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24H1 业绩亮眼，下游需求整体趋势向好 
 

 2024 年 08 月 09 日 

 

➢ 事件：2024 年 8 月 8 日，公司发布 2024 年半年报。公司 24H1 实现收入

72.31 亿元，同比增加 8.9%；实现归母净利润 8.44 亿元，同比增加 15.3%；实

现扣非归母净利润 7.86 亿元，同比增加 4.2%。公司经营效率指标人均销售回款

60.2 万元，同比增长 9.1%。单季度来看，公司 24Q2 实现收入 37.78 亿元，同

比增加 11.89%；实现归母净利润 4.88 亿元，同比增加 21.6%；实现扣非归母近

利润 4.53 亿元，同比增加 1.2%。盈利能力方面，公司 24H1 实现毛利率 34.8%，

同比下降 0.23pct，实现净利率 15.3%，同比提升 0.97pct。费用率方面，公司

24H1 期间费用率为 17.8%，同比提升 1.74pcts。 

➢ 核心门类继电器产品保持高速新品迭代，稳固市场份额。24H1 公司继电器

门类产品立项新品开发 193 项，同比增长 16%。产品技术创新与知识产权布局

协同推进，2024 年度上半年继电器领域申请专利 412 项，其中发明专利 199 项，

占比达 48%。国内发明专利 94 项，国际发明专利 105 项。 

➢ 继电器下游：1）消费电子领域：家电延续去年下半年以来的复苏态势，呈

现较好的恢复性增长；信号继电器市场同比实现小幅增长，主要系大客户去库存

结束；2）工业装备领域：工业继电器市场需求景气度有所恢复，降幅明显收窄，

需求逐步企稳向好；3）电力能源领域：受益于全球智能电表装表快速上量，以

及市场份额继续提升，公司电力计量继电器业务继续取得快速增长，且当前在手

订单饱满，产能利用率已经超过 90%。风光储逆变器配套产品市场需求已经企稳

并有所回升；4）汽车交通领域：公司弱电汽车继电器业务受益于下游需求总量

增长及市场份额显著提升优势，同比呈现高速增长，公司高压直流系列产品依托

明显的综合竞争优势，同比延续高速增长。 

➢ 新门类成效显著。公司坚定实施“75+”战略，在推动主营继电器业务实现

高质量发展的同时，促进低压电器、薄膜电容器、连接器、电流传感器、熔断器

五大新门类产品扎实发展。24H1 公司低压开关及成套业务同比基本持平，受国

内建筑配电市场不景气影响，公司通过开拓新能源及工业、电网等应用市场，形

成新的增长点，推动低压开关业务整体保持平稳发展。其他新品类如薄膜电容、

连接器、电流传感器等均有突破，熔断器也已经获得认证。 

➢ 投资建议：公司是全球继电器龙头，下游多点开花，发展态势良好，我们预

计公司 24-26 年的营收分别为 149.99/174.06/201.40 亿元，增速分别为

16.0%/16.0%/15.7%；归母净利润分别为 16.09/18.79/21.95 亿元，增速分别

为 15.5%/16.8%/16.8%。8 月 8 日收盘价对应公司 24-26 年 PE 分别为

18/15/13x。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：新技术研发的风险，需求不及预期的风险，竞争加剧的风险。  

 
[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） 12,930 14,999 17,406 20,140 

增长率（%） 11.0 16.0 16.0 15.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,393 1,609 1,879 2,195 

增长率（%） 11.4 15.5 16.8 16.8 

每股收益（元） 1.34 1.54 1.80 2.10 

PE 21 18 15 13 

PB 3.4 3.0 2.6 2.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 8 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 12,930 14,999 17,406 20,140  成长能力（%）     

营业成本 8,160 9,741 11,296 13,066  营业收入增长率 11.02 16.00 16.05 15.70 

营业税金及附加 99 105 122 141  EBIT 增长率 25.56 5.73 17.04 16.50 

销售费用 484 540 609 705  净利润增长率 11.42 15.53 16.75 16.80 

管理费用 1,212 1,395 1,619 1,853  盈利能力（%）     

研发费用 673 795 923 1,067  毛利率 36.89 35.06 35.10 35.12 

EBIT 2,427 2,567 3,004 3,499  净利润率 10.77 10.73 10.79 10.90 

财务费用 49 70 55 55  总资产收益率 ROA 7.86 7.95 8.59 8.81 

资产减值损失 -20 -17 -20 -23  净资产收益率 ROE 16.70 16.88 17.19 17.47 

投资收益 -95 -15 -17 -20  偿债能力     

营业利润 2,251 2,465 2,912 3,401  流动比率 2.67 2.69 3.25 3.42 

营业外收支 -6 1 1 1  速动比率 1.97 1.90 2.26 2.43 

利润总额 2,245 2,466 2,913 3,402  现金比率 0.49 0.56 0.61 0.80 

所得税 326 321 408 476  资产负债率（%） 37.61 36.81 32.34 31.11 

净利润 1,918 2,146 2,505 2,926  经营效率     

归属于母公司净利润 1,393 1,609 1,879 2,195  应收账款周转天数 87.55 85.00 85.00 85.00 

EBITDA 3,338 3,550 4,085 4,674  存货周转天数 114.05 130.00 130.00 130.00 

      总资产周转率 0.76 0.79 0.83 0.86 

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

货币资金 1,942 2,667 2,654 4,029  每股收益 1.34 1.54 1.80 2.10 

应收账款及票据 4,882 5,335 6,191 7,164  每股净资产 8.00 9.14 10.48 12.04 

预付款项 177 244 282 327  每股经营现金流 2.55 2.38 2.63 3.01 

存货 2,550 3,452 4,003 4,630  每股股利 0.36 0.46 0.54 0.63 

其他流动资产 1,062 1,095 1,108 1,123  估值分析     

流动资产合计 10,613 12,792 14,239 17,272  PE 21 18 15 13 

长期股权投资 14 14 14 14  PB 3.4 3.0 2.6 2.3 

固定资产 4,862 5,120 5,311 5,403  EV/EBITDA 8.90 8.37 7.27 6.36 

无形资产 476 475 475 475  股息收益率（%） 1.31 1.68 1.96 2.29 

非流动资产合计 7,111 7,442 7,645 7,651       

资产合计 17,724 20,234 21,884 24,923       

短期借款 43 43 43 43  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 1,905 2,428 2,816 3,258  净利润 1,918 2,146 2,505 2,926 

其他流动负债 2,021 2,280 1,520 1,749  折旧和摊销 911 984 1,081 1,175 

流动负债合计 3,969 4,751 4,379 5,050  营运资金变动 -508 -697 -898 -1,021 

长期借款 119 119 119 119  经营活动现金流 2,661 2,479 2,740 3,140 

其他长期负债 2,578 2,579 2,579 2,585  资本开支 -1,024 -1,306 -1,275 -1,172 

非流动负债合计 2,697 2,697 2,697 2,704  投资 -490 0 0 0 

负债合计 6,666 7,449 7,076 7,754  投资活动现金流 -1,657 -1,321 -1,293 -1,192 

股本 1,043 1,043 1,043 1,043  股权募资 8 0 0 0 

少数股东权益 2,717 3,253 3,879 4,611  债务募资 484 0 -962 0 

股东权益合计 11,058 12,785 14,807 17,169  筹资活动现金流 -584 -433 -1,460 -573 

负债和股东权益合计 17,724 20,234 21,884 24,923  现金净流量 429 725 -13 1,375 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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