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金盘科技 
  
国内市场短暂承压，海外拓展初见成效订单快速增长 
  
公司公布 2024 年半年报，2024 年上半年公司实现营收 29.16 亿元，同比增
长 0.79%，实现归母净利润 2.22 亿元，同比增长 16.43%；单季度，2024
年二季度公司实现营收 16.11 亿元，同比增长 0.94%，实现归母净利润 1.28
亿元，同比增长 23.02%。公司大力拓展海外市场的产品和产能布局，海外
订单快速增长，作为国内干式变压器领先企业，未来将充分受益于国内需求
的回暖以及海外市场的不断拓展，维持公司买入评级。 

支撑评级的要点 

 国内收入受下游新能源领域影响有所承压，海外收入实现快速增长。根据公司公告，
2024 年上半年公司国内实现营收 21.10 亿元，同比下降 10.02%，其中主要为公司国内
新能源销售收入同比下降 19.29%所致，但公司非新能源领域的下游销售收入呈现出不
同幅度的增长，其中重要基础设施销售收入同比增长 104.69%、发电及供电销售收入
同比增长 67.41%、新基建销售收入同比增长 83.38%；受益于海外市场的高景气和公
司积极的海外市场拓展，上半年公司实现海外收入 7.91 亿元，同比增长 48.53%，实现
较快增长。 

 开拓海外市场致费用率有所上升，订单结构不断优化盈利能力稳步提升。公司坚定并
持续推进数字化转型，数字化制造优势日益凸显，随着公司优质客户和订单比例的不
断提升，公司盈利能力也随之增强，2024 年上半年公司实现销售毛利率 23.36%，同比
提升 1.60pct，净利率 7.55%，同比提升 0.95pct。费用率方面，2024 年上半年公司销售
/ 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为 4.27%/5.30%/4.94%/0.81% ， 分 别 同 比
+0.98/+0.84/+0.08/+0.83pct，费用率的提升主要系为拓展海外市场，新增海外销售力量
和销售业务费用所致。 

 海外产能积极布局，订单快速增长，在手订单充足支撑未来增长。公司积极拓展国际
市场，2024 年上半年外销订单递增 119.56%。为了进一步深化公司全球布局，在产能
布局方面，公司已扩大在墨西哥的产能，并在墨西哥及美国做好全线产品产能扩充准
备，同时在欧洲已完成波兰工厂和欧洲销售及售后服务总部的布局，预计今年第四季
度公司在波兰的产能将陆续开始释放。截至 2024 年 6 月末，公司在手订单 65.62 亿元
（不含税），同比增长 29.88%，其中内销订单 37.13 亿元，同比下降 7.98%，外销订
单 28.49 亿元，同比增长 180.16%。随着公司优质订单比例的不断提升，将为公司经营
质量的提升和持续健康发展奠定坚实基础。 

估值 

 考虑到国内下游新能源行业承压影响，我们下调公司盈利预测，预计公司 2024-2026
年实现营业收入为 75.68/93.47/111.53 亿元，归母净利润 6.48/9.21/11.39 亿元，EPS 为
1.42/2.01/2.49 元，对应 PE 为 25.5/18.0/14.5 倍，公司作为国内干式变压器领先企业，
随着公司大力开拓海外市场以及储能、数字化工厂等新业务的发展，成长空间逐步打
开，维持公司买入评级。 

评级面临的主要风险 

 下游需求不及预期；储能业务盈利性不及预期；原材料价格波动的风险；行业竞争加
剧的风险。 

  
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

主营收入(人民币 百万) 4,746 6,668 7,568 9,347 11,153 

增长率(%) 43.7 40.5 13.5 23.5 19.3 

EBITDA(人民币 百万) 343 705 829 1,165 1,432 

归母净利润(人民币 百万) 283 505 648 921 1,139 

增长率(%) 20.7 78.2 28.5 42.0 23.7 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 0.62 1.10 1.42 2.01 2.49 

