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事项：

公司公布2024年半年报，2024年上半年公司实现营收102.84亿元，同比增长
19.99%；归属上市公司股东净利润15.07亿元，同比增长30.56%。

平安观点：

核心业务增长显著，凸显业绩韧性：2024H1，公司实现营收102.84亿元
（+19.99%YoY），实现归母净利润15.07亿元（+30.56%YoY），扣非
后归母净利润11.59亿元（+24.77%YoY），主要系轨道交通领域业务快
速增长，新兴装备业务稳步发展。2024H1，公司整体毛利率和净利率分
别是27.84%（-3.24pct YoY）和15.57%（+1.70pct YoY）。从费用端来
看，2024H1公司期间费用率为14.62%（-3.94pct YoY），其中销售费用
率、管理费用率、财务费用率和研发费用率分别为1.98%（-4.11pct
YoY）、4.21%（-0.29pct YoY）、-0.76%（+0.72pct YoY）和9.19%
（ -0.26pct YoY）。 2024Q2单季度，公司实现营收 63.59亿元
（ +15.94%YoY ， +62.03%QoQ ） ， 实 现 归 母 净 利 润 9.39 亿 元
（+30.63%YoY，+65.50%QoQ），Q2单季度的毛利率和净利率分别为
23.99%（-6.34pct YoY，-10.07pct QoQ）和16.10%（+2.59pct YoY，
+1.39pct QoQ）。从营收结构上看，2024H1，轨道交通装备业务板块
实现营收61.39亿元（+30.87%YoY），其中轨道交通电气装备实现营收
49.47亿元（ +27.33%YoY）、轨道工程机械实现营收 5.57亿元
（+15.57%YoY）、通信信号系统4.16亿元（+131.47%YoY）、其他轨
道交通装备2.19亿元（+52.23%YoY）；新兴装备业务板块实现营收
40.94亿元（+9.21%YoY），其中功率半导体器件实现营收17.47亿元
（+26.63%YoY）、传感器件1.36亿元（-47.01%YoY）、新能源汽车电
驱系统9.03亿元（+8.23%YoY）、工业变流9.03亿元（-3.58%YoY）、
海工装备4.05亿元（+18.61%YoY）。

国铁集团动车组招标量超预期，公司领跑国内轨道交通牵引变流系统：

截至2024年上半年，高速铁路、机车牵引变流系统产品连续多年领跑国

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 18,034 21,799 26,564 30,842 36,468
YOY(%) 19.3 20.9 21.9 16.1 18.2
净利润(百万元) 2,556 3,106 3,603 4,468 5,504
YOY(%) 26.7 21.5 16.0 24.0 23.2
毛利率(%) 32.7 33.9 28.7 29.7 30.6
净利率(%) 14.2 14.2 13.6 14.5 15.1
ROE(%) 7.4 8.4 9.2 10.6 12.0
EPS(摊薄/元) 1.81 2.20 2.55 3.17 3.90
P/E(倍) 31.4 25.8 22.2 17.9 14.6
P/B(倍) 2.3 2.2 2.0 1.9 1.8
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内市场。在轨道交通产业方面，随着铁路客运量稳步攀升，屡创历史新高，国铁集团动车组招标量已超过去年全年水平，

公司市占率保持稳定；公司系列化新能源机车研发持续推进，部分型号实现样车装车；国铁集团动车组高级修招标增长；

同时积极配套主机厂开拓海外市场，在亚洲、美洲、欧洲、非洲等海外市场均有斩获；2024年6月12日中国城市轨道交通
协会批准了《中国城市轨道交通融合城轨发展指南》，为城市轨道交通的可持续高质量发展指明了方向，公司立足「技

术、市场、品牌、服务」四大核心竞争力，城轨牵引系统新获订单继续领跑行业；轨道工程机械装备积极推动多源动力接

触网作业车、打磨车、探伤车等新产品研发和推广，新获打磨车、探伤车等高端车型的大修订单；干线铁路信号产品市场

占有率保持稳定，城轨信号系统获取新订单。

新兴装备业务乘势突破，纷纷站稳行业前列：1）功率半导体：已有产线满载运营，宜兴3期项目稳步推进，预计2024年下
半年投产，项目建成达产后，形成年产500万只中低压功率组件的生产能力，对公司未来业绩产生积极影响；电网和轨交用
高压器件各项目持续交付；IGBT7.5代芯片技术产品实现批量交付，SiC产品完成第4代沟槽栅芯片开发，SiC产线改造完
成，新能源车用SiC产品处于持续验证阶段。 2）新能源乘用车电驱：产能稳步提升，单月产能屡创新高，配套合众和上汽
通用五菱实现海外出口约4万台。 3）传感器：受光伏行业需求增速下降和汽车传感器产品单价下滑影响，上半年传感器收
入下滑。 4）工业变流：产品在新能源发电、冶金、矿山、船舶、空调等领域获得新订单，既有产品持续批量交付。在新能
源发电领域，光伏逆变器和风电变流器产品交付进度加快，作为光伏逆变器市场中唯一央企，公司充分发挥技术、产品和

全产业链协同优势，在央企发电集团年度集采/框采中大部分实现入围。  5）海工装备：海工装备获得国内外多个新订单，
水下挖沟敷缆产品全球市占率持续保持头部地位，EROV（电动水下机器人）验证和测试顺利推进，获得众多潜在客户好
评。

