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咸亨国际（605056.SH）2023 年年报及 2024 年一季报点评     

“四大军团”策略效果显著，新领域拓展盈利暂时承压 
 

 2024 年 04 月 30 日 

 

➢ 事件。2023 年实现收入/归母净利润/扣非后归母净利润 29.28/0.97/1.67

亿元，同比+37.87%/-53.29%/-14.35%，23Q4 收入/归母净利润/扣非后归母

净利润 12.54/0.36/0.96，同比+40.45%/-63.12%/-0.13%。根据 2024 年一季

报公布业绩，24Q1 实现收入/归母净利润/扣非后归母净利润 4.38/0.09/0.08 亿

元，同比+17.37%/-31.82%/-21.74%。 

➢ 持续深耕电力行业，嫁接成熟电网行业经验有望再造四个咸亨。2023 年公

司收入 29.28 亿元，同比+37.87%。分行业来看,2023 年公司电力/四大战略行

业/电商同比分别增长 33%/61%/295%至 17.62/6.34/1.98 亿元，公司持续深耕

电力行业，增加一级电商中标率；油气领域积极引入外部人才，重点开发国家管

网等央国企；应急领域随着 2023 年 10 月重点用于灾后恢复重建等 8 个领域的

万亿特别国债的推出，公司业务将迎来个更好的发展机遇。2024Q1 公司收入

4.38 亿，同比增长 17.37%。 

➢ 新领域拓展毛利率暂时承压。2023 年公司归母净利润/扣非后归母净利润

0.97/1.67 亿元，同比-53.29%/-14.35%，还原信托计提损失以及股份支付 0.36

亿元，2023 年公司归母净利润为 2.03 亿元，同比基本保持稳定。2023 年公司

毛利率/净利率分别为 32.18%/3.70%，同比-7.38/-6.58pct，毛利率下降主因公

司积极拓展新领域，对新领域理解不深，标品占比较高。2023 单 Q4 毛利率

35.55%/3.63% ， 同 比 -8.57/-8.14pct 。 2023 年 电 力 / 其 他 毛 利 率 为

34.69 %/28.34%，同比-7.82/-6.11pct，电力行业毛利率下降我们判断主因公司

中标一级电商标包标准品较多拖累整体毛利率，其他行业收入快速增长，且尚处

于发展前期以售卖标准品居多所致。2023 年公司销售/管理/研发/财务费用率为

12.18%/8.98%/1.71%/-0.18%，同比-0.55/-1.26/-0.48/+0.07pct，费用率下

降主因公司收入快速上升所致。现金流方面，23 年经营性现金流量净额 2.87 亿

元，同比增加 33.42%，主因营业收入增加引起的客户回款增加所致。2023 年公

司每 10 股派发现金红利 1.50 元，合计分红 0.62 亿元。2024Q1 归母净利润/扣

非后归母净利润 0.09/0.08 亿元，同比-31.82%/-21.74%，毛利率/净利率分别

26.75%/1.82%，同比-7.39/-1.73pct，主要受新领域拓展影响。2024Q1 公司

销售/管理/研发/财务费用率为 14.85%/10.31%/2.42%-0.72%，同比-3.06/-

1.78/+0.34/-0.29pct，研发费用率增加主因公司进入新领域研发非标品投入增

加所致。现金流方面，24Q1 经营性现金流量净额-1.31 亿元，同比下降 150.70%，

我们判断主要受春节后结清供应商账款所致。 

➢ 投资建议：公司持续深耕电网领域，横向拓展采取“四大军团”策略，同时

乘国央企线上化采购东风，预计收入稳定增长。未来伴随公司对新拓展领域理解

加深，非标品产品比例提升带动毛利率提升。另外公司加快机器人领域推进步伐，

打造高科技产品落地服务商形象。预计 24-26 年归母净利润分别为

2.72/3.44/4.31 亿元，对应 PE 为 20X/16X/13X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：线上化渗透率提升不及预期；政府采购支出缩减的风险。 
 