原先预测摊薄每股收益（人民币）   1.71 2.58 / 

调整幅度(%)   (17.0) (21.9) / 

市盈率(倍) 58.4 32.8 25.5 18.0 14.5 

市净率(倍) 5.8 5.0 4.4 3.8 3.3 

EV/EBITDA(倍) 47.1 23.1 21.6 15.4 12.9 

每股股息 (人民币) 0.3 0.5 0.5 0.8 0.9 

股息率(%) 0.7 1.3 1.5 2.1 2.6 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1. 半年度财务摘要 

(人民币， 百万)  2023 年上半年 2024 年上半年 同比(%) 

营业收入  2,893.38 2,916.17 0.79 

营业成本  2,264.06 2,235.10 (1.28) 

营业税金及附加  14.62 17.48 19.52 

管理费用  128.90 154.64 19.97 

销售费用  95.31 124.65 30.78 

营业利润  200.50 236.51 17.96 

资产减值  (10.09) (5.22) / 

财务费用  (0.49) 23.71 / 

投资收益  (8.06) 3.49 / 

营业外收入  2.29 3.00 30.94 

营业外支出  0.45 1.33 199.34 

利润总额  202.35 238.18 17.71 

所得税  11.36 17.96 58.07 

少数股东损益  (0.09) (2.25) / 

归属于母公司的净利润  191.07 222.46 16.43 

基本每股收益(元)  0.45 0.51 13.33 

毛利率(%)  21.75 23.36 1.60 个百分点 

净利率(%)  6.60 7.55 0.95 个百分点 

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 2. 二季度财务摘要 

(人民币， 百万)  2023 年二季度 2024 年二季度 同比(%) 

营业收入  1,596.37 1,611.39 0.94 

营业成本  1,261.28 1,261.54 0.02 

营业税金及附加  9.14 10.25 12.06 

管理费用  66.29 79.64 20.12 

销售费用  49.15 61.65 25.41 

营业利润  105.76 136.62 29.18 

资产减值  (8.03) (1.55) / 

财务费用  (19.12) 6.29 / 

投资收益  (8.10) 3.49 / 

营业外收入  1.56 1.28 (18.47) 

营业外支出  0.02 0.72 3,370.54 

利润总额  107.31 137.18 27.84 

所得税  3.49 10.36 196.86 

少数股东损益  (0.09) (1.01) / 

归属于母公司的净利润  103.90 127.82 23.02 

基本每股收益(元)  0.24 0.28 14.96 

毛利率(%)  20.99 21.71 0.72 个百分点 

净利率(%)  6.50 7.87 1.37 个百分点 

资料来源：万得，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E  年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 4,746 6,668 7,568 9,347 11,153  净利润 283 502 651 925 1,145 

营业收入 4,746 6,668 7,568 9,347 11,153  折旧摊销 95 153 179 200 215 

营业成本 3,783 5,147 5,781 7,088 8,415  营运资金变动 (430) (699) (709) (544) (1,217) 

营业税金及附加 16 30 30 37 45  其他 (53) 249 52 87 107 

销售费用 159 221 303 308 357  经营活动现金流 (104) 205 174 668 250 

管理费用 231 279 356 421 502  资本支出 (537) (919) (315) (245) (165) 

研发费用 247 351 378 467 558  投资变动 (556) 660 (20) (20) (20) 

财务费用 (5) 40 57 83 109  其他 (1) 12 (1) 0 0 

其他收益 24 56 100 80 70  投资活动现金流 (1,094) (247) (336) (265) (185) 

资产减值损失 (13) (15) (10) (10) (10)  银行借款 55 102 2,071 487 1,058 

信用减值损失 (49) (72) (60) (50) (50)  股权融资 70 (132) (217) (351) (434) 

资产处置收益 1 0 0 0 0  其他 805 276 (213) (5) (148) 

公允价值变动收益 (18) (22) 0 0 0  筹资活动现金流 930 246 1,641 131 477 

投资收益 (2) 2 (2) (1) 0  净现金流 (268) 204 1,479 534 542 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 258 549 691 962 1,178        