投资建议：公司具有“器件+系统+整机”的产业结构，产品主要包括以轨道交通牵引变流系统为主的轨道交通电气装备、轨
道工程机械、通信信号系统等。同时，公司还积极布局轨道交通以外的产业，在功率半导体器件、工业变流产品、新能源

汽车电驱系统、传感器件、海工装备等领域开展业务。随着动车、机车招标以及系统维修更换需求的回升，后续新产线的

中低压器件产能持续提升，公司的业务有望稳健增长。结合公司最新财报以及行业发展情况，我们上调了对公司的盈利预

期，预计2024-2026年归母净利润分别为36.03亿元（前值为34.51亿元）、44.68亿元（前值为40.69亿元）和55.04亿元
（前值为45.41亿元），对应8月23日收盘价PE分别为22.2X、17.9X和14.6X。我们持续看好公司后续发展，维持“推荐”评
级。 

风险提示：1）市场需求不及预期。公司下游为轨道交通、新能源汽车等领域，如果下游投资进度或者需求不及预期，公司
的配套产品也会受到影响。2）市场竞争加剧的风险。公司目前重点发展的功率半导体等领域，也面临着国际、国内竞争对
手的激烈竞争，如果出现竞争环境恶化，公司毛利率可能出现下滑。3）技术研发进度不及预期。公司在新兴领域研发投入
规模较大，一旦投入方向出现偏差或者研发进度不及预期，可能对公司的经营和中长期发展带来不利影响。
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 37515 44355 50042 57381
现金 7903 8341 9111 9972
应收票据及应收账款 16913 21498 24961 29514
其他应收款 232 303 352 416
预付账款 748 857 995 1176
存货 5443 7146 8183 9558
其他流动资产 6276 6210 6441 6745
非流动资产 15890 15815 15540 15152
长期投资 533 499 464 430
固定资产 5514 5856 6504 6402
无形资产 1371 1181 983 777
其他非流动资产 8472 8280 7589 7543
资产总计 53405 60171 65582 72534
流动负债 13432 17979 20604 24085
短期借款 397 0 0 0
应付票据及应付账款 10138 14003 16035 18730
其他流动负债 2897 3975 4569 5356
非流动负债 2256 2089 1916 1742
长期借款 829 662 489 314
其他非流动负债 1427 1427 1427 1427
负债合计 15688 20068 22520 25827
少数股东权益 851 895 950 1017
股本 1416 1412 1412 1412
资本公积 10511 10516 10516 10516
留存收益 24938 27281 30185 33762
归属母公司股东权益 36866 39208 42112 45690
负债和股东权益 53405 60171 65582 72534

单位 : 百万元利润表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入 21799 26564 30842 36468
营业成本 14418 18929 21676 25318
税金及附加 122 175 203 240
营业费用 1579 505 555 656
管理费用 1041 1089 1234 1459
研发费用 2021 2391 2745 3209
财务费用 -258 6 -11 -20
资产减值损失 -81 -92 -106 -126
信用减值损失 -260 -65 -75 -89
其他收益 648 584 584 584
公允价值变动收益 75 0 0 0
投资净收益 57 16 16 16
资产处置收益 3 2 2 2
营业利润 3317 3916 4861 5994
营业外收入 43 26 26 26
营业外支出 1 2 2 2
利润总额 3360 3940 4886 6018
所得税 209 293 363 447
净利润 3150 3648 4523 5571
少数股东损益 44 44 55 68
归属母公司净利润 3106 3603 4468 5504
EBITDA 3972 4986 6116 7352
EPS（元） 2.20 2.55 3.17 3.90

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
经营活动现金流 2652 3263 3490 3936
净利润 3150 3648 4523 5571
折旧摊销 871 1040 1241 1353
财务费用 -258 6 -11 -20
投资损失 -57 -16 -16 -16
营运资金变动 -960 -1460 -2291 -2997
其他经营现金流 -94 45 45 45
投资活动现金流 -2277 -994 -994 -994
资本支出 2857 1000 1000 1000
长期投资 485 0 0 0
其他投资现金流 -5619 -1994 -1994 -1994
筹资活动现金流 -589 -1831 -1726 -2081
短期借款 -57 -397 0 0
长期借款 621 -167 -173 -175
其他筹资现金流 -1153 -1267 -1553 -1907
现金净增加额 -196 438 770 861

主要财务比率

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
成长能力

营业收入(%) 20.9 21.9 16.1 18.2
营业利润(%) 13.2 18.0 24.1 23.3
归属于母公司净利润(%) 21.5 16.0 24.0 23.2
获利能力

毛利率(%) 33.9 28.7 29.7 30.6
净利率(%) 14.2 13.6 14.5 15.1
ROE(%) 8.4 9.2 10.6 12.0
ROIC(%) 11.9 12.9 14.9 17.0
偿债能力

资产负债率(%) 29.4 33.4 34.3 35.6
净负债比率(%) -17.7 -19.1 -20.0 -20.7
流动比率 2.8 2.5 2.4 2.4
速动比率 2.2 1.9 1.9 1.9
营运能力

总资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.5
应收账款周转率 1.5 1.5 1.5 1.5
应付账款周转率 2.3 2.1 2.1 2.1
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 2.20 2.55 3.17 3.90
每股经营现金流(最新摊薄) 1.88 2.31 2.47 2.79
每股净资产(最新摊薄) 26.12 27.78 29.83 32.37
估值比率

P/E 25.8 22.2 17.9 14.6
P/B 2.2 2.0 1.9 1.8
EV/EBITDA 11 14 12 10
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