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投资要点 

➢ 公司业绩持续快速增长，2024Q1业绩超出市场预期。2023年全年公司实现营业收入

110.77亿元，同比增长19.44%，实现归母净利润8.16亿元，同比增长284.47%，实现扣

非净利润8.07亿元，同比增长303.54%。2023Q4公司实现营业收入36.30亿元，同比增

长15.40%，环比增长38.41%，实现归母净利润2.63亿元，同比增长678.18%，环比增长

20.25%。2024Q1公司实现营业收入20.44亿元，同比增长4.47%，实现归母净利润2.30

亿元，同比增长52.69%，实现扣非净利润2.28亿元，同比增长49.11%，超出市场预期。 

➢ 高压板块出货同比提升，盈利持续提升，存货管理能力优异。2023年公司高压板块收入

达62亿元，同比+24%，凭借高压产品销量、单价的提升，营收占比提升2pct；2023年

公司配网板块收入达29亿元，同比下降2%，营收占比-6pct。由于分布式光伏和充电桩的

接入，配电网需要扩容和智能化升级，带动配网板块毛利提升，叠加公司降本增效顺

利，盈利能力持续提升。2024年随着川渝、隆东-山东项目交付，公司高压板块业绩确定

性强。近年来公司强化精益生产，不断加强库存管理，报告期末公司整体存货余额较期

初下降约5.97%，存货管理水平持续提升。 

➢ 国外市场多点开花，多款产品实现零突破。海外市场稳步拓展，深度实施“走出去”战

略。2023年公司多款产品通过海外认证，签订24-36千伏环网柜产品单笔最大的海外订

单，全年公司国际板块实现收入7.24亿元，同比增长261.10%，海外市场获得新突破。

2024年1月，公司中标意大利国家电力公司ENEL集团环网柜框架招标项目，中标金额约

1.8亿元，标志着中国制造中压环网柜产品首次打入欧盟高端市场，实现今年欧盟高端市

场“开门红”。 

➢ 投资建议：考虑到国内特高压行业持续景气，公司作为高压GIS龙头，高毛利订单稳步提

升+规模效应带动费用改善，公司销售净利润率持续增长，同时公司国际板块业务回暖，

业绩有望获得进一步支撑。我们预计公司2024/2025/2026年实现营业收入

134.18/156.76/180.99亿元，同比+21.14%/+16.82%/+15.46%，公司2024/2025/2026年

归母净利润为11.76/14.56/17.54亿元，EPS分别为0.87/1.07/1.29元/股，对应当前P/E为

17.81x/14.39x/11.94x。首次覆盖，给予“买入”评级。 

➢ 风险提示：电网投资额不及预期风险；海外业务拓展不及预期风险；行业竞争加剧风

险。 

盈利预测与估值简表 

单位：百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 11,077.00  13,418.18  15,675.60  18,098.86  

(+/-)(%) 19.44% 21.14% 16.82% 15.46% 

归母净利润 815.71  1,176.49  1,455.53  1,754.13  

(+/-)(%) 284.47% 44.23% 23.72% 20.51% 

EPS(元/股) 0.60  0.87  1.07  1.29  

P/E 21.11  17.81  14.39  11.94  

资料来源：Wind，东海证券研究所，2024 年 5 月 10 日 
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1.主要观点 

1.1.公司业绩持续快速增长，2024Q1 业绩超出市场预期 

2023年全年公司实现营业收入 110.77亿元，同比增长 19.44%，实现归母净利润 8.16

亿元，同比增长 284.47%，实现扣非净利润 8.07 亿元，同比增长 303.54%。2023Q4 公司

实现营业收入 36.30 亿元，同比增长 15.40%，环比增长 38.41%，实现归母净利润 2.63 亿

元，同比增长 678.18%，环比增长 20.25%。2024Q1 公司实现营业收入 20.44 亿元，同比

增长 4.47%，实现归母净利润 2.30 亿元，同比增长 52.69%，实现扣非净利润 2.28 亿元，

同比增长 49.11%，超出市场预期。 

图1  公司 2019-2024Q1 营业收入（单位：亿元）  图2  公司 2019-2024Q1 归母净利润（单位：亿元） 

 

 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

图3  公司单季度营业收入情况（单位：亿元）  图4  公司单季度归母净利润情况（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

