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核心业务盈利能力强劲，后续成长道路清晰  

证券研究报告 

投资评级:增持(维持)  核心观点 

  
基本数据 2024-08-09 

收盘价(元) 19.17 

流通股本(亿股) 7.59 

每股净资产(元) 3.53 

总股本(亿股) 8.96 
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相关报告 

1. 《分接开关领域龙头，全面布局打开

成长空间》   2024-02-26 

2. 《 22Q1 业绩高增，分接开关龙头稳

健增长 》   2022-04-26   

 
 
❖ 事件：2024 年 8 月 8 日，公司发布 2024 年半年度报告，公司 2024H1 实现营

收 11.21 亿元，同比增长 23.2%；归母净利润 3.15 亿元，同比增长 9.6%。2024Q2

公司实现营收 6.70 亿元，同比增长 34.7%；归母净利润 1.88 亿元，同比增长

11.1%。 

❖ 核心业务盈利能力强劲：2024Q2 公司实现归母净利率 28.3%，同比-6.0pct，

环比-0.3pct，主要系二季度确认的电力工程收入较多，电力工程业务按工程项

目施工进度上半年实现营业收入 1.85 亿元，同比增长 531.56%。但是核心的

分接开关业务的盈利能力稳中有升，上半年电力设备业务实现营业收入 8.32

亿元，同比增长 8.16%，该业务毛利率 59.6%，同比+0.38pct。 

❖ 后续成长路径清晰：1）短期看国内需求增速，2024 年国网投资增长约 13%，

主要仍然会向一次设备倾斜，整体网内需求明确。2）中期看高附加值产品的

国产替代，包括特高压、核电等领域的渗透，2024 年 6 月，之前批量化销售

合同项下特高压产品均已完成交付。3）长期看海外市场开拓，东南亚、美国

市场正在积极布局推进。 

❖ 坚持高分红：2023 年公司拟派发现金红利 4.9 亿元，加上此前中报现金分

红 2.4 亿元，合计现金分红 7.4 亿元，占当期归母净利润 136%。此次中报

依然保持分红 2.4 亿元。 

❖ 投资建议：随着电网建设提速以及下游新能源渗透率提升驱动变压器需求

保持高增，公司亦积极开拓海外市场，在高市占的优势下充分受益于变压

器需求增长，预计公司 2024-2026 年营收为 23.39/27.58/32.59 亿元，归母

净利润 6.64/7.83/9.53 亿元，对应估值分别 25.86/21.95/18.03 倍 PE，维持“增

持”评级。 

❖ 风险提示：宏观环境风险，汇率波动风险，客户信用恶化风险。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 1712 1961 2339 2758 3259 

收入增长率(%) 11.70 14.57 19.28 17.91 18.14 

归母净利润(百万元) 359 542 664 783 953 

净利润增长率(%) -13.79 50.90 22.50 17.78 21.76 

EPS(元/股) 0.42 0.61 0.74 0.87 1.06 

PE 18.33 23.15 25.86 21.95 18.03 

ROE(%) 10.78 16.19 19.07 20.61 22.80 

PB 2.07 3.78 4.93 4.52 4.11 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 08 月 09 日收盘价计算） 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 1711.67 1961.14 2339.34 2758.35 3258.64  成长性      

减:营业成本 867.74 936.75 1067.17 1236.47 1433.98  营业收入增长率 11.7% 14.6% 19.3% 17.9% 18.1% 

 营业税费 27.03 31.17 36.96 43.58 51.49  营业利润增长率 -20.6% 52.9% 23.0% 17.5% 22.2% 

   销售费用 200.27 212.45 245.63 281.35 325.86  净利润增长率 -13.8% 50.9% 22.5% 17.8% 21.8% 

   管理费用 130.67 135.89 168.43 193.08 228.11  EBITDA 增长率 40.4% 33.5% 24.4% 16.6% 19.7% 

   研发费用 69.06 78.47 93.57 110.33 130.35  EBIT 增长率 53.0% 39.4% 29.6% 18.2% 21.4% 

   财务费用 9.30 -11.25 -12.40 -5.63 -10.25  NOPLAT 增长率 63.4% 36.8% 30.0% 18.9% 21.4% 

  资产减值损失 -18.51 -2.58 0.00 0.00 0.00  投资资本增长率 9.5% -4.6% 2.2% 8.7% 8.9% 

加:公允价值变动收益 0.18 6.73 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 17.2% 0.7% 4.2% 9.2% 10.2% 

 投资和汇兑收益 3.51 10.78 0.00 0.00 0.00  利润率      

营业利润 406.90 622.03 764.97 899.15 1099.11  毛利率 49.3% 52.2% 54.4% 55.2% 56.0% 

加:营业外净收支 12.04 23.75 20.00 20.00 20.00  营业利润率 23.8% 31.7% 32.7% 32.6% 33.7% 

利润总额 418.94 645.78 784.97 919.15 1119.11  净利润率 21.3% 28.1% 28.7% 28.7% 29.5% 

减:所得税 55.09 95.12 113.82 128.68 156.68  EBITDA/营业收入 30.4% 35.4% 36.9% 36.5% 37.0% 

