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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 330.45 美元

总市值/流通市值 1,321/1,321 亿美元

52周最高价/最低价 337.70/165.24 美元

近 3 个月日均成交额 6.64 亿美元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《伊顿(EATON)（ETN.N）-美国多元化动力管理头部企业，受益

全球电气化进程加速》 ——2024-02-23

2024Q1实现归母净利润8.2亿美元，同比+29%。2024Q1公司实现营业收入

59.4亿美元，同比+8%，环比持平；实现经营利润13.7亿美元，同比+27%，

环比+1%；经营利润率23.1%，同比+3.4pct.，环比+0.3pct.；实现归母净利

润8.2亿美元，同比+29%，环比-13%；稀释后每股盈利2.04美元。

美洲电气业务业绩增速及盈利能力表现亮眼。分业务来看，2024Q1美洲电气

化业务实现营业收入 26.9 亿美元，同比+17%，经营利润率 29.2%，同比

+6.3pct.；全球电气化业务（不含美洲）实现营业收入15.0亿美元，同比

持平，经营利润率18.3%，同比持平；航空航天业务实现营业收入8.7亿美

元，同比+8%，经营利润率23.1%，同比+0.6pct.；车辆业务实现营业收入

7.2亿美元，同比-2%，经营利润率16.0%，同比+1.5pct.；汽车电动化业务

实现营业收入1.6亿美元，同比+7%，经营利润率-2.5%，同比持平。

订单增长强劲，业绩稳定增长势头可期。2024Q1，美洲电气业务、全球电气

业务、航空航天业务过去12个月新增订单同比增长8%/4%/2%，期末在手订

单同比增长31%/12%/11%。截至一季度末，公司电气化业务在手订单合计113

亿美元，较2023年末增长19%；航空航天业务在手订单合计34亿美元，较

2023年末增长6%。

北美大型项目持续释放，公司市占率接近四成。自2021年1月至2024年3

月，北美新增大型项目合计1.2万亿美元。2024Q1北美公布42个大型项目，

规模超过1300亿美元，其中与政府刺激政策有关的项目占比54%,公司中标

率约40%。目前仅有16%的项目已开工，数年的建设周期有望给公司带来持

续收益。此外，规模小于10亿美元的非居民项目增速同样可观，2021年以

来累计增长率约56%，公司在这一类项目中的中标率约35%。

再工业化、电气化及能源转型带动需求上行。北美及欧洲的再工业化、北美

的大型项目增长趋势以及全球在清洁能源领域的基础设施投资增加是公司

订单及业绩增长的核心驱动力。从下游细分领域来看，公司料将受益于旺盛

的数据中心和电网建设需求，以及商业航空与全球国防市场的景气周期共

振。公司更新数据中心市场需求预测，将2022-2025年全球数据中心产品市

场规模预期增速从2023Q3的16%提高到现在的25%。

风险提示：美国基建需求不及预期的风险；原材料价格上涨的风险；产品质

量风险；公司研发、降本不及预期的风险。

投资建议：维持盈利预测。预计2024-2026年公司实现归母净利润36/40/44

亿美元，同比+12%/+10%/+10%，摊薄EPS为9.2/10.2/11.1美元，当前股价

对应PE分别为36/32/29倍，维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万美元) 20,752 23,196 24,892 26,494 28,070

(+/-%) 5.7% 11.8% 7.3% 6.4% 5.9%

净利润(百万美元) 2462 3218 3615 3981 4369

(+/-%) 14.8% 30.7% 12.3% 10.1% 9.8%

每股收益（美元） 6.16 8.05 9.22 10.16 11.15

EBIT Margin 14.4% 16.7% 17.7% 18.0% 18.3%

净资产收益率（ROE） 14.5% 16.9% 18.5% 17.8% 17.2%

市盈率（PE） 53.3 40.8 35.6 32.3 29.5

EV/EBITDA 37.8 31.2 27.4 25.6 24.0

市净率（PB） 7.71 6.90 6.59 5.77 5.07

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2024Q1 实现归母净利润 8.2 亿美元，同比+29%。2024Q1 公司实现营业收入 59.4

