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市场数据(2024-08-21) 

收盘价(元) 5.26 

一年内最高/最低(元) 8.17/5.24 

沪深 300 指数 3,321.64 

市净率(倍) 1.06 

流通市值(亿元) 23.82 
  

基础数据(2024-06-30) 

每股净资产(元) 4.95 

每股经营现金流(元) -0.51 

毛利率(%) 8.46 

净资产收益率_摊薄(%) 1.41 

资产负债率(%) 44.14 

总股本/流通股(万股) 52,573.86/45,292.22 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所，聚源  
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投资要点： 

通达股份披露 2024 年中报。2024 年上半年公司实现营业收入 26.35 亿元，

与去年持平；归母净利润 3677.75 万元，同比下降 59.38%。公司 2024 年

半年度分配预案为：拟向全体股东每 10 股派现 1 元（含税）。 

⚫ 各项业务均有小幅下滑，二季度环比有所好转 

2024 年上半年，公司实现营业收入 26.35 亿元，与去年持平；归母净利润

3677.75 万元，同比下降 59.38%；扣非净利润 3197.3 万元，同比下降

63.29%。2024 年 Q1、Q2 营业收入分别 10.57 亿、15.78 亿，分别同比

增长-12.07%、10.13%，Q1、Q2 归母净利润分别为 0.15 亿、0.22 亿，

分别同比增长-58.06%、-60.2%。Q2 单季度营业收入同比增长 10%，净

利润环比增长 53%，环比 Q1 有所好转。 

分业务看： 

1） 电线电缆营业收入 12.04 亿，同比下滑 7.04%，占营收比例为 45.7%；

营业利润 1.7 亿，同比下滑 13.49%，占总营业利润的 76.21%； 

2） 航空零部件加工营业收入 0.76 亿，同比下滑 23.67%，占营收比例为

2.87%；营业利润 0.16 亿，占总营业利润的 7.3%； 

3） 铝板带营业收入 12.47 亿，同比增长 1.56%，占营收比例为 47.3%，

营业利润 0.27 亿，占总营业利润的 11.91%； 

4） 贸易业务营业收入 1.09 亿，同比增长 10 倍，营业利润 1024 万，占总

营业利润比例为 4.59%。 

公司 2024 年上半年新增订单创同期新高，电线电缆业务多次公告大额订

单，订单情况有所好转，有待三季度逐步确认收入。同时，公司线缆板块

因市场竞争加剧、原材料价格波动导致毛利率同比有所下降。 

航空器零部件精密加工及装配板块因承担大量研发任务，且新品未形成批

量交付，导致毛利率同比有所下降。上半年航空零部件加工业务营业收入

0.76 亿，同比下滑 23.67%，军工需求复苏不及预期。 

⚫ 竞争加剧毛利率下滑，盈利能力承压  

2024 年中报公司毛利率为 8.46%、同比下滑 1.35 个百分点；净利率为

1.65%，同比下滑 2.07 百分点；扣非净利率 1.21%，同比下滑 2.1 个百分

点。 

分业务：电线电缆毛利率 14.11%，同比下滑 1.05 个百分点；航空零部件

加工毛利率 21.51%，同比大幅降低了 16.97 个百分点；铝板带毛利率
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2.13%，同比提升 0.3 个百分点。 

航空零部件加工业务受军品价格改革、主机厂预研项目增多未批量生产等

因素的影响，毛利率大幅度下滑。 

⚫ 电线电缆需求稳健增长，中长期看市场集中度持续提升 

电线电缆作为国民经济中最大的配套行业之一，在我国机械工业的细分行

业中位居第二，产业规模超过万亿，仅次于汽车整车和零部件制造业。在

“十四五”纲要中，提到了优化国内能源结构，提高新能源的比重，建设

智慧电网和超远距离电力输送网。电线电缆整体需求稳健增长。“十四五”