营业外收入 8 6 3 6 5  财务指标 

营业外支出 1 4 6 4 5  年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

利润总额 265 551 688 964 1,178  成长能力      

所得税 (18) 49 37 38 34  营业收入增长率(%) 43.7 40.5 13.5 23.5 19.3 

净利润 283 502 651 925 1,145  营业利润增长率(%) 4.3 112.8 25.9 39.1 22.5 

少数股东损益 0 (3) 3 5 6  归属于母公司净利润增长率(%) 20.7 78.2 28.5 42.0 23.7 

归母净利润 283 505 648 921 1,139  息税前利润增长率(%) (5.8) 123.1 17.7 48.5 26.1 

EBITDA 343 705 829 1,165 1,432  息税折旧前利润增长率(%) (0.1) 105.6 17.6 40.5 22.9 

EPS(最新股本摊薄，元) 0.62 1.10 1.42 2.01 2.49  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) 20.7 78.2 28.5 42.0 23.7 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 5.2 8.3 8.6 10.3 10.9 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 5.4 8.2 9.1 10.3 10.6 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 20.3 22.8 23.6 24.2 24.6 

流动资产 5,648 6,074 8,720 10,674 13,000  归母净利润率(%) 6.0 7.6 8.6 9.8 10.2 

货币资金 584 792 2,271 2,804 3,346  ROE(%) 9.9 15.3 17.4 21.4 22.8 

应收账款 1,817 2,625 2,841 3,650 4,404  ROIC(%) 6.3 10.0 8.3 10.8 11.5 

应收票据 308 393 403 580 593  偿债能力      

存货 1,733 1,736 2,600 2,913 3,866  资产负债率 0.6 0.6 0.7 0.7 0.7 

预付账款 172 77 202 140 266  净负债权益比 0.3 0.3 0.4 0.3 0.4 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 1.7 1.6 1.5 1.5 1.5 

其他流动资产 1,035 452 404 586 526  营运能力      

非流动资产 1,819 2,454 2,588 2,634 2,583  总资产周转率 0.7 0.8 0.8 0.8 0.8 

长期投资 143 145 145 145 145  应收账款周转率 3.2 3.0 2.8 2.9 2.8 

固定资产 733 1,827 1,885 1,876 1,793  应付账款周转率 3.9 4.1 4.2 4.2 4.3 

无形资产 169 171 166 161 154  费用率      

其他长期资产 775 311 391 452 491  销售费用率(%) 3.4 3.3 4.0 3.3 3.2 

资产合计 7,467 8,529 11,308 13,307 15,583  管理费用率(%) 4.9 4.2 4.7 4.5 4.5 

流动负债 3,378 3,702 5,746 7,131 8,607  研发费用率(%) 5.2 5.3 5.0 5.0 5.0 

短期借款 209 55 1,798 2,258 3,221  财务费用率(%) (0.1) 0.6 0.8 0.9 1.0 

应付账款 1,502 1,759 1,870 2,540 2,602  每股指标(元)      

其他流动负债 1,667 1,888 2,078 2,332 2,784  每股收益(最新摊薄) 0.6 1.1 1.4 2.0 2.5 

非流动负债 1,215 1,530 1,831 1,871 1,959  每股经营现金流(最新摊薄) (0.2) 0.4 0.4 1.5 0.5 

长期借款 266 522 851 877 972  每股净资产(最新摊薄) 6.3 7.2 8.2 9.4 11.0 

其他长期负债 949 1,007 980 994 987  每股股息 0.3 0.5 0.5 0.8 0.9 

负债合计 4,593 5,232 7,577 9,001 10,566  估值比率      

股本 427 427 457 457 457  P/E(最新摊薄) 58.4 32.8 25.5 18.0 14.5 

少数股东权益 0 (1) 3 7 13  P/B(最新摊薄) 5.8 5.0 4.4 3.8 3.3 

归属母公司股东权益 2,874 3,297 3,728 4,299 5,004  EV/EBITDA 47.1 23.1 21.6 15.4 12.9 

负债和股东权益合计 7,467 8,529 11,308 13,307 15,583  价格/现金流 (倍) (158.7) 80.7 95.0 24.8 66.1 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，

具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有

限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券

投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接

受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接
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