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振江股份（603507.SH）2024 年一季报点评     

一季报超预期，风光主业共舞 
 

 2024 年 04 月 29 日 

 

➢ 事件：2024 年 4 月 29 日，公司发布 2024 年一季报，一季度实现营业收入

9.99 亿元，同比增长 4.65%；实现归属归母净利润 6332.52 万元，同比增长

34.17%；扣非归母净利润 6549.21 万元，同比增长 41.05%；基本每股收益 0.45

元，同比增长 36.36%。 

➢ 盈利指标同环比双增：24Q1 公司毛利率和净利率分别为 23.65%/ 6.81%，

同比提升 4.63pcts/ 1.55pcts，环比提升 5.78pcts/ 0.8pcts，盈利指标同环比双

增。公司 24Q1 期间费用率为 11.93%，同比提升 1.06pcts；其中财务、管理、

研发、销售费用率分别为 3.91%/3.49%/3.31%/1.22%，同比+0.69pcts/-

0.23pcts/+0.72pcts/-0.12pcts。 

➢ 风光主业一体两翼：公司下游聚焦风电光伏两大行业，风电产品可覆盖 2.3-

4MW 机舱罩、8-20MW 转子房和定子段等产品；光伏设备产品涵盖固定/可调

式光伏支架、追踪式光伏支架等。根据公司公告，目前 8MW、11MW 等大功率

风电设备转子定子已大批量发货，14MW 今年已经开始批量生产，进一步巩固市

场地位。此外，全球跟踪支架供应商 GCS 官网公告，将与公司达成战略合作，

在中东建立光伏跟踪支架配套工厂。 

➢ “两海”战略稳步推进：公司 23 年主营业务收入中海外贡献 24.84 亿元，

同比增长 23%，占主营业收入的 66%。公司积极推进海外公司和生产基地的建

设，目前美国孙公司已全面投产，开始批量发货；另有南通子公司和沙特孙公司

计划在 24 年三季度投产，并争取 24 年内完成新客户的开发及实际批量供货。 

➢ 投资建议：考虑海外风电及光伏行业需求景气，公司持续推进“双海”战略，

深化与西门子、GCS 等知名企业的长期合作，成长性突出，我们预计公司 24-26

年营收分别为 48.4、59.6、76.9 亿元，对应增速分别为 26%、23%、29%；归

母净利润分别为 3.4、4.6、6.4 亿元，对应增速分别为 83%、36%、40%，以 4

月 29 日收盘价作为基准，对应 24-26 年 PE 为 12X、9X、6X。维持“推荐”评

级。 

➢ 风险提示：汇率波动风险，原材料价格波动风险等。 

  

 
[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） 3,842 4,842 5,958 7,692 

增长率（%） 32.3 26.0 23.1 29.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 184 337 457 641 

增长率（%） 93.6 83.3 35.6 40.3 

每股收益（元） 1.29 2.37 3.22 4.51 

PE 21 12 9 6 

PB 1.6 1.5 1.3 1.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 29 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 3,842 4,842 5,958 7,692  成长能力（%）     

营业成本 3,062 3,873 4,740 6,130  营业收入增长率 32.28 26.04 23.06 29.10 

营业税金及附加 20 24 30 38  EBIT 增长率 107.76 32.70 28.84 34.38 

销售费用 50 63 77 77  净利润增长率 93.57 83.34 35.62 40.27 

管理费用 141 174 215 254  盈利能力（%）     

研发费用 127 160 191 246  毛利率 20.29 20.02 20.44 20.31 

EBIT 414 550 708 952  净利润率 4.78 6.96 7.67 8.33 

财务费用 135 104 104 104  总资产收益率 ROA 2.89 4.68 5.72 7.36 

资产减值损失 -33 -15 -18 -24  净资产收益率 ROE 7.62 12.54 15.02 18.08 

投资收益 -41 15 18 23  偿债能力     

营业利润 216 445 604 847  流动比率 1.14 1.16 1.18 1.26 

营业外收支 26 0 0 0  速动比率 0.61 0.60 0.58 0.51 

利润总额 242 445 604 847  现金比率 0.33 0.30 0.27 0.20 

所得税 38 71 97 136  资产负债率（%） 60.67 60.89 59.72 56.41 

净利润 204 374 507 712  经营效率     

归属于母公司净利润 184 337 457 641  应收账款周转天数 51.39 55.79 51.36 45.84 

EBITDA 663 807 983 1,244  存货周转天数 138.70 125.50 125.91 122.89 

      总资产周转率 0.65 0.71 0.78 0.92 

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

货币资金 1,028 1,041 1,036 803  每股收益 1.29 2.37 3.22 4.51 

应收账款及票据 760 907 1,034 1,229  每股净资产 16.98 18.90 21.40 24.95 

预付款项 184 213 237 306  每股经营现金流 2.70 4.10 4.76 3.49 

存货 1,209 1,491 1,825 2,360  每股股利 0.39 0.71 0.97 1.36 

其他流动资产 320 372 443 343  估值分析     

流动资产合计 3,501 4,023 4,575 5,041  PE 21 12 9 6 

长期股权投资 26 26 26 26  PB 1.6 1.5 1.3 1.1 

固定资产 1,897 2,109 2,321 2,533  EV/EBITDA 7.58 6.23 5.12 4.04 

无形资产 171 171 171 171  股息收益率（%） 1.42 2.59 3.51 4.92 

非流动资产合计 2,860 3,169 3,416 3,662       

资产合计 6,361 7,192 7,991 8,704       

短期借款 1,332 1,332 1,332 1,332  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 635 699 856 1,107  净利润 204 374 507 712 

其他流动负债 1,101 1,446 1,681 1,569  折旧和摊销 249 258 275 292 

流动负债合计 3,068 3,477 3,869 4,008  营运资金变动 -277 -123 -191 -595 

长期借款 9 9 9 9  经营活动现金流 384 582 677 496 

其他长期负债 782 893 893 893  资本开支 -372 -520 -478 -495 

非流动负债合计 791 902 902 902  投资 5 0 0 0 

负债合计 3,859 4,379 4,772 4,910  投资活动现金流 -382 -500 -461 -472 

股本 142 142 142 142  股权募资 17 0 0 0 

少数股东权益 91 128 179 250  债务募资 421 115 0 0 

股东权益合计 2,502 2,813 3,219 3,794  筹资活动现金流 237 -69 -221 -257 

负债和股东权益合计 6,361 7,192 7,991 8,704  现金净流量 239 13 -5 -233 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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