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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 19.17 元

总市值/流通市值 17181/14554 百万元

52周最高价/最低价 22.83/11.30 元

近 3 个月日均成交额 198.68 百万元

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

《华明装备（002270.SZ）-分接开关龙头持续高分红，积极布局

欧美市场》 ——2024-04-13

《华明装备（002270.SZ）-受益于全球变压器需求上行，公司海

外布局空间可期》 ——2023-10-25

《华明装备（002270.SZ）-变压器分接开关龙头，海外与后服务

市场增长可期》 ——2023-07-31

上半年业绩符合预期，收入利润实现稳健增长。2024年上半年公司实现营收

11.21亿元，同比+23.24%，实现归母净利润3.15亿元，同比+9.64%，扣非

净利润2.94亿元，同比+14.88%。上半年公司销售毛利率为47.76%，同比

-6.58pct.，销售净利率28.40%，同比-3.61pct.。

二季度业绩环比大幅增长，电力工程收入占比提升拉低毛利率。二季度公司

实现收入6.70亿元，同比+34.73%，环比+48.41%；实现归母净利润1.8亿

元，同比+11.07%，环比+47.80%；扣非净利润1.68亿元，同比+8.80%，环

比+32.92%。二季度公司销售毛利率 44.63%，同比-12.10pct.，环比

-7.76pct.。我们认为，二季度公司毛利率下降主要系低毛利的电力工程业

务收入占比提升引起。

电力设备出口收入占比达26%，海外业务毛利率超60%。2024年上半年，公

司电力设备业务毛利率为59.60%，同比+0.38pct.，其中国内（不含间接出

口）收入6.18亿元，直接出口收入1.3亿元，间接出口收入0.84亿元，直

接+间接出口收入占比达到26%。上半年公司海外业务毛利率63.22%，同比

+2.19pct.。

特高压直流换流变压器有载分接开关实现批量交付。2022年11月国内首台

采用公司所生产分接开关的换流变压器在“±500kV溪洛渡直流输电工程”

从西换流站正式投入运行。2023年 10月，公司与客户完成特高压产品的批

量化销售商业合同的签订。2024年6月，上述批量化销售合同项下特高压产

品均已完成交付。

风险提示：海外市场开拓不及预期；原材料价格大幅上涨；行业竞争加剧。

投资建议：小幅下调盈利预测，维持“优大于市”评级。

考虑到分接开关国内市场需求和公司数控设备业务情况，小幅下调盈利预

测。我们预计公司2024-2026年实现归母净利润6.50/7.97/9.57亿元（原

预测值为6.65/8.06/9.74亿元），当前股价对应PE分别为27/22/18倍，

维持“优大于市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 1,712 1,961 2,375 2,748 3,219

(+/-%) 11.7% 14.6% 21.1% 15.7% 17.2%

净利润(百万元) 359 542 650 797 957

(+/-%) -13.8% 50.9% 19.8% 22.6% 20.1%

每股收益（元） 0.40 0.61 0.72 0.89 1.07

EBIT Margin 24.4% 28.9% 31.3% 33.8% 34.8%

净资产收益率（ROE） 11.6% 16.2% 19.6% 23.4% 25.9%

市盈率（PE） 47.8 31.7 26.5 21.6 18.0

EV/EBITDA 37.8 28.8 21.7 17.9 15.2

市净率（PB） 5.15 5.11 5.23 4.81 4.40

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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上半年业绩符合预期，收入利润实现稳健增长。2024 年上半年公司实现营收 11.21

亿元，同比+23.24%，实现归母净利润 3.15 亿元，同比+9.64%，扣非净利润 2.94

亿元，同比+14.88%。上半年公司销售毛利率为 47.76%，同比-6.58pct.，销售净

利率 28.40%，同比-3.61pct.。

图1：公司年度营业收入及增速（单位：百万元、%） 图2：公司单季营业收入及增速（单位：百万元、%）

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：公司年度归母净利润及增速（单位：百万元、%） 图4：公司单季归母净利润及增速（单位：百万元、%）

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：公司年度毛利率、净利率变化情况（单位：%） 图6：公司单季毛利率、净利率变化情况（单位：%）

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

二季度业绩环比大幅增长，电力工程收入占比提升拉低毛利率。二季度公司实现
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收入 6.70 亿元，同比+34.73%，环比+48.41%；实现归母净利润 1.8 亿元，同比

+11.07%，环比+47.80%；扣非净利润 1.68 亿元，同比+8.80%，环比+32.92%。二

季度公司销售毛利率 44.63%，同比-12.10pct.，环比-7.76pct.。我们认为，二

季度公司毛利率下降主要系低毛利的电力工程业务收入占比提升引起。

图7：公司分业务营业收入（单位：百万元） 图8：公司分产品毛利率（单位：%）

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：公司海外营业收入与占比（单位：百万元、%） 图10：公司分地区电力设备业务收入（单位：亿元）