期间，国家电网计划投入电网投资 2.4 万亿元，南方电网计划投入电网投

资 6700 亿元。国家电网预计 2024 年电网建设投资总规模超 5000 亿

元。 

我国电线电缆行业内企业数量众多，产业集中度较低，前十名电线电缆企

业占国内市场份额尚不足 12%。对标欧美发达国家产业集中度比较高，其

中法国前五名电线电缆企业占其国内市场份额达 90%以上，日本前七名电

线电缆企业占其国内市场份额达 65%以上，美国前十名电线电缆企业占其

国内市场份额达 70%以上，均已进入寡头垄断竞争阶段。随着我国电线电

缆行业的发展，对电线电缆需求的不断提高，行业集中度趋势会越来越高，

公司作为行业头部企业中长期有望充分受益。 

公司是国内主要的架空裸导线生产企业之一，裸导线生产规模在国内处于

前列，在标准、质量和产能规模上均持续处于国内优势地位。在中低压电

缆以及其它电缆产品方面，公司目前相继研发了应用于轨道交通的阻燃 

B1 级别电缆、新能源车用高压线缆、70 年长寿命电缆、太阳能光伏电缆、

各种类型防火电缆，在行业内保持领先地位。公司电线电缆主要客户是国

家电网、南方电网、国铁集团、国投、电建、能建等大型央企，以电网客

户为主。这些央企国企大客户具有经济实力强、商业信誉好、回款及时的

特点，保证了公司盈利质量和可持续性。 

公司 2024 年上半年电线电缆业务新签订单创历史新高，存货中在产品 1.2

亿，同比增长近 50%，库存商品 3.49 亿，同比增长 69.79%。公司基本按

订单排产，以销定产，存货中在产品和库存商品都是待发货的商品，在产

品和库存商品高速增长表明公司订单需求有较快增长，预计下半年会逐步

体现，公司上半年营业收入下滑的局面有望反转。 

⚫ 十四五下半场军工需求释放+C919 放量，军工业务拐点将至  

随着航空工业“小核心，大协作”的发展战略不断深化，我国国防科技工

业管理和武器装备采购制度持续完善，航空器零部件、大型结构件和航空

部件装配科研生产业务准入制度逐步健全，民营零部件加工企业向产业链

下游拓展，承担航空器零部件、大型结构件生产研发业务和航空器零部件

装配任务的民营企业任务级别显著提升。 

子公司成都航飞主要从事飞机结构零部件及大型关键结构件的高端精密加

工制造与部组件装配服务，产品包括机体钛合金、铝合金框、梁、肋、接

头等数控加工件，钣金成型模具、复合材料成型模具，以及飞机部组件产

品，覆盖多款主要军用机型以及中国商飞 C919、C929 等民用机型。 
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十四五规划进入下半场收尾阶段，从现在到 2025 年，十四五规划只剩下

最后一年多时间，军工需求有望加速释放带动军工配套行业迎来底部反转，

静待行业复苏拐点到来，对公司军工业务构成重要催化。另外，国产大飞

机 C919 进入放量阶段。根据中国商飞发布的《2020-2039 年民用飞机市

场预测年报》，未来 20 年我国客机市场将接收 50 座以上客机 9000 余

架，金额达 1.4 万亿美元，民用航空器零部件及加工市场规模将达到 1.2 

万亿元。在目前全球单通道干线客机市场供需失衡的背景下，C919 将迎

来重大历史机遇，公司作为 C919 航空零部件加工产业链优质供应商将中

长期受益。 

2024 年上半年公司航空零部件加工板块因承担大量研发任务，预研产品交

付较多，新品未形成批量交付，因此营业收入出现明显下滑，毛利率也出

现大幅波动，2024 年上半年航空零部件加工业务复苏不及预期。2024 年

下半年开始逐步进入军工产品的交付旺季，随着批量产品逐步交付，航空

零部件加工板块业务有望实现营业收入增长和毛利率修复双重利好。 

⚫ 盈利预测与估值 

公司是国内电线电缆核心供应商，电网、高铁等行业需求稳健，行业集中

度持续提升，具备中长期成长的空间，航空零部件业务有望受益十四五进

入收尾阶段，军工需求释放迎来业绩拐点，此外国产 C919 大飞机进入放

量阶段，公司航空零部件军工业务有望充分受益。上半年公司业绩不及预

期，我们下调公司 2024 年-2026 年营业收入预期分别至 61.75 亿、68.96

亿、75.59 亿，下调 2024 年-2026 年归母净利润预期分别至 1.42 亿、2.1

亿、2.67 亿，对应的 PE 分别为 19.3X、13.09X、10.27X，考虑到当前时

点，公司股价已经经过充分调整，利空因素充分消化，估值趋于合理区间，

同时下半年电线电缆业务有望好转，军工业务拐点在即，公司各项业务处

在底部拐点边缘，继续维持公司“买入”评级。 

风险提示：1：国内电网固定资产投资、需求不及预期；2：产品交付

不及预期；3：行业竞争加剧，毛利率下滑；4：原材料价格上涨的波

动；5：军工需求、产品交付不及预期；6：C919 量产进度不及预期。 

 
 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 5,504 5,573 6,175 6,896 7,559 

