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Q2 业绩符合预期，海外市场加速拓展 
 

 2024 年 07 月 30 日 

 

➢ 事件：2024 年 7 月 29 日，公司发布 2024 半年度报告。2024 上半年公司

实现收入 12.23 亿元，同比增长 20.76％；实现归母净利润 2.72 亿元，同比增

长 26.52%；实现扣非净利润 2.65 亿元，同比增长 15.86%。公司 24Q2 实现收

入 7.75 亿元，同比增长 31.42%；归母净利润 1.61 亿元，同比增长 29.87%。 

➢ 在手订单持续充盈，经营质量表现优良。在手订单方面，公司 24 年上半年

在手合同 35.12 亿元，同比增长 17%，其中新签合同 15 亿元。同时，公司积极

推进数智电网技术，2024 年 7 月公司在南方电网 2024 年招标项目中标 3.12 亿

元。盈利能力方面，24 年上半年公司实现毛利率 38.50%，同比减少 2.25pcts。

费用管控方面，24 年上半年期间费用率为 13.08%，同比减少 0.22Pct。经营质

量方面，公司 24 上半年经营性净现金流 1.60 亿元，同比优化 220.19%。 

➢ 通信芯片增长强劲。公司芯片子公司珠海中慧深入专攻集成电路、信息、通

信技术及配套软件的研发，提供专业通信解决方案。随着电力体制改革的各项配

套政策逐步完善和落地，构建以新能源为主体的新型电力系统需要推进加快电网

数智转型带来的需求高增，24 年上半年通信芯片增长强劲，实现营业收入 2.70

亿元，同比增长 40.12%；实现净利润 0.89 亿元，同比增长 66.30%。  

➢ 全球化布局取得多国认证，海外建厂产能蓄势待发。公司全球化布局，已取

得亚洲、欧盟、北美等多项产品认证，为国际化发展战略奠定夯实基础。同时，

公司 2024 年上半年新增墨西哥、印尼两家子公司，并启动实施沙特、印尼、墨

西哥建厂规划，并拟向香港子公司增资至 8 亿港元，用于国际市场拓展；随着国

际化的推动，公司在开源方面取得了显著成效，国际业务增长翻番，2024 上半

年实现营业收入 2.25 亿元，同比增长 93.22%，占比从 2023 年度的 10%，提

升到 18.5%。 

➢ 研发投入持续加码。公司坚持研发创新，持续加强研发投入，截至 24 年上

半年，公司研发费用 9959.96 万元，同比增长 5.08%，新增专利 24 项，其中发

明专利 10 项；新增软件著作权 71 项；公司研发人员数量 422 人，占比超 50%。 

➢ 投资建议：公司以“物联网+数字化+芯片”为核心竞争力，电力物联网、智

慧城市、海外三大业务布局持续推进，我们预计公司 2024-2026 年营收分别为

29.54、38.27、48.24 亿元，增速为 32.7%/29.5%/26.1%；归母净利润分别为

6.76、8.68、11.04 亿元，增速为 28.8%/28.4%/27.2%，以 7 月 29 日收盘价对

应 24-26 年 PE 为 26x/20x/16x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：海外市场拓展风险；原材料波动的风险。  

 
[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） 2,225  2,954  3,827  4,824  

增长率（%） 11.1  32.7  29.5  26.1  

归属母公司股东净利润（百万元） 525  676  868  1,104  

增长率（%） 31.3  28.8  28.4  27.2  

每股收益（元） 1.05  1.35  1.74  2.21  

PE 34  26  20  16  

PB 6.0  5.2  4.4  3.7  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 7 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 2,225  2,954  3,827  4,824   成长能力（%）     

营业成本 1,317  1,747  2,271  2,859   营业收入增长率 11.06  32.74  29.55  26.07  

营业税金及附加 19  27  34  43   EBIT 增长率 38.79  30.47  29.10  27.39  

销售费用 105  142  180  222   净利润增长率 31.26  28.78  28.37  27.18  

管理费用 39  53  69  82   盈利能力（%）     

研发费用 227  295  383  482   毛利率 40.79  40.85  40.66  40.73  

EBIT 585  764  986  1,256   净利润率 23.60  22.90  22.69  22.89  

财务费用 -24  -19  -18  -21   总资产收益率 ROA 12.34  13.28  14.24  15.18  

资产减值损失 -6  -9  -12  -14   净资产收益率 ROE 17.89  19.89  21.72  23.24  

投资收益 8  6  8  10   偿债能力         

营业利润 602  779  1,000  1,272   流动比率 2.94  2.74  2.66  2.67  

营业外收支 0  0  0  0   速动比率 2.50  2.30  2.22  2.22  

利润总额 602  779  1,000  1,272   现金比率 1.29  1.07  1.01  1.02  

所得税 76  101  130  165   资产负债率（%） 30.20  32.50  33.80  34.12  

净利润 526  678  870  1,107   经营效率     

归属于母公司净利润 525  676  868  1,104   应收账款周转天数 218.52  207.59  197.21  187.35  

EBITDA 616  794  1,023  1,300   存货周转天数 85.78  75.00  75.00  75.00  

      总资产周转率 0.54  0.63  0.68  0.72  

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

货币资金 1,629  1,747  2,058  2,517   每股收益 1.05  1.35  1.74  2.21  

应收账款及票据 1,360  1,745  2,151  2,582   每股净资产 5.87  6.80  7.99  9.50  

预付款项 5  52  68  86   每股经营现金流 0.83  0.76  1.30  1.71  

存货 310  355  462  582   每股股利 0.33  0.54  0.70  0.89  

其他流动资产 414  578  680  800   估值分析         

流动资产合计 3,718  4,478  5,420  6,567   PE 34  26  20  16  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 6.0  5.2  4.4  3.7  

固定资产 270  312  356  380   EV/EBITDA 26.63  20.66  16.04  12.63  

无形资产 71  71  71  71   股息收益率（%） 0.93  1.54  1.97  2.51  

非流动资产合计 539  616  678  710        

资产合计 4,258  5,094  6,098  7,277        

短期借款 0  50  90  120   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 1,034  1,303  1,609  1,925   净利润 526  678  870  1,107  

其他流动负债 230  280  340  415   折旧和摊销 31  31  37  44  

流动负债合计 1,265  1,633  2,039  2,460   营运资金变动 -146  -331  -266  -302  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 417  379  648  856  

其他长期负债 21  23  23  23   资本开支 -22  -108  -106  -83  

非流动负债合计 21  23  23  23   投资 -8  4  0  0  

负债合计 1,286  1,656  2,061  2,483   投资活动现金流 -84  -100  -95  -74  

股本 500  500  500  500   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 36  37  39  42   债务募资 0  50  33  30  

股东权益合计 2,972  3,438  4,037  4,794   筹资活动现金流 -306  -161  -242  -323  

负债和股东权益合计 4,258  5,094  6,098  7,277   现金净流量 25  118  311  459  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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