 
[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） 2,928  3,566  4,300  5,106  

增长率（%） 37.9  21.8  20.6  18.8  

归属母公司股东净利润（百万元） 97  272  344  431  

增长率（%） -53.3  181.4  26.5  25.3  

每股收益（元） 0.23  0.66  0.84  1.05  

PE 56  20  16  13  

PB 3.5  3.1  2.8  2.6  

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 2,928  3,566  4,300  5,106   成长能力（%）     

营业成本 1,986  2,397  2,867  3,374   营业收入增长率 37.87  21.80  20.57  18.76  

营业税金及附加 18  18  21  26   EBIT 增长率 -12.52  44.16  27.02  25.82  

销售费用 357  428  516  613   净利润增长率 -53.29  181.41  26.53  25.26  

管理费用 263  321  387  460   盈利能力（%）     

研发费用 50  61  73  87   毛利率 32.18  32.80  33.31  33.92  

EBIT 240  345  439  552   净利润率 3.30  7.63  8.00  8.44  

财务费用 -5  -7  -9  -9   总资产收益率 ROA 3.26  7.25  8.05  8.75  

资产减值损失 -6  1  0  0   净资产收益率 ROE 6.15  15.35  17.86  20.35  

投资收益 3  7  9  10   偿债能力         

营业利润 148  361  457  572   流动比率 1.76  1.63  1.60  1.58  

营业外收支 -2  -1  -1  -1   速动比率 1.51  1.33  1.31  1.29  

利润总额 146  360  456  571   现金比率 0.60  0.49  0.45  0.41  

所得税 38  72  91  114   资产负债率（%） 46.23  51.73  53.55  55.25  

净利润 108  288  365  457   经营效率     

归属于母公司净利润 97  272  344  431   应收账款周转天数 144.02  155.00  155.00  155.00  

EBITDA 283  395  498  607   存货周转天数 42.61  65.00  65.00  65.00  

      总资产周转率 1.06  1.06  1.07  1.11  

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

货币资金 819  938  1,022  1,102   每股收益 0.23  0.66  0.84  1.05  

应收账款及票据 1,159  1,517  1,829  2,172   每股净资产 3.82  4.31  4.68  5.15  

预付款项 43  70  83  98   每股经营现金流 0.70  0.67  0.85  1.02  

存货 232  428  511  601   每股股利 0.15  0.46  0.58  0.73  

其他流动资产 142  195  214  234   估值分析         

流动资产合计 2,394  3,147  3,658  4,206   PE 56  20  16  13  

长期股权投资 33  33  33  33   PB 3.5  3.1  2.8  2.6  

固定资产 303  346  363  391   EV/EBITDA 17.23  12.32  9.77  8.03  

无形资产 134  136  138  145   股息收益率（%） 1.14  3.48  4.41  5.52  

非流动资产合计 571  606  619  719        

资产合计 2,965  3,752  4,277  4,925        

短期借款 61  61  61  61   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 734  1,018  1,218  1,433   净利润 108  288  365  457  

其他流动负债 563  850  1,001  1,171   折旧和摊销 43  50  60  55  

流动负债合计 1,358  1,929  2,279  2,665   营运资金变动 51  -69  -80  -94  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 287  277  348  421  

其他长期负债 13  12  11  56   资本开支 -81  -89  -73  -155  

非流动负债合计 13  12  11  56   投资 -21  0  0  0  

负债合计 1,371  1,941  2,290  2,721   投资活动现金流 -43  -83  -64  -145  

股本 411  411  411  411   股权募资 9  -4  0  0  

少数股东权益 24  40  60  86   债务募资 61  -1  -8  45  

股东权益合计 1,594  1,811  1,987  2,204   筹资活动现金流 -104  -75  -199  -197  

负债和股东权益合计 2,965  3,752  4,277  4,925   现金净流量 139  119  84  79  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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