亿美元，同比+8%，环比持平；实现经营利润 13.7 亿美元，同比+27%，环比+1%；

经营利润率 23.1%，同比+3.4pct.，环比+0.3pct.；实现归母净利润 8.2 亿美元，

同比+29%，环比-13%；稀释后每股盈利 2.04 美元。

图1：公司营业收入及增速（亿美元、%） 图2：公司归母净利润及增速（亿美元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司单季度营业收入及增速（亿美元、%） 图4：公司单季度归母净利润及增速（亿美元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司毛利率、净利率、ROE 变化 图6：公司期间费用占比情况变化

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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美洲电气业务业绩增速及盈利能力表现亮眼。分业务来看，2024Q1 美洲电气化业

务实现营业收入 26.9 亿美元，同比+17%，经营利润率 29.2%，同比+6.3pct.；全

球电气化业务（不含美洲）实现营业收入 15.0 亿美元，同比持平，经营利润率

18.3%，同比持平；航空航天业务实现营业收入 8.7 亿美元，同比+8%，经营利润

率 23.1%，同比+0.6pct.；车辆业务实现营业收入 7.2 亿美元，同比-2%，经营利

润率 16.0%，同比+1.5pct.；汽车电动化业务实现营业收入 1.6 亿美元，同比+7%，

经营利润率-2.5%，同比持平。

图7：公司电气业务营业收入及同比增速（亿美元、%） 图8：公司电气业务经营利润及经营利润率（亿美元、%）

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

图9：公司航空航天业务营业收入及同比增速（亿美元、%） 图10：公司航空航天业务经营利润及经营利润率（亿美元、%）

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理
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图11：公司车辆业务营业收入及同比增速（亿美元、%） 图12：公司车辆业务经营利润及经营利润率（亿美元、%）

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

图13：公司车辆电动化业务营业收入及同比增速（亿美元、%） 图14：公司车辆电动化业务经营利润及经营利润率（亿美元、%）

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

订单增长强劲，业绩稳定增长势头可期。2024Q1，美洲电气业务、全球电气业务、

航空航天业务过去 12 个月新增订单同比增长 8%/4%/2%，期末在手订单同比增长

31%/12%/11%。截至一季度末，公司电气化业务在手订单合计 113 亿美元，较 2023

年末增长 19%；航空航天业务在手订单合计 34 亿美元，较 2023 年末增长 6%。

图15：截至季度末过去 12 个月新增订单同比增速 图16：公司期末在手订单（亿美元）

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理
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2024 年指引小幅上修。基于北美市场的高景气度，公司将 2024 年北美电气化业

务增速上修 1%至 10%-12%，经营利润率提高 1.0pct.至 27.8%-28.2%。相应的，整

体营业收入增速提高 0.5pct.至 7%-9%，整体经营利润率提高 0.4pct.至

22.8%-23.2%，调整 EPS 提高 0.25 美元至 10.2-10.6 美元。

图17：2024 年各业务板块收入增速指引 图18：2024 年各业务板块经营利润率指引

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

表1：2024 年指引更新（截至 2024Q1）

单位 新指引 原指引 变动

调整 EPS 美元 10.2-10.6 9.95-10.35 +0.25

收入增长率 % 7%-9% 6.5%-8.5% +0.5%

经营利润率 % 22.8%-23.2% 22.4%-22.8% +0.4%

经营性现金流 亿美元 4.0-4.4 4.0-4.4 -

自由现金流 亿美元 3.2-3.6 3.2-3.6 -

股份回购 亿美元 1.5-2.5 1.5-2.5 -

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

投资建议：维持盈利预测。我们预计 2024-2026 年公司实现营业收入 249/265/281

亿 美元 ， 同 比 +7%/+6%/+6% ； 实现 归 母 净利 润 36/40/44 亿 美元 ， 同 比

+12%/+10%/+10%，摊薄EPS为9.2/10.2/11.1美元，当前股价对应PE分别为36/32/29

倍。维持“增持”评级。
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财务预测与估值
资产负债表（百万美