2023 年公司毛利率为 21.38%，较上年提升 3.79pct，主要是因为公司近年来通过实施

技术标准化降本增效、优化产业结构等措施，盈利能力逐步提升。2024Q1 公司毛利率为

25.22%，较上年提升 3.84pct，主要是因为公司在手特高压订单大部分在今年交付，带动

毛利率提升。 

公司 2023 年期间费用率为 10.88%，同比下降 1.10%pct，其中销售/管理/研发/财务费

用率分别为 4.07% （0.00pct） 、2.91%（-1.36pct） 、4.73%（0.51pct） 、-0.83%（-
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0.25pct），其中，管理费用变动主要因为公司今年富余人员分流安置产生辞退福利费用同

比减少，财务费用变动主要因为存款余额增加、带息负债减少。 

图5  2019-2024Q1 公司毛利率和净利率情况（%）  图6  近三年公司期间费用率情况（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

 

1.2.高压板块出货同比提升，存货管理能力优异 

2023 年公司高压板块产销量分别同比增长 21%和 15%，板块收入达 62 亿元，同比增

长 24%，凭借高压产品销量、单价的提升，营收占比提升 2pct。2023年公司配网板块产销

量分别同比增长 3%和 5%，板块收入达 29亿元，同比下降 2%，营收占比下降 6pct，由于

分布式光伏和充电桩的接入，配电网需要扩容和智能化升级，带动配网板块毛利提升。 

图7  2019-2023 公司高压和配网板块收入及毛利率（亿

元，%） 
 图8  2019-2023 公司高压和配网板块收入占比（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 
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表1  公司历年产销量情况分析表 

  单位 2019 2020 2021 2022 2023 

产量 

高压板块 间隔、台、组 5,859 7,054 7,341 6,623 8,033 

YOY % 2% 20% 4% -10% 21% 

配网板块 间隔、台、组 23,183 22,350 24,467 24,566 25,400 

YOY % -9% -4% 9% 0% 3% 

销量 

高压板块 间隔、台、组 5,830 6,318 7,483 6,925 7,939 

YOY % -6% 8% 18% -7% 15% 

配网板块 间隔、台、组 24,578 24,324 22,404 24,187 25,364 

YOY % -2% -1% -8% 8% 5% 

库存量 

高压板块 间隔、台、组 638 1,374 1,232 930 1,024 

YOY % 5% 115% -10% -25% 10% 

配网板块 间隔、台、组 5,308 3,334 5,397 5,776 5,812 

YOY % -21% -37% 62% 7% 1% 

资料来源：公司公告，东海证券研究所 

 

公司 2023 年可执行合同同比增加，产销量同比上涨，其中部分合同交货期为 2024 年

初，为确保按期履约，2023 年末库存量小幅上涨。近年来公司强化精益生产，不断加强库

存管理，报告期末公司整体存货余额较期初下降约 5.97%，存货管理水平持续提升。 

图9  2019-2023 年公司存货余额（亿元，%）  图10  近三年公司合同负债情况（亿元，%） 

 

 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

 

1.3.国外市场多点开花，多款产品实现零突破 

海外市场稳步拓展，深度实施“走出去”战略。2023 年公司多款产品通过海外认证，

签订 24-36 千伏环网柜产品单笔最大的海外订单，全年公司国际板块实现收入 7.24 亿元，

同比增长 261.10%，海外市场获得新突破。2023 年公司多个重点项目落地，营收、毛利同

比上升。2021-2022 年公司国际业务板块受国际政治经济形势影响，部分海外项目取消和

延期执行，叠加原材料、运输费等成本高涨，造成国际业务亏损。 
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图11  2019-2023 年公司国际板块收入（亿元，%）  图12  2019-2023 年公司国际板块毛利率 

 