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

电力设备出口收入占比达 26%，海外业务毛利率超 60%。2024 年上半年，公司电

力设备业务毛利率为 59.60%，同比+0.38pct.，其中国内（不含间接出口）收入

6.18 亿元，直接出口收入 1.3 亿元，间接出口收入 0.84 亿元，直接+间接出口收

入占比达到 26%。上半年公司海外业务毛利率 63.22%，同比+2.19pct.。

特高压直流换流变压器有载分接开关实现批量交付。2022 年 11 月国内首台采用

公司所生产分接开关的换流变压器在“±500kV 溪洛渡直流输电工程”从西换流

站正式投入运行。2023 年 10 月，公司与客户完成特高压产品的批量化销售商业

合同的签订。2024 年 6 月，上述批量化销售合同项下特高压产品均已完成交付。

投资建议：小幅下调盈利预测，维持“优大于市”评级。考虑到分接开关国内市

场需求和公司数控设备业务情况，小幅下调盈利预测。我们预计公司 2024-2026

年实现归母净利润 6.50/7.97/9.57 亿元（原预测值为 6.65/8.06/9.74 亿元），

当前股价对应 PE 分别为 27/22/18 倍，维持“优大于市”评级。
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表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE
投资评级

23A 24E 25E 23A 24E 25E （23A）

002270.SZ 华明装备 19.17 172 0.61 0.72 0.89 31.7 26.5 21.6 16.2 优大于市

600312.SH 平高电气 19.53 265 0.60 0.86 1.07 32.6 22.7 18.3 8.1 -

002028.SZ 思源电气 66.23 513 2.01 2.65 3.30 33.0 25.0 20.1 15.0 -

688676.SH 金盘科技 41.2 188 1.18 1.66 2.33 34.9 24.8 17.7 15.3 -

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：可比公司均采用 Wind 一致预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 1012 1055 1151 1528 2034 营业收入 1712 1961 2375 2748 3219

应收款项 787 659 651 753 882 营业成本 868 937 1149 1305 1514

存货净额 306 365 504 572 664 营业税金及附加 27 31 32 37 39

其他流动资产 521 707 402 391 151 销售费用 200 212 228 242 280

流动资产合计 2888 2984 2855 3405 3908 管理费用 131 136 145 154 171

固定资产 910 888 850 907 956 研发费用 69 78 78 82 97

无形资产及其他 213 161 151 140 129 财务费用 9 (11) 2 2 4

其他长期资产 368 347 356 275 322 投资收益 4 11 10 10 10

长期股权投资 71 138 138 138 138

资产减值及公允价值变

动 (7) 24 5 (5) (5)

资产总计 4450 4518 4351 4865 5453 其他收入 3 9 3 4 5

短期借款及交易性金融

负债 266 126 0 0 0 营业利润 407 622 759 935 1126

应付款项 305 386 252 286 332 营业外净收支 12 24 15 15 15

其他流动负债 159 146 304 340 393 利润总额 419 646 774 950 1141

流动负债合计 762 741 604 681 789 所得税费用 55 95 116 142 171

长期借款及应付债券 260 220 270 420 570 少数股东损益 4 8 9 10 13

其他长期负债 89 194 194 194 194 归属于母公司净利润 359 542 650 797 957

长期负债合计 350 415 465 615 765 现金流量表（百万元） 2020 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 1111 1155 1068 1296 1554 净利润 359 542 650 797 957

少数股东权益 5 13 21 31 44 资产减值准备 (19) (3) (5) (5) (5)

股东权益 3334 3350 3262 3539 3859 折旧摊销 68 70 99 104 112

负债和股东权益总计 4450 4518 4351 4866 5456 公允价值变动损失 (0) (7) 0 0 0

财务费用 9 (11) 2 2 4

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 157 (49) 213 (95) 110

每股收益 0.40 0.61 0.72 0.89 1.07 其它 (69) 67 5 7 9

每股红利 0.56 0.82 0.58 0.71 0.85 经营活动现金流 496 622 962 807 1184

每股净资产 3.73 3.75 3.66 3.98 4.35 资本开支 (69) (63) (50) (150) (150)

ROIC 10% 15% 19% 22% 24% 其它投资现金流 (111) 69 0 91 (37)

ROE 12% 16% 20% 23% 26% 投资活动现金流 (180) 6 (50) (59) (187)

毛利率 49% 52% 52% 53% 53% 权益性融资 485 (15) 0 0 0

EBIT Margin 24% 29% 31% 34% 35% 负债净变化 (257) (122) (76) 150 150

EBITDA Margin 28% 32% 35% 38% 38% 支付股利、利息 (247) (502) (738) (520) (637)

收入增长 12% 15% 21% 16% 17% 其它融资现金流 (248) (81) (126) 0 0

净利润增长率 -14% 51% 20% 23% 20% 融资活动现金流 (28) (628) (816) (372) (491)

资产负债率 25% 26% 25% 27% 28% 现金净变动 288 1 96 377 506

股息率 2.9% 4.3% 3.0% 3.7% 4.5% 货币资金的期初余额 762 1012 1055 1151 1528

P/E 47.8 31.7 26.5 21.6 18.0 货币资金的期末余额 1012 1055 1151 1528 2034

P/B 5.1 5.1 5.2 4.8 4.4 企业自由现金流 517 441 894 648 1024

EV/EBITDA 37.8 28.8 21.7 17.9 15.2 权益自由现金流 252 329 816 796 1171

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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