元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万美元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 294 488 1347 5005 8832 营业收入 20752 23196 24892 26494 28070

应收款项 4761 5326 4433 4355 4230 营业成本 13865 14762 15709 16800 17720

存货净额 3430 3739 3758 3568 3523 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 0 1 0 0 0 销售、行政及一般费用 3227 3795 3983 4107 4351

流动资产合计 8746 11675 11659 15049 18706 管理费用 499 500 502 490 479

固定资产 3146 3530 3862 4141 4366 财务费用 144 151 244 177 83

无形资产及其他 20281 20068 19616 19176 18746 投资收益 0 0 0 0 0

投资性房地产 2841 3159 3159 3159 3159

资产减值及公允价值

变动 0 0 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0 其他收入 (130) (161) (195) (231) (291)

资产总计 35014 38432 38296 41525 44978 营业利润 2887 3827 4259 4690 5146

短期借款及交易性金

融负债 334 1025 300 300 300 营业外净收支 24 0 0 0 0

应付款项 3072 3365 3341 3568 3758 利润总额 2911 3827 4259 4690 5146

其他流动负债 2954 3357 3460 3669 3869 所得税费用 445 604 639 703 772

流动负债合计 6360 7747 7101 7537 7927 少数股东损益 4 5 5 5 5

长期借款及应付债券 8321 8244 8244 8244 8244 归属于母公司净利润 2462 3218 3615 3981 4369

其他长期负债 3259 3372 3372 3372 3372

长期负债合计 11580 11616 11616 11616 11616

现金流量表（百万美

元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 17940 19363 18717 19153 19543 净利润 2462 3218 3615 3981 4369

少数股东权益 38 33 38 43 48 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 17036 19036 19542 22328 25387 折旧摊销 954 950 970 1012 1054

负债和股东权益总计 35014 38432 38296 41525 44978 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 144 151 244 177 83

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (955) (384) 954 704 560

每股收益 6.16 8.05 9.22 10.16 11.15 其它 148 156 249 182 88

每股红利 3.29 3.52 2.77 3.05 3.34 经营活动现金流 2609 3940 5788 5879 6072

每股净资产 42.61 47.61 49.86 56.97 64.78 资本开支 0 (835) (850) (850) (850)

ROIC 10% 13% 15% 16% 18% 其它投资现金流 10 (1860) 0 0 0

ROE 14% 17% 18% 18% 17% 投资活动现金流 10 (2695) (850) (850) (850)

毛利率 33% 36% 37% 37% 37% 权益性融资 0 0 (2025) 0 0

EBIT Margin 14% 17% 18% 18% 18% 负债净变化 1490 (77) 0 0 0

EBITDA Margin 19% 21% 22% 22% 22% 支付股利、利息 (1316) (1407) (1085) (1194) (1311)

收入增长 6% 12% 7% 6% 6% 其它融资现金流 (2826) 2069 (725) 0 0

净利润增长率 15% 31% 12% 10% 10% 融资活动现金流 (2622) (1051) (4079) (1371) (1394)

资产负债率 51% 50% 49% 46% 44% 现金净变动 (3) 194 859 3658 3828

息率 1.0% 1.1% 0.8% 0.9% 1.0% 货币资金的期初余额 297 294 488 1347 5005

P/E 53.3 40.8 35.6 32.3 29.5 货币资金的期末余额 294 488 1347 5005 8832

P/B 7.7 6.9 6.6 5.8 5.1 企业自由现金流 0 3003 4816 4917 5124

EV/EBITDA 37.8 31.2 27.4 25.6 24.0 权益自由现金流 0 4867 3884 4767 5053

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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