   增长比率（%） 132.91 1.26 10.79 11.69 9.61 

净利润（百万元） 122 83 142 210 267 

   增长比率（%） 400.49 -32.37 72.04 47.48 27.46 

每股收益(元) 0.23 0.16 0.27 0.40 0.51 

市盈率(倍) 22.46 33.21 19.30 13.09 10.27 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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图 1：公司营业收入（百万元）  图 2：公司归母净利润（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券研究所  资料来源：Wind、中原证券研究所 

 

图 3：公司盈利能力指标  图 4：公司经营现金净流量（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券研究所  资料来源：Wind、中原证券研究所 

 

 

 

  

1,797.021,936.81

2,363.14

5,503.975,573.21

2,635.22

-25.68

7.78

22.01

132.91

1.26 0.00

-40

-20

0

20

40

60

80

100

120

140

160

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

2019A 2020A 2021A 2022A 2023A 2024H1

营业收入 同比(%)

95.74

124.50

24.41

121.81

82.64

36.78

928.48

30.05

-80.39

398.96

-32.37 -59.38

-200

0

200

400

600

800

1,000

0

20

40

60

80

100

120

140

2019A 2020A 2021A 2022A 2023A 2024H1

归母净利润 同比(%)

17.26

15.64

10.27

7.99
9.20

8.46

4.59 4.89

0.89
1.79 1.75 1.65

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

20

2019A 2020A 2021A 2022A 2023A 2024H1

毛利率(%) 净利率(%) ROE(加权)(%)

-1,000

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

2019A 2020A 2021A 2022A 2023A 2024H1

经营活动现金净流量
归母净利润
销售商品提供劳务收到的现金
营业收入



 

电气设备 
  

第5页 / 共7页 

 

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明 

 

图 5：分业务营业收入（百万元）  图 6：核心业务毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券研究所  资料来源：Wind、中原证券研究所 
 

 

 

图 7：子公司成都航飞历年营业收入、净利润（万元、%） 

 

资料来源：Wind、通达股份历年财报、中原证券研究所 

 

 
  

72.81 81.32

2,693.74 2,571.28

1,246.56
1,658.47 1,735.47 2,198.26

2,613.27 2,810.67

1,204.2152.29 111.07

156.28

175.26 154.73

75.63

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

2019A 2020A 2021A 2022A 2023A 2024H1

铝加工 电线电缆 贸易 机械加工

16.40
13.44

7.14

12.51
14.54 14.11

65.29

58.88
54.26

46.94

32.39

21.51

0

10

20

30

40

50

60

70

2019A 2020A 2021A 2022A 2023A 2024H1

铝加工 电线电缆 机械加工

5,229.29

11,106.67

15,627.78

17,526.08

15,661.31

7724.46

2,100.80

4,323.26

5,494.32 5,646.32

2,416.84
642.71

21.94%

34.72%

225.08%

46.35%

29.25%
17.47%

0.00%

50.00%

100.00%

150.00%

200.00%

250.00%

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

16,000

18,000

20,000

2019A 2020A 2021A 2022A 2023A 2024H1

营业收入 净利润 总净利润占比



 

电气设备 
  

第6页 / 共7页 

 

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明 

 

财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 3,945 3,181 3,660 4,086 4,537  营业收入 5,504 5,573 6,175 6,896 7,559 

