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市场数据  
收盘价(元) 41.20 

一年最低/最高价 29.87/64.58 

市净率(倍) 4.50 

流通A股市值(百万元) 18,826.41 

总市值(百万元) 18,826.41 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.16 

资产负债率(%,LF) 52.31 

总股本(百万股) 456.95 

流通 A 股(百万股) 456.95  
 

相关研究  
《金盘科技(688676)：2024 年一季报

点评：海外需求高景气，盈利能力持

续上修》 

2024-04-23 

《金盘科技(688676)：2023 年年报点

评：出海首战告捷，数字化又下一城》 

2024-03-22 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 4746 6668 7612 9630 11587 

同比（%） 43.69 40.50 14.16 26.51 20.33 

归母净利润（百万元） 283.28 504.66 655.10 1,000.37 1,278.61 

同比（%） 20.74 78.15 29.81 52.71 27.81 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.62 1.10 1.43 2.19 2.80 

P/E（现价&最新摊薄） 66.46 37.31 28.74 18.82 14.72 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 24H1 营收同比+1%，归母净利润+16%，业绩符合市场预期。公司发布
2024 年半年报，24H1/24Q2 实现营收 29.2/16.1 亿元，同比+1%/+1%；
归母净利润 2.22/1.28 亿元，同比+16%/+23%；扣非净利润 2.12/1.11 亿
元，同比+13%/-2%；24H1/24Q2 毛利率 23.4%/21.7%，同比+1.6/+0.7pct，
Q2 毛利率环比-3.7pct，我们预计主要系国内毛利率受铜涨价、业务结构
影响（如低毛利储能交付较多），海外利润率 Q2 环比来看预计维持稳
定。24H1/24Q2 归母净利率 7.6%/7.9%，同比+1.0/+1.4pct，整体业绩符
合市场预期。 

◼ 海外变压器上半年订单兑现高景气。1）海外业务受益于美欧电力设备
需求高景气，24H1 外销收入 7.9 亿元，同比+49%，外销新签订单同比
+120%，在手订单 28.5 亿元、同比+180%。为应对贸易风险及减小对单
一美国市场依赖，产能方面扩大墨西哥/美国/波兰三地工厂投建，并完
成欧洲销售及售后总部布局。展望全年，海外收入有望实现 20 亿、同
比+70%，新增订单有望达到 35 亿+。因海外新签订单数据中心、电网
等高毛利下游结构占比提升，预计 25 年海外利润率水平高于 24 年。 

◼ 国内受新能源下滑拖累、但在手订单饱满有望推动 Q3 收入环比改善。
24H1 国内收入 21.1 亿元、同比-10%，在手订单 37 亿，同比-8%。其中，
主要受硅料减产等影响、新能源收入同比-19%，但非新能源领域实现正
增长对冲部分新能源下滑，重要基础设施/发电及供电/新基建收入同比
+105%/+67%/+83%。因在手订单积压较多，Q3-4 国内市场确收有望加
速，同时海风&电网等新行业在突破早期（如海风漂浮式机舱内置干变、
110/120kV 定制液浸式变压器等），有望部分填补新能源带来的下滑，全
年国内新签订单有望同比转正。 

◼ 现金流大幅改善、合同负债增长明显。公司 24Q2 经营活动现金净流入
2.55 亿元，同比+343%。销售商品取得现金 15.74 亿元，同比+41.5%。
合同负债 7.27 亿元，较年初+23%。应收账款 28.28 亿元，较年初+8%。 

◼ 盈利预测与投资评级：由于国内新能源需求承压，我们下调公司 24-26

年归母净利润至 6.55/10.00/12.79 亿元（原值为 7.53/11.35/14.18 亿元），
同比+30%/+53%/+28%，对应 PE 为 29x、19x、15x，给予 25 年 25 倍
PE，对应目标价为 54.7 元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：海外市场拓展不及预期、竞争加剧、原材料涨价超预期等。  
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金盘科技三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 6,074 8,555 10,799 12,546  营业总收入 6,668 7,612 9,630 11,587 

货币资金及交易性金融资产 794 1,726 2,248 2,543  营业成本(含金融类) 5,147 5,827 7,198 8,604 

经营性应收款项 3,234 3,349 4,380 5,093  税金及附加 30 27 40 46 

存货 1,736 3,205 3,901 4,640  销售费用 221 297 366 429 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 279 358 433 510 

其他流动资产 312 276 271 270  研发费用 351 388 481 568 

非流动资产 2,454 2,790 3,432 4,136  财务费用 40 13 12 24 

长期股权投资 65 65 65 65  加:其他收益 56 69 48 44 

固定资产及使用权资产 1,847 2,188 2,746 3,440  投资净收益 2 (2) (1) (1) 

在建工程 87 104 212 247  公允价值变动 (22) 0 0 0 

无形资产 171 149 125 100  减值损失 (87) (56) (59) (61) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 1 1 1 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 549 713 1,088 1,389 

其他非流动资产 284 284 284 284  营业外净收支  2 2 2 2 

资产总计 8,529 11,345 14,232 16,682  利润总额 551 715 1,090 1,392 

流动负债 3,702 5,395 6,227 7,842  减:所得税 49 62 93 117 

短期借款及一年内到期的非流动负债 380 325 325 325  净利润 502 654 998 1,275 

经营性应付款项 2,388 3,093 4,075 5,327  减:少数股东损益 (3) (1) (3) (4) 

合同负债 593 1,573 1,367 1,649  归属母公司净利润 505 655 1,000 1,279 

其他流动负债 342 403 460 540       

非流动负债 1,530 1,680 2,907 2,697  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.10 1.43 2.19 2.80 

长期借款 522 672 702 732       

应付债券 837 837 2,034 1,795  EBIT 609 715 1,110 1,430 

租赁负债 16 16 16 16  EBITDA 762 935 1,386 1,769 

其他非流动负债 154 154 154 154       

负债合计 5,232 7,075 9,134 10,539  毛利率(%) 22.81 23.45 25.25 25.75 

归属母公司股东权益 3,297 4,272 5,103 6,151  归母净利率(%) 7.57 8.61 10.39 11.03 

少数股东权益 (1) (2) (5) (9)       

所有者权益合计 3,297 4,270 5,098 6,143  收入增长率(%) 40.50 14.16 26.51 20.33 

负债和股东权益 8,529 11,345 14,232 16,682  归母净利润增长率(%) 78.15 29.81 52.71 27.81 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 205 1,109 435 1,840  每股净资产(元) 7.33 8.74 10.51 12.75 

投资活动现金流 (247) (844) (916) (1,040)  最新发行在外股份（百万股） 457 457 457 457 

筹资活动现金流 246 378 1,003 (506)  ROIC(%) 11.97 11.70 14.21 15.25 

现金净增加额 211 642 523 295  ROE-摊薄(%) 15.31 15.33 19.60 20.79 

折旧和摊销 153 220 275 339  资产负债率(%) 61.35 62.36 64.18 63.18 

资本开支 (910) (552) (915) (1,039)  P/E（现价&最新股本摊薄） 37.31 28.74 18.82 14.72 

营运资本变动 (622) 143 (948) 102  P/B（现价） 5.62 4.71 3.92 3.23 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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