 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

2023 年公司深度融入“一带一路”国家：1）为巴基斯坦 500kV 吉尔吉特变电站和

500kV 穆扎法尔格尔变电站项目供货的 LW10B-550 带电阻柱式断路器；2）中标由南非奈

欧戈斯能源等五家投资开发公司共同开发的南非 5*10WM 光伏电厂项目，中标金额约 2 亿

元；3）聘请外部咨询机构参与项目风控，签订印尼南苏电气一体化等工程合同，实现市场

新突破。 

公司通过实施意大利国家电力公司、西班牙国家电力公司等国际项目，开关设备成功

进入欧洲高端市场，目前已经获得欧盟认证的焊工资质，国际化供应能力不断提升。2024

年 1月，公司中标意大利国家电力公司 ENEL集团环网柜框架招标项目，中标金额约 1.8亿

元，标志着中国制造中压环网柜产品首次打入欧盟高端市场，实现今年欧盟高端市场“开

门红”。 

图13  巴基斯坦±660kV 默拉直流输电工程  图14  公司真空环保型断路器产品顺利通过 ENEL 认证 

 

 

 

资料来源：中国电气装备官网，东海证券研究所  资料来源：中国电气装备官网，东海证券研究所 

 

 

 

2.投资建议 

公司作为高压、中压设备龙头企业，选取中国西电、许继电气、国电南瑞作为可比公

司进行估值比较，2024-2026 年可比公司 PE 平均值分别为 26.09x/20.66x/17.13x。考虑到

国内特高压行业持续景气，公司作为高压GIS龙头，高毛利订单稳步提升+规模效应带动费

用改善，公司销售净利润率持续增长，同时公司国际板块业务回暖，业绩有望获得进一步

支撑。我们预计公司 2024/2025/2026 年实现营业收入 134.18/156.76/180.99 亿元，同比

+21.14%/+16.82%/+15.46%，公司 2024/2025/2026 年归母净利润为 11.76/14.56/17.54 亿
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元，EPS分别为0.87/1.07/1.29元/股，对应当前P/E为17.81x/14.39x/11.94x。首次覆盖，

给予“买入”评级。 

表2  可比公司估值表 

  
总市值

（亿元） 

归母净利润（亿元） PE 

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 

000400.SZ 许继电气 289.19 12.04 15.75 19.38 24.02 18.36 14.92 

600406.SH 国电南瑞 1,880.48 82.01 93.69 105.64 22.93 20.07 17.80 

601179.SH 中国西电 385.47 12.31 16.36 20.66 31.31 23.56 18.66 

平均值     26.09 20.66 17.13 

资料来源：携宁，东海证券研究所，2024 年 5 月 10 日 

 

 

 

3.风险提示 

1、电网投资额不及预期风险。公司主要产品为电力开关，如果国家电网投资额不及预

期，公司将面临经营业绩下滑的风险。 

2、海外业务拓展不及预期风险。海外业务拓展易受到地缘政治等因素影响，导致项目

进展放缓甚至延期，公司国际板块业务收入有下滑风险。 

3、行业竞争加剧风险。配电网市场技术壁垒相对较弱，国内中小企业较多，造成市场

竞争加剧，引发价格竞争，公司中低压产品收入有下滑风险。 
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[Table_FinchinaDetail] 附录：三大报表预测值 