净利润 359.44 542.41 664.44 782.56 952.81  EBIT/营业收入 25.0% 30.4% 33.0% 33.1% 34.0% 

资产负债表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  运营效率      

货币资金 1012.10 1054.60 670.89 892.54 1097.97  固定资产周转天数 167 150 133 112 95 

交易性金融资产 169.70 56.25 106.25 76.25 56.25  流动营业资本周转天数 264 226 224 225 204 

应收账款 525.96 426.04 707.31 737.57 794.40  流动资产周转天数 575 539 466 430 415 

应收票据 261.14 233.15 259.93 268.17 271.55  应收账款周转天数 107 87 87 94 85 

预付账款 50.66 97.45 85.37 104.37 123.62  存货周转天数 144 129 132 129 124 

存货 306.05 365.47 415.01 473.98 517.83  总资产周转天数 900 824 705 636 591 

其他流动资产 52.38 75.61 83.61 83.61 83.61  投资资本周转天数 790 704 582 521 480 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 10.8% 16.2% 19.1% 20.6% 22.8% 

长期股权投资 71.15 138.45 178.45 229.29 279.26  ROA 8.1% 12.0% 14.3% 15.4% 17.0% 

投资性房地产 0.00 4.00 6.00 8.33 10.83  ROIC 9.5% 13.6% 17.3% 18.9% 21.1% 

固定资产 774.18 865.15 859.77 861.49 865.40  费用率      

在建工程 135.72 22.99 42.99 22.99 42.99  销售费用率 11.7% 10.8% 10.5% 10.2% 10.0% 

无形资产 213.49 161.33 133.89 100.48 65.93  管理费用率 7.6% 6.9% 7.2% 7.0% 7.0% 

其他非流动资产 0.00 0.00 23.67 23.67 23.67  财务费用率 0.5% -0.6% -0.5% -0.2% -0.3% 

资产总额 4462.93 4518.15 4650.28 5094.93 5597.03  三费/营业收入 19.9% 17.2% 17.2% 17.0% 16.7% 

短期债务 100.24 60.05 38.64 48.64 28.64  偿债能力      

应付账款 187.16 187.25 214.96 251.37 289.82  资产负债率 25.2% 25.6% 24.6% 24.9% 24.7% 

应付票据 118.07 198.27 192.17 226.60 268.06  负债权益比 33.7% 34.4% 32.7% 33.2% 32.8% 

其他流动负债 3.53 10.12 10.12 10.12 10.12  流动比率 3.79 4.03 3.96 3.93 3.96 

长期借款 260.48 220.40 180.40 180.40 180.40  速动比率 3.20 3.24 3.13 3.11 3.16 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 19.20 36.57 88.92 117.24 145.86 

负债总额 1124.27 1155.44 1146.07 1269.79 1381.14  分红指标      

少数股东权益 4.72 12.71 19.42 27.32 36.95  DPS(元) 0.56 0.82 0.27 0.57 0.57 

股本 227.25 227.25 227.25 227.25 227.25  分红比率 1.00 0.94 0.74 0.60 0.60 

留存收益 1840.60 1872.16 2014.67 2327.69 2708.82  股息收益率 7.3% 5.8% 1.4% 3.0% 3.0% 

股东权益 3338.66 3362.71 3504.21 3825.14 4215.89  业绩和估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

现金流量表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(元) 0.42 0.61 0.74 0.87 1.06 

净利润 359.44 542.41 664.44 782.56 952.81  BVPS(元) 3.72 3.74 3.89 4.24 4.66 

加:折旧和摊销 92.74 98.51 91.38 93.48 96.17  PE(X) 18.3 23.1 25.9 22.0 18.0 

  资产减值准备 7.24 -24.43 -25.00 0.00 0.00  PB(X) 2.1 3.8 4.9 4.5 4.1 

公允价值变动损失 -0.18 -6.73 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 16.92 13.45 8.69 7.79 7.60  P/S 4.0 6.5 7.3 6.2 5.3 

   投资收益 -3.51 -11.93 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 12.4 17.3 19.5 16.5 13.6 

 少数股东损益 4.41 8.25 6.71 7.90 9.62  CAGR(%)      

 营运资金的变动 39.96 -8.80 -340.28 -150.80 -155.08  PEG — 0.5 1.1 1.2 0.8 

经营活动产生现金流量 496.30 621.68 384.83 720.94 891.13  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -179.53 6.47 -170.83 -31.97 -86.41  REP      

融资活动产生现金流量 -28.43 -627.64 -568.70 -467.33 -599.29        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所（以 2024 年 08月 09 日收盘价计算）     



 

 

谨请参阅尾页重要声明及财通证券股票和行业评级标准 3 

 

公司点评/证券研究报告 

 

⚫ 分析师承诺 

作者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，保证报告所采用的数

据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解。本报告清晰地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论

不受任何第三方的授意或影响，作者也不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

⚫ 资质声明 

财通证券股份有限公司具备中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。 

⚫ 公司评级 

以报告发布日后 6 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准： 

买入：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10%； 

增持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间； 

中性：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间； 

减持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%； 

无评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使我们无法

给出明确的投资评级。 

A 股市场代表性指数以沪深 300 指数为基准；香港市场代表性指数以恒生指数为基准；美国市场代表性指数以标普 500 指

数为基准。 

⚫ 行业评级 

以报告发布日后 6 个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准： 

看好：相对表现优于同期相关证券市场代表性指数； 

中性：相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平； 

看淡：相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数。 

A 股市场代表性指数以沪深 300 指数为基准；香港市场代表性指数以恒生指数为基准；美国市场代表性指数以标普 500 指

数为基准。 
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