  现金 1,572 649 700 822 1,052  营业成本 5,059 5,060 5,630 6,240 6,789 

  应收票据及应收账款 1,399 1,714 1,925 2,105 2,261  营业税金及附加 11 13 14 15 17 

  其他应收款 26 23 27 30 33  营业费用 58 78 83 95 106 

  预付账款 98 28 57 53 62  管理费用 79 70 76 83 91 

  存货 637 488 657 780 830  研发费用 110 108 117 131 144 

  其他流动资产 212 280 295 295 301  财务费用 29 22 37 45 49 

非流动资产 1,287 1,234 1,296 1,328 1,356  资产减值损失 -8 -84 -42 -22 -18 

  长期投资 39 19 7 -7 -20  其他收益 8 26 25 29 31 

  固定资产 765 775 834 867 895  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  无形资产 60 69 75 82 90  投资净收益 26 -17 12 14 15 

  其他非流动资产 424 372 379 385 392  资产处置收益 0 0 0 0 -1 

资产总计 5,232 4,415 4,956 5,414 5,893  营业利润 121 132 195 287 371 

流动负债 2,515 1,481 1,819 2,007 2,163  营业外收入 0 1 0 0 0 

  短期借款 721 1,066 1,309 1,476 1,588  营业外支出 2 3 0 0 0 

  应付票据及应付账款 1,535 183 237 251 277  利润总额 120 130 195 287 371 

  其他流动负债 259 231 273 280 298  所得税 21 32 35 52 70 

非流动负债 184 299 347 397 442  净利润 99 98 160 236 300 

  长期借款 103 227 275 325 370  少数股东损益 -23 15 18 26 33 

  其他非流动负债 82 72 72 72 72  归属母公司净利润 122 83 142 210 267 

负债合计 2,699 1,780 2,167 2,404 2,606  EBITDA 192 327 328 435 532 

 少数股东权益 43 58 75 101 134  EPS（元） 0.23 0.16 0.27 0.40 0.51 

  股本 529 527 526 526 526        

  资本公积 1,324 1,314 1,310 1,310 1,310  主要财务比率      

  留存收益 671 754 902 1,097 1,342  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 2,490 2,577 2,714 2,908 3,154  成长能力      

负债和股东权益 5,232 4,415 4,956 5,414 5,893  营业收入（%） 132.91 1.26 10.79 11.69 9.61 

       营业利润（%） 403.28 8.69 47.51 47.48 29.04 

       归属母公司净利润（%） 400.49 -32.37 72.04 47.48 27.46 

       获利能力      

       毛利率（%） 7.99 9.20 8.83 9.52 10.19 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 2.22 1.48 2.30 3.04 3.54 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 4.91 3.21 5.24 7.21 8.47 

经营活动现金流 -222 84 27 142 325  ROIC（%） 2.96 4.66 4.21 5.50 6.30 

  净利润 99 98 160 236 300  偿债能力      

  折旧摊销 68 75 96 102 113  资产负债率（%） 51.59 40.32 43.72 44.41 44.21 

  财务费用 45 43 50 59 65  净负债比率（%） 106.58 67.56 77.68 79.88 79.25 

  投资损失 -26 17 -12 -14 -15  流动比率 1.57 2.15 2.01 2.04 2.10 

 营运资金变动 -493 -256 -336 -283 -178  速动比率 1.26 1.77 1.60 1.60 1.67 

  其他经营现金流 86 107 69 42 40  营运能力      

投资活动现金流 -85 -213 -157 -123 -128  总资产周转率 1.24 1.16 1.32 1.33 1.34 

  资本支出 -111 -121 -172 -153 -159  应收账款周转率 4.64 3.81 3.66 3.67 3.73 

  长期投资 13 -95 16 17 17  应付账款周转率 40.50 42.11 48.46 47.04 47.06 

  其他投资现金流 13 3 -1 14 15  每股指标（元）      

筹资活动现金流 282 246 179 103 32  每股收益（最新摊薄） 0.23 0.16 0.27 0.40 0.51 

  短期借款 379 345 243 167 112  每股经营现金流（最新摊薄） -0.42 0.16 0.05 0.27 0.62 

  长期借款 -3 125 48 50 45  每股净资产（最新摊薄） 4.74 4.90 5.16 5.53 6.00 

  普通股增加 0 -2 -1 0 0  估值比率      

  资本公积增加 9 -10 -4 0 0  P/E 22.46 33.21 19.30 13.09 10.27 

  其他筹资现金流 -103 -213 -107 -114 -125  P/B 1.10 1.06 1.01 0.94 0.87 

现金净增加额 -23 119 50 123 229  EV/EBITDA 15.40 14.04 11.51 8.91 7.14 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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