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◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 4.89/4.89 

总市值/流通(亿元) 206.76/206.76 

12 个月内最高/最低价
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55.39/21 
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事件：公司发布 2024 年半年报，业绩符合预期。 

1）2024H1 公司实现收入 22.55 亿元，同比+20.04%；归母净利润 5.33

亿元，同比+22.00%；扣非净利润 5.24 亿元，同比+30.26%； 

2）对应 Q2 收入 13.53 亿元，同比+24.70%，环比+50.07%；归母净利

润 3.19 亿元，同比+22.32%，环比+49.36%；扣非净利润 3.09 亿元，同比

+29.23%，环比+44.05%。 

毛利率维持高水平，销售/管理费用率持续改善。 

1）2024H1 综合毛利率 44.20%，同比+5.75pct；净利率 23.64%，同

比+0.39pct；Q2 综合毛利率 44.16%，同比+5.86pct，环比-0.09pct；Q2

净利率 23.60%，同比-0.44pct，环比-0.09pct。 

2）2024H1 销售/管理/研发/财务费用率分别为 8.66%、3.85%、6.87%、

-2.37%，分别同比-0.64pct、-0.20pct、-0.12pct、+6.48pct。财务费用

率大幅提升主要系：2023H1有 1.02 亿元汇兑收益，而 2024H1 有 0.27 亿

汇兑损失。 

国内业务恢复增长趋势，海外软件与解决方案收入占比依然较高。 

1）2024H1 国内收入 8.26 亿元（占 36.6%），同比+23.89%。随着 2023

年国网第二批招标产品开始交付，公司国内收入恢复较快增长。展望后续，

在国网和南网 2024 年第一批计量产品统招中，公司分别中标 3.02 亿元

和 2.52 亿元，分别同比+21.56%和+224.91%，国内用电业务预计将继续稳

健增长。 

2）2024H1 海外收入 14.29 亿元（占 63.4%），同比+17.91%。海外分

地区：亚洲收入 4.31 亿元，同比+75.23%；拉美收入 3.99 亿元，同比

+5.42%；非洲收入 4.58 亿元，同比+23.07%、欧洲收入 1.40 亿元。 

整体来看，公司上半年国内和海外业务毛利率预计差距不大；从较高

综合毛利率水平判断，海外收入来自系统软件和解决方案的占比依然很

高。 

持续推进全球化和本地化部署，新产品与新市场不断突破。 

1）市场开拓：欧洲工厂已经试产、墨西哥工厂建设有序推进、非洲

新合资工厂建设规划已经启动。 

2）配网产品：中标非洲市场的大用户费控装置项目，推动配网产品

与用电产品的集成创新；重合器产品首次实现巴西市场中标；环网柜等产

品在非洲市场实现小批量中标。 

3）国内持续开拓网外业务：陆续中标多地分布式光伏与集中式光伏

电站以及光储充等应用场景的成套配电设备采购项目，逐步提升网外新能

源成套设备供应竞争力。 

投资建议：随着配用电业务受益于海内外需求的增长以及新能源业

务的快速发展，公司业绩有望实现较快增长。我们维持此前盈利预测，预

计 2024-2026 年，公司营收分别为 52.68 亿元、63.91 亿元、74.09 亿元，

同比增速分别为 25.41%、21.31%、15.93%；归母净利润分别为 11.90 亿
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元、14.06 亿元、16.01 亿元，同比增速分别为 21.11%、18.15%、13.85%；

EPS 分别为 2.43/2.88/3.28 元，当前股价对应 PE 分别为 17/15/13 倍，

维持“买入”评级。 

风险提示：电网投资不及预期、海外市场拓展不及预期、行业竞争加

剧、原材料价格大幅波动等。 
 
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 4,200 5,268 6,391 7,409 

营业收入增长率(%) 26.91% 25.41% 21.31% 15.93% 

归母净利（百万元） 982 1,190 1,406 1,601 

净利润增长率(%) 47.90% 21.11% 18.15% 13.85% 

摊薄每股收益（元） 2.02 2.43 2.88 3.28 

市盈率（PE） 14.37 17.38 14.71 12.92 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 3,569 4,551 4,580 6,079 7,616  营业收入 3,310 4,200 5,268 6,391 7,409 

应收和预付款项 1,050 1,139 1,575 1,825 2,088  营业成本 2,044 2,440 3,072 3,778 4,447 

存货 891 761 1,040 1,180 1,282  营业税金及附加 28 35 43 53 61 

其他流动资产 1,324 693 712 639 691  销售费用 290 311 385 457 519 

流动资产合计 6,834 7,144 7,908 9,724 11,677  管理费用 142 158 195 224 244 

长期股权投资 18 28 34 40 47  财务费用 -121 -171 -184 -186 -200 

投资性房地产 15 14 7 3 -1  资产减值损失 -50 -101 -79 -96 -111 

固定资产 452 569 604 643 679  投资收益 42 26 15 23 22 

在建工程 108 199 274 357 438  公允价值变动 17 12 0 0 0 

无形资产开发支出 191 188 192 196 198  营业利润 750 1,160 1,381 1,632 1,860 

长期待摊费用 16 12 13 13 13  其他非经营损益 4 -13 -12 -10 -11 

其他非流动资产 7,246 8,066 9,557 11,363 13,316  利润总额 754 1,147 1,370 1,622 1,849 

资产总计 8,046 9,076 10,681 12,615 14,691  所得税 90 165 180 217 249 

短期借款 53 125 153 198 242  净利润 664 982 1,189 1,405 1,600 

应付和预收款项 805 879 1,162 1,416 1,661  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 435 218 218 218 218  归母股东净利润 664 982 1,190 1,406 1,601 

其他负债 778 1,221 1,316 1,546 1,733        

负债合计 2,071 2,443 2,849 3,378 3,854  预测指标      

股本 489 489 489 489 489   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资本公积 2,378 2,377 2,376 2,376 2,376  毛利率 38.23% 41.90% 41.68% 40.87% 39.97% 

留存收益 3,217 3,867 5,055 6,461 8,062  销售净利率 20.07% 23.39% 22.59% 22.00% 21.60% 

归母公司股东权益 5,971 6,632 7,832 9,238 10,838  销售收入增长率 22.99% 26.91% 25.41% 21.31% 15.93% 

少数股东权益 4 0 0 -1 -1  EBIT 增长率 210.79% 68.22% 23.82% 21.19% 14.78% 

股东权益合计 5,975 6,632 7,832 9,237 10,837  净利润增长率 111.71% 47.90% 21.11% 18.15% 13.85% 

负债和股东权益 8,046 9,076 10,681 12,615 14,691  ROE 11.12% 14.81% 15.19% 15.22% 14.77% 

       ROA 8.26% 10.83% 11.14% 11.14% 10.89% 

现金流量表（百万）       ROIC 7.72% 11.38% 12.22% 12.60% 12.39% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) 1.36 2.02 2.43 2.88 3.28 

经营性现金流 675 1,101 936 1,495 1,712  PE(X) 12.94 14.37 17.38 14.71 12.92 

投资性现金流 -246 -243 -928 -32 -207  PB(X) 1.44 2.14 2.64 2.24 1.91 

融资性现金流 -186 -263 23 35 32  PS(X) 2.60 3.38 3.93 3.24 2.79 

现金增加额 253 594 30 1,499 1,537  EV/EBITDA(X) 8.70 9.86 13.23 9.99 7.88 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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