利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

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

营业总收入 11,077  13,418  15,676  18,099   货币资金 5,001  7,732  10,779  14,161  

%同比增速 19% 21% 17% 15%  交易性金融资产 0  0  0  0  

营业成本 8,708  10,361  12,064  13,909   应收账款及应收票据 6,555  6,762  6,982  7,510  

毛利 2,369  3,058  3,611  4,190   存货 1,426  1,612  1,810  2,009  

％营业收入 21% 23% 23% 23%  预付账款 229  259  277  292  

税金及附加 91  111  129  149   其他流动资产 1,304  1,438  1,614  1,790  

％营业收入 1% 1% 1% 1%  流动资产合计 14,515  17,803  21,462  25,762  

销售费用 451  496  556  615   长期股权投资 617  617  617  617  

％营业收入 4% 4% 4% 3%  投资性房地产 0  0  0  0  

管理费用 323  335  384  434   固定资产合计 2,134  2,002  1,877  1,751  

％营业收入 3% 3% 2% 2%  无形资产 1,225  1,225  1,225  1,225  

研发费用 524  590  690  796   商誉 53  53  53  53  

％营业收入 5% 4% 4% 4%  递延所得税资产 142  142  142  142  

财务费用 -92  -68  -109  -155   其他非流动资产 1,473  1,434  1,434  1,434  

％营业收入 -1% -1% -1% -1%  资产总计 20,159  23,277  26,811  30,985  

资产减值损失 -89  -176  -215  -253   短期借款 216  201  191  186  

信用减值损失 -51  -40  -49  -58   应付票据及应付账款 7,438  8,753  10,141  11,743  

其他收益 50  34  47  63   预收账款 0  0  0  0  

投资收益 16  20  24  27   应付职工薪酬 40  51  60  68  

净敞口套期收益 0  0  0  0   应交税费 79  126  146  163  

公允价值变动收益 0  0  0  0   其他流动负债 1,736  2,007  2,302  2,652  

资产处置收益 1  1  1  1   流动负债合计 9,509  11,138  12,839  14,811  

营业利润 1,000  1,431  1,768  2,130   长期借款 0  0  0  0  

％营业收入 9% 11% 11% 12%  应付债券 0  0  0  0  

营业外收支 3  0  0  0   递延所得税负债 35  35  35  35  

利润总额 1,002  1,431  1,768  2,130   其他非流动负债 126  123  123  123  

％营业收入 9% 11% 11% 12%  负债合计 9,670  11,295  12,997  14,969  

所得税费用 82  124  151  181   归属于母公司的所有者权益 10,026  11,388  13,059  15,066  

净利润 921  1,307  1,617  1,949   少数股东权益 464  594  756  951  

％营业收入 8% 10% 10% 11%  股东权益 10,489  11,982  13,815  16,017  

归属于母公司的净利润 816  1,176  1,456  1,754   负债及股东权益 20,159  23,277  26,811  30,985  

%同比增速 284% 44% 24% 21%  现金流量表（百万元）     

少数股东损益 105  131  162  195   
 

2023A 2024E 2025E 2026E 

EPS（元/股） 0.60  0.87  1.07  1.29   经营活动现金流净额 2,504  2,737  3,089  3,416  

基本指标     
 投资 -329  0  0  0  

 2023A 2024E 2025E 2026E 
 资本性支出 -110  -51  -49  -49  

EPS 0.60  0.87  1.07  1.29   其他 0  61  24  27  

BVPS 7.39  8.39  9.62  11.10   投资活动现金流净额 -439  10  -26  -22  

PE 21.11  17.81  14.39  11.94   债权融资 -145  -15  -10  -5  

PEG 0.07  0.40  0.61  0.58   股权融资 0  0  0  0  

PB 1.72  1.84  1.60  1.39   支付股利及利息 -152  -7  -7  -6  

EV/EBITDA 9.38  8.69  5.65  3.24   其他 -3  5  0  0  

ROE 8% 10% 11% 12%  筹资活动现金流净额 -300  -17  -17  -11  

ROIC 8% 10% 11% 11%  现金净流量 1,766  2,731  3,047  3,382  

资料来源：携宁，东海证券研究所，2024 年 5 月 10 日 
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6个月内沪深 300指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6个月内沪深 300指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6个月内沪深 300指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6个月内行业指数相对强于沪深 300指数达到或超过 10% 

标配 未来 6个月内行业指数相对沪深 300指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6个月内行业指数相对弱于沪深 300指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6个月内股价相对强于沪深 300指数达到或超过 15% 

增持 未来 6个月内股价相对强于沪深 300指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6个月内股价相对沪深 300指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6个月内股价相对弱于沪深 300指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6个月内股价相对弱于沪深 300指数达到或超过 15% 

二、分析师声明： 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证以专业严谨的研究方法和分析逻

辑，采用合法合规的数据信息，审慎提出研究结论，独立、客观地出具本报告。 

本报告中准确反映了署名分析师的个人研究观点和结论，不受任何第三方的授意或影响，其薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其

在本报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。 

三、免责声明： 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为合法合规的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅

反映研究人员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载

资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究

报告及评论文章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提

供多种金融服务。 

本报告仅供“东海证券股份有限公司”客户、员工及经本公司许可的机构与个人阅读和参考。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何

机构和个人的投资建议，任何形式的保证证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，本公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内

容所引致的任何损失负任何责任。本公司客户如有任何疑问应当咨询独立财务顾问并独自进行投资判断。 

本报告版权归“东海证券股份有限公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 

四、资质声明： 

东海证券股份有限公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资咨询业务资格。我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，参与证券

相关活动应当审慎选择具有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 
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