发布 2023 年年报和 2024 年一季报，23

年实现营业收入 49.48 亿元，同比增长 52.91%；归母净利 4.98 亿元，同比增长

87.67%，扣非归母净利 4.90 亿元，同比增长 90.82%。分季度来看，23Q4 公

司营收为 16.45亿元，同比增长 32.09%；归母净利 1.79亿元，同比增长 85.93%；

24Q1 业绩大超预期，主要系箱式变电站业务规模增长，一季度营收达 10.34 亿

元，同比增长 46.35%，归母净利 0.9 亿元，同比增长 104.30%，扣非归母净利

0.89 亿元，同比增长 102.66%。 

盈利水平方面，23 年公司销售毛利率和销售净利率分别为 22.69%/ 10.06%，同

比提升 1.52pct/1.86pct。24Q1 公司销售毛利率和销售净利率分别为 23.07%/ 

8.68%，同比提升 3.03pct/2.40pct。 

➢ 从收入结构上看：分产品，2023 年公司箱变收入 34.58 亿元，同比增长

75.3%，占营业收入比重 69.9%；成套开关柜收入 5.08 亿元，同比下降 24.1%，

占营业收入比重 10.28%；变压器收入 6.88 亿元，同比增长 54.6%，占营业收入

比重 13.9%。分行业，2023 年光伏行业线 20.74 亿元，同比增长 83%；风电行

业线 13.76 亿元，同比增长 22%；储能行业线 6.68 亿元，同比增长 237%。相

较去年同期，光伏行业线销售收入占比从 35%提升到 42%，储能行业线销售收

入占比从 6%提升到 13%。 

➢ 多业务领域积极拓展市场空间：公司作为领先的新能源领域智能化配电设备

提供商，注重工艺积累和技术研发，始终坚持自主研发与技术创新。海上场景：

针对海上场景产品研发出 66kV 预制式智能化海上升压系统、72.5kV 环保气体

绝缘开关设备，适配风机容量上升到 8-12MW，汇集侧升压从 35kV 上升到

66kV。光储领域：研发的一体化装置具有优异的智能化水平和可靠性，光伏一体

机单机容量可达 6.8MW，储能一体机单机容量可达 6MW，可实现光伏/储能等

应用场景全覆盖。海外业务：海外市场变压器紧缺，国内厂商迎来出海机遇，公

司重视海外业务发展，海外变压器销售网络持续开拓。网内场景：持续开拓高电

压等级产品，110/220kV 等高电压主变产品、110kV 电压等级的 GIS 已实现小

批量出货，252kV 电压等级的 GIS 也开始投放市场。 

➢ 投资建议：海外变压器需求蓬勃向上，2024 年起国内海风行业需求有望恢

复良性增长，公司业务发展“三部曲“稳扎稳打，伴随新增优质产能释放，成长

性突出。我们预计公司 2024-2026 年营收分别为 72/91/109 亿元，对应增速分

别为 46%/26%/20%；归母净利润分别为 6.9/8.9/11.1 亿元，对应增速分别为

38%/30%/24%，以 2024 年 4 月 24 日收盘价作为基准，对应 2024-2026 年

PE 为 17X、13X、10X。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料价格上涨的风险，市场竞争加剧风险等。  

 
[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） 4,948 7,206 9,107 10,911 

增长率（%） 52.9 45.6 26.4 19.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 498 686 890 1,107 

增长率（%） 87.7 37.8 29.8 24.3 

每股收益（元） 1.59 2.20 2.85 3.55 

PE 23 17 13 10 

PB 2.7 2.4 2.2 1.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 24 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 4,948 7,206 9,107 10,911  成长能力（%）     

营业成本 3,826 5,617 7,084 8,465  营业收入增长率 52.91 45.63 26.39 19.81 

营业税金及附加 17 29 36 44  EBIT 增长率 74.93 43.18 28.27 21.93 

销售费用 181 259 328 393  净利润增长率 87.67 37.78 29.80 24.33 

管理费用 128 187 237 284  盈利能力（%）     

研发费用 161 231 291 349  毛利率 22.69 22.04 22.21 22.42 

EBIT 577 827 1,061 1,293  净利润率 10.06 9.52 9.78 10.15 

财务费用 -6 7 10 9  总资产收益率 ROA 6.35 7.03 7.71 8.33 

资产减值损失 -53 -49 -50 -40  净资产收益率 ROE 11.82 14.68 16.95 18.58 

投资收益 -1 0 0 0  偿债能力     

营业利润 560 771 1,000 1,244  流动比率 1.91 1.67 1.59 1.61 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 1.49 1.24 1.17 1.17 

利润总额 560 771 1,000 1,244  现金比率 0.84 0.56 0.48 0.48 

所得税 62 85 110 137  资产负债率（%） 46.26 52.12 54.51 55.13 

净利润 498 686 890 1,107  经营效率     

归属于母公司净利润 498 686 890 1,107  应收账款周转天数 128.30 128.64 134.47 137.74 

EBITDA 618 876 1,127 1,370  存货周转天数 74.16 75.30 75.66 76.15 

      总资产周转率 0.85 0.82 0.85 0.88 

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

货币资金 2,981 2,819 2,942 3,455  每股收益 1.59 2.20 2.85 3.55 

应收账款及票据 2,256 3,306 4,178 5,006  每股净资产 13.49 14.97 16.83 19.09 

预付款项 61 112 142 169  每股经营现金流 1.05 1.46 2.44 3.19 

存货 995 1,355 1,623 1,959  每股股利 0.72 0.99 1.29 1.60 

其他流动资产 499 770 971 999  估值分析     

流动资产合计 6,792 8,362 9,855 11,587  PE 23 17 13 10 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 2.7 2.4 2.2 1.9 

固定资产 490 641 791 841  EV/EBITDA 14.22 10.03 7.79 6.41 

无形资产 130 130 130 130  股息收益率（%） 1.97 2.72 3.53 4.39 

非流动资产合计 1,044 1,397 1,695 1,695       

资产合计 7,836 9,760 11,550 13,282       

短期借款 10 10 10 10  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 2,905 4,213 5,215 6,114  净利润 498 686 890 1,107 

其他流动负债 645 787 955 1,083  折旧和摊销 40 49 67 77 

流动负债合计 3,561 5,010 6,180 7,207  营运资金变动 -325 -410 -348 -349 

长期借款 37 47 87 87  经营活动现金流 329 455 761 996 

其他长期负债 27 29 29 29  资本开支 -77 -343 -359 -72 

非流动负债合计 64 76 116 116  投资 0 0 0 0 

负债合计 3,624 5,086 6,296 7,323  投资活动现金流 -77 -395 -359 -72 

股本 312 312 312 312  股权募资 2,791 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 -382 10 40 0 

股东权益合计 4,211 4,673 5,254 5,959  筹资活动现金流 2,466 -222 -279 -412 

负债和股东权益合计 7,836 9,760 11,550 13,282  现金净流量 2,718 -163 123 513 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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